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KISALTMALAR LiSTESI

ASX . Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi
BIST : Borsa Istanbul

BiST100 : Borsa Istanbul’da islem géren en yiiksek 100 hisse senedinin performansini
6lgmek igin kullanilan gostergedir.

CAC40  : Fransa Paris’te en biiylik 100 piyasa bonosunun arasinda yer alan 40
onemli hisse senedinin kapitalizasyon agirlikli 6l¢timiinii ifade etmektedir.

DAX . Almanya’nin Frankfurt kentindeki is adamlar1 tarafindan kartellesmeyi
onlemek amaciyla en biiyiik 30 sirket tarafindan kurulan borsa endeksidir.

FTSE :Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nin borsa endeksidir.

FT100 : Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nin iglem goren en yiiksek piyasa degerine
sahip 100 sirket icim kullanilan gostergedir.

KAP : Kamuoyu Aydinlatma Platformu
OPEC : Petrol fhra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (12 iilke)
OAPEC : Petrol Thrag Eden Arap Ulkeleri Orgiitii

ROA : Toplam Varlik Karlilig1 (Return on Assets)

ROE : Ozkaynak Karlihg (Return on Equity)

ROS : Kar Marj1 (Return on Sales)

S&P500 : Standard & Poor's tarafindan yapilan 500 biiyilk Amerikan sirketini
kapsamaktadir.

BEYAZ : Beyaz Filo A.S.

CLEBI : Celebi Hava Servisi A.S

DOCO : Do&Co Aktiengesellschaft

PGSUS : Pegasus Hava Tagimacilig1 A.S.

THYAO : Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1

RYSAS : Reysas Lojistik ve Ticaret A.$

GSDDE : GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S
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Gilinlimiizde ulagtirma sektorii uluslararas1 boyutta oldugundan dolay1 meydana gelen politik
krizlerden ekonomik anlamda etkilenmektedir. Ulusal veya uluslararasi krizlerden kaginmak
miimkiin degildir. Fakat krizlerden dolayr meydana gelen etkilerden en az zarari alabilmek i¢in
firmanin kaynaklarinin en etkin sekilde kullanilmasi ve meydana gelebilecek risklerin olgiiliip
yonetilmesiyle miimkiindiir.

Bu calisma 2015 ile 2018 tarihleri arasinda Tiirkiye’de meydana gelen ve politik kriz olarak
adlandirabilecegimiz olaylarin BIST ‘e kayitl olan ve BIST 100 endeksinde islem goren ulastirma
firmalar1 tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi bir takim rasyolar, getiri ve
riskler hesaplanmistir. Calismada olay etiidii yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
meydana gelen olaylarda olayin yasandigi giinde (t—0) anormal bir getiri (AR) meydana gelmistir.
Olay giiniinden 10 giin sonrasina (t+10) kadar hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin anormal
getirilerden yiiksek olmasi olayin etkisinin devam ettigini gostermektedir. Bu sonugtan hareketle
ulastirma firmalarinin yar giiglii formda etkin olmadig1 yorumu yapilmistir.
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GIRIS

Ulastirma sektorii esyanin ya da insanin bir yerden bagka bir yere taginmasi olarak
ifade edilmekle birlikte karayolu, havayolu, denizyolu ve demiryolu basta olmak iizere
birden fazla ulastirma tiirleri bulunmaktadir. Ulusal ve uluslararasi anlamda ticaretin
saglanmasinda ulastirma sektorii 6nemli bir yere sahiptir. Ulagtirma sayesinde yakin veya
uzak her alana ticaret yapilabilmektedir. Avrupa Birligi iilkeleri herhangi bir engel ile
kars1 Kkarsiya gelmeden tek bir pazarda serbestge dolasimi saglamak ve ekonomik
biitiinlesmeyi gerceklestirmek amaciyla ortak bir ulastirma politikast olusturmustur.
Tirkiye’deki wulastirma politikalarinin ana ilkeleri kalkinma planlarinda dikkate
alinmaktadir. Bu kalkinma planlar1 arasinda en giincel olarak 2014-2018 yillar arasindaki
onuncu bes yillik kalkinma planidir.

Her iilkenin kendine gore kurallar1 vardir ve iilkeler birbirleri ile anlasma
saglayarak ticaret yapabilmektedirler. Ticaret yapilan iilke ile anlasma saglanmasi
durumda o iilkenin para birimine gore hareket edilmektedir. Fakat iilkelerde meydana
gelen olaylar firmalarin finansal yapilarini ister istemez etkilemektedir. Genel anlamiyla
ifade etmek gerekirse risk; beklenmedik bir olay veya etkinin ortaya ¢ikma olasiligidir.
Bagslica risk cesitlerin biri olan kur riski doviz kuru riski ve faiz oram riski olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kur riski déviz kurundaki hareketlilikleri ifade ederken faiz orani riski ise
piyasadaki faiz oranindaki degisimler sonucu belirli faiz getirisine sahip olan finansal
varliklarin fiyatinin degismesi olarak ifade edilmektedir. Politik risk; tilkelerde meydana
gelen hiikiimet degisikligine bagli olarak finansal kurumlarda meydana gelen
dalgalanmalardir. Terorizm; siyasi amaclar dogrultusunda orgiitli, siirekli ve sistemli bir
sekilde terér yapmayir yontem olarak benimseyen stratejik bir yaklasimdir. Ekonomik
risk; iktisadi olan, igsel veya digsal nedenlerden kaynaklanan ve olustugu zaman
ekonomik, mali, ticari, sosyal, kiiltiirel degisimlere ve olumsuzluklara neden olan
olgudur. Son olarak petrol krizi ise Arap-Israil savasi baglamis ve bu savas petrol krizinin
ortaya ¢ikmasini tetiklemistir. Belirlenen bu risk gesitlerine karsi firmalar her an ortaya
cikabilecek riskleri planlanma, Orgiitleme ve denetme ile mutlak riski en az maliyet ile
diisiik seviyede tutmalar1 gerekmektedir.

Tezin birinci béliimiinde ulastirmanin tammmi ve tiirleri incelenmistir. Ikinci
boliimiinde ise risk gesitleri olarak kur riski, politik kriz, terérizm, ekonomik kriz ve
petrol krizi sirasiyla incelenmistir. Uciincii boliimde ise KAP’da yer alan ulastirma
firmalar1 hakkinda genel bilgi verilmistir. Son bdliimiinde ise ulastirma firmalarinin
meydana gelen olaylardan nasil etkilendigi hesaplanarak belirtilmistir. Bu kapsamda
kullanilan olay etlidii yonteminin uygulama asamalar1 sirasiyla agiklanmigtir.

Yontem olarak belirlenen olay etiidii yontemi, herhangi bir olayin hisse senedinin piyasa
degerini arttirdig1r veya azalttigi konusunda sonuglar ¢ikarilmasini amaciyla asamalari
sirastyla hesaplanmistir. Bu yontem ilk olarak 1933 yilinda Dolley tarafindan hisse
senedindeki boliinmelerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelenmesi iizerine
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yayinlanmistir. Devaminda yapilan ¢alismalar ise olay etiidii yonteminin kullanilmasinda
onemli roller oynamustir.

Calismanin konusu olarak 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen ve politik
kriz olarak adlandirabilecegimiz olaylar belirlenmistir. Belirlenen bu olaylar sirasiyla; 24
Kasim 2015 tarihinde meydana gelen Rus Ugaginin diisiirilmesi, 15 Temmuz 2016
tarthinde meydana gelen darbe girisimi, 1 Ocak 2017 tarihinde meydana gelen Reina
saldiris1 ve 25 Temmuz 2018 tarihinde meydana gelen rahip Brunson’un tutuklulugunun
devam ettirilmesi kararidir. Calisma kapsaminda yer alan firmalar ise BIST” e kayitli olan
ve BIST 100 endeksinde islem géren ulastirma firmalaridir. Firmalarm 2015 ile 2018
yillar1 arasindaki mali tablolar1 ve hisse senedi kapanis verileri kullanilmistir. Meydana
gelen olaylar sirasiyla olayin meydana geldigi déonem ile sonraki donem arasindaki getiri
oranlari, toplam riskleri, toplam varlik karliliklari, 6zkaynak karliliklar1 ve kar marjlart
hesaplanmistir. Meydana gelen olaylardan firmalarin mali tablolarinda herhangi bir
etkinin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla t-testi ve Wilcoxon testi ile analiz
edilmistir. T-testi ve Wilcoxon testinin kullanilmasinin amaci ise birinin parametrik
digerinin non parametrik olmasidir. Her iki testinde birbiri ile iligkisi olmasi dnemlidir.

Devaminda ise meydana gelen olaylarin kamuya paylasilmasinin ardindan
ulastirma firmalarinin hisse senedi kapanis fiyatlarindaki etkisini 6l¢gmek amaciyla olay
etiidli yontemi ile analiz edilmistir. Olayin gerceklestigi giin (t-0) olarak belirlenmistir.
olay giiniinden 10 giin dncesi(t-10) ve olay giiniinden 10 giin sonrasi (t+10) i¢in ortalama
anormal getiri ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir. Ortaya ¢ikan
sonuglarin T-stat +/- 1.96 degerinde biiyiik olmasi firmalarin meydana gelen olaylardan
etkilendigini gostermektedir. Hisse senedi kapanmig fiyatlarinda anormal bir getiri
meydana gelip gelmemesi sonucu firmalarin yar1 giliglii formda etkin olup olmadigi
belirlenmektedir.

Arastirmanin Konusu

2015 ile 2018 tarihleri arasinda Tiirkiye’de meydana gelen ve politik kriz olarak
adlandirabilecegimiz olaylarin BIST ‘e kayitli olan ve BIST 100 endeksinde islem goren
ulastirma firmalar1 lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calismada firmalarin mali tablolar1
ve hisse senedi kapanig fiyatlar1 kullanilmastir.

Arastirmanin Onemi

BIST ‘e kayitl olan ve BIST 100 endeksinde islem géren ulastirma firmalar ile
ilgili arastirma yapildiginda 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen olaylarin
degerlendirilmedigi ve yapilan bir ¢alismanin olmadigin1 gézlemlenmistir. Yapilan
gecmis calismalarmn ise TOPSIS yontemi ile degerlendirildigi fark edilmistir. Yapilan bu
caligmada firmalarin mali tablolar1 ve hisse senedi kapanis fiyatlari incelenerek analiz
edilmeye ¢alisilmistir.
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Arastirmanin Amaci

BIST ‘e kayitli olan ve BIST 100 endeksinde islem géren ulastirma firmalarmin
2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen ve politik kriz olarak adlandirdigimiz
olaylardan etkilenip etkilenmediginin tespit edilmesidir.

Yar1 gicli formda etkin bir piyasada meydana gelen olaylar kamuya
aciklanmasinin ardindan anormal bir hareket yaratmamasi gerekmektedir. Meydana gelen
olaylarin kamuya ac¢iklandig tarih etrafinda kriz 6ncesi ve kriz sonrasi olmak iizere ilgili
firmalarin mali tablolarinda ve hisse senedi kapanis fiyatlarinda anormal bir hareket
yaratip yaratmadig1 analiz edilmistir.

Arastirmanin Yontem ve Teknikleri

Firmalarin kamuya paylastiklart mali tablolar kullanilarak 6 aylik veriler
hesaplanmistir. Analiz edilen firmalar arasinda yer alan Beyaz Filo A.S. mali tablo
verilerini 6 aylik donemler seklinde kamu ile paylasmasinda dolay1 diger sirketler ile
ilgili mali tablo verileri de 6 aylik olarak hesaplanmistir.

Borsa getirileri, toplam riskleri, 6zkaynak karliliklari, toplam varlik karhliklar: ve
kar marjlar1 6 aylik donemler seklinde hesaplanmistir. Meydana gelen krizlerin yer aldigi
tarih hangi 6 aylik doneme denk geliyorsa o donem igerisinde yer almaktadir.

Kriz 6ncesi ve Kriz sonrasi olmak iizere aralarinda anlaml fark olup olmadiginin
belirlenmesi i¢in T-testi ve Wilcoxon testi SPSS 16 paket programi ile analiz edilmeye
calisilmistir.

T-testi ve Wilcoxon testinin kullanilmasinin amaci ise birinin parametrik digerinin
non parametrik olmasidir. Parametrik testlerin iki grup arasindaki farki fark etme giicii
parametrik olmayanlarinkinden gore daha yiiksektir. Bu nedenle veriler normal dagilima
uygun ve aralikli oranli 6l¢iim diizeyinde toplandiysa parametrik test kullanilmaktadir.
Normal dagilimin olmadigi yerlerde farki yakalayabilmek icinde de Wilcoxon testi
kullanilmistir.

Meydana gelen olaylarin kamuya paylasilmasinin ardindan ulagtirma firmalarinin
hisse senedi kapanis fiyatlarindaki etkisini 6l¢mek amaciyla olay etiidii yontemi ile analiz
edilmistir. Olay tarihinden 10 giin dnceki ve 10 giin sonraki zaman dilimi igerisinde
firmalarin kapanis fiyatlar1 kullanilarak firmalara iliskin ortalama anormal getiri ve
kiimiilatif ortalama anormal getiriler hesaplanmistir. Hafta sonuna denk gelen olaylar icin
olaydan sonraki ilk hafta i¢i giin kullanilmistir.
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LITERATUR INCELEMESI

Diinyada ve iilkemizde meydana gelen olaylar veya firmalarin yapmis olduklari
aciklamalar sonucunda girketlerin hisse senedi getirileri iizerindeki meydana gelen etkiyi
O0lcmek icin olay etiidii yontemi kullanilmaktadir. 1933 tarihinde Dolley tarafindan
yayinlanan olay etiidii yontemi ile ilgili ilk ¢alisma, hisse senedindeki boliinmelerin hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini incelemistir. Daha sonrasinda ise 1948 ile 1998 yillar
arasinda Myers ve Bakay(1948), Baker (1956, 1957, 1958), Ashley (1962), fakat 1968 yilinda
Ball ve Brown tarafinda ‘Firma kazanglarinin duyurulmasinin hisse senetlerinin fiyatlar
tizerindeki etkisi’ ¢alismasi ve 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan ‘hisse
senedi boliimlerinin, es zamanli kar payr O6demelerindeki artislarin etkilerin ortadan
kalkmasindan sonraki fiyatlarda olusan etkisi’ lizerindeki ¢alismalar1 giinlimiizde olay etiidii
yonteminin kullanilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Firmalarin hisse senetleri tizerindeki
etkisini 6lgmek amaciyla birgok calisma yapilmistir.

2004 yilinda Mandaci tarafindan IMKB'de islem goren firmalarin 1998-2003
yillar1 arasinda birlesme ve satin alma kararlarinin kamuya duyurulmasindan onceki ve
sonraki gilinliikk donemlerde etkisi incelenmistir. Calismanin sonucunda birlesme
duyurusundan o6nceki birinci ve ikinci glinler ile sonraki giinlerde anormal bir getiriye
sahip oldugu, satin alma duyurusundan 6nce sahiplerin anormal bir getiri elde ettikleri
bunun neticesinde piyasada igeriden 6grenenlerin oldugu sonucuna varilmistir.

2007 yilinda Aygoren ve Uyar tarafindan IMKB’de islem goren 101 firmanmn
20042005 yillarina ait denetim goriislerinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkileri
incelenmistir. Calismanin sonucunda IMKB nin yar1 kuvvetli etkinlige sahip olmadig1 ve
anormal bir getiri elde edildigi tespit edilmistir.

2014 yilinda Bozkurt, Oksiiz ve Karakus tarafindan 20092011 yillar1 arasinda
BIST’te islem géren 167 firmanin yilsonundaki finansal tablo agiklamalar1 sonucunda
hisse senetlerindeki degisim incelenmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye sermaye
piyasalarinin heniiz yar1 etkin formda bir piyasa olmadig1 ve piyasa hipotezi ile gelisen
sonuglarin ortaya koydugu belirtilmistir.

2014 yilinda Aksoy tarafindan 1996-2007 tarihleri arasinda meydana gelen terdr
saldirilarinin hisse senedi piyasasi iizerine etkisi analiz edilmistir. Calismanin sonucunda
saldirinin meydana geldigi glinde anormal getirilerin aninda yatirimer tepkisi verdigi,
Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin ise daha gii¢lii oldugu belirtilmistir.

2019 yilinda Giileg tarafindan BIST te islem goren 13 bankanin 2013-2018 yillart
arasindaki hisse senedi getirilerine bakilarak normal bir getiri elde edip edemeyecekleri
incelenmistir. Calismanin sonucunda finansal tablolarin kamuya paylasildigi gilinden
sonraki zamanlarda anormal bir getiri elde edildigi belirtilmistir.

2019 yilinda Otlu, Tursun ve Durmus tarafindan BIST’te islem géren 5 sirketin
kismi boliinme kararlarini kamuya duyurduklar tarih oncesi ve tarih sonrasi sirketlerin
hisse senedi fiyatlarindaki degisimler analiz edilmistir. Calismanin sonucunda sirketlerin
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kismi boliinme kararlarinin sirketin hisse senetleri tizerinde negatif yonlii bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

2019 yilinda Erdem ve Yal¢in tarafindan Brexit siirecinde belirlenen bazi
olaylarin ABD borsa endeksi ve baz1 Avrupa Birligi {iyesi iilke borsa endekslerinin bazi
doviz kurlarma etkisi incelenmistir. Calismanin sonucunda Brexit siirecinde belirlenen
olaylarin borsa endekslerini ve doviz kurlarini etkilendigi ortaya ¢ikmustir.

2020 yilinda Tursun ve Sahin tarafindan BIST’te islem goren Pegasus Hava
Tasimaciligt AS’ nin son {i¢ ugak kazasinin hisse senetleri {izerindeki etkisini incelemistir.
Calismanin soncunda her olay neticesinde anormal getireler elde edebilmesi ya da
anormal kayiplar yasayabilmesinin miimkiin oldugu belirtilmistir.

2020 yilinda Demirkol ve Ikvan tarafindan BIST Haberlesme endeksinde islem
goren isletmelerin finansal tablo paylasimlarimin piyasa degerleri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calisma sonucunda agiklanan finansal bilgilerin sirketlerin pay getirileri
tizerinde etkili oldugu ve piyasa ortalama getirisinden farklilik arz eden getiriler sagladigi
tespit edilmistir.

Olay etiidli yontemi ile son yillarda bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Ciinkii firmalari
etkileyen olaylarda genellikle kullanilan bir yontemdir.

BOLUM 1: DUNYADA VE TURKIYE’DE ULASTIRMA SEKTORU

Ulastirma kelimesinin genel anlamina bakildiginda ‘esyanin ya da insanin bir
yerden baska bir yere taginmasi’ olarak tanimlanmistir (Altinok, 2001). Ulastirma
sistemlerinin her biri kendine 6zgii 6zellikler tasiyan karayolu, havayolu, denizyolu,
demiryolu ve boru hatlar1 gibi alt tiirlerden meydana gelmektedir. Belirtilen bu tiirler,
ozerk olarak hizmet sunabildigi gibi bir araya gelerek de c¢ok tiirlii (multi model,
kombine) tasimacilik hizmeti de sunabilmektedirler (Deniz, 2016).

Ulastirma sektorii; ekonomik kaynaklarin degerlendirilmesi, diger {ilkeler ile
baglantinin saglanabilmesi, mal akislarinin diizenlenmesi ve siirecin devamliligin
saglanmasi agisindan 6nem teskil etmektedir (Deniz, 2016).

Avrupa Birligi iilkeleri herhangi bir engel ile karsi karsiya gelmeden Avrupa
Birligi tek pazarinda serbest dolasimini saglamak ve Avrupa ekonomik biitiinlesmeyi
gerceklestirmek amaciyla ortak bir ulagtirma politikasi olusturmustur. Bu kapsamda 1957
yilinda imzalanip 1958 yilinda yiirtirliige giren Roma anlasmanin 3. maddesinin 74 ile
84’lincli maddeleri ulastirma sektorii ile ilgilidir. Bu anlagma ile 30 yillik bir siiregte
ulastirma sektorii sekillenmeye baslamis. Ardindan 1992 yilinda imzalanip 1993 yilinda
yiirlirlige sokulan Maastricht Anlagmasi ile Avrupa Birligi Ulastirma politikasinin siyasi,
kurumsal ve biitcesel anlamda temelleri saglamlastirilmistir. Ayn1 zamanda Trans Avrupa
Ulasim Aglar1 kavrami ortaya atilmistir.2007 yilinda imzalanip 2009 yilinda yiiriirliige
giren Lizbon Anlagmasi’nin 6. basliginda tagimacilik politikasi ile ilgili olup, 90 ile 100
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maddeleri arasinda iiye {ilkelerin ulastirma konusunda diizenleme yetkisi verilmesine
karar verilmistir.

2011 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan yayinlanan ‘Tek Avrupa Tasimacilik
Sahasi I¢in Yol Haritas1® kitabr ile Avrupa Birligi tasimacilik sistemi 2050 yilina kadar
stirdiirebilen bir sistem getirilmesini amaglayan oneriler ortaya konulmustur (Saatgioglu
& Celikok, Cilt 5, Say1 2, 2017), (Onur, 2006).

1.1.Karayolu Ulasim

Yolcu ulastirmada baslangi¢ ve varig noktalari, yiik tasimaciliginda ise {liretim ve
tiikketim noktalar1 arasinda aktarmasiz olarak ulagim olanagi saglayan, tasima kapasitesi
ve giizergah seciminde esneklik yapilabilen, yiiklerin daha kolay ve belli mesafelere
kadar daha hizli taginabilmesi saglayan ulastirma tiiriidiir. Aktarmali tasimaciligin s6z
konusu oldugu demiryolu, havayolu ve denizyolu tagimalarinda da tamamlayict olmasi
sebebi ile tiim Diinya’da ve Tiirkiye’de daha hizli gelisim gostermektedir (Deniz, 2016).

1.2.Havayolu Ulasim

Ulkeler arasindaki ekonomik ve politik farkliliklarda dolay: iilkeler birbirleri
arasinda ikili anlagsmalar yapmakta ve havayolu isletmeleri hangi hatlarda operasyon
diizenleyeceklerini kendileri belirlemektedir. Bunun nedeni ise her iilke kontroliin hep
kendinde olmasini istemesidir. Bu durumda havayolu isletmeleri, pazara ulagim ve erigim
imkanlarin1 kendi amaglari, hedefleri ve stratejileri dogrultusunda degil, tilkelerin ¢esitli
faktorlerine gore olusturduklar politikalar dogrultunsa belirlemektedirler (Bakanligi T.
M., 2011).

1.3.Denizyolu Ulasim

Diinyada denizyolu tasimacilik, kabotaj ve uluslararasi tagimacilik olmak iizere iki
ana baglikta toplanmaktadir. Kabotaj tasimaciligi; uluslararasi rekabete kapali ve i¢
piyasaya doniik hizmet anlayis1 olan tagimaciliktir. Uluslararast tasimacilik ise;
Uluslararas1 rekabet iginde olan ve uluslararasi ticaret kosullarina gore yiiriitiilen agik
deniz hizmetleri olarak da ifade edilen tagima yontemidir.

Bu iki ana baghik altinda topladigimiz tasimacilik da, hizmetin siirekliligi ve
diizenli olup olmamas1 agisindan layner ve tramp tasimacilifi olmak {iizere iki grupta
incelenmektedir. Layner tasimacilik; belirli limanlar arasinda, kamuya agik olan sefer
tarifeleri ve diizenli bir programa gore isleyen gemilerle yapilan tagimaciliga verilen
isimdir. Bu tagimaciligin en belirgin ozelligi, hizmetin siirekli olmasidir. Gemilerde
yeterince yiik bulunmasa bile programi aksatmamak amaciyla limanlara ugrarlar.
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Programdan ¢ikarilan limanlar ise, yiikleyici ve tasitanlara O6nceden bildirilir. Sefer
oraniin fazla olmasi nedeniyle en maliyetli tagimacilik tiiriidiir. Tramp tasimalik ise;
limanlardaki yiikiin duruma gore hizmet veren tasimacilik tiiridiir. Layner tasimacilikta
hizmet en belirgin 6zellik iken, Tramp’da en belirgin 6zellik yiik esasli olmasidir. Belirli
bir tarifesi olmamasi nedeniyle hizmet, yiik bulunan limanlara gore sekillenmektedir.

Denizyolu tasimaciligi birden fazla tagima yolu ile birlikte kullanilmaktadir.
Sadece liman kentler ve uygun akarsu tesislerinin faydalanmasinin yani sira denize uzak
tilke ve kentlere de demiryolu, havayolu ve karayolu ile ¢esitli yontemleri de beraberinde
kullanarak hizmet vermektedir. Ozellikle gelismis iilkelerde bu karma ydntem
kullanilmaktadir (Yenal, 2011).

1.4.Demiryolu Ulasim

Demiryolu, agir ve hacimli yiikler i¢in ¢ok yiiksek maliyetlerle karsi karsiya
kalmamak i¢in yapilabilecek bir tagimacilik tiiriidiir. Demir yolu merkezlerinin sayisina
gore hizmet alani siirlandirilmaktadir. Bu tasimacilik tlirtinde kullanilan aracin hiz
kapasitesi, verilen tagima hizmetinin hizi ile paralellik gostermektedir. Cok uzun mesafeli
tasimaciliklarda ciddi maliyet avantaji saglamaktadir. Genellikle komiir, demir gibi yer
alt1 kaynaklari ile tarim ve orman tirlinlerinin alict merkezlerine aktarilmasinda demiryolu
tasimacilig1 tercih edilmektedir. Diger tasima tiirlerinde olusan yogunluklar, 6zellikle
karayollarinda meydana gelen trafik demiryollarinin ray sistemi {izerinden gitmesinden
dolay1 bu konuda avantaj saglamaktadir.

Mevcut altyapr yatirimlarinin; demir yolunun insasi, isletimi ve bakimi yiiksek
yatinm maliyeti gerektirdiginden, bu yatirimlar c¢ogunlukla devlet tarafindan
uistlenilmektedir. Ulasimda meydana gelen kotii hava kosullarinda demiryolu tagimacilig
ulasim esnasinda daha elverisli hale gelebilmektedir (Bakanlig1 T. M., 2011).

Kalkinma planlarma goére Tirkiye’deki ulastirma politikalarinin ana ilkeleri
dikkate alindiginda;

3 Aralik 1962 tarihinde Resmi gazetede yayinlanan Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani (
1963-1967) ulastirma sektori ile ilgili ilkeler belirlenmistir. Bunlar;

e Ulastirma sistemleri arasinda se¢im yaparken yolcu, yiik ve haber trafigini
karsilayan ekonomik hareketler yapabilme.

e FEldeki kapasiteden tamamen yararlanma ve kapasiteyi asmama.

e En iyl hizmeti en diisiik maliyet ile saglayabilme.

e Ulusal ekonomiye uygun olarak ulastirma islerini yiiritme (T.C. Basbakanlik
Devlet Planlama, 1963).

Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (1968-1972) ulastirma sektorii ile ilgili ilkeler
belirlenmistir. Bunlar;
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Sektor, planda Ongodriilen ekonomik ve sosyal hedeflerin gerceklesmesini ve
desteklenmesi saglanacak. Sektor ile ilgili programlar diizenlenirken, talebi en
diisiik maliyetle ve glivenle karsilayabilmesi esas alinacaktir.

Ekonominin gelismesini kolaylastirmak ve ulagtirma sektoriiniin gelismesini
saglarken sektordeki alt sistemin benzer sartlar altinda rekabet edebilmesine esas
almak.

Ulagtirma sistemini kullananlarin, yapim ve bakiminda meydana gelen
harcamalara katkida bulunanlarin saglanacaktir.

Ulastirma sektoriinde degisen sartlara karst her zaman dinamik olmasi
saglanacaktir. Sadece teknik anlamda degil, isletme, organizasyon, idare,
planlama ve aragtirma gibi konularda da dinamik bir yap1 saglamis olmak.
Emniyeti artirarak kazalarin dnlenmesi esas alinacaktir (T.C. Bagbakanlik Devlet
Planlama, 1968).

Ucgiincii Bes Yillik Kalkinma Plani (1973-1977) ulastirma sektorii ile ilgili ilkeler
belirlenmistir. Bunlar;

Ulastirma sisteminde olusan maliyetler saptanarak, bu maliyetlerin diisiirilmesi
icin gerekli tedbirlerin alinmasi1 ve ekonomik gelisme i¢in Ozellikle sanayi
sektorlinlin yarattig1 ulagtirma talebini karsilamaya ¢alismak.

Ulastirma talebinin gerekli oldugu yoreler tespit edilecek ve gerekli alt yapinin
kurulmasi saglanacak.

Hem yurti¢i hem de yurtdigi ulastirmada giiven esas alinarak ¢agdas ulastirma igin
teknoloji, organizasyon, sistem ve koordinasyon kurularak gelisme i¢inde olacak.
Karayollarinda daha diizenli bir ortam saglanacak ve Transit tasimaciligin Tiirkiye
tizerinden kontrollii bir sekilde yapilmasi esas alinacak.

Denizyolunun gelisen sanayi ihtiyacini en diisiik maliyet ile karsilayabilmek.
Denizyolu ve havayolunda dis rekabeti saglayabilecek kapasite ve isletmecilik
anlayis1 saglanacak (T.C. Basbakanlik Devlet Planlama, Ugiincii Bes Yillik
Kalkinma Plan1 (1973-1977), 1973).

Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plani (1979-1983) ulastirma sektorii ile ilgili ilkeler
belirlenmistir. Bunlar;

Petrol fiyatlarinda meydana gelen artis ve enerji darbogazi nedeni ile yakit
tiiketiminin en az oldugu ulastirma sisteminin kullanilmasi en temel ilkedir. Bu
nedenden dolay1 demiryolu ve denizyolunun altyapisina 6ncelik verilmistir (T.C.
Bagbakanlik Devlet Planlama, 1974).

Besinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (1985-1989) ulagtirma sektorii ile ilgili ilkeler
belirlenmistir. Bunlar;

Tek enerji tiiketiminin azaltilmas1 amaciyla denizyolu, demiryolu ve boru hatti
tagimaciligina verilen 6nemi artirmak, uluslararasi tagimacilikta doviz kazancini
arttirmak ve verimli igletme yapisin1 olugturmak.
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Orta Dogu, Bafra Korfezi ve diger komsu iilkeler ile ticaret yapilmasi amaciyla
ulagim baglantilarinin yapilmasi ve devamliligin saglanmasi.

Tiirk Deniz Ticaret Filosunun tasimacilikta gerekli payr almasini saglayarak
yabanci bayrakli gemiler ile rekabet edebilme giicii saglanacak.

Karayolu iizerinden yapilan transit tasimacilik, daha avantajli olunan demiryolu
ve limanlara kaydirilmasi saglanacak (T.C. Basbakanlik Devlet Planlama, 1984).

Altinct Bes Yillik Kalkinma Plani (1990-1994) ulagtirma sektorii ile ilgili ilkeler
belirlenmistir. Bunlar;

Yurtdist yolcu ve yiik tagimacilifinda ulusal tagima filolarindan en iist diizeyde
yararlanilabilmesi i¢in, ithalat baglantilar1t FOB esasina gore gerceklestirilecek.
Transit tagimacilikta en fazla payr alabilmek i¢in tasiyici firmalarin pazarlama,
isletmecilik ve organizasyon acisindan yeterli diizeye ulasabilmeleri
desteklenecektir.

Alt sektorler arasinda gerekli baglantilar olusturularak genel ulastirma
politikalarin daha saglikli bir sekilde belirlenmesi saglanacak (T.C. Basbakanlik
Devlet Planlama, 1989).

Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1996-2000) ulastirma sektorii ile ilgili ilkeler
belirlenmistir. Bunlar;

Ulastirma sektoriiniin alt yapilarmm, Ulkenin sosyal ve ekonomik gelisimine
uyumlu ve birbirlerini tamamlayici olarak ele alinacak ve dinamik Ulastirma Ana
Plani olusturularak uygulamaya konulacak.

Ulastirma altyapist iilke yararina olacak sekilde AB ile entegrasyon siirecinde
ulastirma politikalarina uyum saglamasi saglanacak.

Liman ve havayollarina olan yatinmlar arttinnlacak. Yeni kapasiteler
olusturulmaya saglanacak.

Ulkeye ekonomik ve siyasi gii¢ kazandirmak amaciyla yeni dogalgaz boru hatt: ve
depolama yatirimlarina oncelik verilerek (T.C. Basbakanlik Devlet Planlama,
Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (1996-2000), 1995).

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani (2001-2005) ulastirma sektorii ile ilgili ilkeler
belirlenmistir. Bunlar;

Ekonomik ve sosyal gelismenin ihtiyag duydugu ulagtirma hizmetlerinin giivenli
ve en az maliyetle gergeklestirilmesi, iilkenin gereksinime gore ulastirma
hizmetleri arasinda denge kurulmasi, can ve mal giiveliginin saglanmasi ve
cevreye zararin en aza indirilmesi, bilgi ve iletisim teknolojilerinin en list diizeye
¢ikarilmasi esas alinacaktir.

Ulastirma bakanligina bagli kuruluslarin etkin katilimi saglamak ve Ulastirma
Ana Plan1 hazirlamak.

Cevre bilincini ile 6nem kazanan sosyal maliyetler kavraminin ulastirma
sektorlinlin planlama ve projelendirme kapsaminda dikkate alinmasi ve Avrupa
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Ulastirma Bakanlar1 Konseyi karar1 dogrultusunda baglatilan ¢alismalarin
tamamlanmasidir.

Kafkas ve Orta Asya’daki ulastirma sistemlerinin gelistirilmesi i¢in teknik yardim
destegi verilecektir (T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama, 2000).

Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Plan1 (2007-2013) ulastirma sektori ile ilgili ilkeler
belirlenmistir. Bunlar;

Yiik tagimaciliginda demiryollarina oncelik verilmesi, énemli limanlarin lojistik
merkezleri olarak gelistirilmesi ve tasima modlarinda giivenligin saglandigi
politikalar izlenecektir.

AB’nin Trans-Avrupa Ulastirma Aglar1 (TEN T)’nin Tiirkiye ile biittinlesmesini
saglayacak projeler basta olmak iizere Kafkas iilkeleri, Orta Asya ve Ortadogu ile
baglantilar giiclendiren projelerin gerceklestirilmesi saglanacaktir.

Biiyiik ulagtirma projelerinde isletmelerin finansman ihtiyaglarin1 karsilamak
amactyla kamu ve 6zel sektdriin is birligi icinde oldugu modelin uygulanmasina
oncelik verilecektir (Bakanligi T. K., 2006).

Onuncu Bes Yillik Kalkinma Plani (2014-2018) ulastirma sektori ile ilgili ilkeler
belirlenmistir. Bunlar;

Ulagtirma tiirleri ve koridorlari, lojistik merkezleri ve diger lojistik faaliyetleri
biitiinleserek Lojistik Master Plan1 hazirlanarak hayata gegirilecektir. Bu sayede
ulagtirma alternatiflerini gosteren ulastirma koridor haritalarinin ¢ikarilmasi
saglanacaktir.

Ulastirma koridorlar1 sayesinde en avantajli ulagim tiiriiniin belirlenmesi ve bu
kapsamda denizyolu ve demiryolu tasimaciliina ozendirilecek ve kombine
tagimacilikta imkanlar gelistirilecektir.

TEN-T sayesinde tiim komsu iilkelere ve yeni pazarlara erisim kolaylastirilacak
ve giizergahlara onem verilecektir (Bakanligi T. K., 2013).

BOLUM 2: RiSK CESITLERI

Risk sozciigiiniin genel anlam1 “beklenmedik bir olay veya etkinin ortaya ¢ikma

olasthgidir”. Ornek ile agiklamak gerekirse bir borcun tasidigi risk, borgtan kaynakli
olarak zamani ve miktar1 olan 6demenin gelecek tarihte faiz ve anaparanin bugilinden

kestirilebilmesinin finansal kosullara bagli olarak net bir sekilde yapilamama olasiligidir.

Risk ve belirsizlik kavramlar1 ayn1 anlam gibi kullanilsa da aralarinda farkliliklar

bulunmaktadir. Iki kavram da gelecekteki sonuglarinin kesin olarak bilinemeyecegini
ifade etmektedir. Ancak risk kavraminda ortaya ¢ikma olasiliklarinin alternatif sonuglari
tahmin edilebilirken belirsizlik durumunda ortaya ¢ikabilecek olasiliklarin alternatifleri
tahmin edilememektedir. Risk kavraminda olaya iliskin geg¢misteki verileri kullanarak
bilimsel yontemlerle analiz etme sonucu ‘objektif olasilik dagilimi’ olay1 ile tespit
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edilebilmektedir. Fakat belirsizlik kavraminda herhangi bir veri kullanmadan  “siibjektif
olasilik dagilim1’ olay iyi tespit edilmektedir (Sarikamis , 2000).

Bu nedenle isletmeler hedefleri dogrultusunda her an ortaya c¢ikabilecek riskin
planlanmasi, Orgiitlenmesi ve denetlenmesiyle mutlak riskin istenmeyen ve
ongoriilemeyen etkilerini en az maliyet ile en diisiik seviyede tutmaya ¢alismalidirlar.

Statik ve Dinamik Risklerde; Dinamik riskler, ekonomi ve politikada meydana
gelen degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Fiyatlandirmada, politik kararlarda, gelir ve
giderde, tiiketicinin begenisinde ve teknolojik degisimlerde mali kayiplarin olusmasinda
onemli etkiye sahiptir. Belli bir donemde ortaya c¢ikmaktadir ve faydalari uzun
donemlidir. Statik riskler ise ne zaman ortaya ¢ikacagi belli olmayan risklerdir. Dinamik
risklerde paranin zaman igerisindeki degeri dikkate alinirken statik risklerde paranin
zaman degeri dikkate alinmamaktadir (Gegez, Arslan, Cengiz, & Uydaci, 2003).

Literatiirde risk siniflandirmalarinin ¢ok ¢esitli oldugu goriilmektedir. Biz bu
calismada risk unsurlar1 olarak Kur riski, Politik risk, Terérizm, Ekonomik risk ve Petrol
riskini ele alacagiz.

2.1. Kur Riski

Kur riskinde doviz kuru riski ve faiz orani riski, kur riskinin ¢esitleri, kur riskinin
yonetimi ve kur riski ile ilgili literatiir taramasi sirayla belirtilmistir.

2.1.1 Doviz Kuru ve Faiz Oranm Riski Tanim

Finansal islemlerde ortaya cikabilecek olan doviz kuru riski ve faiz oram riski
kavramlari sirastyla ele alinmigtir.

2.1.1.1. Doviz Kuru Riski

Kur riski doviz kurundaki hareketliliklere bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Ddoviz kurlarinda beklenmedik bir degisimin isletmenin varliklarini, kaynaklarini, gelir ve
gideri, nakit akimlarmi, gelecekteki firma degeri gibi mali degerlerde degisiklige yol
acmasidir (Yildiran & Tanyeri, Mayis 2006).

Ulusal para biriminin ¢esitli nedenlerle yabanci para karsisinda deger
kaybetmesi veya deger kazanmasi, alimman pozisyona gore doviz kuru riskini
olusturmasidir.
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Uluslararas1 yapilan ticarette doviz islemleri kullanildigi i¢in bireyler ve
yatirimcilar ayn1 zamanda sirketler doviz kuruyla karsi karsiya kalmak durumundadirlar.
Ulkelerin disa acgilmasi neticesinde sadece kendi iilkelerinde degil ticaret yaptiklari iilke
siirlarinda da yasanan gelismeleri takip etmeleri gerekmektedir. Boylelikle doviz
kurlarinda yasanabilecek oynakliklara karst zamaninda miidahale edebilme firsati
yakalanacaktir. Sermaye piyasalarinda meydana gelen doviz kuru riski yabanct
yatinmcilarin alim satim yaptig1 piyasalarda yogunluk gostermektedir. Kendi iilkeleri
disinda baska bir para birimi iizerinden islem yaptiklar1 i¢in doviz kuru riski
olusmaktadir. Bir {ilkenin parasinin diger iilke parasina gore daha diisiik olmasi halinde,
diisiik olan tlilkeden mal alimi yapilmasi durumunda para degeri yiiksek olan iilkenin
diisiik olan iilkenin para birimine ¢evirmesi yani para c¢ikisinin olmasi fiyatlarda
dalgalanmalara ve piyasada istikrarsizliga neden olmaktadir. Doviz ¢ikist olan iilkenin
doviz talebini arttirmakta ve ayni zamanda para birimi degerini attirmasi s6z konusu
olacaktir. Doviz kuruna karsit onlem alinabilmesi i¢in iilkelerin farkli iilkelerde islem
yapmalari, dovizdeki degisimlere kars1 kendilerini korumalar1 gerekmektedir.

Doviz kurlarinda etkili olan diger bir unsur ise cari agiktir. Bir iilkenin
ithalatinin yiiksek olmasi doviz talebini attirmaktadir. Doviz talebinin artmasi ise kurlarda
yiikselmeye neden olacaktir. Ayn1 zamanda {ilkedeki enflasyon oraninin da yiiksek olmast
doviz kuru riskini tetikleyen bir unsurdur. Fiyatlar genel seviyesini siirekli artis halinde
olmasi lilke i¢indeki yasayan hane halkini bu belirsiz yiiziinden déviz alimina yoneltecek
bu da déviz kuru riskini olusturacaktir. Ulkelerin bu nedenle enflasyona kars1 kendilerini
korumalart gerekmektedir (Glindogdu, Nisan 2016).

2.1.1.2. Faiz Orani Riski

Pazardaki faiz oraninda meydana gelen degisimler sonucunda belirli faiz
getirisine sahip olan finansal varligin fiyatinin ve dolayli olarak da verimlerinde
degisimlere neden olmasi faiz orani riski olarak adlandirilmaktadir. Faiz orani riski biitiin
finansal varliklar iizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Ancak faiz olan borg¢lanmak
senetleri, tahvil vd. daha ¢ok etkilidir.

Faiz oram riski bir menkul kiymetin fiyatinda ya da piyasa faiz oranlarinda
meydana gelen degisimlerin neden oldugu gelir kaybidir. Faiz oram riski sadece tahvil,
bono vd. degil ayn1 zamanda finansal kurumlarin bilangolarinda da etkilidir (Parasiz,
Mart 1991).

Menkul kiymetteki vade oraninin siiresi ne kadar uzunsa faiz orani riski o
kadar ytiksektir. Faiz oranindaki degisikliklerin etkisi menkul kiymetin getiri oranindaki
degisikligi de o kadar arttirmaktadir (Siklar, Ekim 2004).
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2.1.2. Kur Riskinin Cesitleri

Doviz kuru riski 3 sekilde olugsmaktadir. bunlar doniistiirme (¢evirme, muhasebe)
riski, islem riski ve ekonomik risktir.

2.1.2.1. Doniistiirme (Cevirme, Muhasebe) Riski

Déviz kurlarinin birbirlerine ¢evrilmesi sirasinda ortaya ¢ikan risktir. Ulkeler
arasinda yapilan ticari igslemlerde farkli para birimleri kullanilmaktadir. Farkli doviz
birimleri ile islem yapilsa bile Bilango ve Gelir tablosu diizenlerken tilkenin para birimine
gore hazirlandigl i¢in ¢evirme esnasinda olusan farkliliklar vardir. Cevirme esnasinda
kurlardan kaynakli olarak artis veya azalis olabilmektedir. Bu yiizden de siirekli olarak
dontistiirme riski ile isletmeler kars1 karsiya gelmektedir.

2.1.2.2. islem Riski

Beklenen nakit akimlarinda doviz kurunda olan dalgalanmalarin etkisiyle
olusabilecek kayip ya da kazang ihtimalidir. Kisa vadeli islemlerde belirlenen tahsilat ve
odemelerde islem riski ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Isletmeler satis faturasini hangi
dovize gore diizenleyecegini ve tahsilat islemi olana kadar aradaki siirede nasil bir
dalgalanma olacag gibi faktorlere bagl olarak riskten etkilenmektedir.

2.1.2.3. Ekonomik Risk

Doéviz kurundaki degisikliklerin isletmenin ekonomik degeri lizerindeki etkisidir.
Doviz kurunun degismesiyle birlikte isletmelerin aktiflerinin ve yiikiimliiliiklerinin
arasindaki farkin bugiinkii degerine ve gelecekte beklenen nakit akimlarinin net bugiinkii
degerine etkisidir.

Ekonomik risk islem etkisi ve isletme etkisi olmak iizere iki farkl tiirdedir. Islem
etkisi isletmenin doviz cinsinden O6deme yapma gerektiren bor¢ ve alacaklari gibi
islemlerinin etkileridir. Isletme etkisi ise, isletmenin gelecekteki nakit akimlartyla ilgili
olan ve firma degerinin etkileyecek bir risk tiirtidiir (Yildiran & Tanyeri, Mayis 20006).

2.1.3. Kur Riskinin Yonetimi
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Doviz Kuru Riski Yonetimi ve Faiz Orani1 Riski Yonetimi olarak iki ayr1 sekilde
ele alinmustir.

2.1.3.1. Doviz Kuru Riski Yonetimi

Isletmelerin kendi degerlerini arttirabilmesi icin ortaya ¢ikan riskleri etkin sekilde
belirleme ve yonetebilmesi, isletme degerinin arttirma siirecinde 6énemli bir yere sahiptir.
Doviz kuru riski yonetilmesi ihtiyact 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi
sonrasinda iilkelerin farkli para birimlerini ortaya ¢ikarmasi ve ortaya ¢ikan para
birimlerinin birbirleri arasinda farkli degerlere sahip olmasiyla isletmelerin birbirleri
arasinda yaptiklar1 alim-satimlarda déviz kuru riskini dogurmustur. Ulkelerde uygulanan
para politikalari, firmalarin i¢inde bulunduklar1 ekonomik performanslari, yabanci para
ile yapilan islemler kadar doviz kuru riskini etkilemektedir. Finansal olmayan sirketler ve
cokuluslu sirketler kur riski yonetimi farkl sekillerde yerine getirmektedirler. Finansal
olmayan sirketler, sirketlerin hazinesi tarafindan yerine getirilirken, ¢okuluslu sirketler
denetlemeye yonelik risk komitesi tarafindan yerine getirilmektedir (Doganay, Agustos
2016).

Doviz kuru riskinden korunmak isteyen isletmeler igsel (isletme ici) ve digsal
(isletme dis1 ) yontemler ile yonetmektedirler. I¢sel korunma teknikleri; Netlestirme,
Cakistirma, Nakit Akislarinin Bir Merkezde Toplanmasi, Nakit Akislarini One Alma ve
Geciktirme, Ihracat Alacaklarmm Tahsil Siiresinin Hizlandirilmasi, Kontrat Fiyatimi
Forward Kura Gore Ayarlama, Sozlesmede Belirtilen Doviz Cinsini Degistirme, Doviz
Uzerinden Borglanma, Para Piyasalari Yoluyla Hedging ve Cesitlendirme, Doviz
Sepetleridir. Dissal Yonetim Teknikleri Ise; Senet Iskontosu, Factoring ve Forfaiting,
Ihracat Kredi Sigortasi, Tiirev Araclardir (Biiker & Celikkol, 2019).

Icsel Korunma Teknikleri

Uluslararas1 faaliyette bulunan isletmelerin finans yoneticileri, doviz kuru
riskine karsi dinamik bir kur yonetim tarzi benimsemektedirler. Doviz kuru riskinden
korunmak ve hatta kar elde etmek amaciyla yapilan yontemlerdir. Bilango
uygulamalarina bagli olarak merkezi nakit yonetimi anlayist benimseyen tekniklerdir
(Biiker & Celikkol, 2019).

Netlestirme

Her bagl isletmeler onceden belirledikleri dénemler itibariyle borcun hangi
doviz cinsinden olacagini ana merkeze veya merkez subeye bildirirler. Merkez sube ise
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en uygun doviz cinsini secerek bagli isletmelere talimat verir. Haber verilen isletmeler ise
anlasma i¢inde olduklar1 bankalara talimatlar1 vererek bilgilendirir. Donem sonu
geldiginde biri digerine karsi kapatilmakta ve briit tutar yerine sadece bor¢lu olunan
dovizin net bakiyesine karsi hedge edilmesi ve vade tarihi geldiginde Odenmesi
gerekmektedir. Bu yontem isletmeler i¢in kullanigh bir yontemdir.

Netlestirme yontemi ii¢ yolla gerceklestirilmektedir.

e Ayni olan ddvizlerin vade iizerinden uzun vadeli olanlarla kisa vadeli olanlarin
arasinda doviz netlestirilebilir.

e Paralel harekette olan dovizlerin vade lizerinden uzun vadeli olanlarla kisa vadeli
olanlarin arasinda doviz netlestirilebilir.

e Aralarinda negatif yonlii bir iliski olan dovizler {izerinden, uzun vadeli olanlar ile
uzun vadeli dovizler, kisa vadeli olanlar ile kisa vadeli dovizler arasinda doviz
netlestirmesidir (Ozbey , Kasim 2017).

Cakistirma

Farkli doviz cinsinden gelir ve 6demelerin her bir doviz cinsinin ayr1 ayr1 ve
yaklasik degerlerde dengelenmesidir. Ayni vadede ve tutarda tam karsit1 olan nakit akist
yaratilmaya calisilir. Bu yontemde vade ve miktarin uyum igerisinde olmast uyma
acisindan tabi uyum ve suni uyum olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

e Tabi Uyum: Aym doviz cinsinden es zamanli olarak ters yonlii nakit akisi
yaparak doviz kuru riskinden korunmaktir.

e Suni Uyum: isletmelerin alacak ya da borglarinin, gelir ya da giderlerinin
kendilerine has uygulamalar1 arasinda denge saglamasi halinde eslestirilmis
olacaktir. Amag eslestirme sayesinde doviz kuru riskinden korunmaktir (Ozbey ,
Kasim 2017).

Nakit Akislariin Bir Merkezde Toplanmasi

Doviz kuru riskinden korunmak amaciyla bu yontemin uygulanabilmesi i¢in
tiim bagl isletmelerin merkezi nakit yonetimi tarafindan isletilecek olan havuz hesabina
islem yapilacak tutarda tiim bakiyeyi aktarmalar1 gerekmektedir. Bu sayede nakit
hareketleri bir merkezde yonetilmis olacaktir. Farkli isletmelerin nakit agiklarini ve
fazlalarin1 tamamen ayni yonde hareket etmelerini saglayacaktir. Nakit eksigi olan
isletmeler nakit fazlasi olan igletmelerden bu sayede 6diing alabilecekler.

Nakit Akislarim One Alma ve Geciktirme
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Doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki beklentilere yonelik olarak, dovizli borg
ya da alacagin 6ne alinmasi veya ertelenmesidir. Deger kaybetmesi beklenen doviz
cinsinden alacaklarin tarihini 6ne ¢ekerek deger kaybetmesinden korunmak ya da deger
kazanmasi beklenen doviz cinsinden ddemeleri hizlandirarak kur kayiplarindan korunma
yontemidir.

ihracat Alacaklarinin Tahsil Siiresinin Hizlandirilmasi

Uluslararasi ticarette tahsilat ticretinin gecikmesini 6nlemek amaciyla Swift
ag1 kullanimi, satiglarin oldugu bolgede tahsilat merkezlerinin olusturulmasi veya posta
kutusu tutulmasi gibi uygulamalar sayesinde tahsilatin zamaninda alinmasinm
saglayacaktir. Bu sayede kisa silirede lilkenin doviz cinsine gore tahsilati ¢evirerek
isletmenin art1 agik doviz pozisyonunun azaltilmasint miimkiin kilmaktadir.

Kontrat Fiyatim1 Forward Kura Gore Ayarlama

Finansal piyasalarda dovizler hem forward kurlar hem de spot kurlar seklinde
fiyatlandirilmaktadir. Bu yontem ile kontrat ihracat¢i olan iilkenin parasina gore forward
kuru baz alinarak fiyatlandirilmaktadir. Sozlesmenin imzalandig: tarih ve s6zlesmenin
O0deme tarihi arasinda meydana gelebilecek doviz artis ya da azalislarinin kontrat fiyati
lizerine yansitilmis olmasidir.

Sozlesmede Belirtilen Déoviz Cinsini Degistirme

Ithalatc1 ile ihracatg1 arasinda gerceklesen islemdir. Thracat¢inin vadeye kadar olan
siire igerisinde, sdzlesmede belirtilen para birimini degistirebilmesidir. IThracatginin
ithalatciya hakli gerekgeler sunmasi durumunda ithalatginin - kabul etmesiyle
olusmaktadir. Thracat¢1 agisindan kur riskini azaltmak hatta kur riskine bagl olarak karmi
arttirmak amaciyla yapilmaktadir. Ithalatcinin kabul ettigi durumlarda ise eger ihracatgi
ithalatginin para birimine gore degistirilmesini istemesi durumunda biitcesini daha 1yi
dengeleyebilecek ve baslangicta yabanci para cinsini hedge yapmak amaciyla katlanacagi
maliyetlerden kurtulacaktir.

Déviz Uzerinden Bor¢clanma
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Deger kaybetmesi beklenen doviz cinsi lizerinden bor¢ alinmasidir. Doviz
kurlarina bagl olarak gerceklesecek nakit girisleri ile aliman borcun anapara ve faizi
O0demelerinde kullanilacag diisiincesidir. Amag diisiik maliyetli fon kullanimidir.

Para Piyasalar1 Yoluyla Hedging

Isletmenin kendi para biriminden borglanarak, deger kazanacagim diisiindiigii
para birimini spot piyasasindan satin alip vade tarihine kadar kisa siireli doviz hesabina
yatirilmasi islemidir.

Cesitlendirme ve Doviz Sepetleri

Ithalat¢ilar ve ihracatcilar kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmek isterler.
Thracatcilar deger kazanmasimi bekledikleri doviz cinsinden islem yapmak isterken,
ithalatcgilar ise deger kaybetmesini bekledigi doviz cinsinden islem yapmanin yollarini
aramaktadirlar. Bu yiizden alacak ve borglar farkli dévizlere baglanarak alacak ve borg
portfoyii olusturulmaktadir. Bu sayede kur riskini ortadan kaldirmay1 hedeflemektedirler.
Portfoy yaklasimi yontemiyle alacak ve borg¢larin doéviz sepetleri cinsinden ifade
edilmektedir (Biiker & Celikkol, 2019).

Dissal Korunma Teknikleri

Finansal kurumlarin varligin1 ve organize olmus borsalarda veya borsa disi
piyasalarda islem goren kontratlarin kullanilmasiyla gerceklesmektedir.

Senet iskontosu

Thracatgmin kredili mal satis1 karsiliginda ithalatgidan almis oldugu déviz
cinsinden diizenlenmis olan alacak senetleri bir bankaya iskonto ettirmek suretiyle
refinansman imkani bulduklar1 yontemdir. Bu yontem ile vade tarihini beklemeden ulusal
para birimine cevirerek diislis beklentisi oldugu doviz kurundan olast kur riskinden
korunmus olacaktir. Fakat satis anlasmasinin yapilmasinda sevk isleminin
gerceklemesine kadar olan siire i¢inde kur riskine maruz kalmaktadir. Ithalatginin da
borcunu 6dememesi durumunda senet bedeli spot piyasasindan karsilanma riskini
tasimaktadir.
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Factoring ve Forfaiting

Kredili ihracatlar da alacagin tahsil edilecegi siireye kadar gecen siirede ortaya
cikabilecek olasi kur degisimlerinin neden olacagi kayiplardan korunmak amaciyla
kullanilmaktadir.

Factoring

Kredili satislarda bulunan isletmelerin, satislardan kaynakli olarak dogmus ya da
dogacak olan haklarini factor adi verilen finans kurumuna temlik etmesi islemidir. Belirli
bir komisyon karsiliginda tahsilatla ilgili tiim riskleri Ustlenmektedir. Saticiya 6n
O6demede bulunmas1 ve alict 6demeyi gergeklestirmese bile factoriin tiim riski iistlendigi
kisa vadeli bir finansman teknigidir. Ayni zamanda kur riskinde dolayr olusabilecek
risklerinde azaltilmas1 amaciyla bu yontem kullanilmaktadir.

Forfaiting

Mal ve hizmet ihracatinda ileri tarihli bir banka ile garanti edilmis olan senetli
ya da senetsiz alacagin, daha onceden elinde bulundurdugu bu hak ile basvuru hakki
olmaksizin vadesinden Once satarak tahsil etmesidir. Sabit faizli ve orta veya uzun vadeli
ithracat finansmaninda kullanilan bir tekniktir.

Thracat Kredi Sigortasi

Kredinin geri doniisiiniin garanti altina alinmasi islemidir. Thracat¢inin mal ya da
hizmet ihrag ettigi miisterisinin 6deme giiclinlii kaybetmesi ya da 6demek istedigi halde
politik olaylar sonucunda 6deyememe durumuna gelmesi halinde karsilan riske karsi
zararlar1 teminat altina alma islemidir. Kredili olarak yapilan islemlerde ihracata konu
olan malin bedelinin sigorta edilmesidir.

Tiirev Araclar

Degeri baska bir finansal varliga ya da mala dogrudan bagl olan finansal
aracglardir. Dayanak varligin sahipliliginin el degistirmesine gerek olmadan, varliklarla
ilgili hak ve yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglamaktadir. Riskten korunmak, yatirim
ve arbitraj amacli olarak tiirev araclar kullanilmaktadir. Alivre so6zlesmeleri (Forward),
Vadeli islem sozlesmeleri (futures), Opsiyon sozlesmeleri (options), Takas sozlesmeler
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(swaps) cesitleri vardir. Alivre ve takas sozlesmeleri tezgahiistii piyasalarda islem
gormektedirler. Son yillarda organize borsada da islem yapan takas sozlesmeleri de
bulunmaktadir. Vadeli islem sozlesmeleri organize borsalarda, opsiyon sézlesmeleri ise
hem organize borsalarda hem de tezgah iistii borsalarda islem yapmaktadirlar.

Alivre Sozlesmeleri (Forward)

Gelecekte fiyat degisikliklerine karsi satici/alici tarafindan ileri bir tarihte ve
belirlenen fiyat {izerinden saticinin aliciya teslim ettigini gosteren soOzlesmedir.
Sézlesmenin yapildig1 anda herhangi bir teminat verilme zorunlulugu yoktur. Onceden
anlasilan kur lizerinden taraflar lizerlerine diisen gorevi yerine getirmektedirler (Kadioglu,
Nisan 2003).

Vadeli islem Sozlesmeleri (Futures)

Alivre sdzlesmelerin organize borsalarda islem gormiis halidir.  Belirli
miktardaki dovizi bugilinden belirlenen fiyat iizerinden gelecekteki vadede satin alinmast
veya satilmasi islemidir Vadesi geldiginde 6nceden belirlenen fiyat iizerinden karsi tarafa
dovizi satma yiikiimliiligiindedir. Teminat yatirilmasi zorunludur ve kaldirag etkisi
vardir. Kar ve zarar giinliik olarak hesaplanir (Kadioglu, Nisan 2003).

Opsiyon Sozlesmeleri (Options)

Gelecekte yapilacak bir isleme taraf olma hakkidir. Satin alan tarafa lefdar
(holder) saticiya ise saglayict (provider) adi verilir. Kullanim fiyat1 (exercise price) ise,
opsiyona konu olan kiymetin opsiyonun kullanilacagi zaman alinacagi veya satilacagi
fiyattir (Www.borsaistanbul.com).

Takas Sozlesmeleri (Swaps)

Iki veya daha fazla taraf arasinda dnceden belirlenen formiile ve vadeye gore nakit
akisi saglayan hizlandirilmis bir 6zel sdzlesmedir (www.borsaistanbul.com).

Belirli bir miktar ve nitelikte 6nceden belirlenen fiyat ve kosullar dogrultusunda
gelecek bir tarihte ve banka seklinde organize olan piyasada degis-tokusun oldugu vadeli
bir islem olarak tanimlanmaktadir (Yilmaz & Sahin, 2009). Bor¢lanma maliyetini
diistirmek, kurdaki degisikliklerden korunmak, bor¢lanma maliyetini azaltmak amaciyla
gelistirilen finansal bir yontemdir (Kadioglu, Nisan 2003) (Biiker & Celikkol, 2019).
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2.1.3.2. Faiz Orani1 Riski Yonetimi

Isletmelerdeki mali yonetim, gelecekteki faiz oranlart hakkinda tahminde
bulunurlarken, faiz oranlariyla ilgili de uygun korunma yontemleri belirlemektedirler.
Korunma yontemlerinde Opsiyon temelli korunma yontemleri ve dolaysiz korunma
yontemleri olmak tizere iki teknikten olusmaktadir.

Dolaysiz korunma yontemlerinde mali olmayan isletmelerin kullandig1; Gelecekte
Ayni Kisa Vadelerin Faiz Oran1 Farkliliklari, Vadeli D6viz Swaplari, Vadeli Faiz Oram
Sozlesmeleridir. Mali isletmelerin kullandig1 korunma yontemleri ise; Faiz Oran1 Gelecek
sozlesmeleri, Faiz Oran1 ve Doviz Swaplaridir.

Gelecekte Ayn1 Kisa Vadelerin Faiz Oram Farkhihiklar

Bu yontemde faiz oranlariyla ilgili beklentilere gére uzun vadede 6diing para
verip, kisa vadeli 6diing para alinmasi, aynt zamanda bunun tam tersinin de yapildigi
yontemdir. Isletmeler gelecekte faiz oraninin yiikselecegini diisiiniiyorlarsa, uzun dénemli
bor¢ para verip yatirnm yapmak isterler. Ayni zamanda kisa vadeli borg¢lanmak
yapmaktadir. Kisa vadeli bor¢lanmalar yatirim i¢in gerekli fonlar1 saglamaktadir. Bu kisa
vadeli borglar ise orta donemde sirketin nakit girisleri ile temin edilmektedir.

Tam tersi gelecekte faiz oraniin diismesi beklentilerinde ise; isletmeler uzun
vadede bor¢ yaparak yatirnm yapmayr planlarlar. Aymi zamanda yiiksek faiz oram
tizerinden kisa vadeli odiing para vererek ilerideki uzun vadeli bor¢lanmanin faiz
giderlerine karsilayarak maliyetleri diistirmiis olur.

Vadeli Doviz Swaplari

Degerinin ayni oldugu iki tane vadeli doviz islemlerinin degerinin ayni kaldig:
fakat faiz oranlarimin sabitlestirildigi yontemdir. Faiz belirsizligini gidermek ve maliyetini
giivence altina almak amaciyla kullanilan yontemdir.

Vadeli Faiz Oram Sozlesmeleri

Interbank piyasasinda islem goren ve belli bir itibari anapara tutari {izerinden
faiz oran1 6demelerinin aliminin veya satiminin yapildigi yontemdir. Vadeler 1, 3, 6, 9 ve
12 aylik tipik vadeli sozlesmelerdir.
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S6zlesmenin alicisi taraf, gelecekte belirli bir tarihte baglayacak olan donem
icin faiz oranmi sabitlestirir. Eger faiz oran1 6nceden belirlenen faiz oraninin istiinde
olursa s6zlesmenin saticisi, aliciya artan faiz orani i¢in anapara iizerinden faiz oraninin
artist Olciisiinde 6deme yapar. Tam tersi onceden belirlenen faiz oraninin altinda olmast
durumunda bu kez alic1 taraf saticiya ardaki faiz orani farkini 6demek zorundadir.

Faiz Oram Gelecek sozlesmeleri

Borsaya bagli olan sozlesmelerin standart miktar ve vadelere gore
hesaplandig1 yontemdir. Giinliik 6desme sistemine tabi olmaktadir.

Faiz Oram ve Doviz Swaplari

Faiz Oran1 Swapt ayni itibari anapara lizerinden sabit faiz 6demesinin
degisken faizle degistirilmesidir.

Doviz Swaplarinda ise; ayni itibari anapara lizerinden olan fakat faiz
O0demelerinin farkli dovizlere bagli borg¢larin takas islemi s6z konusudur. Faiz orani
riskinin 6nlenmesi i¢in kullanilan yontemlerden opsiyon temelli olan teknikler belirli bir
faiz orani lizerinden diizenlenen opsiyon sozlesmeleridir.

Tavan veya Taban Opsiyonu

Sozlesme sahibine gelecekte maksimum veya minimum faiz orani saglamak
amaciyla yapilan opsiyonlardir. Maksimum faiz oranmi Ongériilen opsiyonlara “tavan
opsiyonu”, minimum faiz oran1 dngdriilen opsiyonlara “taban opsiyonu” denmektedir.
Bunlar tezgah istii piyasalarda islem gérmektedirler. 1 ile 5 yil arasinda olan ve 3, 6 ve
12 aylik vadelerden olugmaktadir.

Swaption

Belirli bir tarihte veya 6nceden belirlenen faiz orani lizerinden faiz veya ulusal
para swapina girilmesine olanak saglayan opsiyonlardir. Bunlara Swaption teknigi
denmektedir. Tezgah istii piyasalarda islem goriiriiler ve vade siire 2 ile 10 yil
arasindadir.

Faiz Oram Gelecek islemleri Opsiyonlar
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Onceden belirlenen faiz oraninin gelecekte yapilacak olan sdzlesmeler

tizerindeki opsiyonlardir. Borsada islem goriirler ve 1, 3, 6, 9 ve 12 aylik vadelerden
olugmaktadir (Seyidoglu, 28 Nisan 2003).

2.1.4. Kur Riski Literatiir Taramasi

Kur riski ile ilgili Tirkiye ‘de yapilan ¢aligmalar Tablo 1 ‘de yabanci kaynakli
calismalar ise Tablo 2’de tarih sirasina gore siralanmustir.

Tablo 1.Kur Riskinin Tiirkiye’deki Literatiir Taramasi

KAYNAK ORNEKLEM VERI YONTEM AMPIRIK BULGULAR
Hisse senedi
endeksi olarak . L
IMKB Banka Faiz oranmin endeks iizerinde 16
e 02.01.2002— giine kadar etkin oldugunu, 16
L Endeksi, Faiz Dalgaciklar -~ .
Oziin ve 18.08.2006 .. giinden 63 giine kadar uzun
. Orani olarak . Analizi N - -
Cifter,2006 : arasindaki N . donemde etkisiz oldugunu ancak 64.
Hazine Bonosu .. " . Yontemi . . e
o giinliik giinden baslamak iizere etkinliginin
yillik bilesik g N .
’ tekrar basladigin1 gostermektedir.
referans faiz
orani
Tiirkiye’de USD déviz kurunun
hisse senedi piyasalarindan
iMKB 100 02 Ocak 1990 ve Blrn_n Kok et.kllendlgl ve son yillarda Tiirkiye
Pekkaya ve . Testi, Granger  hisse senedi piyasasinin uluslararasi
< endeks ve S&P 13 Nisan 2007 . . S
Bayramoglu,2008 500 endeks (giinliik) Nedensellik piyasalarin belirleyicisi
gt Testi konumundaki ABD hisse senedi
piyasasiyla entegre calistig1 ifade
edilebilir.
Doviz kurunda meydana gelen
Mutluay ve IMKB Koteli ~ 1997-2007 Birim Kok degisimlerin firma performanslarini
Turaboglu,2009 55 Firma (3 aylik) Testleri bir dénem gecikmeli olarak
etkiledigini ortaya koymaktadir.
; Pearson . S
IMKB Degiskenler arasindaki iliskinin
Unal ve Altin,2010 Otomotiv 2004-2008 Korelasyon yonii hakkinda net bir beklenti
o (3 aylik) Testi, Panel
Sektorii . o yoktur.
Veri Analizi
Imalat sektorii; yiiksek diizeyde
beliren YP borglulugu, ithalat
Merkez Rasyo ve Trend bagimlilig1 ve firma
Aksu,2016 Bankasi imalat 2005-2014 Yo agumiiigl ve ufma = -
Sektorii Analizi yonetimlerindeki bilingsizlik

nedeniyle yiiksek diizeyde kur riski
tagimaktadir.
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Tablo 1.Kur Riskinin Tiirkiye’deki Literatiir Taramasi (devami)

KAYNAK ORNEKLEM VERI YONTEM AMPIRIK BULGULAR

Borsa Istanbul

100

Endeks1 nde Reel doviz kuru endeksindeki

< imalat ve . AR RN
Acar Boyacioglu . Panel Veri degisimin hisse senedi getirisi
e ticaret 2006-2014 - L O " s

ve Ciirtik,2016 P Analizi iizerinde pozitif anlamli etkisinin

sektorlerinde et

: oldugu goriilmiistiir.
faaliyet

gOsteren 42

firma

Tablo 2.Kur Riskinin Yabanci1 Kaynaklar Literatiir Taramasi

KAYNAK ORNEKLEM  VERI YONTEM AMPIRIK BULGULAR
Bartov (1966— ABD c¢ok uluslu firmalarin listesinde
' ABD ¢ok Uluslu  1970),(1973— . . doviz kurlarinin hisse senedi fiyati
Bodnar vd. . g Wilcoxon Testi o o -
Sirketler 1977) iki 5 davranisinda 6nemli bir rol oynadigini
1996 ; N )
yillik donem gostermektedir.
He ve 171 Japon Cok Ocak 1979 -  Durbin—Watson Eﬁijf: l;ffﬁriaggrgrﬁlzgﬁzy;ﬁdﬁiuk
Ng,1998 Uluslu Sirket Aralik 1993 Istatik racuteye safip firma ar daha kug
risklere sahip olma egilimindedir.
Bireysel firmalarin kur riski
Choi ve ABD Cok Uluslu Ocak 1978 - - . duyarllllglnqakl kesitsel degisimin
Prasad,1995 sirketler Aralik 1989 Sub Period Analizi firmaya 6zgili operasyonel
' (yillik) degiskenlerle ilgili oldugunu
varsayilmistir.
Sdo Paulo Paul 1 Agustos Birim Kok Testi, Brezilya ekonomisinde doviz kurlari
a0 rauio Faulo 1994 jle 14 Nedensellik Testleri, ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
Tabak,2006  Menkul S RS <
Kivmetler Borsast Mayis 2002 Granger Nedensellik  6nemli iligkiler oldugunu
y (glinliik) Testi gostermektedir.
Sekiz Asya iilkesi
borsa
endeksleri(Hong Panel LM Sekiz Asya iilkesi i¢in, doviz kurlari
Kong, 1 Ocak 1991 < . ; . N .
Lean, . . Duraganlik Testi, ve hisse senedi fiyatlarinin 6ncelikle,
Endonezya, ile 30 Haziran o . . e
Narayan Esbiitiinlesme Testi, bu finansal degiskenler birbirleri
Japonya, Kore, 2005 O Lo .. o
vd.2006 Granger Nedensellik iizerinde etkileyici ve kisa dénemli bir
Malezya, (haftalik) . o -
e Testi iliski oldugu sonucuna varilmstir.
Filipinler,
Singapur ve
Tayland )
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2.2. Politik Risk

Politik risklerde sirasiyla politik risk tanimi, politik risk kaynaklari, politik risk
analizi ve analiz yontemleri, politik risk analizi, politik riskin azaltilmasi i¢in stratejiler ve
son olarak politik kriz ile ilgili literatiir taramasi belirtilmektedir.

2.2.1. Politik Risk Tanim

Ulkelerde meydana gelen hiikiimet degisikligine bagl olarak finansal kurumlarda
meydana gelen dalgalanmalardir. Ayni1 zamanda kurumlar arasinda meydana gelen
sorunlarin ¢oziilememesi veya ertelenmesi neticesinde de siyasi degisikligin meydana
gelmesidir. Ulke genelinde hiikiimet eger finansal kurumlar ile ilgili yeni diizenlemeler
getirirse, finansal kurumlarin kazanclar1 ve getirileri de diizenlemeye bagli olarak degisir
(Parasiz, Mart 1991) (Gegez, Arslan, Cengiz, & Uydaci, 2003).

Savaglar, grevler, ayaklanmalar, sosyal patlamalar politik riski arttiran onemli
unsurlardir. Bu gibi olaylarin artmasi tlilkenin para biriminde deger kaybina ayni1 zamanda
doviz hiicumuna da neden olmaktadir.

Bunlara 6rnek olarak Birinci Diinya Savasi’ndan sonra Almanya, Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra Cin, 1970 yilinin ortalarinda Giiney Vietnam gibi {ilkelerin o
zamanlarda para birimleri tamamen degersiz hale gelmistir. Ulkeler telafi etmek amaciyla
para arzini attirmaktadir. Para arzinin artmasi dis ve i¢ piyasalarda o iilkenin parasina
olan talebi azaltmaktadir.

En son olarak 1999 yilinda Arjantin’de siyasi istikrarsizlik sonucunda para
politikalarini degistirmis ve dolara endeksli uygulanan para politikalarina son vermistir.

Tiirkiye’de ise bu durum 2001 yilinda kurumlar arast1 meydana gelen siyasi
catisma ekonomiyi yiizde 80 oraninda etkilemis ve kotiiye gidisini hizlandirmistir. Bu
durum siyasi giiveni de etkilemistir (Yildiran & Tanyeri, Mayis 2006).

Ulkelerdeki Politik Yapilar;

e Ulkelerin benimsedikleri ekonomik sistemler,

e Yatirim yapilmak istenen sektoriin kamuya mi1 yoksa 6zel miilke mi ait oldugu,

e Yatirnm yapilmak istenen sektdr eger kamu ise; devletin 6zel sektor rekabetine
vermis oldugu izin boyutlari,

e Yatirim yapilmak istenen sektor eger 6zel sektor ise; devletle olan yakinlig

e Devletin yabanci sermaye, yerel 6zel girisimler ve kamu girisimleri ile rekabet
iginde olup olmadig1 veya rekabet i¢ine girmesinin s6z konusu olup olmadigi?

e Devlet 6zel girisimler ile ilgili yoniinii ve biiyiikliigiinii nasil kontrol ediyor?
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e Devletin global ekonomik hedeflerini belirlemesinde 6zel sektoriin katiliminin
hangi derecede oldugu?

Gibi ¢ok sayida faktor politik riskin goz Oniine alinmasinda 6nemli etkiye sahiptir
(Gegez, Arslan, Cengiz, & Uydaci, 2003).

2.2.2. Politik Riskin Kaynaklari

Politik risk kaynaklar1 olarak yerel istikrarsizlik, savas hareketleri, ekonomik
iklim ve politik iklim sirastyla aciklanmustir.

2.2.2.1. Yerel istikrarsizhk

Suikastlar, hiikiimet krizleri, isyanlar, iilke i¢i karsiliklar gibi unsurlarin iilke
icerisinde gerceklesmesi ve bu olaylarin isletmeler iizerindeki etkisidir. Her unsurun
etkisi bir digerinden farklidir. Bazi durumlan etkisi ¢ok fazla olurken, bazi unsurlarin
etkileri goriilmemektedir. Ornek olarak; Iran’da Sah yonetiminin gdrevden
uzaklastirilmasi pek ¢ok bati isletmelerinde 6nemli kayiplara neden olmustur. Fakat Misir
devlet baskani Enver Sedat’in suikast sonucu oldiiriilmesi isletmeler agisindan etki
yaratmamigtir.

2.2.2.2. Savas Hareketleri

Bir iilkenin ¢esitli nedenlerle diger bir lilkeye karsi acikca diismanlik gosterdigi
durumdur. Sicak temasin yasandig1 ¢atismalardan, diplomatik iliskilerin yasandigi soguk
savaslara kadar degisik seviyelerde olusabilmektedir. Bu gibi biiyiik olaylar sadece o
iilke ile ticaret yapanlar arasinda degil genel olarak biitiin ticareti etkileyebilir.

2.2.2.3. Ekonomik iklim

Uluslararas1 isletmelerde hiikiimetin ekonomiye miidahalesini incelerken aymni
zamanda bir tilkenin gayri safi milli hasilasi, enflasyon, dis bor¢ durumu gibi ekonomik
giicli gosteren faktorlerinde de incelenmesidir.

Politik risk diizeyi iilkelerdeki ekonomik gelismislik ile ters orantilidir. Eger bir
tilke ekonomik anlamda diisiiste ise politik risk unsuru yiiksektir. Paranin degistirilebilir
olmadig: iilkelerde uluslararasi isletmeler karlarin1 kendi iilkelerine yollarken engelleme
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riski vardir. Bu risk diisiik gelirli iilkelerde daha fazlayken yiiksek gelirli iilkelerde
stnirhdir.

Diizenli olarak agiklanan veriler ekonomik iklimin en 6nemli gostergeleridir. Bir
tilkenin gayri safi yurt i¢i hasilasi tiiketicileri bireysel olarak satin alma giiclinii ifade
etmektedir. Yurtici talepteki yilizdesel degisim ise ekonominin ne kadar saglikli igleyip
islemedigi hakkinda bilgi vermektedir. Yurtiginde talepteki artis ya da azaliglar
ekonominin genel durumunu gostermektedir. Bu gibi unsurlar uluslararasi ticaret
yaparken dis goriiniim agisindan 6nemli etkiye sahiptir. Ulkelerin ekonomik hedefleri ve
yabanci yatirimlara karsi tutumlari politik riskte 6nemli bir faktordiir.

2.2.2.4. Politik iklim

Her iilkede politik bir yapt mevcuttur. Politik yap1 da iilkelerdeki politik iklimi
etkilemektedir. Bu politik iklim de baz1 faktorler olusmaktadir. Bunlar;

2.2.2.4.1. Uluslararasi Ticarete Yonelik Davramslar

Her iilkede uluslararasi ticarete karsi farkli yaklasimlari vardir. Bazi tlkeler
uluslararasi isletmelere karsi acik yonlii olup cesaret verici davranislar sergilerken, bazi
tilkeler de ise durum tam tersidir. Oldukca kat1 kurallar1 vardir. Bu kati kurallar ticarette
oldukc¢a 6nemli yere sahiptir. Ulkelerin birbirleri ile anlasmasinda veya is yapmasinda
onemli bir faktordiir.

2.2.2.4.2. Politik Kararhhk

Hiikiimet degisiklikleri her iilkede farkli sekillere yapilmaktadir. Bazi {ilkelerde
hiikiimet degisikligi oldukca sik gerceklesmektedir. Hiikiimet degigsmese bile ticaret ile
ilgili diisiinceler degisebilmektedir.

Simdiki veya gelecek zaman igin politik kararlilik 6nem teskil etmektedir.
Isletmeler mal varliklarin1 kamulastirabilir veya karlaria bloke ettirebilir. Ithalat kotalart
ve kisitlamalar konulabilmektedir. Ulkeler politik kararsizlik yasadiklari durumlarda
Uluslararas1 isletmeler iilkeyi riskli bulmaktadir. Bu durum da doviz alimina
yonlendirmektedir.

2.2.2.4.3. Parasal Diizenlemeler
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Uluslararas1 ticarette isletmeler karlarmi nakit olarak gergeklestirmek igin ya
kendi iilkesinin para birimine ya da diger gii¢lii bir para birimi ile 6denmesini isterler. Bu
sayede ticaret yapabilecekleri mallar1 satin alabilmektedirler.

2.2.2.4.4. Ulkedeki Biirokrasi

Ulkelerdeki prosediirlerin ¢ok yavas olmasi, biirokrasinin kemiklesmis olmasi,
tilkede riisvet sisteminin varligi gibi unsurlar uluslararasi ticarette caydirict rol
oynamaktadir. Bu gibi durumlarin yasanmamasi i¢in hizli lisans vermek, prosediirleri
gelistirmek, glimriik iglerindeki sistemi hizlandirmak, uygun Pazar bilgisi vermek gibi
diizenlemeler hiikiimetin isletmelere yardim etmek ve sistemin hizli ilerlemesi igin
getirdigi diizenlemelerdir. Bu sayede isletmelerin isleri kolaylikla halledilebilmektedir.

Bir hiikiimetin asir1 sagct veya asir solcu olmasi, muhafazakar ya da liberal
olmasi, politik siire¢ icerisinde ordunun gibi unsurlar politik iklimin gostergeleridir.
Politik riskin yiiksek oldugu iilkelerde yabanci iilkeler ile yapilacak ticarette olumsuz etki
yaratmaktadir. Bu yiizden iilkelerin politik risk unsurunu 6nemsemeleri ve bu durumu
azaltmak i¢in gerekli calismalar1 yapmalari gerekmektedir. Diger tiirlii ticari anlamda
yatirimc1 ¢ekebilme konusunda gittikge bliyliyen bir zorlukla karsi karsiya kalmak
zorunda olabilirler.

2.2.3. Politik Risk Analizi ve Analiz Yontemleri

Uluslararasi isletmeler ticaret yapmak istedikleri iilkeleri daha 6nceden tanimak ve
degerlendirmek isterler. Politik riski analizi yapmanin temel amaglari ise;

e Degisen politik risk diizeylerine gore yeni yatirim Kararlari alabilmek,

e Mevcut yatirrmin korunmasi amaciyla yatirim yapilmis olan tilkedeki politik risk
diizeyinin artisinin ve azaliginin takip edilmesi,

e Ulkelerdeki politik risklerin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi igin bir yap1
olusturmak.

Politik risk analizi isletmelerin yatirimlarint koruyabilmek amaciyla yaptiklar
degerlendirmelerdir. Bu degerlendirmelerin amaci isletmelere bilgi aktarimi sayesinde
dogru karar almalarinda yardimer olmak ve kar yapmalarin1 saglamaktir. Politik risk
analizi lic basamakli siiregten olugsmaktadir.

Bunlar; Isletme ile ilgili sorunlarin degerlendirilmesi, potansiyel politik olaylarm
degerlendirilmesi, muhtemel etki ve tepkilerin degerlendirilmesidir.
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2.2.3.1. Isletme ile Ilgili Sorunlar1 Degerlendirmek

Muhtemel olusabilecek risklerin isletme i¢in 6nemi ve etkisi yatirim yapilacak
iilkelere gore degismektedir. Uluslararasi isletmelerde iilkeye yatirim yapan taraf
acisindan karli yatirim yapip iilkesine gotiirmek, yatirim yapilan iilke agisindan ise
tirtinliniin kaliteli olmas1 6nemli olabilmektedir.

2.2.3.2. Potansiyel Politik Olaylari1 Degerlendirmek

Bir¢ok nedenden dolay1 politik olaylar meydana gelebilmektedir. Politik
tutarsizliklarda ekonomik kriz siireci onem teskil etmektedir. Hiikiimet bu krizi ne kadar
kisa siirede atlatirsa uluslararasi isletmelerde o kadar az etkilenecektir.

2.2.3.3. Muhtemel Etki ve Tepkileri Degerlendirmek

Politik riskin analizi isletmeler agisindan ¢ok fazla 6nemlidir. Ne kadar iyi
analiz ederse o kadar riskten kaginmis olur. Fakat politik riskler her isletme i¢in ayni
etkiye sahip degildir. Politik olaylardan isletmeler farkl sekillerde etkilenebilmektedirler.

2.2.4. Politik Risk Analizi

Politik risk analizi iilkelerde olusabilecek politik risklerin yarattigi tehlikelerden
kaginmak amaciyla yapilmaktadir. Tam anlamiyla dogru sonuclar vermese bile yol
izlemede oOnemli etkiye sahiptir. Bunlar; Bolge Turu, Damismanlardan Yararlanma,
Delphi Teknigi, Kantitatif Yontemler, Entegre Analiz.

2.2.4.1. Bolge Turu

Yatirnm yapilmak istenen yere bir veya birkac kisilik yOneticiden olusan
grubun daha 6nceden gonderilmesini igerir. Uzun siireli ve biiyiik ticaretler yapilmak
istenen iilkelere onceden ziyaret ederek On pazar arastirmasinin yapilmasidir. Liderler,
blirokratlar ve is adamlari ile bir araya gelinerek konferans yapilir. Bu konferans birkag
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giin stirebilmektedir. Karsilikli olarak yapilan konusma sonucunda bir rapor hazirlayip
bilgileri aktarmak amaciyla kendi iilkelerine geri donmeleridir.

2.2.4.2. Damsmanlardan Yararlanma

(Cogu zaman uluslararasi igletmeler ticaret yapmak istedikleri lilkeyi veya bolgeyi
incelerken deneyimli egitimciler, diplomatlar, gazeteciler veya is adamlarindan
yararlanirlar. Bu yaklagim ticaret yapmadan Once o iilke veya bolge ile ilgili gerekli
bilgilerin alinmasinda etkili olabilmektedir. Bu yontemi en c¢ok petrol isletmeleri ve
bankalar tercih etmektedir. Siirekli bilgi akiginin olmasini istedikleri i¢in tam zamanl
olarak calistirirlar. Maliyetli oldugu i¢in de petrol isletmeleri ve bankalar bu maliyetleri
karsilayabilmektedir.

Danismanlardan yararlanmanin dezavantaj tarafi ise her danisman veya uzmanin
yetenek ve deneyimlerine bagli olarak yorumlarinin degismesidir. Fakat iilkelerin politik
boyutlarinin incelenmesinde yardimc1 olmaktadir.

2.2.4.3. Delphi Teknigi

Delphi teknigi genellikle gelecek bilimcileri tarafindan kullanilan bir yontemdir.
Politik risk analizine daha sistematik bir yaklagim sunmak amaciyla kullanilmaktadir. Bu
teknik yonteminde ilk olarak ticaret yapilmak istenen iilkenin politik talihini etkileyen
secici unsurlar belirlenir. lkinci asama olarak silahli kuvvetlerdeki sorunlar, yatirrm
yapmak isteyen yatirimecilarin karsilagtiklart sorunlar ve politik kagirilmalar gibi
degiskenler belirlenmeye ¢alisilir. Belirlenen bu unsurlar genis bir uzman grubu
tarafindan incelenen {ilke i¢in Onemi ya da agirliklar1 belirlenir. Degerlendirmeler
sonucunda dnem sirasina gore dizilir ve degiskenler i¢in de bir kontrol listesi olusturulur.
Hazirlandiktan sonra tekrardan uzmanlara verilir. Olusturulan liste ve siralamaya gore
uzmanlarin ortak goriisleri dogrultusunda orijinal fikirlerini tekrardan incelenmesi
isterler. Daha sonra uzmanlar ortak bir sonuca vararak degiskenleri birlestirir ve politik
risk Olclisiine doniistiirlir. Bdylece belirlenen risk dlciisiine gore biitiin {ilkeler yiiksek,
orta veya diisiik risk ¢ercevesinde siniflandirilir.

Delphi yonteminde anlamli bir sonuca varabilmek i¢in temel politik unsurlarin
dogru bir sekilde belirlenmesi ve unsurlarin listelenmesi, uzmanlarin yerinde ve dogru
fikirler iiretebilmeleri ve fikirlerin agirliklarinin belirlenmesinde iyi bir mekanizma
kurulmasi 6nem teskil etmektedir. Bu 6nemli faktorlerin birinin yerinde yapilamamasi
yanlis sonuglara neden olabilir. Bunun i¢in dogru sorular sorulmali ve ¢ok dikkatli
sekilde yapilmalidir. Aksi takdirde biitiin yap1 yikilabilir.
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2.2.4.4. Kantatif Yontemler

Kantatif yontemlerde en cok diskriminant analizi tercih edilmektedir. Cok
degiskenli analizlerde karmasik politik olaylar1 izlemekle beraber daha siibjektif
bir yaklasimda sezgisel izlenimlere de imkan vermektedir.

Cok degiskenli analizde tarihi bilgilere dayanarak gelecekte politik egilimleri
tahmin edebilmek ve iilkeyi etkileyen 6nemli iliskileri agiklayabilmekte kullanilmaktadir.

Bu yontemi genellikle bankalar yabanci iilkelere borg verirken kullanmaktadirlar.
Cesitli kantatif bilgilerin toplanilarak, uygun bilgisayar programlar1 ile elde edilen
bilgilerin analiz edilmesini ve sonuglarin uzmanlar tarafindan yorumlanmasidir.

2.2.4.5.Entegre Analiz

Marjinal iilkelerin degerlendirilmesinde daha ¢ok tercih edilmektedir. Kalitatif ve
kantilatif yontemler tamamlayici bir sekilde beraber kullanilarak, tek baslarina
kullanildiklarinda ortaya c¢ikabilecek sorunlari beraber kullanildiklarinda bertaraf
edebilmektedirler. Politik risk unsurlart aniden veya cesitli olaylar neticesinde degisik
sekillerde ortaya cikabildikleri i¢in ticaret yapmadan Once ve ticaret yaparken siirekli
olarak analiz edilmesi zorunlu hale gelmistir.

2.2.5. Politik Riskin Azaltilmasi icin Stratejiler

Uluslararas1 isletmeler politik riskin azaltilmasi i¢in bazi  yOntemler
kullanmalarina ragmen, riski daha da azaltabilmek icin cesitli stratejiler olusturmuslardir.

Bunlar; Ortak Girisim, Stratejik Isbirligi, Yatirimlarin Genisletilmesi, Pazarlama
ve Dagitim, Lisans verme, Sozlesmeli Yapimcilik, Sigorta Yaptirma ve YOnetim
Sozlesmesidir.

2.2.5.1. Ortak Girisim

Uluslararas1 isletmeler, yerel isletmeler ile birleserek miilkiyeti, kontrolii ve
denetimi paylasirlar. Bu da yurtdisinda yerel bir ortak ile iiretim yapmaktir. Dis iilkedeki
yerel isletme ile ortak olabilir, yeni bir is kurabilir veya yerel isletmelerden hisse senedi
alabilirler. Bazi iilkelerde de iilkenin ortak girisim seklinde bir sart sunmasi halinde de
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zorunlu olarak yapilabilmektedir. Ortak girisimde en biiyiik risk taraflarin karar verme
siirecinde ayni fikirde olamama ihtimalidir.

2.2.5.2. Stratejik isbirligi

Global rekabette tek kalmanin zor oldugu bilgisayar, otomotiv ve havayolu
gibi yiiksek maliyetli sanayi dallarinda en nemli rekabet araci haline gelmistir. Burada
sirketler birbirleri ile ortak olmasalar da bir gesit “sirket evliligi” yapmis olurlar. Stratejik
isbirligini diger is ortakligindan ayiran 6zelligi ise aym1 pazarda paymda ayni mamul
siifinda rekabet eden sirketler olabilmeleridir.

2.2.5.3. Yatirnmlarin Genisletilmesi

Birgok uluslararasi yatirimci ve bankalarin yabanci iilkedeki yatirimlar: finanse
etmesidir. Politik risklerin meydana gelmesi durumunda finansérler karar aliminda
onemli rol oynarlar. Uluslararasi yatirimcilarin ve bankalarin yabanci iilke hiikiimetine
kredi vermesi durumunda, alinacak Kararlarda etkisi s6z konusudur.

2.2.5.4. Pazarlama ve Dagitim

Ozellikle madencilik sektdriinde tercih edilmektedir. Yabanci iilkeden
¢ikarilan demir cevheri, bakir gibi madenleri uluslararasi piyasalarda dagitim yapan
uluslararasi sirketler, kamulastirma gibi politik risklerle karsi karsiya gelmeleri
durumunda dagitim gergeklesmeyebilir ve pazar kaybi olusabilir.

2.2.5.5. Lisans Verme

Yurtdigina belli bir yatinm yapmadan, belirli bir bedel karsiliginda imalat
stirecinin, ticari bir sirrinin, markanin veya patentinin kullanim hakkinin verilmesidir.
Lisans verme, uzun siireli ve gidilen tilkedeki tarafa sorumluluk yiikleyen anlagsmadir.

Yabanci bir iilkede fabrika kurarak iiretime ge¢mek dis pazarda bazi riskleri
beraberinde getirdigi icin isletmeler lisans verme yoluyla bu risklerden kacinmak isterler.
Lisans vermenin bu agidan dezavantaji, dogrudan yatirnm yapmaya oranla kontroliin daha
az kendisinde olmasidir. Eger lisansi alan kisi bu iste ¢cok basarili olursa, lisans veren
taraf karimi yitirmis ve sézlesme bittiginde kendisine giiglii bir rakip kazanmis olabilir. Bu
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yiizden lisans veren tarafin siirekli yenilik i¢inde olmasi gerekmektedir. Bu yolla lisans
alan tarafi kendilerine bagl tutabilirler.

2.2.5.6. Sozlesmeli Yapimcilik

Yabanci bir isletmeye pazarlama ve iiretim konusunda izin vermek yerine, isletme
pazarlama sorumlulugunu kendisi tasimak isteyebilir. Sirket dig iilkede iiretim yapmak
yerine malin {iretimini konusunda yerel yapimci ile sézlesme yapmaktadir. Uretimin
denetlenmesi ve iiretimden elde edilecek karlardan yararlanamama gibi sakincalari
bulunmaktadir.

2.2.5.7. Sigorta Yaptirma

Sirketler olusabilecek politik risklere karsi kendisini giivence altina almak ig¢in
sigorta yaptirmaktadirlar. Tiirkiye’de bu islevi Eximbank iistlenmektedir. Ihracat Kredi
Sigortas: adi altinda sevkiyat Oncesi ve sonrasinda verdigi ihracat bedelini ve ihracat
sigortasini garanti altina almaktadir. Ihracatgilarin tek bir satig sdzlesmesi baglh kalarak 5
yila kadar vadeli 6deme kosulu ile yapacaklari ihracatlarindan dogacak alacaklarini, sevk
sonrasinda olusabilecek politik risklere karsi teminat altina almasidir. Sigorta kapsamina
giren politik riskler; alic1 veya saticinin iradesi disinda ortaya ¢ikabilecek durumlar, alict
tilkenin hiikiimetinin aldig1 karar ile mal bedellerinin 6denmemesi veya transferinin
Onlenmesi, malin ithalatinin 6nlenmesi, ithal i¢in miisaadenin iptal edilmesi, iilkeye
yapilacak olan sevkiyatin durdurulmasi, aliciya ddetilmesi miimkiin olmayan ilave sigorta
veya nakliye masraflarinin ¢ikarilmasi, savas, i¢ savas, isyan gibi risklerden olusmaktadir.

2.2.5.8. Yonetim Sozlesmesi

Ana isletme sermayesinin ortaya konmasi ile {iretimin gergeklestiren
uluslararas: isletmeye, yonetim hizmeti ile teknik bilginin saglanmasidir. Uluslararasi
pazarlama yerine yonetim hizmetinin ihra¢ edilmesidir. Yonetim sozlesmesi pazara
girerken kullanilabilecek risksiz, kolay ve baslangicta gelir saglamaya yonelik bir yol
olarak kullanilmaktadir (Gegez, Arslan, Cengiz, & Uydaci, 2003).

2.2.6. Politik Risk Literatir Taramasi
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Politik risk ile ilgili Tiirkiye ‘de yapilan ¢alismalar Tablo 3 ‘de yabanci kaynakli
caligmalar ise Tablo 4’de tarih sirasina gore siralanmastir.

Tablo 3.Politik Riskin Tiirkiye’deki Literatiir Taramasi

KAYNAK ORNEKLEM VERI YONTEM AMPIRIiK BULGULAR
Esbiitiinlesme  Ekonomik, finansal ve
. Ocak 1986- Testleri, politik risklerin hisse senedi
éiﬁ razjlihz\(;((en IEI\:(I;ES} 00 Aralik Granger fiyatlarini olumsuz yonde
£0%s 2006(aylik) Nedensellik etkiledigini isaret
Testi etmektedir.
Olusturulan model
sonuglarina gore politik risk
ile firma degeri arasinda
. 2000-2009 Panel Veri istatistiksel olarak % 1
Cam,2014 IMKB 100 (3 aylik) Analizi diizeyinde anlamli ve negatif
yonli bir iligki vardir. Yani
politik riskin artmasi firma
degeri azaltmaktadir.
.. . Ekonomik ve politik
1993 Aralik — ]l%;rslﬂn;rlfoé( risklerin bankacilik sektorii
Kok, Ekinci vd. .. A ssvetl, £y tizerinde; finansal risklerin
Tiirk Bankacilik 2015 Eyliil Biitiinlesme . e
2015 ) Testi Granger 15€ reel sektor lizerinde
geyr Ne de7nsellikg negatif ve anlamli etkisinin
Testi oldugu goriilmektedir.
Politik riskle borsa endeksi
arasinda uzun dénemli bir
Kava. Giinedr Ocak 1988- Redresvon iliski oldugunu ve politik
vd 20’1 4 & BIST 100 Endeksi  Aralik 2012 An?iliziy riskteki dalgalanmalarin
' (aylik) borsa endeksinde degisim
y 2
meydana getirdigini
gostermektedir.
Finansal piyasalarin
etkinligini artirma amacina
Birim Kk yonelik politikalarin
o . . olusturulmasi ve basaril
Tiitkenmez ve Kutay, Egﬂerig? Endeksi Ekim 1996 — lgfiiu?zf: Else olmasi i¢in tilkelere ait risk
2016 oA Aralik 2013 e degiskenlerinin hisse senedi
Endeksi(Arjantin) Testi, Granger . .
Nedensellik get%rlle.rll iizerindeki
Testi etkilerinin yoniinii ve

diizeyini ortaya koymak
biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Tablo 4.Politik Riskin Yabanci Kaynaklar Literatiir Taramasi

KAYNAK ORNEKLEM VERI YONTEM AMPIRIK BULGULAR
Elde ettigi sonuglar, tilke risk
tedbirlerinin gelecekteki 6z

. kaynak getirileri ile iligkili
Erb, Harvey vd.1996 117 Ulke Ocak 1984- Pane! \./e“ oldugunu gosteriyor. Ek olarak,
Temmuz 1995  Analizi S .
bu tiir olgtitler, 6z kaynak
degerleme Olciitleri ile yiiksek
oranda iligkilidir.
Hang Seng 1 Ocak 1990- _I\/_VeISI;:ioxon Politik haberlerin borsa
Chan ve Wei, 1996 Index, Red- ' oynaklig1 tizerindeki etkisine
. 31 Mayis 1993 GARCH-M L
Chip Index. . dair giiglii kanitlar sunmaktadir.
Modeli
Daha az istikrarli siyasi
sistemlere sahip, gelismekte
Hang Seng i olan pazarlara yogun yatirim
Endeksi, S&P ARCH_ Atlama yapan ¢ok uluslu sirketler, eger
: . 1989-1993 Modeli, iy .
Kim ve Mei,2001 500, FT 100 ve """ . bu pazarlar politik gelismelere
gl (glinliik) GARCH - ;
Nikkei Modeli duyarliysa, tilkelerin
Endeksi borsalarinda kisa bir pozisyon
alarak politik risklerini kismen
koruyabilir.
Arametrik Politik riskteki degisikliklerin
Olmayan yerel borsa geligimi ve
. . Geligmekte g Wilcoxon Sira  gelismekte olan ekonomilerdeki
Perotti ve Oljggliol Olan 31 Ulke > o 192 Testleri Ve agir getiri tizerinde gii¢li bir
Mann-Whitney etkiye sahip oldugunu
Testleri gostermektedir.
Finansal kriz oranlari, siyasi
secim donemlerinde ¢ok daha
yiiksek olma egiliminde
. M 1994-1997 Panel Veri oldugundan, kurumsal

Mei ve Guo,2004 22 Ulke (6 aylik) Analizi yatirimcilar, bu zaman
dilimlerinde ortaya ¢ikan piyasa
yatirimlarini yaparken bunu
dikkate almalidir.

Sanghay Politik risk diger faktorler
Menkul . iizerinde 6nemli bir etkiye
Zhang ve Zhao, 2004 Kiymetler 1(292711213)00 i?]r:l?; Seri sahiptir ve Ayrisma modeli,
Borsasi (43 ay Cin'in politik riskini dnemli bir
sirket) bilesen olarak gostermektedir.
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2.2.7.Terorizm

Latince “terrere” kelimesinden tiiremistir ve “korkutmak™ anlaminda
kullanilmaktadir.  Fransizca ’da “terreur”, Ingilizcede “terror” olarak adlandirilirken
Tiirk¢e *de yildirma, korkutma anlaminda terdr olarak kullanilmaktadir.

Teror; insanlart korkutmak, yildirmak ve sindirmek i¢in karsi tarafa belli diisiince
ve davraniglart benimsetmek i¢in zor kullanarak tehdit edilmesidir. Burada bir kisi
tarafindan yapilan eylemi ifade etmekte ve orgiitsel bir yaklagim beklenmemektedir.

Terdrizm ise; siyasi amaglar dogrultusunda orgiitlii, siirekli ve sistemli bir sekilde
ter0r yapmay1 yontem olarak benimseyen stratejik bir yaklagimdir.

Teror ve terorizm kelimeleri burada birbirinden ayrilmaktadirlar. Teror bir
eylemi ifade ederken terdrizm ise savasin ilkesi olarak ifade edilmektedir.

Ter6rizm birden fazla kisinin bir araya gelerek siyasi unsur iceren ve belli bir
ideoloji gercevesinde siyasi iktidari ve mevcut yapiyr temelinde bulunan siddet eylemleri
ile iktidart ve rejimim tahrip etmek amaciyla olusturulan faaliyetleri ifade etmektedir.
Teror siddeti ifade ederken terdrizm eylem ya da eylem tehdididir.

Hedef alinan kitle siviller, resmi kuruluslar, yerel ve genel yonetimdir. Burada
uygulanan korkutma veya siddet terdr olarak ifade edilirken terdrii uygulayan kisilere
teror Orgiitii, bu eylemi gergeklestiren kisiler ise terorist olarak adlandirilmaktadir.

Teror ¢ok ¢esitli nedenlerden dolayr ortaya cikabilecegi gibi ¢ok ¢esitli
sekillerde de tezahiir edebilir. Fakat icerik olarak siyasal oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Toplumun biitiiniine kars: yoneltilebilecegi gibi, toplumdaki bir kesime veya toplumu
asarak birden fazla topluma kars1t yoneltilmis olabilir. Teror eylemleri gerceklestiginde
yer itibari ile ilgili devletin hukukunu ilgilendirmektedir. Bununla birlikte birden fazla
toplumu etkiledigi takdirde bu uluslararasi hukukun alanma da girebilmektedir (Kaya 1. ,
2005).

Teror orglileri ve eylem sekillerini dikkate alindiginda terdrizmin o6zellikleri
asagidaki gibidir.

e Teror bilingli ve amacl olarak eylemler yapmaktadir.

e Terorizm, Orgiitsel olmasiyla beraber mali destegini soygun, silah ve
uyusturucu kacakeiligi ile temin etmektedir.

e Terdr, kendi halkini olusturma ve bagimsiz devlet kurma amacindadir.

e Politik bir amaci vardir.

e Eylemlerini bireysel olarak degil, grup katilimiyla gerceklestirirler.

Giliniimiizde ter6rizmin baslica 6zellikleri:

e Haberlesme olanaklarinin  artmasiyla  organizasyon  yapilar
degismekte, gelir kaynaklarini ¢esitlenmekte, organize su¢ faaliyet
sahalarina  girmekte, ileri teknolojiden faydalanarak saldir
yontemlerini degismektedirler.
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e Modern iletisim tekniklerini biitiin grupla paylasarak, hizli internet
erigimi, diisiik maliyetli iletisim araclar1 ve tanimlanmayan kimlikler
ile islem yapma olanaklarin artmasi. Bu olanaklarin artmasi ile birlikte
kolaylikla orgiite yeni liyeleri temin etmektedir.

e Teknolojik silahlara ulasarak terérizm tehdidini arttirma.

e Medya araciligi (televizyon, internet, radyo vd.) ile biiyiik kitlelere
ulagsma ve kitlesel biiyiik bir saldir1 olugturma.

2.2.7.1. Teror Unsurlari

Terdr unsurlart 3 baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar Ideolojik terdr, orgiit
unsuru ve siddet unsurudur.

2.2.7.1.1. ideolojik Unsur

Ter6r de ideolojik bir alp yapi olmak zorundadir. Terdriin ideolojik unsuru
orgiitiin hareket noktasmi olusturmaktadir. Orgiit belirledigi ideolojik unsura gore
hareket etmekte ve stratejilerinin bu unsura gore belirlemektedir. Bu ideolojiyi siyasi
egitim adi altina o6rgilit mensuplarina anlatarak benimsemelerini saglamaktadirlar. Bu
sayede Orgiite baghliklar1 saglamakta ve Orgiitin  hedefleri dogrultusunda
bilin¢lendirmektedir. Komiinizm, Fasizm, Kiirt¢iiliikk, Ermeni Milliyet¢iligi gibi dini
dayanikli ideolojileri temel almakla birlikte yeni bir devlet kurma ¢abasi da en belirgin
ideolojileri arasinda yer almaktadir.

2.2.7.1.2.0rgiit Unsuru

Orgiit: organize olan bir yap1 igerisinde, ayn1 ideolojiyi benimseyen ve ayni
hedefe yonelen kisilerden olusmaktadir. Terdr orglitleri orgilit lideri, iist diizey
sorumlulari, alt diizey sorumlulari, il ve birim sorumlularindan olusmaktadir.

Bu orgiitsel yapilanmada illegal teskilatlanma ve gizlilik esas olarak
alinmaktadir. Orgiitiin temel giivenlik anlayisi bu yapilandirma ile saglanmaktadir.

2.2.7.1.3.Siddet Unsuru

Teror orgiitleri benimsedikleri ideolojileri gerceklestirmekte siddeti dnemli bir
arag¢ olarak gormektedirler. “silahli propaganda” ad1 altinda verilen eylemlerde anayasal
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diizeni degistirmek ic¢in siddeti 6n planda tutmaktadirlar. Gergeklestirilen eylemler ile
halkin devlete olan giivenini sarsmay1, kargasa ortami yaratmay1 hedeflemektedirler.

2.2.7.2.Teroriin Nedenleri

Toplumun az egitimli olmasi, ig disiplinin olmadigi ve kendisine karst
ayrimcilik uygulanan alt kesimler siddete daha egilimli olarak kabul edilmektedir. Bu
kesimlerin terdrizmin besledigi bu potansiyel toplumsal kesimi olusturmaktadir.
Ekonomik zorluklar, egitimde eksiklik, adaletsizlik, hiikiimetteki yetersizlikler, aile ve
okullardaki yetersizlikler terdrizmin 6nemli etkileri arasinda yer almaktadir.

2.2.7.2.1.Ekonomik Zorluklar

Gelir dagiliminda meydana gelen farkhiliklar, kamu yarar1 yerine 6zel
cikarlarin 6n planda tutulmasi, firsat esitsizlikleri, vergide adaletsizlik gibi nedenler
terorizmin kigkirtict unsurlar olarak belirlenmektedir.  Kisaca sdylemek gerekirse
ekonomide geri kalmislik ve ekonomideki esitsizlikler olarak tanimlayabiliriz.

Ulkede ortalama gelir seviyesinin diisiik olmasi, gelir dagilimin dengesiz
olmas1 toplumda simiflasmalara neden olabilmektedir. Issizlik oranlarinin yiikselmesi,
tilkenin giderek disa bagimli hale gelmesi, ekonomik kurumlarin yetersiz kalmasi, toplu
grev ve lokavtlarin giderek artmasi, toplu isten ¢ikarilmanin artmasi, is¢i sendikalarinin
ideolojileri acisindan kamplasmalari, devletin ekonomi iizerindeki kontroliinii yitirmesi,
kronik enflasyonun olusmasi ve giderek kontrol edilememesi, dis bor¢larin artmasina
bagli olarak dig baskilarin yogunlagmasi gibi faktorler ekonomik faktorler olarak
siralanmakta ve bu faktorler her kesimi ilgilendirdigi i¢in kolayca provoke olma 6zelligi
tasimaktadir. Ayn1 zamanda giderek artan niifus oranina paralel olarak yeni is alanlarinin
yaratilamamasi, sanayilesememe, teknolojinin gelismesiyle birlikte insan giicline olan
talebin azalmasi da teror orglitlerine kaynak olusturmaktadir.

2.2.7.2.2 Egitimden Kaynaklanan Nedenler

Dengesiz bir sekilde gelisen egitim yikici bir unsur olabilmektedir. Iyi bir
egitim alamayan insanlar, karsilastiklar1 sorunlar1 ¢ozmede yetersiz kalabilmekte ve once
sistemi daha sonrasinda kendisini bunun sonucunda ise siyasal yagama yabancilagarak
deger yargisi ve benlik duygusu onu terdrizme itebilmektedir.
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2.2.7.2.3.Sosyal Nedenler

Toplumlarda din ve mezhep ayrimlarmin yapilmasi, tarikatlarda ayriliklarin
olusmasi, egitim seviyesinin diisiik olmasi, kan davasi geleneginin hala devam etmesi,
etnik ayriliklarin bulunmasi, azmlik unsurlarmin varligi, genel ahlak anlayiginin
yozlasmasi, toplumun boliinmezlik bilincini kaybetmesi gibi faktorler terdriin sosyal
nedenlerini olusturmaktadir.

Insanlarin birbirlerine olan baglhiliklarin giderek azalmasi, artan niifusun beraberinde
getirdigi  diizensiz kentlesme ve sosyal adaletsizlikler toplumsal dayanigsmay1
zayiflatmakta ve terdrizme uygun zemin hazirlamaktadir.

2.2.7.2.4.Siyasal Nedenler

Toplumun siyasi yapisinda ideolojik kokenli yogun catigsmalar, lilkede meydana
gelen siyasi iktidarsizlik, kisilerin hak ve 6zgiirliiklerini tam anlamiyla kullanamamasina
neden olabilmekte ve bunun sonucunda ise; demokratik kiiltiiriin yeterince olusamamast,
kisilerin kendilerini tam anlamiyla ifade edememesine neden olmaktadir. Siyasi partilerin
birbirleri ile anlasamamalar1 ve farkli yaklagimlarda bulunmalari g¢atismalara neden
olmakta ve gergeklestirilemeyen siyasal toplumlasmalarda ter6rizme neden
olabilmektedir.

Kamu yoOnetiminin partizanlagsmasi, idarenin partizanlasmasi; tarafsizlik ve
diirtistliik ilkelerine ters diistiigli i¢in idarenin deneyim ve bilgi birikimlerini
engellemekte, bu durum ise gii¢siiz bir yonetimin olusmasina ve toplumda ¢oziilmelere
neden olmaktadir.

2.2.7.2.5.Hukuksal Nedenler

Hukuk kurumlarinin ge¢ veya agir islemesi, hukuk kurallarinin ve
kurumlariin ¢agin gerisinde kalmasi, mahkemelerin yozlasmalari ve taraf haline
gelmeleri, cezalar hukuk kurallar1 ve yaptirnmlarinin caydiricilik 6zelligini yitirmesi
toplumun adalete olan giiveni sarsmakta ve terdriin ortaya ¢ikmasmi onemli dlglide
etkilemektedir (Yiicebas, Ocak 2011).

2.2.7.3.Terér Orgiitlerinin Finans Kaynaklari

Ideolojik hedeflerin farkliligi ve faaliyette olduklar1 bélgenin cografi yapisina
gore teror Orgiitlerinin finans temin etme yontemlerinde farkliliklar goriilmektedir. Tiim
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diinyada faaliyet gosteren terdr Orgiitleri gasp, hirsizlik, soygun, hara¢ alma, oOrgiitsel
yayinlardan gelir elde etme, sahtecilik, insan, uyusturucu ve silah kagakeilig1 gibi pek ¢ok
faaliyetten fon saglamaktadirlar.

Ter6r orgiitlerinin finans kaynaklarini ii¢ ana baglik altina almak miimkiindiir.
Bunlar;

e Qelir getirici yasadis1 faaliyetlerden saglanan kaynaklar,
e Yasal goriiniimlii faaliyetler ile fon saglama,
e Yabanci devletlerce yapilan yardimlar.

Gelisen teknoloji ile birlikte fon kaynaklar1 her gegen giin daha da artmaktadir. Bilisim
teknolojisi alanindaki gelismeler yasadisi faaliyetlere zemin hazirlamaktadir. Gelir
ihtimali olan her alanda teror orgiitleri faaliyet gosterebilmektedirler.

2.2.7.3.1. Gelir Getirici Yasadis1 Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar

Terdr Orgiitleri basta uyusturucu ticareti olmak {izere, gelir getirici yasadisi
alanlarda yogun olarak faaliyet gostermektedirler. Teror orgiitleri organize su¢ orgiitleri
ile igbirligi i¢inde ¢alismaktadirlar. Teror orgiitleri organize sug orgiitlerine lojistik destek
saglarken, organize su¢ Orgiitleri de terdr orgiitlerinin silah ve diger donanim ihtiyaglar
karsilamaktadir. Insan kagakcilify, Sigara ve diger mallarm kacakeiligy, silah kagakciligy,
hara¢ toplama, sahtecilik, taklit ve kopya iriinlerin ticareti, kredi karti dolandiriciligi,
gasp, hirsizlik ve fidye amagli adam kagirma gibi birgok alanda da yasadisi gelir elde
etmektedirler.

2.2.7.3.2.Yasal Goriiniimlii Faaliyetler Ile Fon Saglama

Terdr Orgiitler yasadisi faaliyetlerin yani sira yasal goriinimli faaliyetlerden
de onemli miktarda fon temin etmektedirler. Yasal sistem i¢ine sizarak tespit edilme
riskini azaltmak amaciyla yasal goriiniimlii sirket veya kar amaci giitmeyen kuruluslar
olusturmaya baslamislardir. Kurulan bu kuruluslar zaman iginde terdr orgiitlerinin gelir
kaynaklar1 haline gelmislerdir. Yasal goriiniimlii faaliyetleri siralamak gerekirse; Ticari
isletmelerin  kullanilmas1 suretiyle fon saglama, Gorsel ve basili yaymn organlarin
kullanilmast suretiyle fon saglama, Kéar amaci gilitmeyen kuruluslarin kullanilmasi
suretiyle saglanan kaynaklar, Aidat ve bagis toplamasi suretiyle fon saglama ve sosyal
etkinliklerde bulunulmas: suretiyle fon saglama gibi belli bashi fon saglama kaynaklar
bulunmaktadir.
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2.2.7.3.3.Yabanc1 Devletlerce Yapilan Yardimlar

Teror orgiitleri yabanci lilkelerden mali destek arayisindadirlar. Yabanci iilke
destegi olmadig: takdirde devlete karsi basarili olma orani diisiiktiir. Yabanci tilkelerde
teror  Orgiitlerinin  bu cesitli nedenlerden dolay1 cevap
verebilmektedirler. Soguk savas donemlerinde bunun 6rnegi goriilmektedir. Devletler dis
politika araci olarak terdrizmi kullanabilmektedirler. Devletler dogrudan o lilkeye zarar
vermek yerine terér Orgiitlerine destek c¢ikarak bu durumu gergeklestirebilirler. Teror
orglitlerinin uzun siireli var olabilmeleri finansal desteklerin ve sikistiklarinda
sigmabilecekleri bir iistlerinin olmasidir. Devletleri; Terorii destekleyen devletler, teror
eylemlerini yonlendiren devletler ve terdr eylemlerinin yapan devletler olarak ayirabiliriz.
Farkl1 sekillerde teror orgiitlerine yardim yapilabilmektedirler (Aykin & S6zmen, Kasim

arayislarina olumlu

2008).

2.2.7.4. Terorizm Literatiir Taramasi

Terorizm ile ilgili Tiirkiye ‘de yapilan galigmalar Tablo 5 ‘de yabanci kaynakli
caligsmalar ise Tablo 6’da tarih sirasina gore siralanmustir.

Tablo 5.Terorizmin Tiirkiye’deki Literatiir Taramasi

KAYNAK  ORNEKLEM VERI YONTEM AMPIRIK BULGULAR
BIST 100 Index 2225;51207 ggﬁiﬁl‘fdu Terérist saldirilarin BIST 100
Aksoy,2014 (XU100) 13 Terér Zaman S’erisi Endeksinin oynakligint arttirdigini
' Olays Analizi gostermektedir.
Teror eylemlerinin hisse senedi
< . piyasalari iizerine gerceklesen kisa
gi:;lan’ 35 Ulkenin 2003- 2011 iir;:z\i/e” vadeli olumsuz etkilerinin uzun
vd.2014 Finansal Piyasalari Yéntemi donemde piyasa mekanizmasi
' tarafindan diizeltildigini
gostermektedir.
. Tiirkiye’de yasanan terdr olaylariin
Korkmaz Egig:;l g}tsn"}l 00 ggogigi EGARCHve BIST 100, alt sektor ve Istanbul Altin
‘ D 1n GJR-GARCH  Borsasi endeks oynakligi lizerinde
Erer vd.2016 ve Alt Sektor Aralik 2014 . o ) )
Endeks Getirileri (giinliik) Modelleri istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip olmadig1 goriilmiistiir.
Teror saldirilari, tilke risk diizeyinin
) Parametrik ylikselmesine neden olarak turizm ve
Aloan BIST-100 ve 4 Ocak Olmavan turizme bagl sektorleri olumsuz yonde
Ba?cﬂe,lr BIST-30 Olarak 3  1988-24 Kantily etkilemekte ayni zamanda menkul
vd.2017 Genel Endeks ve 16 Mayis 2016 Nedensellik kiymetler piyasasini da etkileyerek
' Sektor Endeksi (glinliik) Testi yerli ve yabanc1 yatirimeilarin

davraniglarinda da degisiklik
yaratmaktadir.
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Tablo 5.Terorizmin Tiirkiye’deki Literatiir Taramasi (devami)

KAYNAK ORNEKLEM VERI YONTEM AMPIRIK BULGULAR
1999 - Teror olaylarindaki bir
. Altin, D6viz Kuru, Ham VAR (Vektér  etkinin dolar kurunda pozitif
Seki ve N . Aralik ; N .
Akyildiz,2018 !’etro.l ve Dogalgaz Endeksi 2016 Otoregresif yonde ancak nispeten kisa
’ ile BIST100 Endeksi (aylik) Model) dénemli bir tepkisinin oldugu
Y gozlemlenmistir.
. Analiz, terérizmin 2000-2004
e Zaman Serisi, .. . oy
Tirkiye’ nin Olav Ftidii donemi i¢in borsa getirilerine
Yildirim BIST100%{,Fransa’nin 2000- Yi')rztemi onemli bir olumsuz etki
(2018) CAC40, Almanya’nin 2015 Granaer ’ getirdigini ancak bu etkinin
DAX’1 ve Ingiltere’nin (glinliik) Ne degr]\sellik 2004-2015 doneminde
FTSE100 . ortadan kalktigini
Testleri o ;
gostermektedir.
Tablo 6.Terorizmin Yabanc1 Kaynaklar Literatiir Taramasi
4 . . AMPIRIK
KAYNAK ORNEKLEM VERI YONTEM BULGULAR
Bask Ulkesinde
terorist catigmasinin
olumsuz bir
. ekonomik etkisinin
. Madrid Menkul 2 Ocak 1998 kanitidir. Ayrica,
Abadie ve Kiymetler . - P
. =29 Aralik Zaman Serisi Analizi degisiklikler
Gardeazabal,2003 Borsast Endeksi . 1 S .
(IGBM) 2000(gtinliik) kisi bagina diisen
GSYIH farkinin
terorist faaliyetin
yogunluguyla iliskili
oldugu gosterilmistir.
Modern ABD

Chen ve Siems
(2004)

1995 sonrasinda
Olusan 14
Teror/Askeri

ABD Sermaye
Piyasast

Saldir1, 1990
Kuveyt Isgali ve

11 Eyliil 2001
Teror Saldirisi

Olay Etiidii Yontemi

sermaye piyasalarinin
gecmiste oldugundan
daha dayanikli
oldugunu ve terorist /
askeri saldirilardan
diger kiiresel sermaye
piyasalarindan daha
erken
toparlandiklarini
gosteren kanitlar
buluyoruz.

Eldor ve Melnick,

2004

1990 — 2003
Israil Finansal ~ Donemindeki
Piyasasi Filistinli Teror
Saldirilari(giinliik)

Granger Nedensellik

Testi

27 Eylil 2000'den
sonra borsa iizerinde
kalic1 bir olumsuz
etkisi oldu, ancak
doviz piyasasi
uizerinde etkisi
olmadi.
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Tablo 6.Terorizmin Yabanci1 Kaynaklar Literatiir Taramasi (devami)

-- . . AMPIRIK
KAYNAK ORNEKLEM VERI YONTEM BULGULAR
Ter6r endeksindeki
oynakligin borsa
getirilerini de
etkiledigini
gostermektedir.
Endonezya, Israil, lginetir ki, iki
Ispanya, Tayland, Avrupa borsalan
Arin, Ciferri  Tiirkiye ve Ingiltere 1.1.2002 iki Degiskenli VAR — (Ispanya ve Ingiltere)
ROUAD 31.12.2006 genellikle bu
vd. 2008 (yurtici faiz oranlari . GARCH oo .
N (glinliik) nitelikteki soklardan
ve kiiresel borsa
endeksi ) hem ortalama hem de
degisken olarak daha
az etkilenir. Bu iki
tilkedeki finansal
yatirimeilar bu
olaylara karsi daha
direnclidir.
Sektorlerin
Japonya igin 3 aylik gcgglfnlugu"i Hf islem
Graham, hazine bonosunu ve ~ Temmuz 1999 - glfntu Irlgf diisils
Ramiah, ABD ve Avrupa igin ~ Subat 2007 Olay Etiidii Yontemi go]jt? ) ve d
2012 10 yil vadeli tahvil ~ (giinliik) sextorienin yuzde
oranini,34 ellisi olaydan be§ giin
Endiistriyel Grup sonra olumsuz yonde
etkilendi.
Is.pa'l.lya daki d¢ . Ispanya igin Nisan !_qndra yeniden .
. biiyiik borsadaki iyilesmeye tek bir
Kollias, . . 2003 - Mart 2005. e . . L
(Madrid, Valencia ve \ Olay Etiudii Yontemi, islem glintinde
Papadamou Londra’nin : . .
Barcelona) ve Londra ) , GARCH Modelleri baglarken Ispanya'nin
vd. 2011 Haziran 2004’ten . N
Menkul Kiymetler Haziran 2006 iyilesme siireci birkag
Borsasi giinii almistir.

2.3. Ekonomik Risk
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Kaynagi genel anlamda iktisadi olan, igsel veya digsal nedenlerden
kaynaklanan ve olustugu zaman ekonomik, mali, ticari, sosyal, kiiltiirel degisimlere ve
olumsuzluklara neden olan olgudur. Bir ulusal ekonomideki milli gelir gibi makro
gostergelerinde meydana gelen inisler veya yiikseligler kriz olarak tanimlanmaktadir.

Kriz makro diizeyde devleti, mikro diizeyde ise firmalari ciddi sekilde
etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. En kiiclik firmadan devlete kadar i¢ ve dis
bor¢larin ve issizligin arttigi, fiyatlarin ve iiretimin hem azalip hem yiikseldigi, halkin
siyasi iktidara olan giiveninin sarsildig1 bir donemdir (Kocadag, 2010).

2.3.1.Ekonomik Kriz Tiirleri

Tarihe bakilacak olursa bircok ekonomik kriz ve kriz algis1 meydana gelmistir.
Ornegin ilk uluslararasi kriz, 1873 yilinda Berlin, Viyana ve New York borsalarinda
meydana gelen ¢okiis ile baslamistir. Daha sonra ise 1929 yilinda Amerika Birlesik
Devletlerinde meydana gelen ve iligki i¢inde oldugu biitiin iilkeleri etkileyen uluslararasi
bir krizdir. Bu kriz hisse senetlerinin el degistirmesine neden olmus ve hisse senetleri
beklentilerin ¢ok altinda bir fiyat ile satilmistir. Amerika Birlesik Devletleri bu kriz
sonucunda 60 yilin en biyiik igsizlik olaymi yasamistir. Bu krizin sebepleri olarak
gelirlerin kotli dagilimi, kétii banka yonetimi, kotii bir dis ticaret bilangosu, a¢gozliiliik ve
cok para kazanma istegi ve borgla is yapma ve kredi kullanim kolayligi olarak
belirlenmistir.

2.3.1.1.Asya Krizi Oncesi Finansal Krizler

Bu kriz tiirliniin temel 6zelligi asir1 parasal genislemenin, ekonomik biiyiime
oranmin iizerinde ekonomiyi krize gétiirmesidir. Ulkede iki tiir para mevcuttur. Biri yerli
para digeri ise yabanci paradir. Hiikkiimet duruma gore piyasadan yabanci para toplayarak
yabanci paranin degerinin arttirir ya da tersi i¢in islem yapabilir. Biitcenin agik vermesi
durumunda merkez bankasindan para basimi durumunu ortaya ¢ikarabilir. Bu durumda
fiyatlar artacak ve enflasyonu olusturacaktir. Ayni1 zamanda {iilkenin parasini degeri
azalacak ve yabanci paranin degeri artacaktir. Hiikiimetler yabanci para arz etmeye
baslayacak ve bunun neticesinde merkez bankasi rezervleri azalacaktir. Bdylece hiikiimet
bor¢lart 6deyemez hale gelebilir. Spekiilatorlerde devreye girdigi zaman da sabit kur
politikas1 ¢okeceginden kriz kaginilmaz bir son olacaktir. Bu krizi yasayan iilkelere 6rnek
olarak 80’li yillarda Arjantin ve Meksika verilebilir. Bu kriz ayn1 zamanda birinci nesil
para krizi olarak ta adlandirilmaktadir. Ulkenin makroekonomik durumunun zayif olmasi
da krize neden olan diger bir etmendir.

Krizin ne zaman meydana geldiginin bilinmedigi durumlar ise Ikinci nesil para
krizi olarak adlandirilmaktadir. Bir de tigiincii nesil finansal kriz teorileri bulunmaktadir.

54



Asya Krizi (1997 sonrasinda) hiikiimetlerin makroekonomik anlamda iyi olmalarina
ragmen meydana gelen bir krizdir. Ne sadece para krizi ne de sadece banka krizidir. Tam
tersi ikisi bir arada kriz yaratmustir. Ugiincii nesil finansal krizde asir1 borglanma ve borg
vermede bankalar 6nemli rol oynamiglardir. Bunun yaninda bankacilikta yasanan panik
ve bilanco kotiilesmesi de bu rollere eklenmektedir. Uciincii nesil finansal krizi sadece
makro gostergeler degil, ayn1 zamanda mikro bilangolarda tetiklemistir.

2.3.1.2. Bankacilik Krizi

Bankalarin iyi yonetilememesi sonucu olusan bir krizdir. Bu krizi olusturan
sartlar ise; Odenmis borglarin bankanin toplam varliklarina oraninin yiizde 10’unu
asmasi, kurtarma operasyonu maliyetinin Gayri Safi Milli Hasila’nin en az yiizde 2’sini
gecmesi, banka problemlerinin biiyiik 6l¢ekte banka millilestirme ile sonuglanmasi son
olarak ise mevduat dondurma, banka tatilleri, genellestirilmis mevduat garantisi
getirilmesi gibi acil 6nlemlerin ortaya ¢ikmasi olarak siralanabilir.

2.3.1.3. Sistematik ve Uluslararasi Finansal Krizler

Bankacilikta, Kredi piyasalarinda, Tahvil piyasalarinda ya da Hisse senedi
piyasalarindan ikisinin bir arada yasamasi durumu olusan finansal krizdir. Ornegin
Bankacilik krizi ile tahvil piyasalarindaki krizin bir arada yasanmasidir. Bunun
sonucunda biitiin ekonomik sistem ¢okmektedir. Mikro anlamda sadece bir firma degil
biitiin firmalarin yonetilememesi hali miimkiindiir.

Biitlin bu krizlerden sonra gayri safi milli hasila, igsizlik gibi makroekonomik
verilerde olumsuz yonde bir gelisme s6z konusudur.

2.3.1.4. SS (Sudden Stop) Sert Diisiis Krizleri

Ekonomik gidisatta meydana gelen ani ve sert diisiisleri ifade etmektedir.
Sadece Uluslararasi net sermaye girisi ve cari agik dengesinde ani ve Onemli
bozukluklardan degil, dis bor¢ krizinin yaninda igsizligin onemli derecede artmasi,
ekonomik biiylimenin ise ani ve énemli bir diisiisti seklinde olabilmektedir.

Tiirkiye’de meydana gelen 1994 ve 2001 yilindaki ekonomik krizler bu tiir
kriz olarak sayilmakta ve toplumun biiyiik bir kismini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
krizin nedeni olarak uluslararasi sermaye hareketleri soylenmektedir.

Bu krizde; Ulkeye uluslararasi sermaye girislerinde ani ve biiyiikk bir
yavaslama, ani ve biiylikk bir diisme, aniden kesilme, iilkeden uluslararasi sermaye
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cikislarinda ise ani ve biiylik bir miktarda artis olabilmektedir. Bunun sonucunda ise
tilkede uzun siireli sikintilar meydana gelecek ve makro ve mikroekonomi dengeler alt iist
olacaktir.

2.3.1.5. ikiz Krizler

Iki finansal kriz olan bankacilik ve para krizinin es zamanli olarak patlak
vermesine denmektedir. Asya krizinde de meydana gelen bir olaydir. Paranin genislemesi
sonucunda para krizi olusur. Bu durum yiiksek enflasyona, iilke parasinin bolluguna ayni1
zamanda dis ticaret 6demeler zorluguna neden olmaktadir. Devamin da ise kredi
bollugunun olugmasi fakat geri 6demede zorluk meydana gelmesi halinde bankacilik krizi
de olusmus olacak ve bankalara olan giliven azalacak, ililke ekonomisi olumsuz yonde
etkilenecektir.

2.3.1.6. Para Krizleri

Sabit kurun terk edilerek serbest kur sistemine gecilmesi sonucu olusan
krizdir. Bu krize ‘doviz Krizi’ de denmektedir. Odemeler dengesinde meydana gelen
krizdir ve buna gore esnek kur politikalarini uygulayan tilkelerde merkez bankasi doviz
rezervlerini kisa siirede tliketecek ve Odemeler dengesinde agiklik olusacaktir.
Uluslararasi spekiilatorler de devreye girdigi zaman kriz olusmus olacaktir.

2.3.1.7. Reel Sektor Krizi

Reel sektor dendigi zaman akla tarim, isgiicii vb. gibi toplumda hissedilebilen
sektorler gelmektedir. Bu sektorde kendine has fiyat ve denge unsuru bulunmaktadir.
Maliyetlerin ortalamasinda bir artma meydana geldiginde fiyatlarda da artis olacagindan
igsizlige sebep olacaktir. Bu da issizlik krizini olusturmaktadir. Bu da ekonomide
yeterince yatirim yapilmamasi durumudur. Bu kriz enflasyon ve mal ve hizmet krizi
olarak ta bilinmektedir. Ulkede issizligin artmasi bilyiimeyi yavaslatir veya diisiise
gecirebilir, bunun sonucunda kredi geri doniisleri yavaslar, yurti¢i faizlerde ve doviz
kurunda artis olur. Bunun sonucunda sosyal yasamda sikinti meydana gelir (Abanoz,
Subat 2012).

2.3.2.Ekonomik Krizi Aciklamaya Yonelik Modeller
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Finansal krizi aciklamaya yonelik farkli modeller gelistirilmistir. Bu modeller,
kriz oncesinde makro gdstergeleri inceleyerek oncii gostergeleri olusturmaktadir. Cesitli
makroekonomik biiyiikliikleri kriz olusmadan 6nce nasil bir degisim gosterecegini ve
tahmin edilip edilemeyecegini aragtirmaktadir.

Bu modeller; Birinci Nesil Modeller, ikinci Nesil Modeller ve Ugiincii Nesil
Modeller olmak iizere iice ayrilmaktadir. Birinci nesil modeller 1973 ile 1998 yillar
arasinda Meksika ve diger Latin Amerika iilkelerinde meydana gelen para krizlerine tepki
olarak gelistirilmistir. Ikinci Nesil Modeler ise 1990’11 yillarin basinda Avrupa ile
Meksika’da ortaya c¢ikan ve cesitli lilke paralarimi hedef alan spekiilatif saldirilari
aciklamak amaciyla gelistirilmistir. Giiney Asya Krizi’'ni agiklamakta birinci ve ikinci
nesil modellerin yetersiz kalmasiyla {li¢iincii nesil modeller olusturulmustur.

2.3.2.1.Birinci Nesil Modeller

Biitce agiklarinin ekonomik krizine neden oldugu agiklanmaktadir ve
spekiilatif atak krizi olarak da adlandirilmaktadir. 1973 ile 1982 yillar1 arasinda Meksika,
Arjantin ve diger Latin Amerika iilkelerinde meydana gelen finansal krizleri agiklamak
amaciyla Stephan Salant ve Dale Henderson’in 1978 yilinda yayinladigi makale ile ortaya
atilmistir. Makalede tiikenebilir fakat arzi arttirillamaz olan altin ele alinmistir. Ve reel
piyasalarda uygulanan istikrar programlarina odaklanilmistir.

Paul Krugman, tlikenebilir mallar icin yapilan ¢alismayi, 6demeler
bilangosundaki krizler i¢in de gegerli olabilecegini gostermistir. Daha sonra Flood ve
Garber tarafindan da finansal krizlerin, uygulanan makro politikalar ve sabit kur rejimi
arasindaki uyumsuzluktan kaynaklandig: belirtmistir.

Bu modele gore; yanlis makroekonomik politikalarin krize neden oldugu ve
paranin reel olarak asir1 derecede degerlenmesi, cari islemler bilangosundaki artan agik ve
rezervlerinde ciddi bir azalma ile ongoriilecegi belirtilmistir. Birinci nesil modellerde
nominal doviz kurunun, reel doviz kurunun altinda tutma yoniindeki politikasinda, biitge
acig1 ve para arzi olmak lizere iki temel degisken ¢ok Onemlidir. Biit¢e agig1 olmasi
halinde, doviz kurunu baskilama politikas1 doviz krizine neden olacaktir. Bu yaklagim
sonucunda doviz krizi ile cari islemler agig1 arasindaki bag kopacaktir ve biit¢e agiklar
kapatilmak icin para yatirimi yapilacak ve para arzinda olusan artis doviz kuru tizerindeki
baskiyr da arttiracaktir. Krizin olusmasinda diger bir etmen ise Merkez Bankasi’ndaki
doviz rezervlerinin, kuru koruyamayacak kadar azalmasidir.

Bu modelin asir1 mekanik ve tek boyutlu olmasi eslestirilmistir. Bu elestiriler
biit¢e siirekli agik verdiginde hiikiimetin para basmak disinda baska politika segenekleri
oldugu yoniindedir. Merkez Bankasinin doviz piyasasina miidahalesinde, déviz kurunu
savunmasindan bagka daraltict bir para politikasim1 uygulamasi gibi araclarmin
bulunmasidir. Bu elestiriler ikinci nesil modellerin olusmasini gliindeme getirmistir.
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2.3.2.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1990 yillarindan itibaren ortaya ¢ikan krizlerin birinci nesil modellerle
aciklanmasin yetersiz kalmast durumunda Obsfeld, Krugman’in g¢alismasini bir adim
daha ileri gotiirmesiyle kendi kendini besleyebilen spekiilatif atak modelini ekonomiye
kazandirmigtir. Ve bu modelde; hiikiimetin sabit doviz kuru sistemini terk etmek
istemesinin bir sebebi oldugunu, sabit kur sistemini korumasinin bir sebebi oldugunu ve
son olarak ise krize neden olan kisir dongiiniin meydana gelmesi i¢in déviz kurunu sabit
tutmanin maliyetinin, elde edilecek faydalar1 astigina olan inanci ile ii¢ temel bilesimden
olusturmustur.

Bu modelde ekonomik politikalar rasyonel olarak belirlenir ve yapilan fayda
maliyet analizi sonucunda sabit doviz kuru sitemine devam edilip edilemeyecegine karar
verilir. Eger maliyet faydayr asarsa doviz kurunda belirlenen seviyenin o seviyede
stirdiirmenin anlamsiz oldugu soylenir.

Ikinci nesil krizlerde temel o&zellik; ekonomideki temel gostergelerde
kotiilesme olmasi bile kriz olabilecegi olasiligl iizerinde durmasidir. Diger 6zellik ise
ekonomik yapilarin krize hassas olmalaridir. Burada hem devlet hem de 6zel sektor krize
duyarli olabilir. Ozellikle bankacilik sektdriinde agik pozisyon oranlarindaki artiglar,
kredi geri 6deme oraninin azalmasi, vade uyusmazliklar1 gibi nedenler ekonomiyi krize
stiriikleyebilir.

Ikinci nesil finansal krizler hem bankacilik krizi hem de déviz krizi olarak
ortaya cikabilir. Bankacilikta genellikle banka bilangolarinin kotiilesmesi ve bilango aktif
yapilarinin  bozulmasiyla olusabilmektedir. Bankalarin krize girmesiyle mevduat
sahipleri, mevduatlarin1 ¢ekecek ve bankalarda likidite sorunu ortaya ¢ikacaktir. Doviz
krizi ise yerli paranin deger kazanmasi sonucu, cari islemler dengesinde agik biiylimekte
ve buna ragmen sabit kurdan ¢ikmayan iilkeleri ise krize siiriiklemektedir. Iki ayr1 sekilde
de makroekonomik yapida siirdiiriilemeyen dengesizlikler, ters se¢im ve ahlaki yapidaki
bozukluklar, finansal serbestlesme ve siirii psikolojisi finansal krizin ortaya ¢ikmasina
neden olan faktorlerdir.

Ikinci nesil modellerde ortaya ¢ikan sonuglar her ne kadar farkliliklar gosterse
de genel sonuglarda hep ayni kalmaktadir. Bunun nedeni ise ekonomi politikalar ile
doviz kuru politikalarinin birbirleri ile uyumlu olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu
modeller her ne kadar finansal piyasalarin yapisini agiklasa da analizin temel tasini
olusturan beklentilerdeki degisimlerin nedenini agiklayabilmekte yetersiz kaldigi igin
elestirilmeye baslanmistir.

2.3.2.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri
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1997 yilinin temmuz ayinda meydana gelen bazi Asya ekonomilerindeki kriz
dalgalar1 birinci ve ikinci nesil modellerde tam olarak agiklanamamis ve problemlerin
kaynag1 olarak bankacilik ve finans sektoriiniin ileri siiriildiigii bircok model ortaya
atilmistir. Bunlardan ilki finansal liberasyonun ardindan iyi diizenlenmeyen bankacilik
sistemi ve mikro ekonomik bozukluklar, gizli mevduat sigortasi, gizli kamu garantileri
gibi ahlaki risk ve asir1 bor¢lanma yaratan ciddi krizlere yol ac¢tig1 belirtilen modellerdir.
Bir diger model ise; finansal krizlerin bankada meydana gelen paniklerden dolay1
oldugunu ileri siiren modeldir. Asya krizinde hatali bir politika olmamasina ragmen
uluslararasi firmalarin kotimser davraniglarinin etkisiyle banka panigi ve finansal bir
kirillganlik ile sikintiya diistiikleri belirlenmektedir.

Son model ise; krizin temel nedeni olarak bankacilik ve finans kesimindeki
sorunlarinin, 6zellikle bilango sorunlarindan kaynaklandig: ileri siirtilmiistiir. Ekonominin
biiyiik bir kisminin bilangolarinin kredi verilebilirligi veya doviz kurlarina olan kuskudan
kaynaklanmaktadir. Bu ortaya atilan modeller bankacilik ve finans sektoriinlin roliiniin
biiyiilk olduguna ve bankacilik ve para krizlerinin birbirlerini besleyerek bir dongii
yarattiklar fikrini dayanmakta ve iilkelerin birbirlerine arasinda yayilma mekanizmasini
aciklamaya galigmaktadir (Kocadag, 2010).

2.3.3. Ekonomik Kriz ile Miicadelede Maliye Politikasi

Maliye politikasi; devletin vergi alma, harcama yapma, bor¢lanma ve biitce yapma
gibi hak ve yetkilerini kullanarak kamu ekonomisinin amaglarin1 gerceklestirmeyi
saglayan politikadir. Devletin sahip oldugu mali araclari; fiyat istikrari, ekonomik
bliylime ve gelisme, tam istihdam, adil bir gelir ve servet dagilimi saglamak ve
konjonktiirel dalgalanmalardan arinmis istikrarli bir ekonomik yap1 saglamak amaciyla
kullanilmaktadir (Kocadag, 2010).

2.3.3.1. Maliye Politikasinin Amaglari

Ekonomik istikrar1 saglamak, iktisadi biiyiime ve kalkinma, gelir dagiliminda
adalet olmak tiizer ii¢ temel amaclara sahiptir.

2.3.3.1.1. Ekonomik istikrari1 Saglamak

Fiyatlar istikrar1 ve tam istthdamin saglanmasina baghdir. Fiyat istikrar1 fiyatlar
genel seviyesinin sabit kalmasini ifade etmektedir. Tam istihdam ise; ekonomide iiretim
faktorlerinin tiretime koyuldugu seviyeyi ifade etmektedir. Bu ylizden ekonomide istikrar
saglayabilmek i¢in hem enflasyonla hem de issizlikle miicadele etmek gerekmektedir.
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Ulkedeki ekonomik bilyiime meydana gelmesi i¢in milli gelirin her yil artis gdstermesi
gerekmektedir.

2.3.3.1.2. iktisadi Biiyiime ve Kalkinma

Ekonomik biiyiime ile birlikte sosyal bir takim gostergelerin iyilesmesi ifade
etmektedir. Ornegin hasta basina diisen doktor say1s1 veya dgrenci basmna diisen 6gretmen
sayist gibi gostergelerin iyilesmesi kalkinmanin saglandigini gosteren kanitlardir.

2.3.3.1.3. Gelir Dagiliminda Adalet

Ulusal gelirin kisiler ya da tiretim faktorleri arasinda adil bir sekilde dagitilmasini
ifade etmektedir. Maliye politikasinda bu amag, devletin sosyal yoniinii géstermektedir.

Maliye politikasinda bu amaclar bir biitiin olarak ele alinmaktadir. Fakat fiyat
istikrar1 saglamak amaciyla enflasyonla miicadele ederken, enflasyonun nedeni olan
talebi hiikiimet baski altina aldigi zaman iktisadi biiyiime ve kalkinmaya ters hareket
etmis olacaktir. Veya iktisadi bliyiime ve kalkinma saglamak amaciyla sermaye gruplari
tizerindeki vergi yiikiiniin hafifletmesi, diisiik gelir grubunun aleyhine sonug verecegi igin
gelir dagilimindaki adalet kavramina ters diismiis olacaktir. Maliye politikasini
uygulanmasindaki zor bir durumdur. Bu politikayr uygularken ¢ok dikkatli, ciddi ve
gercekei hesaplar yaparak uygulamak gerekmektedir (Yiiksel, 2020).

2.3.3.2. Maliye Politikas1 Araclari

Harcama politikasi, vergi politikas1 ve bor¢lanma politikas: olmak lizere li¢ ana
baslik altinda toplanmaktadir.

2.3.3.2.1. Harcama Politikasi

Ekonomideki kamu sektoriiniin biiylikligli, kamu harcamalarindaki miktar ve
bilesimlere bakilarak degerlendirilmektedir. Kamunun ekonomi alaninin artmasi sunulan
hizmetleri arttiracagindan dolasiyla harcamalar1 da arttiracaktir. Bu ylizden kamu
harcamalarinin biiyiikliigli ve yapilan harcamalar agisindan diizenlemeler yapilarak
dengede kalmasi saglanmaya c¢alisilmaktadir. Enflasyonun arttifi dénemlerde kamu
harcamalar1 kisaltilarak tiiketim talebini asagiya ¢ekmek planlanmaktadir. Deflasyon
donemlerinde ise, kamu harcamalar1 talebi, istthdami arttirict yonde denge saglamaya
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calisiimaktadir. Bu sekilde kamu harcamalar1 ile ekonomideki arz ve talep dengesi
saglanmis olacak ve devam ettirilmeye ¢alisilacaktir.

2.3.3.2.2. Vergi Politikasi

Vergi; devletin kamusal mal ve hizmetleri sunabilmesi amaciyla egemenlik
giicline dayanarak vatandaslardan vergi 6dememe zorunlulugu ile aldigi iktisadi bir
degerdir. Verginin zorlanmasi, mali amaglara ulagsma yolundaki en etkili aracidir.

Kamu harcamalarin finansmanindaki en 6nemli gelir kaynag vergilerdir. Verginin
ekonomik amaglar olarak; yatirimlar tesvik etmek, iiretimi ve tiiketimi tesvik etmek
veya kisitlamak, tasarrufu tesvik etmek, ddemeler dengesini diizenlemek, ekonomide
istikrar saglamak ve ekonomik yapiy1 degistirmek olarak siralanabilir. Sosyal olarak ise;
gelir ve servet dagilimi dengelemek, sosyal giivenligi saglamak ve niifus politikasi iliskin
amaglar olarak siralanabilmektedir.

Dolayli ve dolaysiz olmak iizere alinan vergilerde diizenlemeler yapilarak
ekonomiyi yonlendirmek miimkiindiir. Dolayli vergilerde yapilan bir indirimin, bu vergi
mallarmin fiyatinin diigmesini saglayacak ve kisilerin kullanilabilir gelir seviyesini
arttirmis olacaktir. Dolayli vergilerin arttirilmasinda ise, mallarin fiyat1 artacagindan
toplam talep ve tiiketim azalmis olacaktir. Sosyal anlamda ise alkol ve sigara gibi
zararlar1 maddelerin de fiyatin1 arttiracaginda toplumca daha az tiiketilmesini saglamis
olacaktir. Dolaysiz vergilerde yapilan indirimler, tasarruf ve yatirimlari tesvik etmektedir.
Dolaysiz vergilere 6rnek olarak Gelir vergisi ve Kurumlar vergisi sayilabilir. Dolaysiz
vergilerdeki artiglar veya indirimler 6nemli ekonomik sonuglar yaratmaktadir.

2.3.3.2.3. Bor¢lanma Politikas1

Ulkelerin belirledikleri sosyo-ekonomik gelismelerin saglanabilmesi, uluslararasi
ekonomi ve mali iligkilerin gelismesi, bunun sonucunda icte ve dista fonksiyonlarin
artmasinda bor¢lanma her zaman tercih edilen bir kamu geliri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Saglanan borglarin hangi alanda kullanilacagi 6nemlidir. Bu yiizden sadece
kamu geliri saglamak amaciyla degil, ayn1 zamanda ekonomik ve sosyal hayati da
diizenleme amaci olmalidir.

Ekonomideki enflasyonist donemlerde devlet bor¢lanmaya giderek likiditeyi
cekmeye hedefler ve bu sayede likidite tercihini diisiirerek atil duran fonlar1 ekonomiye
kazandirmis olur. Devlet mali kurumlardan ya da sahislardan bor¢lanmaktadir. Devletin
bor¢lanmaya gitmesindeki temel nedeni, vergi gelirin yetmemesidir. Alinan kisa, orta ve
uzun vadeli borglar gegici bir kaynak niteliginde olmaktadir (Kocadag, 2010).
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2.4. Petrol Krizi

6 Ekim 1973 tarihinde Suriye ve Misir’mn birlikte Israil’e saldirmasiyla Arap-israil
savasl baslamis ve bu savas petrol krizinin ortaya ¢ikmasini tetiklemistir. Arap iilkeleri
kaybettigi topraklar1 geri kazanmak amaciyla yapilan savasta petrolii bir siyasi baski araci
olarak kullanmis ve bdylece petrol krizi ortaya ¢ikmustir. 1973 yilinda Arap-israil
savasinda Petrol Thrag Eden Arap Ulkeleri Birligi (OAPEC)’in ABD’nin israil ordusuna
destek vermesi iizerine ilan ettigi petrol ambargosudur.

Petrol Ihra¢ Eden Arap Ulkeleri Birligi (OAPEC), Petrol ihrag Eden Ulkeler
Orgiitii (OPEC) iiyesi Arap iilkeleri ile Misir ve Suriye’den olusmaktadir. OPEC, 16
Eyliil 1960 yilinda bes petrol iireticisi iran, Kuveyt, Suudi AraBiSTan, Veneziiclla ve
Irak tarafindan kurulmustur. 1961 yilinda Katar, 1962 yilinda Endonezya, Libya, Abu
Dabi, 1969 yilinda Cezayir, 1971 yilinda Nijerya, 1973 yilinda Ekvator, 1975 yilinda
Gabon,2017 yilinda Ekvator Ginesi ve 2018 yilinda Kongo katilmistir (www.opec.org).
OPEC petrolii bir baski araci olarak gorerek fiyatlar1 yiikseltme karari almistir. Petrol
fiyatlariin yiikseltilmesi petrol ihracatcilarinin zenginlesmesine neden oldu. Ve petrol
ithracatcilari icin ‘petrol dolar’ olarak adlandirilmaya baslandi.

OPEC iiyeleri Ocak 1974’te petrol fiyatim1 11,651 ABD dolari/varil olarak
belirledi. Bu artig bir yilda toplamda dort kart arttigi gostermekteydi. Bu artig petrol ithal
eden iilkeler i¢in dezavantaj haline gelirken, petrol ihracatgilart agisindan petrol dolar
olarak adlandirilan sermaye akimlarini meydana getirmistir (Oztiirk & Saygin, 2017).

Petrol fiyatlarindaki degismeler bir¢ok iilkeyi etkiledigi gibi Tiirkiye’nin de
iktisadi gelisimini olumsuz yonde etkilemistir. Tirkiye ilk petrol krizine uyum siireci
konusundaki eksiklikler ile 1974 yilinda Kibris Harekatinin yarattigi ekonomik
problemlerin de etkisiyle 1979 yilindaki ikinci petrol krizine de hazirliksiz yakalanmistir.
Bu enerji krizleri, Tiirkiye’yi sanayi anlamda duraklatma noktasina getirmistir (Oksiizler
& Ipek, 2011).

1973 yilinda meydana gelen petrol krizi, diinya piyasasinda ‘stagflasyon’ adi
verilen derin bir durgunluk yaratmis ve petrol ihracat¢ilarma biiyiik ¢apta bir gelir
transferi yaratmistir (Kazgan, Ocak 2012).

1979 yilinda ise ikinci petrol krizinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Iran devriminin
ardindan Iran-Irak savasi ve Ortadogu’da yasanan uluslararasi anlasmazlik petrol
fiyatlarinda sert bir sekilde yiikselise neden olmustur (Iscan, Ocak-Haziran 2010).

2.4.1. Krizin Ulkelere Etkileri

ABD 1973 yilindan 1974 yilima kadar meydana gelen petrol krizinden petrol
fiyatlarinin artmasiyla New York Borsasinda yaklasik olarak 100 milyar dolar deger
kaybetmistir. Halki enerji tasarrufuna yonlendirmistir. Ve petrol kullanimi azaltmak
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amaciyla otoyollarda hiz limiti koymustur. Otomobillerin ¢ok fazla yakit
kullanmalarindan dolay iiretilen yeni modellerde yakit tasarrufu 6zelligine yoneldiler.

Japonya, krizle birlikte elektronik endiistrisi alaninda yatirimlar arttirdi. Az yakit
ireten otomobiller tasarlayarak ABD’ye bu otomobilleri pazarlamaya basladilar.

Petrol krizinden dolayr Tiirkiye nin dis ticaret acig ii¢ kat artmak zorunda kald1
ve bu darbogazdan kurtulmak amaciyla disartya bor¢landi. Meydana gelen petrol fiyati
artiglar1 tahil fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Ve bu donemde Tiirkiye pamuk
piyasasina hakim olmustur. Yabanci sermayeyi engelleyen petrol aramalarinin devlet
tarafindan yapilanmasi prensibine dayanan 1702 sayili ‘Petrol Reformu Kanunu’
uygulanmaya baslamistir (Oztiirk & Saygin, 2017).

2.4.2. Stagflasyon

1973 yilinda meydana gelen petrol krizi ile ekonomiye kazandirilan bir terimdir.
Ekonomide durgunluk yasanirken, aym1 zamanda enflasyonunda goriilmesi yani
enflasyonla igsizligin bir arada olmasidir. Ekonomide meydana gelen durgunluk; mal ve
hizmetlere, isgiicline yonelik talebin azalmasidir. Talebin azalmasiyla ekonomideki
faaliyet hizi da yavaslamaya baslayacak ve bdylece ekonomide daralma meydana
gelecektir.

2.4.2.1.Stagflasyon ile Miicadelede Gelistirilen Politikalar

Stagflasyon ile miicadele gelistirici politikalarda gelirler politikasi, vergi temelli
gelirler politikasi, iretim tegvikleri politikasi ve toplam arz ve indeksleme yer almaktadir.

2.4.2.1.1. Gelirler Politikasi

Ucret ve fiyatlardaki artis nedeniyle dogrudan miidahale igeren gelirlerle
miidahale politikasidir. Enflasyona etki eden licret ve fiyat artiglarina gelirler politikasi ile
yok etmeyi ya da smirlandirmayr amaglar. Issizlige yol agmasma neden olmaksizin,
ticretlerin ve fiyatlarin bir siireligine dondurulmasi veya buradaki artiglarin enflasyon
oranindan diisiik olmasmi saglamak amaciyla enflasyonu diislirmeye yonelik
uygulanmaktadir. Kamu harcamalarindaki vergiler ile bir oynama yapmadan ekonomide
meydana gelen enflasyonist baskilari 6nlemek amaciyla alinan ¢esitli 6nlemler vardir. Bu
Onlemlerden biri ise licret ve artig iginde olan firmalar1 ikna etmek veya gelistirilen
gostergeler ile firmalarin istekleri dogrultusunda iicret ve fiyat artisina girmemelerini
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saglamaktadir. Bir diger Onlem ise yasal olarak fiyat tavanlarini belirleyerek bu fiyata
uymayanlarin cezalandirilmasi seklinde fiyat ve iicretlerin dondurulmasidir.

2.4.2.1.2. Vergi Temelli Gelirler Politikas1

Stagflasyon ile miicadelede uygulanan vergi politikalari, ticret artiglarini
dizginlemeye yonelik olmalidir. Burada diisiik parasal iicret artiglarinin kabullenip, bunu
Oneren firmalar ve isgileri 6diillendirme yoluna giden, asir1 iicret artigini isteyen firmalar
ve iscilere ise cezalandirmaya yonelik bir vergi sisteminin kullanilmasidir.

2.4.2.1.3. Uretim Tesvikleri Politikas1 ve Toplam Arz

Bu politika vergi azaltilmasi tiretkenligini, tasarrufu, yatirim ve toplam arzi tesvik
ederek ortaya cikan stagflasyon olgusunun asilmasini saglanacaktir. Toplam arzin
arttirilmasi stagflasyon ile miicadele i¢in 6nemli bir ¢6ziim olmaktadir. Bu uygulama
sayesinde fiyat artiglarinin diisiik diizeyde kalmasi ile istihdamda artis ve iktisadi
biiyiimenin devamlilig1 saglanmis olacaktir. iktisadi faaliyetler iizerinden alinan yiiksek
oranl1 vergiler toplam arz1 diistirecegini ekonomistler ciddi sekilde savunmaktadirlar.

2.4.2.1.4. indeksleme

Ozel Ucret Sozlesmeleri, Sosyal Giivenlik Yardimlar1 ve Gelir Vergisinin Cari
Enflasyon Oraninin indekslenmesidir. Bu indeksleme ile enflasyon oraninda meydana
gelen beklenmedik bir azalma, igsizlik oranina da diistirecektir. Enflasyon oranindaki bir
diisiis, enflasyon issizlik oranini artmasinin 6nemli nedeni parasal sabitliktir. Parasal
icretler enflasyona bagl olarak indekslenmesi durumunda parasal {icretlerin artis orani

enflasyon oramindaki azalmaya otomatik olarak tepki gosterecektir (Oztiirk & Saygin,
2017).

2.4.3. Petrol Krizi Literatiir Taramasi

Petrol krizi ile ilgili Tiirkiye ‘de yapilan caligmalar Tablo 7 ‘de yabanci kaynakl
caligmalar ise Tablo 8’de tarih sirasina gore siralanmaistir.
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Tablo 7. Petrol Krizinin Tiirkiye’deki Literatiir Taramasi

) . - AMPIRIK
KAYNAK ORNEKLEM VERI YONTEM BULGULAR
Testlerden elde edilen
. IMKB100 Endeksi ve 03 Aralik 2001-  Birim Kok Testi, sor}gglara gore bu iki
Iscan,2010 Brent Petrol Fivati 31 Aralik Granger degisken arasinda uzun
Y 2009(giinliik) Nedensellik Testi  dénemli bir iligki
bulunmamaktadir
Serilerin uzun donemde
IMKB 100, IMKB Granger birlikte hareket ettikleri
Giiler ve . ’ 03.02.1997 - Esbiinlesme .
Sinai ve - fakat kisa donemde
Temel : . 30.11.2012 Analizi ve -
IMKB Kimya, Petrol aralarinda nedenselligin
Nalin,2013 . . (haftalik) Granger -
ve Plastik endeksleri . . olmadigi ortaya
Nedensellik Testi
koymustur.
BIST 100 endeksi
kapanis fiyatlari arasinda
S ymerdivan: Ocak 2003 — (B}fft‘fl‘lglfer Em$e e uzun donemli bir iliski
> BIST 100 Subat 2014 2 oldugunu ve petrol
2014 1o Granger 9
(giinliik) . . fiyatlarina dogru tek
Nedensellik Testi 2 .. . .
yonlii bir nedensellik
iligkisi ortaya koymustur.
2000 y1l1 Ocak %S5 anlamlilik
aytile 2015 yili seviyesinde Borsa
Kendirli ve . Nisan Granael Istanbul Ulastirma
Cankaya, 2016 BIST 100 ve XULAS donemindeki Ne de%sellik Testi Endeksi’nin ham petrol
v, 3802 giinliik varil fiyatlarina dogru tek
kapanis verilerini yonlil bir iliski tespit
igermektedir edilmistir.
Akeiin ve Soy BISTkUIastlma 1 2010-2015 i, . En %/uksek ﬁggnsal .
Temiir 2016 Endeksine Kayith (yillik) Topsis Yontemi  performans gostergesi
’ Sirketler 2012 yilinda THY.
Tablo 8. Petrol Krizinin Yabanc1 Kaynaklar Literatiir Taramasi
KAYNAK ORNEKLEM VERI YONTEM AMPIRIK BULGULAR
Petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin ekonomik
Amerikan Hisse Ocak 1947-  Birim Kok aktiviteyi etkiledigini, ancak
Sadorsky, 1999 Senedi Pivasasi Nisan 1996  Testleri, Garch ekonomik aktivitedeki
y (aylik) Modeli degisikliklerin petrol fiyatlart
iizerinde ¢ok az etkisi oldugunu
One siirmektedir.
ASX Endiistri Zaman Serisi Endiistrilerin homojen
Aff ve Gruplarina Temmuz Analizi, iki olmadig: ve farkl faktorlerin
Brailsford.1999 Dayanan 24 1983 - Mart  Faktorli APT, sanayi getirilerini farkli
! Avustralya Endiistri  1996(aylik)  Genellestirilmis  sekillerde etkileyebilecegi

Portfoytii

Moment Y ontemi

sonucu agirlik vermektedir.
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Tablo 8. Petrol Krizinin Yabanci Kaynaklar Literatiir Taramasi (devami)

KAYNAK ORNEKLEM VERI YONTEM AMPIRIK BULGULAR
Ingiltere menkul kiymetler Petrol ve dogal gaz
piyasasinda islem goren 1 Ocak 1989- fiyatlarindaki degisimlerin bir

El-Sharif ~ petrol ve gaz sektoriinde 30 Haziran Cok Faktorlii  biitiin olarak borsadan ve

vd. 2005 faaliyet gosteren 2001 (ginliik  Bir Model daha az 6lgiide doviz
isletmelerin hisse senedi veri) kurundan etkilendigini
getirileri gostermektedir.

Ocak 1996—  Cok

Aralik 2007 Degiskenli Yakin bir iligki i¢inde
donem Vektor olduklar1 sonucuna
araligina ait ~ Otomatik varilmigtir.

aylik veriler ~ Regresyon

Cong vd. Petrol Fiyat Soklart ve Cin
2008 Borsalart

BOLUM 3
BiST ULASTIRMA ENDEKSINE KAYITLI ULASTIRMA SIRKETLERI

BIST ‘e kayith olan ve KAP ‘ta yer alan ulastirma firmalarinn kuruluslari,
ortaklik yapilar1 ve faaliyet alanlar1 hakkinda bilgiler yer almaktadir.

3.1. Beyaz Filo A.S.

Beyaz Filo Oto Kiralama, 1993 yilinda Didim Altinkum’da Beyaz Turizm ve
Yatcilik Limited Sirketi unvani ile 3 otomobil, 10 motosiklet ve 10 bisiklet ile faaliyete
baglamustir. 2012 senesinden giiniimiize kadar Borsa Istanbul’da islem gdren halka agik
bir sirkettir. Otomobil miizayedesi ve otomobil perakendeciligi konularinda aktif olarak
hizmet vermektedirler. Opel ve Peugeot markali araglarin yetkili olarak saticiligini
uluslararas1 standartlar cercevesinde gerceklestirmektedir. 6 ortakli sirket olup
sermayedeki pay oranlar1 su sekildedir; Osman Turgut Firat yiizde 17,38 pay oranina,
Metin Ziya Tansu yiizde 17,38 pay oranina, Giirkan Gengler yiizde 13,21 pay oranina,
Gokhan Saygi ylizde 11,55 pay oranina, Flap Kongre Toplant1 Hiz. A.S. yiizde 18,84 pay
oranina, Halka A¢ik Kismi ise ylizde 21,63 pay oranina sahiptir. Konusu ile ilgili olmak
sartt ile temsilcilik, komisyonculuk, acentelik, toptancilik, bayilik, ithalat, ihracat,
taahhiit, pazarlamacilik ve ticaret isleri ile istigal edebilir. Borsada ‘BEYAZ’ olarak islem
gormektedir (www.beyazfilo.com).

3.2. Celebi Hava Servisi A.S
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Celebi Hava Servisi 1 Subat 1958 yilinda Ali Cavit Celebioglu tarafindan Celebi
Hava Servisi olarak Ankara Esenboga Havaalaninda faaliyete ge¢cmeye baslamstir. ilk
hizmeti, Iran Air ve Sabena Belgian Airlines ile verilmistir. Sirketin biiyiimesiyle birlikte
kurumsal bir cati1 altina toplanmak amaciyla 1995 yilinda holdinglesmis ve Celebi
Holding Anonim Sirketi kurulmustur. Sirket Sermaye Piyasas1 Kurulu'na (“SPK”) kayith
olup, Sirket’in hisse senetleri 18 Kasim 1996’da Borsa Istanbul’da (“BIST”) islem
gormeye baslamistir. Sirketin pay oranlari; Celebi Havacilik Holding A.S. yilizde 87,39
pay oranina diger ise yilizde 12,61 pay oranina sahiptir. Sirket Havacilik sektoriinde yer
hizmetleri, kargo ve antrepo isletmeciligi; denizcilik sektoriinde ise liman isletmeciligi ve
gida alanlarinda hizmet vermektedir. Borsada ‘CLEBI’ olarak islem gormektedir.
(www.celebi.com.tr).

3.3. Do&Co Aktiengesellschaft

Do&Co 1981 yilinda Atilla Dogudan tarafindan Avusturya’da kurulmustur.
Yemek, ucak ve tren yemek hizmetleri, organizasyon, otelcilik gibi birgok sektorde
faaliyet gostermektedir.2010 yilinda Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamstir.
Sirketin pay oranlart; Atilla Dogudan ylizde 32,31 pay oranina sahip olup bu pay orani
icinde ylizde 1,59’luk kismi yonetim ve personel katilimi i¢in ayrilan ve Atilla Dogudan
tarafindan yonetilen hisseleri igermektedir. Kabouter Management LLC yiizde 10,06 pay
oranina ve geriye kalan yiizde 57,63 pay oram1 ise halka acgik bir sekilde islem
gormektedir. Borsada ‘DOCO’ olarak islem gormektedir. (www.doco.com).

3.4. GSD Denizcilik Gayrimenkul insaat Sanayi ve Ticaret A.S

GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.(eski unvan ile Tekstil
Finansal Kiralama A.S.) 1992 yilinda kurulmustur. 19 yil leasing alaninda faaliyet
gosterdikten sonra, 2011 yilindan bu yana kuru yiik gemilerine yaptigi yatirimlarla,
uluslararasi deniz tagimaciligi alaninda faaliyetlerini devam ettirmektedirler. Sirketin pay
oranlar;; GSD Holding A.S. yiizde 77.958 pay oranina, Hakan Yilmaz yilizde 1.437 pay
oranina, Diger yilizde 0,002 pay oranina, GSD Denizcilik A.S. yiizde 6,537 pay oranina,
Halka Ac¢ik kismi ise yiizde 14,065 pay oranina sahiptir. Borsada ‘GSDDE’ olarak islem
gormektedir. (www.gsdholding.com.tr).

3.5. Pegasus Hava Tasimaciig1 A.S.

Pegasus Hava Yollar1 1990 yilinda Aer Lingus, Silkar Yatirim ve Net Holding’in
ortak girisimi ile Istanbul’da kurulmustur. 2005 yilinda Esas Holding tarafindan satin
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alinmistir. Tiirkiye’de hayata gec¢irdigi ve liderligini siirdiirdiigii” Low Cost Modeli” ile
hizmet vermektedir. Tirkiye’nin en yeni ugus egitim merkezini kurmustur. Ayrica
sistemlerinin izlenebilirligi agisindan ¢ift yonlii data aktarimi gergeklestiren Wireless
Groundlink End to End Network Solutions sistemini filosuna entegre eden oncii hava
yolu sirketlerinden biridir. 26 Nisan 2013 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
baslamistir. Tiirkiye’de borsaya kote olan ilk 06zel hava yolu sirketi olarak ta
bilinmektedir. Sirket 6 ortakli olup sirket pay oranlari; Esas Holding Anonim Sirketi
yiizde 62,91 pay oranina, Emine Kamish yiizde 0,86 pay oranina, Ali Ismail Sabanci
yiizde 0,86 pay oranina, Kazim Koseoglu yiizde 0,43 pay oranina, Can Kdseoglu ylizde
0,43 pay oranmna, Halka agik kismui ise yiizde 34,53 pay oranina Sahiptir. Borsada
‘PGSUS’ olarak islem gormektedir. (www.flypgs.com).

3.6. Reysas Lojistik ve Ticaret A.S

Reysas Lojistik 1989 yilinda Ankara’da kurulmustur. Oto tasima, lojistik,
uluslararasi tasima, forwarding, akaryakit tasima, depolama gibi lojistik sektoriinde ulusal
ve uluslararasi alanda hizmet vermektedir. Arac¢ takibi hizmeti ile uydudan araclarin
takibi yapan ilk firmadir. Kurulan uydu sistemi ile elektronik ortamda siiriicii ile
yazisarak baglanti kurulmakta ve sevkiyat, mesafe, maliyetler gibi bilgileri bilgisayar
ortaminda tespit edilmektedir. Sirketin pay oranlari; Durmus Doven yiizde 17,92 pay
oranina, Rifat Vardar yiizde 12,19 pay oranina, Diger yiizde 5,43 pay oranina, Halka A¢ik
Hisse ise yiizde 64,46 pay oranina sahiptir. Borsada ‘RYSAS’ olarak islem gormektedir.
(Www.reysas.com).

3.7. Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.

8 Temmuz 1946’da yapilmaya baslanan Trabzon Limani 25 Haziran 1954
tarithinde tamamlanarak Trabzon Vapurunun limana yanagmasiyla acilmistir. 1980 yilinda
modernizasyon islemi baslamis ve 1990 yilinda son seklini almistir. 21 Kasim 2003
tarihinde Tiirkiye Cumhuriyeti Ozellestirme Idaresi tarafindan 30 yilligina isletme hakki
ALBAYRAK Grubuna ait Trabzon Liman Isletmeciligine devredilmistir. Trabzon Liman
Isletmeciligi A.S. paylar1 A ve B grubu olarak ikiye ayrilmistir. A grubuna ait sadece
Albayrak Turizm Seyahat Ingaat Ticaret A.S. yiizde 13,33 oranla bulunmaktadir. Geriye
kalanlar ise yiizde 86,67 ile B grubuna aittir. Albayrak Turizm Seyahat Insaat Ticaret A.S
yiizde 13,33 pay oranina, Albayrak Turizm Seyahat Insaat Ticaret A.S yiizde 13,59 pay
oranina, Halka Acik yiizde 29,82 pay oranina, Eregli Tekstil Turizm Sanayi ve Ticaret
A.S. yiizde 40,00 pay oranina, Ahmet Albayrak yiizde 0,54 pay oranina, Bayram
Albayrak yiizde 0,54 pay oranina, Nuri Albayrak ylizde 0,54 pay oranina, Kazim
Albayrak ylizde 0,54 pay oranina, Mustafa Albayrak yiizde 0,54 pay oranina, Muzaffer
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Albayrak yiizde 0,54 pay oranina sahiptir. Borsada ‘“TLMAN’ olarak islem gormektedir.
(www.trabzonport.com.tr).

3.8. Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakhgi

20 Mayis 1933 yilinda Devlet Hava Yollar Isletmesi adiyla kurulmustur. 11k
yurtdist ugusunu ise 1947 yilinda Istanbul’dan Atina’ya gerceklesmistir. 1955 yilinda
Tiirk Hava Yollar1 ismi ile Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi IATA iiyeleri arasinda
yer almistir.1998 yilinda resmi internet sitesi kurulmus ve 2001 yilinda ¢agri merkezi
izerinden rezervasyon yapimina baglamistir. Daha sonra 2003 yilinda ise e- bilet ve
online check-in uygulamasiyla daha da kolay hale getirmislerdir. Sirketin pay oranlari;
Tiirkiye Varlik Fonu yiizde 49,12 pay oranina, diger ise ylizde 50,87 pay oranina sahiptir.
Borsada ‘“THYAO?’ olarak islem gormektedir (www.turkishairlines.com).

BOLUM 4

BiST ULASTIRMA ENDEKSINE KAYITLI ULASTIRMA SIRKETLERI
KRiZLERDEN NASIL ETKIiLENDiIGININ HESAPLANMASI

Tiirkiye’de 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen ve politik kriz olarak
adlandirdigimiz  olaylarin  BIST 100 endeksinde islem goren ulastirma firmalari
tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu etkileri belirlemek amaciyla olay etiidii yontemi
kullanilmistir.

4.1. Olay Etiidii Yontemi (Event Study)

Olay etiidii yontemi, herhangi bir olayin hisse senedinin piyasa degerini arttirdigi
veya azalttigi konusunda sonuglar cikarilmasini saglayan bir yontemdir. Olay etiidii
yonteminin amaci ise bir olaym piyasada duyuldugu tarihten itibaren beklenmeyen bir
getiri elde edip edemeyeceginin tespit edilmesidir (Kaderli & Baskaya, 2017).

1933 tarthinde Dolley tarafindan yaymnlanan olay etiidii yontemi ile ilgili ilk
calisma, hisse senedindeki bdoliinmelerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini
incelemistir. Daha sonrasinda ise 1948 ile 1998 yillar1 arasinda Myers ve Bakay(1948),
Baker (1956, 1957, 1958), Ashley (1962), fakat 1968 yilinda Ball ve Brown tarafinda
‘Firma kazanglarinin duyurulmasimin hisse senetlerinin fiyatlar1 iizerindeki etkisi’
calisgmast ve 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan ‘hisse senedi
boliimlerinin, es zamanli kar payr Odemelerindeki artiglarin etkilerin ortadan
kalkmasindan sonraki fiyatlarda olusan etkisi’ iizerindeki calismalar1 gliniimiizde olay
etlidii yonteminin kullanilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
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Asquith ve Mullins Jr.’nin 1954-1963 yillar1 arasinda yaptig1 calismada temettii
haberlerinin hisse senedi fiyatlarinda anormal getiri saglandigini tespit etmistir. Yoon ve
Starks ise, 1969-1988 yillar1 arasinda temettii haberlerinden sonra, genellikle pozitif
getiri elde edildigi belirlemistir.

Olay etiidii yontemi ayni olayr yasayan sirketler iizerinde, olayin etkisini
aragtirmak ve olay sonrasindaki kazanimlarin hangi yonde degistigini belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Belirlenen olaylarin duyuldugu tarihten itibaren getirilerde meydana
gelen anormal bir getiriye (AR) sebep olup olmadigi tespit edilmektedir. Olay tarihi t=0
olarak belirlenmektedir. t=-70 ile t= -10 arasinda 60 giinlik ortalama getiri
hesaplanmaktadir. Anormal getiri bir sirketin belli bir donemine ait fiili getirisi ile o
sirketin beklenen getirisi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Anormal getiri
matematiksel olarak asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Anormal Getiri(AR;;) = Fiili Getiri Oran1 — Pazar Getiri Orani

ARt = Rjt — Rpy¢

AR;; = 1hisse senedinin t giiniindeki anormal getiri
Rit= 1 hisse senedinin t gliniindeki fiili getirisi

Rpe= 1 hisse senedinin t giiniindeki pazar portfoyii getirisi (BIST 100 endeksi olarak
alimustir.)

Yukarida ifade edilen i hisse senedinin t giinlindeki fiili getirisi ( Rj; ) asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir;
P

it—1

>*100

R;t= 1 hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisi

Pii= 1 hisse senedinin t giiniindeki kapanis fiyati

P;t_1= hisse senedinin t-1 giiniindeki kapanis fiyati

Hisse senedinin t glinlindeki pazar getirisi ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
Rmt = (It = Ie-1) /11

Rt= 1 hisse senedinin t giinlindeki pazar portfoyi getirisi (BIST 100 endeksi olarak
alimustir.)

I;.=  BIST 100 Endeksinin t giiniindeki kapanis degeri

Ii_; = BIST 100 Endeksinin t-1 giiniindeki kapanis degeri

Pazar getiri oraninin hesaplanmasinda BIST 100’iin kapanis degerleri kullanilmis
ve yukaridaki sekilde hesaplanmistir.
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SAR degiskeni t giiniinde hisse senedi fiyatlarinin istatistiksel olarak anlamli bir
anormal getiri olusturup olusturmadigim1 gostermektedir. %35 giiven Araliginda +/-
1.96’dan biiyiik bir deger olmasi halinde anlamli bir anormal getiri oldugunu ifade
etmektedir.

SAR;t = AR;¢/SD(AR;t)

1 T,

SD(AR;) = AR%

T, = Ty Lwit=r,

Olay calismasindaki amag, olayin oldugu tarihten itibaren sonraki gilinlerde
Ortalama Anormal Getiri (Avarage Abnormal Return - AAR) ile Kiimiilatif Anormal
Getirinin (Cumulative Abnormal Return - CAR) hesaplanmasidir.

Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan sirket sayisina bdliinerek
Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanmaktadir. Ortalama Anormal Getirilerin
anlamli olup olmadig ise t istatistigi ile analiz edilmistir. AAR ve T istatistik asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir;
N
1
AAR, = Z (N) AR,

i=1
_ AAR,

(SDar)/VN
Hesaplanan Ortalama Anormal Getiriler (AAR), sirasiyla birbirleriyle toplanarak

Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) elde edilir. Kiimiilatif Anormal Getiri asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir;

tist

N
CAR,, = z AR,
i=1

Elde edilen Kiimiilatif Anormal Getirilerin 0’dan farklilik gostermesi, meydana
gelen olaym duyulmasindan itibaren sirketlerin hisse senetleri etkiledigini, o hisse
senetlerinin anormal bir getiri elde ettigini miimkiin kildigim1 ifade etmektedir. Fakat
Kiimiilatif Anormal Getirilerin 0’a esit ya da 0’a yakin olmasi, meydana gelen olayin
duyulmasindan itibaren sirketlerin hisse senetlerini etkilemedigini ve dolayisiyla da
piyasanin yar1 giiclii bir formda etkin oldugunu miimkiin kilmaktadir.

4.2 Arastirmanin Konusu

Calismada temel olarak, hisse senetleri BIST 100 endeksinde islem gdren
ulagtirma firmalar1 esas alinmistir. Tiirkiye’de 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana
gelen ve politik kriz olarak adlandirdigimiz baslica olaylar tespit edilerek, tespit edilen bu
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olaylarda BIST Ulastirmaya kayitli olan firmalarin mali tablolarinda ve hisse senedi
kapanis fiyatlarinda meydana gelen degisimler analiz edilmistir.

4.3.Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

2015- 2018 yillar1 arasinda meydana gelen olaylar belirlenmistir. Olaylar sirastyla
24 Kasim 2015- Rus Ugaginin Disiiriilmesi, 15 Temmuz 2016- Darbe girisimi, 1 Ocak
2017- Reina Katliami ve 25 Temmuz 2018- Rahip Brunson’un tutuklulugun devam
ettirilmesi kararidir.

BIST’ kayithh 8 adet Ulastirma firma bulunmaktadir. Fakat Trabzon Liman
Isletmeciligi A.S. BIST te 2018 yilinda kayit olmasinda dolay1 analize dahil edilmemistir.
BIST Ulastirma yer alan ve isleme dahil edilen 7 firmamn listesi Tablo 9°de yer
almaktadir. BIST Ulastirma da yer alip analize dahil edilmeyen 1 firma ise Tablo 10°de
yer almaktadir. Tablo 11 ‘de ise 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen ve politik
kriz olarak adlandirdigimiz olaydan tarih sirasina gore listelenmistir.

Tablo 9. BiST Ulastirma ‘da Yer Alan ve Analize Edilen Firmalar

Siralama Islem Kodu Ac¢ilim
1 BEYAZ Beyaz Filo A.S.
2 CLEBI Celebi Hava Servisi A.S
3 DOCO Do&Co Aktiengesellschaft
4 PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
5 THYAO Tiirk Hava Yollart Anonim Ortakligi
6 RYSAS Reysas Lojistik ve Ticaret A.S
7 GSDDE GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S
Kaynak: Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Tablo 9°da BIST” e kayitli olan ve ¢alismaya konu ulastirma firmalarmin adlari ve
BIST “teki islem kodlar1 yer almaktadur.

Tablo 10. BiST Ulastirma ‘da Yer Alan Fakat Analize Dahil Edilmeyen Firmalar

Siralama islem Kodu Acilimi

1 TLMAN Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.

Kaynak: Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Tablo 10°da BIST’ e kayitli olan ve ¢alismaya konu olmayan ulastirma firmasinin
ad1 ve BIST ‘teki islem kodu yer almaktadir.
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Tablo 11. 2015-2018 Yillar1 Arasinda Meydana Gelen Olaylar

Tarih

Meydana Gelen Olaylar

24 Kasim 2015 (Carsamba)

Rus Ugaginin Diistirtilmesi

15 Temmuz 2016 (Cuma) Darbe Girisimi

1 Ocak 2017 (Pazar) Reina Saldirisi

25 Temmuz 2018 (Carsamba)

Rahip Brunson'un Tutukluluk Devamu

Tablo 11 ‘de 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen ve politik kriz olarak

adlandirdigimiz olaylarin, tarihleri ve o tarihlerde meydana gelen olaylar siralanmustir.

4.4. Arastirmanin Hipotezleri

2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen olaylarin firmalar {izerindeki

etkilerini belirlemek amaciyla bazi hipotezler kurulmustur. Kurulan bu hipotezler Tablo

12°de yer almaktadir.

Tablo 12. Arastirmanin hipotezleri

Hipotezler

Meydana Gelen
Olaylar

Hipotez 1: Borsa Getirilerinin Karsilastiriimasi

Ho: BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin politik kriz 6ncesi ile politik
kriz sonrasi borsa getiri ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

H,: BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin politik kriz 6ncesi ile politik
kriz sonrasi borsa getiri ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hipotez 2: Toplam Risklerin Karsilastirilmasi

Ho: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin politik kriz 6ncesi ile politik
kriz sonrasi toplam risk ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

H;: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin politik kriz éncesi ile politik
kriz sonrasi toplam risk ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Hipotez 3: Toplam Varlik Karliliklarinin Karsilagtiriimasi

Ho: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin politik kriz 6ncesi ile politik
kriz sonrasi toplam varlik karlilik ortalamalar: arasinda fark yoktur.

H;: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin politik kriz dncesi ile politik
kriz sonrasi toplam varlik karlilik ortalamalari arasinda fark vardir.

24 Kasim 2015

15 Temmuz 2016

1 Ocak 2017
25 Temmuz 2018

24 Kasim 2015

15 Temmuz 2016

1 Ocak 2017
25 Temmuz 2018

24 Kasim 2015

15 Temmuz 2016

1 Ocak 2017
25 Temmuz 2018
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Tablo 12. Arastirmanin hipotezleri (devami)

Meydana Gelen
Hipotezler Olaylar
Hipotez 4: Ozkaynak Karhliklarinin Karsilastirilmasi
24 Kasim 2015
Ho: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin politik kriz éncesi ile politik
kriz sonras1 6zkaynak karlilik ortalamalari arasinda fark yoktur. 15 Temmuz 2016
Hj: BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin politik kriz 6ncesi ile politik 1 Ocak 2017

kriz sonras1 6zkaynak karlilik ortalamalar1 arasinda fark vardir.
25 Temmuz 2018

Hipotez 5: Kar Marjlarinin Karsilagtirilmasi

24 Kasim 2015
Ho: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin politik kriz dncesi ile politik
kriz sonrasi kar marjlar1 ortalamalar1 arasinda fark yoktur. 15 Temmuz 2016
H;: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin politik kriz éncesi ile politik
. . 1 Ocak 2017
kriz sonrasi kar marjlar1 ortalamalar1 arasinda fark vardir.
25 Temmuz 2018
Hipotez: 6
24 Kasim 2015
Ho: Meydana gelen politik krizin BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin
hisse senedi getirilerine negatif bir etkisi yoktur. 15 Temmuz 2016
H,: Meydana gelen politik krizin BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin
3 - SO e F 1 Ocak 2017
hisse senedi getirilerine negatif bir etkisi vardir.
25 Temmuz 2018

4.5.Arastirmanin Yontem ve Teknikleri

Calismaya konu olan ulastirma firmalarina ait verilerin toplanmasi ve analiz
edilmesi sirasiyla agiklanmistir.

4.5.1.Verilerin Toplanmasi

Calismanin rneklem segimi 2015 ile 2018 yillar1 arasinda BIST ‘e kayitli olan ve
BIST 100 endeksinde islem géren Ulastirma firmalar1 arasinda yapilmustir. Trabzon
Liman Isletmeciligi Anonim Sirketinin BIST ‘e 2018 yilinda iiye olmasindan dolayi
analize dahil edilmemistir.

Calisma kapsaminda yer alan firmalarin mali tablolart Kamuoyu Aydinlatma
Platformu (KAP) ve sirketlerin resmi internet adresinden bakilarak elde edilmistir. Hisse
senedi kapanis fiyatlari ise https://tr.investing.com adresinden temin edilmistir.
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4.5.2 Verilerin Analizi

Firmalar analiz edilirken 7 firmaya ait ortalama borsa getirileri, toplam riskleri,
Ozkaynak karliliklari, toplam varlik karliliklar1 ve kar marjlar1 hesaplanmistir. T testi ve
Wilcoxon testi ile kriz 6ncesi ve kriz sonrast donemlerde aralarinda anlamli bir fark olup
olmadig test edilmistir. Hisse senetleri tizerindeki etkisi ise olay etiidii yontemi ile analiz
edilmistir.

4.6. Arastirmanin Bulgular:

Ulastirma firmalarinin 2015 ile 2018 tarihleri arasinda meydana gelen olaylardan
nasil etkilendikleri belirlemek amaciyla kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemlere ayrilmistir.
Firmalara ait mali tablolar ve hisse senedi kapanis fiyatlari kullanilmistir. Ortalama borsa
getirileri, toplam riskleri, 6zkaynak karliliklari, toplam varlik karliliklar1 ve kar marjlari
sirastyla karsilagtirilmistir. Hisse senedi kapanis fiyati lizerindeki etkilerini belirlemek
amaciyla anormal getiri ve kiimiilatif anormal getiri hesaplanarak olay anindaki etki
belirlenmeye calisilmigtr.

4.6.1. Firmalara Ait Tamimlayic Istatistikler (2015-2018)

BIST Ulastirma ‘da yer alan ve calismaya konu olan firmalarm 2015 ile 2018
yillar1 arasinda 1008 giinliikk birim fiyatlari, yillara gore hesaplanarak ortalama getiri,
standart sapma, maksimum getiri ve minimum getirileri Tablo 13 *de gésterilmistir.

Tablo 13. Firmalara Ait Tammlayici Istatistikler (2015-2018)

Degiskenler Yil Ortalama Standart Maksimum Minimum
Getiri Sapma Getiri Getiri
BEYAZ 2015 0,004 0,042 0,157 -0,219
2016 0,002 0,051 0,173 -0,544
2017 0,011 0,050 0,200 -0,200
2018 -0,007 0,078 0,200 -0,200
CLEBI 2015 0,001 0,027 0,097 -0,145
2016 -0,001 0,024 0,078 -0,162
2017 0,002 0,020 0,134 -0,050
2018 0,003 0,029 0,200 -0,074
DOCO 2015 0,002 0,016 0,060 -0,053
2016 -0,001 0,019 0,070 -0,082
2017 0,000 0,021 0,092 -0,115
2018 0,003 0,029 0,146 -0,092
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Tablo 13. Firmalara Ait Tammlayici istatistikler (2015-2018) (devami)

Degiskenler Yil Ortalama Standart Maksimum Minimum
Getiri Sapma Getiri Getiri
PGSUS 2015 -0,002 0,021 0,061 -0,071
2016 -0,001 0,020 0,105 -0,102
2017 0,004 0,025 0,080 -0,070
2018 -0,001 0,029 0,109 -0,086
THYAO 2015 -0,001 0,021 0,072 -0,072
2016 -0,001 0,019 0,060 -0,126
2017 0,005 0,022 0,066 -0,093
2018 0,000 0,030 0,077 -0,111
RYSAS 2015 0,000 0,024 0,097 -0,125
2016 0,001 0,023 0,117 -0,077
2017 0,002 0,025 0,143 -0,089
2018 -0,002 0,026 0,092 -0,091
GSDDE 2015 0,000 0,031 0,215 -0,120
2016 0,001 0,028 0,197 -0,114
2017 0,001 0,027 0,193 -0,092
2018 0,000 0,031 0,200 -0,124

Tablo 13’de ulastirma firmalarinin 2015 ile 2018 yillar1 arasindaki hisse senedi
kapanis fiyatlar1 kullanilarak ortalama getiriler hesaplanmistir. Ortalama getirilerin
standart sapmasi, maksimum ve minimum getirileri de hesaplanmistir.

Orneklem olarak belirledigimiz 7 firma arasinda 2015 yilinda ortalama getirisi ve
standart sapmasi en yiiksek olan firma Beyaz Filo A.S. (BEYAZ). 2016 yilinda ortalama
getirisi ve standart sapmasi en yiiksek olan firma Beyaz Filo A.S.(BEYAZ)’dir. 2017
yilinda ortalama getirisi ve standart sapmasi en yiikksek olan firma Beyaz Filo
A.S.(BEYAZ)dir. 2018 yilinda ortalama getirisi ve standart sapmasi en yiiksek olan
firma Celebi Hava Servisi A.S (CLEBI) ve Do&Co Aktiengesellschaft (DOCO) ’dur.

4.6.2. Borsa Getirilerinin Karsilastirilmasi

Bir menkul kiymet olarak ifade edilen hisse senedi igin getiri; belli bir donem
icinde saglayacagi veya sagladigi kazang veya kaybin oransal ifadesi olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla firmalarin borsa getirileri lizerindeki etkisini tespit etmek
amaciyla sunu varsayiyoruz;

Hipotez 1: BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin politik kriz 6ncesi ile
politik kriz sonras1 borsa getiri ortalamalar1 arasinda fark vardir veya yoktur.
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Tablo 14’ te 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen olaylar kriz 6ncesi ve
kriz sonrasi olmak {izere 6 aylik donemlere ayrilmistir. Meydana gelen olaylar tarih
sirasina gore belirtilmistir. Firmalarin hisse senedi kapanis fiyatlar1 kullanilarak borsa
getirileri ortalamalar1 alinmistir. Meydana gelen olaylar sonucunda borsa getirilerinde
herhangi bir etki olup olmadigr gdzlemlenmistir. P-degerinin 0,05’ten kiiciik olmasi
aralarinda anlamli bir farklilik oldugunu gostermektedir.

Tablo 14. Borsa Getirilerinin Karsilagtirilmasi

TEST ISTATISTIKLER (P Degeri)
WILCOXON
Standart SiIGNED-RANK
Borsa Getirisi Dénem Ortalama Sapma T-TESTI TESTI
24 KASIM 03%%1622%11% 0,000 0,002
2015 (RUS o1 '07 '2015_ 0,712 0,715
UCAGI) 31.12.2015 0,001 0,003
15 TEMMUZ %%%16'22%11%' -0,001 0,001
2016 (DARBE o1 '07 '2016_ 0,084 0,028**
GIiRiSiMI) 31.12.2016 0,002 0,003
01.07.2016-
1 OCAK 31.12.2016 0,002 0.08 . 0304
2017(REINA) 01.01.2017- 0.002 0.001 ’ ’
30.06.2017 ' :
25 TEMMUZ 03%'%16'22%11%' -0,002 0,004
2018(RAHIP 0107 2018- 0,000* 0,018**
BRUNSON) 31.12.2018 0,001 0,003

T: Eslestirilmis (:)rneklem T Testi, *p-degeri<0,05: Gruplar Arasinda Fark Var
T: Eslestirilmis Orneklem T Testi, *p-degeri>0,05: Gruplar Arasinda Fark Yok

Wilcoxon Testi , **p<0,05: Iliski Anlamli
Wilcoxon Testi , **p>0,05: iliski Anlamli Degil

24 Kasim 2015 tarthinde meydana gelen Rus ucaginin diisiiriilmesi olayinda
firmalarin ortalama borsa getirileri Tlizerindeki etkisine bakildiginda kriz oncesi
01.01.2015- 30.06.2015 donem ile kriz sonrast 01.07.2015- 31.12.2015 donemlerde t-testi
ve wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gozlenmektedir.

15 Temmuz 2016 tarihinde meydana gelen darbe girisimi olayinin firmalarin
ortalama borsa getirileri tizerindeki etkisine bakildiginda kriz oncesi 01.01.2016-
30.06.2016 donem ile kriz sonras1 01.07.2016- 31.12.2016 donemlerde t-testi sonucuna
gore istatistiksel olarak etkilenmemektedir. Ancak Wilcoxon testinde ortalama borsa
getirilerini istatistiksel olarak etkiledigi gozlenmektedir.

1 Ocak 2017 tarihinde meydana gelen Reina saldirisi olayinda firmalarin ortalama
borsa getirileri lizerindeki etkisine bakildiginda kriz 6ncesi 01.07.2016- 31.12.2016
donem ile kriz sonrast 01.01.2017- 30.06.2017 doénemlerde t-testi ve wilcoxon testine
gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gozlenmektedir.

25 Temmuz 2018 tarihindeki rahip Brunson’un tutuklulugunun devam ettirilmesi
kararinda firmalarin ortalama borsa getirileri iizerindeki etkisine bakildiginda ise kriz
oncesi 01.01.2018- 30.06.2018 donem ile kriz sonrast 01.07.2018- 31.12.2018
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donemlerde t-testi ve Wilcoxon testi i¢in istatistiksel olarak anlamli farkliliklar
bulunmaktadir.

4.6.3. Toplam Risklerinin Karsilastirilmasi

Bir finansal varhigin gelecekteki degerinin, bugilinkii degerinin altinda kalma
olasiligidir. Getirilerin standart sapmasi donemin aritmetik ortalamasinin karekokii
alinarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla firmalarin toplam riskler iizerindeki etkisini tespit
etmek amaciyla sunu varsayiyoruz;

Hipotez 2: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin politik kriz éncesi ile
politik kriz sonrasi toplam risk ortalamalar1 arasinda fark yoktur veya vardir.

Tablo 15’ te 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen olaylar kriz dncesi ve
kriz sonrasi olmak tizere 6 aylik donemlere ayrilmistir Meydana gelen olaylar tarih
sirasina gore belirtilmistir. Firmalarin borsa getirilerinin toplam riskleri hesaplanarak
ortalamalar1 alinmistir. Meydana gelen olaylar sonucunda toplam risklerde herhangi bir
etki olup olmadig1 gézlemlenmistir. P-degerinin 0,05’ten kiiciik olmasi aralarinda anlamli
bir farklilik oldugunu gostermektedir.

Tablo 15. Toplam Risklerinin Karsilastirilmasi

TEST iSTATISTIKLER (P Degeri)
Toplam Risk Dénem Ortalama e oart WILCOXON
Sapma SIGNED-RANK
T-TESTI TESTI
24 KASIM pprron 0,027 0,007
2015 (RUS 01.07 2015- 0,584 0,498
UCAGI) 31.12.2015 0,025 0,010
15 TEMMUZ %%%16'22%11%' 0,024 0,014
2016 (DARBE 9107 2016- 0,280 0,176
GiRiSiMi) 31.12.2016 0,028 0,009
01.07.2016-
1 OCAK 31.12.2016 0,028 0,009 0.027% —
2017(REINA) 01.01.2017- 0.023 0.006 ’ ’
30.06.2017 ’ ’
25 TEMMUZ %%‘%16'22%11%' 0,033 0,022
2018(RAHIP 0107 2018- 0,133 0,150
BRUNSON) 31.12.2018 0,038 0,015

T: Eslestirilmis Orneklem T Testi, *p-degeri<0,05: Gruplar Arasinda Fark Var
T: Eslestirilmis Orneklem T Testi, *p-degeri>0,05: Gruplar Arasinda Fark Yok

Wilcoxon Testi , **p<0,05: Iliski Anlamli
Wilcoxon Testi , **p>0,05: iliski Anlamli Degil

24 Kasim 2015 tarihinde meydana gelen Rus ucaginin diisiiriilmesi olayinda
firmalarin ortalama toplam riskler {izerindeki etkisine bakildiginda kriz Oncesi

01.01.2015- 30.06.2015 donem ile kriz sonras1 01.07.2015- 31.12.2015 donemlerde t-testi
ve wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gozlenmektedir.
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15 Temmuz 2016 tarihinde meydana gelen darbe girisimi olaymin firmalarin
ortalama toplam riskler {izerindeki etkisine bakildiginda kriz O6ncesi 01.01.2016-
30.06.2016 donem ile kriz sonrasi 01.07.2016- 31.12.2016 donemlerde t-testi ve
wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gozlenmektedir.

1 Ocak 2017 tarihinde meydana gelen Reina saldirisinda firmalarin ortalama
toplam riskler iizerindeki etkisine bakildiginda kriz 6ncesi 01.07.2016- 31.12.2016 dénem
ile kriz sonras1 01.01.2017- 30.06.2017 donemlerde t-testi ve Wilcoxon testi igin
istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gézlenmektedir.

25 Temmuz 2018 tarihindeki rahip Brunson’un tutuklulugunun devam ettirilmesi
kararinda firmalarin ortalama toplam riskler iizerindeki etkisine bakildiginda ise kriz

oncesi 01.01.2018- 30.06.2018 donem ile kriz sonrast 01.07.2018- 31.12.2018
donemlerde t-testi ve wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi
gozlenmektedir.

4.6.4. Toplam Varhk Karhhiklarimin Karsilastirilmasi

Sirketin sahip oldugu tiim varliklartyla gelir elde etmede ne kadar karli oldugunun
Ol¢iilmesidir. Dolayisiyla firmalarin toplam varlik karliliklart tizerindeki etkisini tespit
etmek amaciyla sunu varsayiyoruz;

Hipotez 3: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarm politik kriz éncesi ile
politik kriz sonrasi toplam varlik karlhlik ortalamalar1 arasinda fark yoktur veya vardir.

Tablo 16” da 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen olaylar kriz dncesi ve
kriz sonrasi olmak tizere 6 aylik donemlere ayrilmistir Meydana gelen olaylar tarih
sirasina gore belirtilmistir. Firmalarin toplam varlik karliliklart hesaplanarak ortalamalar
alinmistir. Meydana gelen olaylar sonucunda toplam varlik karliliklarinda herhangi bir
etki olup olmadig1 gézlemlenmistir. P-degerinin 0,05’ten kiiciik olmas1 aralarinda anlamli
bir farklilik oldugunu gostermektedir.

Tablo 16. Toplam Varhk Kéirhliklarmin Karsilastirilmasi

Toplam Varhk Dénem Ortalama Standart TEST ISTATI.STIKLER (P. Degeri)
Karlihg (ROA) Sapma . | WILCOXON SIGNED-
T-TESTI RANK TESTi
01.01.2015-
24 KASIM 2015 | 30.06.2015 0,012 0,046 0,080 0,063
(RUS UCAGI) 01.07.2015- 0.063 0.099 ’ ’
31.12.2015 ’ ’
15 TEMMUZ %%‘%16'22%11%' 0,005 0,052
2016 (DARBE 5107 5016 0,534 0,612
GIRISIMI) 3119 2018 0,013 0,069

T: Eslestirilmis Orneklem T Testi, *p-degeri<0,05: Gruplar Arasinda Fark Var
T: Eslestirilmis Orneklem T Testi, *p-degeri>0,05: Gruplar Arasinda Fark Yok

Wilcoxon Testi , **p<0,05: Iliski Anlamli

Wilcoxon Testi , **p>0,05: iliski Anlamli Degil

79




Tablo 16. Toplam Varhk Kéarhliklarinin Karsilastirilmasi (devanm)

Toplam Varhk Dénem Ortalama Standart TEST ISTATI.STIKLER (P. Degeri)

01.07.2016-
1 OCAK 31.12.2016 0,013 4,036 0,700 0,866

2017(REINA) 01.01.2017- 0.004 0.022 : :
30.06.2017 ’ ’

25 TEMMUZ %%‘%%22%1188' 0,002 0,022

2018(RAHIP 01 '07 '2018_ 0,056 0,043**

BRUNSON) 31.19.2018 0,048 0,065

T: Eslestirilmis Orneklem T Testi, *p-degeri<0,05: Gruplar Arasinda Fark Var
T: Eslestirilmis Orneklem T Testi, *p-degeri>0,05: Gruplar Arasinda Fark Yok

Wilcoxon Testi , **p<0,05: Iliski Anlamli
Wilcoxon Testi , **p>0,05: iliski Anlamli Degil

24 Kasim 2015 tarihinde meydana gelen Rus ucagimin diistiriilmesi olayinda
firmalarin ortalama toplam varlik karliliklar1 tizerindeki etkisine bakildiginda kriz dncesi
01.01.2015- 30.06.2015 donem ile kriz sonras1 01.07.2015- 31.12.2015 donemlerde t-testi
ve wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gozlenmektedir.

15 Temmuz 2016 tarihinde meydana gelen darbe girisimi olaymnda firmalarin
ortalama toplam wvarlik Kkarliliklar1 {izerindeki etkisine bakildiginda kriz Oncesi
01.01.2016- 30.06.2016 donem ile kriz sonras1 01.07.2016- 31.12.2016 donemlerde t-testi
ve wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gozlenmektedir.

1 Ocak 2017 tarihinde meydana gelen Reina saldirisinda firmalarin ortalama
toplam varlik karliliklar1 {izerindeki etkisine bakildiginda kriz 6ncesi 01.07.2016-
31.12.2016 donem ile kriz sonrasi 01.01.2017- 30.06.2017 donemlerde t-testi ve
wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gézlenmektedir.

25 Temmuz 2018 tarthinde meydana gelen rahip Brunson’un tutuklulugunun
devam ettirilmesi kararinda firmalarin ortalama toplam varlik karliliklari tizerindeki
etkisine bakildiginda kriz 6ncesi 01.01.2018- 30.06.2018 donem ile kriz sonrasi

01.07.2018- 31.12.2018 donemlerde t-testi sonucuna gore istatistiksel olarak
etkilenmemektedir. Ancak  Wilcoxon testinde istatistiksel olarak etkiledigi
gozlenmektedir.

4.6.5. Ozkaynak Karlihklarimin Karsilastiriimasi

Bir isletmenin sahip oldugu 6zkaynaklar ile ilgili ne kadar kar elde ettiginin
olgiilmesidir. Ozkaynak karlilig: sirketin kazancinda artis saglayabilmek i¢in yatirimlarini
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ne kadar iyi kullandigim1 6lgmektedir. Dolayisiyla firmalarin 6zkaynak karliliklar:
tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla sunu varsayiyoruz;

Hipotez 4: BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin politik kriz dncesi ile
politik kriz sonrast 6zkaynak karlilik ortalamalar1 arasinda fark yoktur veya vardir.

Tablo 17 de 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen olaylar kriz dncesi ve
kriz sonrasi olmak iizere 6 aylik donemlere ayrilmistir Meydana gelen olaylar tarih
sirasina gore belirtilmistir. Firmalarin 6zkaynak karliliklart hesaplanarak ortalamalar
alinmistir. Meydana gelen olaylar sonucunda 6zkaynak karliliklarinda herhangi bir etki
olup olmadig1 gozlemlenmistir. P-degerinin 0,05’ten kiigiik olmas1 aralarinda anlamli bir
farklilik oldugunu gostermektedir.

Tablo 17. Ozkaynak Karhhklarmmn Karsilastiriimasi

TEST iSTATISTiKLER (P Degeri)
Ozkaynak Standart WILCOXON SiGNED-
Karhhig (ROE) Donem Ortalama Sapma | T-TESTI RANK TESTI
01.01.2015- 0.073 0.189
30.06.2015 0.086 0.128
24 KASIM 2015 01.07.2015- 0.198 0.312 ’ :
(RUS UCAGI) 31.12.2015 : '
01.01.2016-
15 TEMMUZ 30.06.2016 0,009 0,154 ", 0866
2016 (DARBE 01.07.2016- 0.016 0.219 : ’
GIiRIiSiMI) 31.12.2016 , :
01.07.2016- 0,016 3280
31.12.2016 0.4 1.000
1 OCAK 01.01.2017- 0.029 0.121 ' :
2017(REINA) 30.06.2017 ’ :
01.01.2018-
25 TEMMUZ 30.06.2018 0,044 0,217 0757 0510
2018(RAHIP 01.07.2018- 0.002 0.579 ’ ’
BRUNSON) 31.12.2018 : ’

T: Eslestirilmis Orneklem T Testi, *p-degeri<0,05: Gruplar Arasinda Fark Var
T: Eslestirilmis Orneklem T Testi, *p-degeri>0,05: Gruplar Arasinda Fark Yok

Wilcoxon Testi ,* *p<0,05: Iliski Anlamli
Wilcoxon Testi , **p>0,05: iliski Anlamli Degil

24 Kasim 2015 tarthinde meydana gelen Rus ucaginin diisiiriilmesi olayinda
firmalarin ortalama 6zkaynak karliliklar tizerindeki etkisine bakildiginda kriz Oncesi
01.01.2015- 30.06.2015 donem ile kriz sonrasi 01.07.2015- 31.12.2015 donemlerde t-testi
ve wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gozlenmektedir.

15 Temmuz 2016 tarthinde meydana gelen darbe girisimi olaymin firmalarin
ortalama 6zkaynak karliliklari tizerindeki etkisine bakildiginda kriz 6ncesi 01.01.2016-
30.06.2016 donem ile kriz sonrasi 01.07.2016- 31.12.2016 donemlerde t-testi ve
wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gézlenmektedir.

1 Ocak 2017 tarihinde meydana gelen Reina saldirisinda firmalarin ortalama
Ozkaynak karlliklar tizerindeki etkisine bakildiginda kriz dncesi 01.07.2016- 31.12.2016
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donem ile kriz sonras1 01.01.2017- 30.06.2017 donemlerde t-testi ve wilcoxon testine
gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gézlenmektedir.

25 Temmuz 2018 tarihinde meydana gelen rahip Brunson’un tutuklulugunun
devam ettirilmesi kararinda firmalarin ortalama 6zkaynak karliliklar1 tizerindeki etkisine
bakildiginda kriz 6ncesi 01.01.2018- 30.06.2018 donem ile kriz sonrasi 01.07.2018-
31.12.2018 donemlerde t-testi ve wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi
gozlenmektedir.

4.6.6. Kar Marjlarmin Karsilastirilmasi

Isletmenin hem verimliligini hem de karliligim Sl¢iilmesidir. Sirketin tiim maliyet
ve vergilerinin diisiildliikten sonraki satis gelirlerinden ne kadar net kar elde edildigi
6lcmektedir. Dolayisiyla firmalarin kar marjlari lizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla
sunu varsayiyoruz;

Hipotez 5: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarm politik kriz oncesi ile
politik kriz sonras1 kar marjlar1 ortalamalar1 arasinda fark yoktur veya vardir.

Tablo 18’ de 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen olaylar kriz dncesi ve
kriz sonrasi olmak iizere 6 aylik donemlere ayrilmistir Meydana gelen olaylar tarih
sirasina gore belirtilmistir. Firmalarin kar marjlar1 hesaplanarak ortalamalari alinmistir.
Meydana gelen olaylar sonucunda kar marjlarinda herhangi bir etki olup olmadigi
gbozlemlenmistir. P-degerinin 0,05’ten kiigclik olmasi aralarinda anlamli bir farklilik
oldugunu gostermektedir.

Tablo 18. Kar Marjlarimin Karsilastirilmasi

Standart TEST ISTATISTIKLER (P Degeri)
Kar Marji (ROS) Dénem Ortalama Sapma WILCOXON SiGNED-
T-TESTI RANK TESTI
01.01.2015-
24 KASIM 2015 | 30.06.2015 0,851 1,015 0.36 0257
(RUS UCAGI) 01.07.2015- 1002 1098 : :
31.12.2015 : :
15 TEMMUZ %%‘%16'22%11%' 18,953 46,715
2016 (DARBE o1 '07 '2016_ 0,434 0,612
GiRiSiMI) 31' 12' 2016 3,397 6,701
01.07.2016-
1 OCAK 31.12.2016 3,397 6,701 D014 8ce
2017(REINA) 01.01.2017- ' '
30.06.2017 2,621 2,909
25 TEMMUZ %%‘%%‘22%1188' 2,934 5,554
2018(RAHIP oL '07 '2018_ 0,546 0,499
BRUNSON) 31.12.2018 2,134 3,626

T: Eslestirilmis Orneklem T Testi, *p-degeri<0,05: Gruplar Arasinda Fark Var
T: Eslestirilmis Orneklem T Testi, *p-degeri>0,05: Gruplar Arasinda Fark Yok

Wilcoxon Testi , *p<0,05: liski Anlamli
Wilcoxon Testi , **p>0,05: iliski Anlamli Degil
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24 Kasim 2015 tarithinde meydana gelen Rus ugagiin diistiriilmesi
olayinda firmalarin ortalama kar marjlar1 lizerindeki etkisine bakildiginda kriz oncesi
01.01.2015- 30.06.2015 donem ile kriz sonras1 01.07.2015- 31.12.2015 donemlerde t-testi
ve wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gozlenmektedir.

15 Temmuz 2016 tarihinde meydana gelen darbe girisimi olaymin firmalarin
ortalama kar marjlari iizerindeki etkisine bakildiginda kriz 6ncesi 01.01.2016- 30.06.2016
dénem ile kriz sonras1 01.07.2016- 31.12.2016 donemlerde t-testi ve wilcoxon testine
gore istatistiksel olarak etkilenmedigi gézlenmektedir.

1 Ocak 2017 tarihinde meydana gelen Reina saldirisinda firmalarin ortalama kar
marjlan tizerindeki etkisine bakildiginda kriz 6ncesi 01.07.2016- 31.12.2016 donem ile
kriz sonrast 01.01.2017- 30.06.2017 donemlerde t-testi ve wilcoxon testine gore
istatistiksel olarak etkilenmedigi gozlenmektedir.

25 Temmuz 2018 tarihinde meydana gelen rahip Brunson’un tutuklulugunun
devam ettirilmesi kararinda firmalarin ortalama kar marjlart {izerindeki etkisine
bakildiginda kriz 6ncesi 01.01.2018- 30.06.2018 donem ile kriz sonrasi 01.07.2018-
31.12.2018 donemlerde t-testi ve wilcoxon testine gore istatistiksel olarak etkilenmedigi
gbzlenmektedir.

4.6.7. Hipotezlerin Karsilastirilmasi

Meydana gelen olaylarin firmalarin borsa getirilerinde, toplam risklerinde, toplam
varlik karliliklarinda, 6zkaynak karliklarinda ve kar marjlarinda politik kriz oncesi ile
politik kriz sonrasi1 donemlerde aralarinda anlamli bir fark vardir veya yoktur seklinde
hipotezler kurulmustur. Hp hipotezi aralarinda fark olmadigini ifade ederken alternatif
olan Hj hipotezi aralarinda fark oldugunu ifade etmektedir. Tablo 19 ‘da olaylarin
sirasina gore hipotezlerin kabul olup olmadig1 gosterilmektedir.

Tablo 19. Hipotezlerin Karsilastirnlmasi

Meydana Gelen . . Wilcoxon
Olaylar Hipotezler T-testi Testi

Ho: BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin
politik kriz 6ncesi ile politik kriz sonrasi borsa getiri Hq Kabul Ho Kabul
ortalamalari arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin
politik kriz 6ncesi ile politik kriz sonrasi toplam risk Hq Kabul Hq Kabul
ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin
politik kriz dncesi ile politik kriz sonras1 toplam varlik Ho Kabul Hq Kabul
karlilik ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

24 KASIM 2015
(RUS UCAGI)

Ho: BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin
politik kriz dncesi ile politik kriz sonrasi 6zkaynak Ho Kabul Ho Kabul
karlilik ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin
politik kriz dncesi ile politik kriz sonrasi kar marjlar Ho Kabul Ho Kabul
ortalamalar1 arasinda fark yoktur.
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Tablo 19. Hipotezlerin Karsilastirilmasi (devami)

Meydana Gelen . . Wilcoxon
Olaylar Hipotezler T-testi Testi

Ho: BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin
politik kriz dncesi ile politik kriz sonrasi borsa getiri Ho Kabul Ho Red
ortalamalari arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin
politik kriz dncesi ile politik kriz sonrasi toplam risk Ho Kabul Ho Kabul
ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

15 TEMMUZ [Hq: BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin
2016 (DARBE | politik kriz 6ncesi ile politik kriz sonras1 toplam varlik Ho Kabul Ho Kabul
GIRISiMI) | karlilik ortalamalari arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin
politik kriz dncesi ile politik kriz sonrasi 6zkaynak Ho Kabul Ho Kabul
karlilik ortalamalari arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin
politik kriz 6ncesi ile politik kriz sonrasi kar marjlari Hq Kabul Hq Kabul
ortalamalari arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin
politik kriz 6ncesi ile politik kriz sonrasi borsa getiri Hq Kabul Hq Kabul
ortalamalari arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin
politik kriz oncesi ile politik kriz sonras1 toplam risk Ho Red Ho Red
ortalamalari arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin
politik kriz dncesi ile politik kriz sonrasi toplam varlik Ho Kabul Ho Kabul
karlilik ortalamalari arasinda fark yoktur.

1 OCAK
2017(REINA)

Ho: BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin
politik kriz oncesi ile politik kriz sonras1 6zkaynak Ho Kabul Ho Kabul
karlilik ortalamalari arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin
politik kriz dncesi ile politik kriz sonrasi kar marjlar Ho Kabul Ho Kabul
ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin
politik kriz dncesi ile politik kriz sonrasi borsa getiri Ho Red Ho Red
ortalamalari arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektdriinde yer alan firmalarin
politik kriz 6ncesi ile politik kriz sonrasi toplam risk Ho Kabul Ho Kabul
ortalamalari arasinda fark yoktur.

25 TEMMUZ | Hg: BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin
2018(RAHIP | politik kriz dncesi ile politik kriz sonrast toplam varlik Ho Kabul Ho Red
BRUNSON) karlilik ortalamalar: arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin
politik kriz 6ncesi ile politik kriz sonras1 6zkaynak Ho Kabul Ho Kabul
karlilik ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Ho: BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin
politik kriz 6ncesi ile politik kriz sonrasi kar marjlari Ho Kabul Ho Kabul
ortalamalari arasinda fark yoktur.

BIST Ulastirma *da yer alan firmalarm politik kriz éncesi 01.01.2016- 30.06.2016
donem ile politik kriz sonrast 01.07.2016- 31.12.2016 ddnemlerin borsa getirilerinin
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik g6zlenmemistir. Fakat
wilcoxon testinin sonucuna gore aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
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gozlenmektedir. Bu yilizden T-testi i¢in Hg hipotezi reddedilmistir. Fakat wilcoxon testi
igin alternatif olan Hj hipotezi kabul edilmistir.

BIST Ulastirma ’da yer alan firmalari politik kriz éncesi 01.01.2018- 30.06.2018
donem ile politik kriz sonrast 01.07.2018- 31.12.2018 donemlerin borsa getirilerinin
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gézlenmistir. Bu yiizden Ho
hipotezi reddedilerek alternatif olan H; hipotezi kabul edilmistir.

BIST Ulastirma *da yer alan firmalarm politik kriz éncesi 01.07.2016- 31.12.2016
donem ile politik kriz sonrast 01.01.2017- 30.06.2017 dénem toplam risk ortalamalari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik g6zlenmistir. Bu yiizden Hg hipotezi
reddedilerek alternatif olan H; hipotezi kabul edilmistir.

BIST Ulastirma ’da yer alan firmalarim politik kriz éncesi 01.01.2018- 30.06.2018
donem ile politik kriz sonrast 01.07.2018- 31.12.2018 donem toplam varlik karlhilik
ortalamalar1 arasinda T-testi i¢in istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gézlenmemistir.
Fakat wilcoxon testinde aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu
gozlenmektedir. Bu yilizden T-testi i¢cin Hp hipotezi reddedilmistir. Fakat wilcoxon testi
igin alternatif olan Hj hipotezi kabul edilmistir.

24 Kasim 2015 tarihinde meydana gelen Rus ucagmin disiiriilmesi olayinda
politik kriz dncesi ve politik kriz sonrast déonemlerine bakildiginda firmalarin ortalama
borsa getirilerinde, toplam risklerde, toplam varlik karliliklarinda, &zkaynak
karliliklarinda ve kar marjlarinda anlamli bir farklilik gézlenmemistir. Bu yiizden t-testi
ve wilcoxon testi i¢in Hp hipotezi kabul edilmistir.

15 Temmuz 2016 tarihinde meydana gelen darbe girisimi olayinda politik kriz
oncesi ve politik kriz sonrasi donemlerine bakildiginda firmalarin ortalama toplam
risklerde, toplam varlik karliliklarinda, 6zkaynak karhiliklarinda ve kar marjlarinda
anlamli bir farklilik gézlenmemistir. Bu yilizden t-testi ve wilcoxon testi i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Fakat borsa getirilerine bakildiginda wilcoxon testinde aralarinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugundan Hg hipotezi reddedilerek alternatif olan
H; hipotezi kabul edilmistir.

1 Ocak 2017 tarihinde meydana gelen Reina saldiris1 olayinda politik kriz dncesi
ve politik kriz sonras1 donemlerine bakildiginda firmalarin ortalama borsa getirilerinde,
toplam varlik karhliklarinda, 6zkaynak karliliklarinda ve kar marjlarinda anlamli bir
farklilik gozlenmemistir. Bu yiizden t-testi ve wilcoxon testi i¢in Hp hipotezi kabul
edilmistir. Fakat toplam risklere bakildiginda T-testi ve wilcoxon testinde aralarinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunda Hyg hipotezi reddedilerek alternatif olan
H; hipotezi kabul edilmistir.

25 Temmuz 2018 tarihinde meydana gelen rahip Brunson ‘un tutuklulugunun
devam ettirilmesi karar1 olayinda politik kriz 6ncesi ve politik kriz sonrasi donemlerine
bakildiginda firmalarin ortalama toplam risklerde, 6zkaynak karlhiliklarinda ve kar
marjlarinda anlaml bir farklilik gézlenmemistir. Bu yiizden t-testi ve wilcoxon testi igin
Ho hipotezi kabul edilmistir. Fakat borsa getirilerine bakildiginda T-testi ve wilcoxon
testinde aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunda Ho hipotezi
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reddedilerek alternatif olan H; hipotezi kabul edilmistir. Toplam varlik karliliklarina
bakildiginda wilcoxon testinde aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
oldugunda Hy hipotezi reddedilerek alternatif olan H; hipotezi kabul edilmistir.

4.7. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler I¢cin Tanimlayici istatistikler

24 Kasim 2015 Tarihinde meydana gelen Rus ugaginin diistiriilmesi olay1, 1 Ocak
2016 tarihinde meydana gelen Reina saldirisi, 15 Temmuz 2017 tarihinde meydana gelen
darbe girisimi ve 25 Temmuz 2018 tarihinde meydana gelen rahip Brunson ‘un
tutuklulugunun devam ettirilmesi kararnin BIST’e kayith ulastirma sirketleri acisindan
ortalama anormal getirilerinin ve kiimiilatif ortalama anormal getirilerin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadig1 bu getirilerin krizlerden etkilenip etkilenmedigi analiz
edilmistir. Olayin meydana gelmesinden onceki siire¢ (t-10), olayin meydana geldigi
tarih (t-0), takip eden 10 giinliik siire¢ (t+10) baz alinarak degerlendirilmistir.

Ho: Meydana gelen politik krizin BIST Ulastirma sektériinde yer alan firmalarin hisse
senedi getirilerine negatif bir etkisi yoktur.

H;: Meydana gelen politik krizin BIST Ulastirma sektoriinde yer alan firmalarin hisse
senedi getirilerine negatif bir etkisi vardir.

4.7.1. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler I¢in Tanimlayici
Istatistikler (24 Kasim 2015)

Tablo 20°de 24 Kasim 2015 tarihinde meydana gelen Rus ucagmin diistiriilmesi
olayinda, olayin meydana gelmesinden onceki 10 giinliik siire¢ (t—10), olayin meydana
geldigi tarih (t-0), takip eden 10 giinliik siire¢ (t+10) baz alinarak degerlendirilmistir. T-
Stat +/- 1,96 ‘den biiyiik olmasi meydana gelen olayin hisse senedi kapanig fiyatlarini
negatif anlamda etkiledigi gostermektedir. Sekil 1 ‘de ise ortalama anormal getiriler ile
ortalama kiimiilatif anormal getiriler gosterilmektedir.

Tablo 20.Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler i¢cin Tammlayic istatistikler (24 Kasim
2015)

Olay Giinii AR T-Stat CAR T-Stat

t-10 -0,719 -1,612 -1,250 -0,454

t-9 1,627 1,522 -0,574 -0,208

t-8 0,213 0,343 -2,375 -0,854

t-7 -0,534 -1,540 -2,617 -0,889

t-6 -0,413 -0,544 -1,986 -0,637

t-5 1,771 0,862 -1,374 -0,397

t-4 -0,450 -0,452 -3,500 -0,968

t-3 1,770 1,371 -2,893 -0,906

t-2 0,664 1,001 -4,224 -1,760

t-1 -0,757 -0,818 -5,017 -2,811*
*T-Stat +/->1.96 negatif bir etkisi vardir.
T-Stat +/-<1.96 negatif bir etkisi yoktur.
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Tablo 20.Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler icin Tammlayic1 istatistikler (24 Kasim

2015) (devam)

Olay Giinii AR T-Stat CAR T-Stat

t-0 -4,187 -4,374* -4,187 -4,374*

t+1 1,156 1,557 -3,087 -2,126*

t+2 -1,945 -2,612* -5,000 -3,071*

+3 0,024 0,017 -5,421 -4,355*

t+4 -0,170 -0,287 -5,693 -3,661*

t+5 0,439 0,455 -5,000 -3,801*

t+6 0,066 0,268 -5,042 -3,249*

t+7 -0,594 -0,601 -6,096 -3,195*

t+8 -0,898 -1,519 -6,853 -3,080*

t+9 0,495 1,563 -6,583 -2,897*

t+10 -1,384 -1,675 -7,608 -3,214*
*T-Stat +/->1.96 negatif bir etkisi vardir.
T-Stat +/-<1.96 negatif bir etkisi yoktur.

Tablo 20°de goriildiigii {izere BIST 100 endeksinde islem goren 7 ulastirma

firmasinin getirilerinin ortalamasi i¢in anormal getiri hesaplanmistir. Ortalama anormal
getirilerine bakildiginda olaydan 6nceki (t—10) giinlik donemde hisse senetleri {izerinde
istatistiksel olarak pozitif yonlii oldugu fakat Rus ugagimi diisiiriilmesi olayinin
gerceklestigi gilinde istatiksel olarak negatif yonlii olarak farkli oldugu goriilmektedir.

Devam eden giinlerde ise ilk giinkii sokun etkisi izlenmemistir.

Kiimiilatif anormal getirilere bakildiginda ise olaymn yasandigi tarihten itibaren
(t+10) giinliik siire zarfinda istatistiksel olarak negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu

sonuglara gbore Rus ucagmin diisliriilmesi olaymnin kamuya paylasilmasinda sonra
firmalarin hisse senedi getirilerinde anormal getirilerin olabilecegi tespit edilmistir.

Sekil 1.Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler icin Tamimlayic1 istatistikler (24 Kasim

2015)
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S6z konusu bu durum, piyasasinin etkin olmadiginin bir gostergesidir. Dolayisiyla

Rus ucagimin disiiriilmesi ile birlikte, ilgili firmalarin hisse senetlerinin getirilerinde,
olayin gergeklestigi giine bagli olarak anormal diisiis gerceklesiyorsa o piyasa yar1 giiglii

formda etkin degildir.
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Rus ucagmin disiiriilmesi olaymin getiriler {izerinde negatif yonlii etkisi
oldugundan dolay1 Ho reddedilmistir.

4.7.2. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler I¢in Tanimlayici Istatistikler
(15 Temmuz 2016)

Tablo 21°de 15 Temmuz 2016 tarihinde meydana gelen darbe girisimi olayinda,
olaym meydana gelmesinden onceki 10 giinliik siire¢ (t-10), olayin meydana geldigi tarih
(t-0), takip eden 10 giinliik siire¢ (t+10) baz alinarak degerlendirilmistir. T-Stat +/- 1,96
‘den biiylik olmast meydana gelen olayin hisse senedi kapanis fiyatlarini1 negatif anlamda
etkiledigi gostermektedir. Sekil 2 ‘de ise ortalama anormal getiriler ile ortalama kiimiilatif
anormal getiriler gosterilmektedir.

Tablo 21. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler i¢cin Tanimlayic1 Istatistikler (15 Temmuz
2016)

Olay Giinii AR T-Stat CAR T-Stat
t-10 1,964 3,788* 5,129 0,697
t-9 -1,685 -2,753* 3,008 0,607
t-8 -0,310 -0,359 4,591 1,975*
t-7 1,444 2,265* 4,734 2,308*
t-6 -0,207 -0,250 3,099 1,885
t-5 -0,769 -1,976* 3,251 2,506*
t-4 2,264 1,521 4,110 3,483*
t-3 -0,110 -0,094 1,645 1,434
t-2 1,108 3,055* 1,280 1,096
t-1 -0,098 -0,235 0,494 0,639
t-0 0,212 0,367 0,212 0,367
t+1 -10,570 -7,462* -9,691 -5,238*
t+2 0,363 0,344 -9,496 -4,696*
t+3 -1,810 -3,816* -11,207 -4,038*
t+4 -5,131 -6,025* -15,843 -4,512*
t+5 1,939 7,928* -14,109 -3,600*
t+6 4,757 8,811* -9,883 -2,190*
t+7 3,136 1,195 -9,474 -2,066*
t+8 3,703 3,046* -5,707 -1,280
t+9 1,443 1,416 -4,121 -0,892
t+10 2,582 2,749* -2,318 -0,474
*T-Stat +/->1.96 negatif bir etkisi vardir.
T-Stat +/-<1.96 negatif bir etkisi yoktur.

Tablo 21°da goriildiigii {izere BIST 100 endeksinde islem goren 7 ulastirma

firmasinin getirilerinin ortalamasi i¢in anormal getiri hesaplanmistir. 15 Temmuz darbe
girisimi olayr Cuma giinii yasandigindan dolayi (t+0) degerinde ilk etki gdriilmemektedir.
Olayda ilk hafta i¢i degerini gosterilmektedir. Ortalama anormal getirilerine bakildiginda
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olaydan onceki (t-1) giinliik donemde hisse senetleri iizerinde istatistiksel olarak pozitif
yonlii oldugu fakat darbe girisimi olaymin gergeklestigi (t+1) giiniinde istatiksel olarak
negatif yonlii olarak farkli oldugu goriilmektedir. (t+2) giinde o ilk sokun etkisi
goriilmemektedir. Fakat daha sonraki giinlerde olaym negatif anlamda etkisi
gozlemlenmektedir.

Kiimiilatif anormal getirilere bakildiginda ise olaydan onceki (t-10) siire zarfinda
negatif anlamda bir etki yokken olaym yasandigi tarihten itibaren (t+7) giinliik siire
zarfinda istatistiksel olarak negatif yonlii oldugu goriilmektedir. (t+8) giinden sonra
negatif etkinin olmadigi gozlemlenmektedir. Bu sonuglara gére darbe girisimi olayinin
kamuya paylasilmasinda sonra firmalarin hisse senedi getirilerinde anormal getirilerin
olabilecegi tespit edilmistir.

Sekil 2. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler icin Tammlayia istatistikler (15 Temmuz
2016)
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Sonuglara gore olay giiniiniin yasandigi tarihten sonraki ilk hafta i¢i donemde (t—
1) ve sonradaki 8 giinliikk donemde (t+8) genel olarak negatif yonlii bir ivme kazandigi,
kiimiilatif anormal getirinin negatif yonlii devam ettigi goriilmektedir. Darbe girisimi
olaymnin getiriler iizerinde etkisi oldugundan dolay1 Ho reddedilmistir.

4.7.3. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler icin Tammlayic: Istatistikler
(1 Ocak 2017)

Tablo 22°de 1 Ocak 2017 tarihinde meydana gelen Reina saldirist olayinda, olayin
meydana gelmesinden 6nceki 10 giinliik siire¢ (t-10), olaymn meydana geldigi tarih (t-0),
takip eden 10 giinliik siire¢ (t+10) baz alinarak degerlendirilmistir. T-Stat +/- 1,96 ‘den
bliyiik olmast meydana gelen olayin hisse senedi kapanis fiyatlarini negatif anlamda
etkiledigi gostermektedir. Sekil 3 ‘de ise ortalama anormal getiriler ile ortalama kiimiilatif
anormal getiriler gosterilmektedir.
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Tablo 22. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler i¢in Tammlayic1 Istatistikler (1 Ocak
2017)

Olay Giinii AR T-Stat CAR T-Stat
t-10 0,003 0,002 6,775 3,278*
t-9 0,941 1,145 5,515 2,920*
t-8 0,138 0,174 4,454 2,661*
t-7 -0,396 -0,837 4,467 2,860*
t-6 -0,625 -1,337 4,762 3,474*
t-5 0,720 1,609 5,185 3,762*
t-4 1,808 1,470 4,671 3,941*
t-3 1,808 1,489 2,890 2,088*
t-2 -0,351 -0,578 0,770 0,575
t-1 1,141 1,138 1,038 0,777
t-0 -0,312 -0,677 -0,312 -0,677
t+1 -1,927 -1,686 -2,442 -2,280*
t+2 -0,537 -0,607 -3,163 -1,870
t+3 -0,515 -0,617 -3,476 -1,721
t+4 0,179 0,355 -3,003 -1,466
t+5 1,916 0,737 -3,522 -1,556
t+6 -2,269 -1,689 -4,375 -1,696
t+7 -0,577 -0,922 -4,995 -1,798
t+8 1,452 2,239* -3,410 -1,113
t+9 0,234 0,334 -2,691 -0,802
t+10 1,414 2,102* -1,460 -0,418
*T-Stat +/->1.96 negatif bir etkisi vardir.
T-Stat +/-<1.96 negatif bir etkisi yoktur.

Tablo 22°da goriildiigii lizere BIST 100 endeksinde islem goren 7 ulastirma
firmasinin getirilerinin ortalamasi i¢in anormal getiri hesaplanmistir. 1 Ocak Reina saldiri
olay1 Pazar giinli yasanmasindan dolay1 olayda ilk hafta i¢ci degerini gosterilmektedir.
Ortalama anormal getirilerine bakildiginda olaydan 6nceki (t—10) giinliik donemde hisse
senetleri lizerinde istatistiksel olarak pozitif yonlii oldugu gézlemlenmektedir.

Fakat Reina saldirist olayinin gergeklestigi (t+10) giinliik siire iginde istatistiksel
olarak bakildiginda da (t+8) giinde negatif bir etki gdzlemlenmektedir.

Kiimiilatif anormal getirilere bakildiginda ise olaydan onceki (t-2) siire zarfinda
negatif anlamda bir etki yokken olayin yasandigi tarihten itibaren (t+1) giinliik siire
zarfinda istatistiksel olarak negatif yonlii oldugu goriilmektedir. (t+1) giinden sonra
negatif etkinin olmadig1 gézlemlenmektedir. Bu sonuglara gére Reina saldiris1 olaymnin
kamuya paylasilmasinda sonra firmalarin hisse senedi getirilerinde anormal getirilerin
olabilecegi tespit edilmistir.
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Sekil 3. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler i¢cin Tanimlayici istatistikler (1 Ocak 2017)

Sonuglara bakildiginda kiimiilatif anormal getirilerin diislis egiliminde oldugu
gozlemlenmektedir. Olayin yasanmasinda 6nceki (t-3) ve (t-10) giinliik donemde negatif
anlamda bir etki varken olaydan onceki (t-2) donem ile olayin yasandig: tarihte negatif
anlamda bir etki goriilmemektedir. Olaymn yasanmasindan sonraki (t+2) dénemde bu
saldiridan negatif anlamda etkilendigi gozlemlenmektedir. Bu yiizden olayinin getiriler
tizerinde etkisi oldugundan dolay1 Ho reddedilmistir.

4.7.4. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler icin Tammlayic: Istatistikler
(25 Temmuz 2018)

Tablo 23°de 25 Temmuz 2018 tarihinde meydana gelen rahip Brunson ‘un
tutuklulugunun devam ettirilmesi olayinda, olayin meydana gelmesinden onceki 10
giinliik stire¢ (t-10), olayin meydana geldigi tarih (t-0), takip eden 10 giinliik siire¢ (t+10)
baz alinarak degerlendirilmistir. T-Stat +/- 1,96 ‘den biiyiik olmas1 meydana gelen olayin
hisse senedi kapanis fiyatlarini negatif anlamda etkiledigi gostermektedir. Sekil 4 ‘de ise
ortalama anormal getiriler ile ortalama kiimiilatif anormal getiriler gosterilmektedir.

Tablo 23. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler i¢in Tammlayic: Istatistikler (25 Temmuz
2018)

Olay Giinii AR T-Stat CAR T-Stat

t-10 -0,770 -3,974* 19,471 1,688

t-9 3,682 1,110 20,253 1,946

t-8 2,030 1,267 16,189 1,826

t-7 0,195 1,139 14,279 2,006*

t-6 6,022 6,201* 14,147 2,931*

t-5 -0,013 -0,259 10,188 3,617*

t-4 1,618 1,784 9,144 3,609*

t-3 2,372 2,520* 7,454 3,265*

t-2 1,938 1,835 4,950 2,451*

t-1 -1,123 -1,218 3,231 2,430*
*T-Stat +/->1.96 negatif bir etkisi vardir.
T-Stat +/-<1.96 negatif bir etkisi yoktur.
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Tablo 23. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler i¢in Tammlayia1 istatistikler (25 Temmuz

2018) (devamu)

Olay Giinii AR T-Stat CAR T-Stat

t-0 4,515 4,116* 4,515 4,116*

t+1 -0,706 -0,998 3,528 2,782*

t+2 1,525 1,054 5,144 2,920*

t+3 0,688 0,392 6,144 3,240*

t+4 1,222 1,157 7,491 2,812*

t+5 0,751 0,267 8,272 1,898

t+6 -3,302 -2,595* 5,078 0,915

t+7 -0,652 2,316* 4,432 0,612

t+8 -4,687 -2,233* -0,629 -0,078

t+9 3,472 1,839 3,242 0,397

t+10 -2,701 -0,142 0,638 0,078
*T-Stat +/->1.96 negatif bir etkisi vardir.
T-Stat +/-<1.96 negatif bir etkisi yoktur.

Tablo 23’de goriildiigii {izere BIST 100 endeksinde islem goren 7 ulastirma
firmasinin getirilerinin ortalamasi i¢in anormal getiri hesaplanmistir. Rahip Brunson olay1
yil igerisinde devam eden olay olmakla birlikte baz alinan olay tutuklulugunun devam
ettirilmesi kararidir. Ortalama anormal getiriler iizerindeki etkilerine bakildiginda kararin
verildigi tarihte hisse senetleri tizerinde istatistiksel olarak negatif yonlii oldugu
gozlemlenmektedir.

Kiimiilatif anormal getirilere bakildiginda ise olaydan 6nceki (t-10) siire zarfinda
negatif anlamda bir etkinin oldugu ve olayin yasanmasinda sonrasindan da negatif
anlamdaki etkinin (t+4) giine kadar devam ettigi gézlemlenmektedir.

Bu sonuglara gore rahip Brunson ‘un tutuklulugunun devam ettirilmesi sonucunun
kamuya paylasilmasinda sonra firmalarin hisse senedi getirilerinde negatif anlamda
anormal getirilerin olabilecegi tespit edilmistir.

Sekil 4. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler Icin Tammlayici
Istatistikler (25 Temmuz 2018)
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Sonuglara bakildiginda olaym yasanmasindan dnceki donemde de negatif anlamda
bir etkinin oldugu ve tutuklulugun devam ettirilmesi kararindan sonraki donemde de bu
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negatif etkinin devam ettigi gozlemlenmektedir. Bu ylizden olayinin getiriler {izerinde
etkisi istatistiksel olarak negatif bir etki oldugundan dolay1 Hp reddedilmistir.

4.7.5. Olaylarin Firmalar Uzerindeki Etkisi

Tablo 24’te 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen olaylar sonucunda etkilenen

firmalar ve etkilenmeyen firmalar BIST ‘teki islem kodlar ile acikca olay sirasina gore
belirtilmistir.

Tablo 24. Olaylarin Firmalar Uzerindeki EtKisi

OLAYLAR ETKIiLENEN FIRMALAR ETKiLENMEYEN FIRMALAR

CLEBI BEYAZ
PGSUS DOCO
THYAO
RYSAS
GSDDE

25 Kasim 2015 (Carsamba) Rus
Ucaginin Diisiiriilmesi

BEYAZ
CLEBI
DOCO
PGSUS
THYAO
RYSAS
GSDDE

15 Temmuz 2016 (Cuma)
Darbe Girisimi

BEYAZ THYAO
CLEBI RYSAS

DOCO GSDDE
PGSUS

1 Ocak 2017 (Pazar) Reina Saldiris1

BEYAZ
CLEBI
25 Temmuz 2018 (Carsamba) DOCo
Rahip Brunson'un Tutukluluk PGSUS

Devami THYAO
RYSAS
GSDDE

2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen olaylardan BIST 100 endeksinde
islem gdren ulastirma firmalarmin hisse senetleri {izerindeki etkisini Ol¢tiiglimiizde
etkilenen ve etkilenmeyen firmalar yukarida gosterilmektedir. Sirasiyla bakildiginda ilk
olarak 2015 yilinda meydana gelen Rus ugaginin diisiiriilmesi olayinda Celebi Hava
Servisi A.S, Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. , Tirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi,
Reysas Lojistik ve Ticaret A.S, GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret
A.S nin meydana gelen olaydan etkilendigi goriilmektedir.
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Rus ucagmin disiiriilmesi olayindan sonra charter seferlerinin kaldirilmasi
kararinin Rusya tarafinda alinmis olmasi ve 24 Kasim 2015 tarihi itibariyle Antalya’ya
2.8 milyon Rus turistin geldigi fakat 2016 yilinda ise 452 bin Rus turistin geldigi
belirtilmistir. Rusya’nin charter seferlerine 8 ay sonra izin vermesiyle birlikte yaklasik
432 bin kisinin anlagsmanin ardindan geldigi belirlenmistir (www.hurriyet.com.tr).
Etkilenen firmalarin yurtdist baglantist olmasi 6nemli bir neden olmaktadir.

Meydana gelen olayda etkilenmeyen firmalara baktigimizda Beyaz Filo A.S. ve
Do&Co Aktiengesellschaft yer almaktadir. Beyaz Filo’nun oto kiralama olmasi ve
Do&Co’nun ayn1 zamanda yemek hizmetleri vermesi meydana gelen olayda hisse senedi
kapanis fiyat1 kapsaminda etkilenmedigi gozlenmektedir.

15 Temmuz 2016 yilinda meydana gelen darbe girisiminin iilkemizde meydana
gelen politik bir olay olmasindan dolay: biitiin ulastirma sirketleri bu olaydan negatif
anlamda etkilenmistir.

1 Ocak 2017 yilinda meydana gelen Reina saldirisinda Beyaz Filo A.S, Celebi
Hava Servisi A.S, Do&Co Aktiengesellschaft ve Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
meydana gelen olaydan etkilendigi goriilmektedir. Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi,
Reysas Lojistik ve Ticaret A.S ve GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret
A.S bu olaydan etkilenmemistir.

Reina saldirisinda 6len kisilerin Belgika, Suudi Arabistan, Liibnan, Tunus, Hindistan,
Fas, Urdiin, Irak, Kuveyt, Kanada, Israil, Suriye ve Rusya vatandaslari oldugu tespit
edilmistir (www.ntv.com.tr).

Pegasus Hava Tasimaciliginin bu olaydan etkilenip Tiirk Hava Yollarinin bu
olaydan etkilenmemesine bakildiginda Pegasus Hava Tasimaciliginin en ¢ok sefer yaptigi
iilkelere bakildiginda Belgika’nin yer aldig1 dikkat cekmektedir.

Son olarak 25 Temmuz 2018 Rahip Brunson'un tutuklulugunun devam ettirilmesi
kararma bakildiginda biitiin  ulastirma  sirketlerinin bu olaydan etkilendigi
gbzlemlenmektedir. Yila 3.79 TL ile baslayan dolarin Rahip Brunson olaym’ da 7.21 TL’leri
gordiighi ve Tirkiye’yi olumsuz yonde etkiledigi gozlenmektedir (Ergin). Rahip Andrew
Craig Brunson olaymnin uzun siire devam etmesi ABD-Tiirkiye iliskilerinde tarihinin en
gergin giinlerinin ge¢mesine neden olan ve iki {ilkeyi karsilikli yaptirimlar uygulama
noktasina getiren olay olarak tanimlanmaktadir (https://tr.euronews.com).

94


http://www.hurriyet.com.tr/

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calisma BIST ‘e kayitli olan ve BIST 100 endeksinde islem gdren ulastirma
firmalarinin 2015 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen ve politik kriz olarak
adlandirdigimiz olaylardan etkilenip etkilenmediginin belirlenmesi amaciyla yapilmistir.

Ulastirma firmalarin kamuya paylasmis olduklar1 mali tablolar ve hisse senedi
kapanis fiyatlarindan faydalanilarak ortalama getiri, toplam risk, toplam varlik karliliklart
(ROA), 6zkaynak karliliklar1 (ROE) ve kar marjlar1 (ROS) hesaplanmistir. Firmalarin
mali tablolarinin etkilenip etkilenmedigi analiz edilmistir. Bu hesaplamalarda 6 aylik
doénemler baz alinmistir. Meydana gelen olaylarda ulastirma firmalarin anormal bir getiri
elde edip etmediginin belirlenmesi amaciyla BIST 100 endeksinde islem goren ulastirma
firmalarimin hisse senetleri kapanis fiyatlar1 kullanilarak olay etiidii yontemi ile analiz
edilmistir.

Belirlenen yillar arasinda meydana gelen olaylar sirasiyla; 24 Kasim 2015
tarihinde meydana gelen Rus Ugaginin diisiiriilmesi, 15 Temmuz 2016 tarihinde meydana
gelen darbe girisimi, 1 Ocak 2017 tarihinde meydana gelen Reina saldirist ve 25 Temmuz
2018 tarihinde meydana gelen rahip Brunson’un tutuklulugunun devam ettirilmesi
kararidir.

Tespit edilen olaylar, olay 6ncesi ve olay sonrasi donemlere ayrilmistir. Olayin
meydana geldigi tarih hangi 6 aylik donemde yer aliyorsa olay sonrast donem ona gore
belirlenmistir. Olayin meydana geldigi tarih 6 aylik donemin basinda yer almasi
sonucunda art1 veya eksi anlik etkisi tam olarak goriillmeyebilir.

Calismanin birinci boliimiinde ulastirma kavrami genel anlamiyla incelenmis ve
ulagtirma tiirleri sirasiyla agiklanmuistir. Ulagtirma sektorii esyanin ya da insanin bir
yerden bir yere tasinmasini ifade etmektedir. Ayni1 zamanda iilkeler arasi ticaretin
yapilmast agisindan da onem tegkil etmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise risk kavrami genel anlami ile incelenerek risk
cesitleri belirlenmistir. Risk ¢esitleri olarak; doviz kuru riski, faiz orani riski, politik risk,
terorizm, ekonomik risk ve petrol krizi sirasiyla agiklanmistir. Caligmanin {i¢iincii
boliimiinde ise BIST ‘e kayitli olan ulastirma firmalar1 belirlenerek bu sirketler ile ilgili
bilgiler verilmistir. Calismanin dordiinci boliimiinde ulastirma sirketlerinin meydana
gelen olaylardan nasil etkilendigi hesaplanarak belirtilmistir. Bu kapsamda kullanilan
olay etiidii yonteminin uygulama agamalar1 sirastyla agiklanmistir.

Etkin bir piyasa hipotezine gore piyasanin yari giiclii formda etkin oldugunu
soyleyebilmek i¢in, kamuya paylasilan bilgilerin o firmalarin hisse senetleri getirilerinde
anormal bir getiri elde etmemesi yani etkilenmemesi gerekmektedir. Kamu ile paylasilan
bilgilerin ayn1 hizla firmalarin hisse senetleri getirilerinde normalin iistiinde veya altinda
bir getiri saglaniyorsa bu piyasa yar1 giiclii formda bile etkin olmadigini1 géstermektedir.
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Bu bilgiler neticesinde anormal bir getiri elde etmenin miimkiin olup olmayacagin
belirlenmesi ise olay etlidii yontemi ile incelenmektedir.

Calismaya konu olan ulagtirma firmalarimin 2015 ile 2018 yillar1 arasinda
meydana gelen olaylarda mali tablolarinda herhangi bir etkinin olup olmadigini
belirlemek amaciyla T-testi ve Wilcoxon testi ile sinanmistir. Birinde yakalanmayan
etkinin digerinde yakalanmasi hedeflenmistir. Yapilan analiz sonucunda BiST’e kayith
olan ulastirma sirketlerinin 2018 yilinda meydana gelen rahip Brunson’un tutuklulugunun
devam ettirilmesi kararinin ortalama getirileri etkiledigi T-testi ve Wilcoxon testi ile
tespit edilmistir. 15 Temmuz 2016 tarihinde meydana gelen darbe girisiminde ise t-testi
sonucuna gore etkilemedigi ancak Wilcoxon testinde ortalama getirilerin etkiledigi
gozlenmektedir. Toplam risklere bakildiginda ise 1 Ocak 2017 tarihinde meydana gelen
Reina saldirisinda gelecekte hisse senedinin degerinin o donemdeki degerin altinda
kalacagin1 yani etkileyecegini gostermektedir. Toplam varlik karliliginda 25 Temmuz
2018 tarihinde meydana gelen rahip Brunson’un tutuklulugunun devam ettirilmesi
kararinin t-testi sonucuna gore etkilenmedigi ancak Wilcoxon testinde toplam varliklari
etkiledigi gozlenmektedir. Meydana gelen olaylarin ulastirma firmalarinin 6zkaynak
karliliklar1 ile kar marjlar1 lizerinde etkisi gozlenmemistir. Test sonucunda c¢ikan
degerlerin %5 ten kiigiik olmasi olaylardan etkilendiklerini gdstermektedir. Ilk 5 hipotez
olaylarin meydana geldigi yillara gore ortalama getiri, toplam risk, toplam wvarlik
karliliklart (ROA), oOzkaynak karliliklart (ROE) ve kar marjlarina gore sirasiyla
kurulmustur.

Meydana gelen olaylarda ulagtirma sirketlerinin  hisse senedi kapanis
fiyatlarindaki etkisini 6lgmek amaciyla oncelikli olarak 10 giin 6nceki (t-10) ve 10 giin
sonraki (t+10) zaman dilimi igerisindeki ortalama anormal getirileri ve kiimiilatif
ortalama anormal getiri oranlar1 bulunmustur. Elde edilen bulgular sonucunda olaymn
meydana geldigi andan itibaren gecen 10 giinliik siire zarfinda ¢ikan sonuglarin +/- 1.96
degerinden biiylikk olmas1 sirketlerin meydana gelen olaylardan etkilendigini
gostermektedir. Olay gilinlinden 10 giin sonrasina (t+10) kadar hesaplanan kiimiilatif
anormal getirilerin anormal getirilerden yiiksek olmasi olaym etkisinin devam ettigini
gostermektedir. Sonug olarak elde edilen bulgular neticesinde hesaplanan anormal getiri
ve kiimiilatif ortalama anormal getirilerin +/- 1.96 degerinden biiyiik olmasi, piyasanin
yart giiclii formda etkin oldugunu ifade eden Ho hipotezi reddedilmis, onun yerine
alternatif hipotez olan ve piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigini ifade eden H;
hipotezi kabul edilmistir. Ulkemizde meydana gelen olaylarm kamuya paylasiimas: ile
birlikte firmalarin anormal bir getiri elde etmeleri miimkiindiir.
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