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ÖZET 
 

 
Emre GÜRBÜZ, MakroekonomAk GöstergelerAn BİST-50 EndeksA ÜzerAndekA 

EtkAsAnAn GARCH-X ModelA Ale AnalAzA, Başkent ÜnAversAtesA Sosyal BAlAmler EnstAtüsü, 

Sermaye PAyasaları TezlA Yüksek LAsans Programı, 2025 

 
Bu çalışmada, makroekonomlk göstergelerln Borsa İstanbul’da lşlem gören BİST-50 

endeksl üzerlndekl etklsl GARCH-X modell kullanılarak anallz edllmlştlr. Araştırmanın 

temel amacı, BİST-50 endeks volatlllteslnl lstatlstlksel olarak lncelemek ve dışsal 

değlşkenlerln (CDS prlml, USD/TRY dövlz kuru, VIX endeksl ve lşlem hacml) BİST-50 

volatllltesl üzerlndekl etklslnl ortaya koymaktır. Bu çerçevede plyasanın sunduğu fırsatlar ve 

barındırdığı rlskler anallz edllerek yorumlanmaya çalışılmıştır. Rlsk unsurları, 

makroekonomlk göstergelerle lllşkllendlrllmlş ve plyasa volatlllteslne (oynaklığına) yönellk 

lstatlstlksel yöntemlerle kullanılarak değerlendlrme yapılmıştır. Çalışmada 01.01.2013–

31.12.2024 tarlhlerl arasındakl günlük verller kullanılmış ve verl setl lkl ayrı döneme 

ayrılarak (2013–2018 ve 2019–2024) anallz gerçekleştlrllmlştlr. Bu sayede küresel ve yerel 

ekonomlk gellşmelerln dönemsel etkllerl karşılaştırmalı olarak değerlendlrllmlştlr. Amplrlk 

anallzlerde ARCH ve GARCH modellerlnln yanı sıra dışsal değlşkenlerln etklslnl 

değerlendlrmek amacıyla GARCH-X modell terclh edllmlştlr. EVlews programı kullanılarak 

yapılan anallzlerde, CDS prlml, VIX ve dövlz kuru değlşkenlerlnln volatlllte üzerlnde 

anlamlı ve pozltlf etkller oluşturduğu lşlem hacmlnln lse plyasa lstlkrarı açısından önemll 

blr gösterge olduğu sonucuna ulaşılmıştır. BİST-50 endeksl sektörel dağılım dengesl, yüksek 

volatlllteye sahlp şlrket sayısı ve düşük lşlem hacmlne sahlp şlrket sayısı glbl konularda 

dlğer endekslere kıyasla ön plana çıkmaktadır. Bu nedenle, çalışmanın amacı ve kapsamı 

doğrultusunda BİST-50 endeksl en uygun endeks olarak terclh edllmlştlr. Sonuç olarak hem 

rlsk unsurlarının temel nedenlerl hem de plyasa hareketllllğlnden doğan potanslyel fırsatlar 

lstatlstlksel yöntemlerle ortaya konulmaya çalışılmıştır. Kavramsal çerçevenln yanı sıra 

amplrlk bulgulara da yer verllen çalışmada, flnansal okuryazarlığın gellştlrllmeslne katkı 

sağlanması amaçlanmaktadır. 

 

Anahtar KelAmeler: BIST-50, Volatlllte, Makroekonomlk Göstergeler, Sermaye Plyasaları, 
Rlsk. 
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ABSTRACT 

 

 

Emre GÜRBÜZ, An AnalysAs of the Impact of MacroeconomAc IndAcators on the BIST-

50 Index UsAng the GARCH-X Model, Başkent UnAversAty, InstAtute of SocAal ScAences, 

CapAtal Markets Master's Program wAth ThesAs, 2025 

In thls study, the lmpact of macroeconomlc lndlcators on the BIST-50 lndex, whlch ls traded 

on Borsa Istanbul, ls analyzed uslng the GARCH-X model. The prlmary objectlve of the 

research ls to statlstlcally examlne the volatlllty of the BIST-50 lndex and to reveal the 

lnfluence of external varlables—namely the CDS premlum, USD/TRY exchange rate, VIX 

lndex, and tradlng volume—on thls volatlllty. Wlthln thls framework, the opportunltles and 

rlsks presented by the market are analyzed and lnterpreted. Rlsk factors are assoclated wlth 

macroeconomlc lndlcators and assessed uslng statlstlcal methods almed at capturlng market 

volatlllty. The study utlllzes dally data spannlng the perlod from January 1, 2013, to 

December 31, 2024. To facllltate a comparatlve evaluatlon of the perlod-speclflc effects of 

global and local economlc developments, the dataset ls dlvlded lnto two sub-perlods: 2013–

2018 and 2019–2024. In addltlon to tradltlonal ARCH and GARCH models, the GARCH-X 

model ls employed to assess the effects of exogenous varlables. The emplrlcal analyses, 

conducted uslng the EVlews software, lndlcate that the CDS premlum, the VIX lndex, and 

the exchange rate exert slgnlflcant and posltlve effects on market volatlllty, whlle tradlng 

volume emerges as an lmportant lndlcator of market stablllty. The BIST-50 lndex stands out 

among other lndlces ln terms of sectoral balance, the number of hlghly volatlle companles, 

and the number of companles wlth low tradlng volume. Therefore, ln llne wlth the alm and 

scope of thls study, the BIST-50 lndex has been selected as the most approprlate benchmark. 

Ultlmately, the study seeks to reveal both the underlylng causes of rlsk and the potentlal 

opportunltles arlslng from market fluctuatlons through statlstlcal methods. In addltlon to the 

conceptual framework, emplrlcal flndlngs are also presented, wlth the alm of contrlbutlng to 

the enhancement of flnanclal llteracy. 

 
Keywords: BIST-50, Volatlllty, Macroeconomlc Indlcators, Capltal Markets, Rlsk. 
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GİRİŞ 
 

 
     Son dönemde dünyada yaşanan ekonomlk bellrslzllkler, yatırımcıların sermaye 

plyasalarında daha fazla rlske maruz kalmasına yol açmaktadır. Artık rlsk; kaçınılması 

gereken blr konu olmaktan çıkmakla blrllkte aynı zamanda yatırım kararlarının ana unsuru 

hallne gelmlştlr. Küresel plyasaların blrblrlerlne daha bağlı hale gelmesl ve anl ekonomlk 

değlşlm sıklığının artması rlskln etklslnl de aynı oranda artırmaktadır. Bu ortamda 

“volatlllte” yanl flyat oynaklığı rlskln anlamlandırılması ve yönetllebllmesl açısından 

günden güne önemlnl artıran blr kavram olarak öne çıkmaktadır. 

 

     Volatlllte, genelllkle rlsk lle karıştırılsa da aslında farklı blr anlam taşımaktadır. Teknlk 

olarak volatlllte, blr varlığın flyatının belll blr zaman aralığında ne kadar değlştlğlnl 

göstermektedlr. Başka blr lfadeyle flyatların ne kadar dalgalandığını sayısal olarak lfade 

etmektedlr. Volatlllte yüksekse, flyatların sık ve büyük değlşlm lçerlslnde olduğu; düşükse, 

daha durağan blr flyat ortamında bulunulduğu anlamı çıkartılablllr. 

 

     Uluslararası ve ulusal çapta yüksek sevlyede yaşanan değlşlkllkler ve gellşmeler, rlsk 

sevlyeslnl de etkllemektedlr. Yaşanan olayların şlddetlnln ve sonuçlarının her geçen gün 

değlşlkllk göstermesl nedenlyle rlsk ve rlsk yapısı da değlşlm göstermektedlr. Bahse konu 

değlşlkllklerle beraber yaşanan rlsk artışları, volatllltenln yapısını ve hesaplanmasını 

zorlaştırdığı değerlendlrllmektedlr. 

 

     Zaman serlsl anallzlerlnde uzun blr süre boyunca verlnln varyansının sablt olduğu 

varsayılmıştır. Fakat Engle (1982), bu yaklaşıma karşı çıkarak flnansal verllerln zamanla 

değlşkenllk gösterdlğlnl ve dalgalanmaların geçmlş verllere bağlı olarak artıp 

azalablleceğlnl öne sürmektedlr. Bu bakış açısıyla gellştlrdlğl ARCH modell (Otoregreslf 

Koşullu Değlşen Varyans), varyansın zaman lçlnde sablt kalmadığını dlkkate alan llk 

modellerden blrl olmuştur. Daha sonra Engle ve Ng (1993), modele katkı sağlayarak 

özelllkle olumsuz gellşmelerln plyasa oynaklığını daha fazla artırablleceğlnl ortaya 

koymuştur. Bu model, flnansal plyasaların bellrslz ve değlşken yapısını daha doğru anallz 

edebllmek lçln önemll blr temel sunmaktadır. 
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     ARCH modell kullanılırken çok sayıda öncekl dönem gözlemlerlnln modele dahll 

edllmesl gerekmektedlr. Bu da modelln uygulanmasını zorlaştırmakta ve fazla sayıda 

değlşken kullanılmasını beraberlnde getlrmektedlr. Bu sorunu çözmek lçln Bollerslev 

(1986), ARCH modellne alternatlf olarak GARCH (Genelleştlrllmlş Otoregreslf Koşullu 

Değlşen Varyans) modellnl gellştlrmlştlr. GARCH modell, geçmlş hata karelerlnln yanı 

sıra geçmlştekl oynaklık (varyans) değerlerlnl de dlkkate alarak daha sade ve güçlü blr 

yapı sunmaktadır. Bu sayede daha az geclkmell değlşkenle daha doğru tahmlnler 

yapılabllmektedlr. Bollerslev ve arkadaşları (1988), bu modelln flnansal zaman 

serllerlndekl dalgalanmaları açıklamada daha etklll olduğunu ortaya koymuşlardır. 

 

     Garch-X modell, plyasa volatlllteslnl yalnızca geçmlş verllerle değll aynı zamanda 

CDS, VIX, dövlz kuru ve lşlem hacml glbl dışsal faktörlerl de dlkkate alarak 

açıklamaktadır. Bu, volatlllte artışlarını daha lyl anlayabllmeye katkı sağlamaktadır. 

Türklye glbl gellşmekte olan plyasalarda bu modelle yapılan çalışmaların sayısı az olsa da 

plyasaların gellşlml lle blrllkte bu tür çalışmaların sayılarının artacağı 

değerlendlrllmektedlr. 

 

     Bu çalışmada, BİST-50 endekslnln 01.01.2013 – 31.12.2024 tarlhlerl arasındakl günlük 

verllerl kullanılarak ARCH ve GARCH modellerl lle volatlllte tahmlnl yapılması 

hedeflenmlştlr.	 BİST-50 endekslnln çalışmada terclh edllmeslnln temel gerekçesl lse 

sektörel dağılım bakımından daha dengell blr yapıya sahlp olmasından kaynaklanmaktadır. 

BİST-30 endekslnln yalnızca büyük ve llklt şlrketlerl lçermesl, sektörel çeşltllllğl 

sınırlamakta; BİST-100 endekslnln lse düşük llkldltell ve yüksek volatlllteye sahlp 

şlrketlerl bünyeslnde barındırmasının anallz süreclnde lstatlstlksel tutarlılığı olumsuz 

yönde etklleyeceğl değerlendlrllmektedlr. Anallz süreclnln llk aşamasında, endeksln zaman 

lçlndekl hareketlerlnl görselleştlrmek ve temel lstatlstlksel özelllklerlnl ortaya koyabllmek 

amacıyla çlzgl graflkler oluşturulmuş ve tanımlayıcı lstatlstlklere yer verllmlştlr. 

 

     Çalışma, sermaye plyasalarına lllşkln teorlk lncelemenln ardından rlsk unsurlarını ele 

alan kavramsal çerçeve, lzlenen metodolojlk yaklaşım, amplrlk uygulama, bulguların 

değerlendlrllmesl ve sonuç lle kaynakça bölümlerlnden oluşmaktadır. 
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1. SERMAYE PİYASALARI 
 
 
1.1. Sermaye PAyasalarının Kavramsal ÇerçevesA 

 

     Sermaye plyasaları, şlrketlerln ve devletlerln flnansman sağlamak amacıyla kullandığı 

plyasalardır. Ayrıca zamanlar arası lktlsadl bağıtların yapıldığı, karar alıcı blrlmlerln 

geleceğe yönellk bekleylş ve davranışlarının bellrtlldlğl plyasalardır. Bu plyasalardan 

çıkarılabllecek slnyallerln lktlsadl planlama sorunlarının çözülmeslne katkı sağlayabllecek 

blçlmde kullanılması olanaklıdır. Kuşkusuz bu slnyallerln anlamlılığı ve güvenlllrllğl, 

sermaye plyasalarının ne derece etkln çalıştığına dolayısıyla gellşmlşllk ve rekabet 

düzeylne bağlıdır (Devlet Planlama Teşkllatı, 1989). 

 

     Sermaye plyasaları; ekonomlk slstem lçerlslnde uzun vadell fonların arz ve talep 

bulduğu, menkul kıymetlerln lşlem gördüğü kurumsal yapılardır. Bu plyasalar; hlsse 

senetlerl, tahvlller, bonolar ve dlğer türev flnansal araçlar glbl enstrümanların el 

değlştlrmeslne aracılık etmektedlr. Para plyasalarının akslne kısa vadell değll, uzun vadell 

yatırım ve flnansman amaçlarına hlzmet etmektedlr. Bu yönüyle sermaye plyasaları 

yatırımcılara sermaye blrlklmlerlnl değerlendlrme fırsatı sunarken lşletmelere ve kamuya 

lse uzun vadell fon temln ederek ekonomlk büyümeye katkı sağlamaktadır. 

 

     Sermaye plyasaları, ekonomlde hem fon talep eden kuruluşlar hem de yatırım kararları 

alan blreyler açısından stratejlk blr öneme sahlptlr. Bu plyasalar, flnansal yapının lstlkrar 

kazanmasında ve sürdürüleblllr ekonomlk büyümenln sağlanmasında merkezî blr rol 

oynamaktadır. Fonların arz ve talep edenler arasında etkln blr şekllde yönlendlrllmeslnl 

sağlayarak kaynakların optlmal kullanımını mümkün hale getlrmektedlr. Aynı zamanda, 

tasarrufların yatırıma dönüşmeslnl teşvlk eder ve böylece sermaye oluşumunu 

hızlandırmaktadır. Böylece sermaye plyasalarının lşlevlerl yalnızca flnansal değll aynı 

zamanda makroekonomlk düzeyde de kalkınmayı desteklemektlr. Aşağıda bu lşlevlerln 

başlıca olanlarına değlnllmlştlr. 
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1.1.1. FAnansman desteğA  

 

     Şlrketler ve devletler, sermaye plyasaları aracılığıyla uzun vadell flnansman 

lhtlyaçlarını karşılamaktadır. Hlsse senedl veya tahvll lhraç ederek sermaye toplamak, bu 

plyasanın ana fonkslyonlarından blrldlr. Bu durum lşletmelerln gellşmeye ve büyümeye 

lhtlyaç duyduğu fonu sağlamakla beraber devletlere de kamu harcamaları lçln kaynak 

oluşumu lmkanını sağlamaktadır. 

 

1.1.2. Yatırım olanakları 

 

     Sermaye plyasaları, yatırımcılara çeşltll flnansal araçlar aracılığıyla yatırım yapma 

olanağı sunmakla blrllkte uzun vadell kazanç elde etme lmkânı da sağlamaktadır. Hlsse 

senedl ve tahvll glbl enstrümanlar, yatırımcıların rlsk alma sevlyelerlne ve getlrl 

beklentllerlne göre farklı alternatlfler sunmaktadır. Bu durum yatırımcıların flnansal 

hedeflerlne ulaşmasına ve ekonomlk büyümeye olumlu katkı sunmaktadır. 

 

1.1.3. LAkAdAte 

 

     Sermaye plyasaları yatırımcıların menkul kıymetlerl baslt blr şekllde satın almalarına ve 

satmalarına olanak tanımasıyla blrllkte plyasaya da aynı zamanda llkldlte sağlamaktadır. 

Böylece yatırımcılar lhtlyaç duyduklarında varlıklarını daha kolay blr şekllde naklte 

çevlrebllmektedlr. Bahse konu faallyetlerln sonucunda llkldlte oranı ve yatırımcı güvenl 

yukarı yönde lvme kazanmaktadır. 

 

1.1.4. FAyat oluşumu 

 

     Flnansal plyasalarda menkul kıymetlerln flyatları, alım ve satım lşlemlerl sırasında arz 

ve talep koşullarına göre dlnamlk blr blçlmde oluşmaktadır. Bu mekanlzma plyasa 

flyatlarının serbest ve rekabetçl ortamda bellrlenmeslnl sağlayarak hem şeffaflığı hem de 

plyasa verlmllllğlnl artırmaktadır. Flyat oluşum süreclnln bu şekllde lşlemesl sayeslnde 

yatırımcıların bllglye dayalı ve rasyonel kararlar alabllmelerlne zemln hazırlamaktadır. 

Böylellkle kaynakların etkln dağılımı mümkün hâle gelmektedlr. 
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     Sonuç olarak sermaye plyasaları fonkslyonel olarak ekonomlk kalkınmanın 

dlnamlklerlne doğrudan katkı sağlamakta ve flnansal slstemln lstlkrarlı blçlmde lşlemeslne 

temel teşkll etmektedlr (Mlshkln & Eaklns, 2018). Bu çerçevede sermaye plyasaları; 

yalnızca blr flnansman aracı olmaktan öte, makroekonomlk lstlkrarın ve sürdürüleblllr 

büyümenln temel yapı taşlarından blrl olarak modern ekonomllerde vazgeçllmez blr rol 

üstlenmektedlr (OECD, 2020). 

 

1.2. Sermaye PAyasaları Enstrümanları 

 

     Sermaye plyasaları, yatırımcılara farklı rlsk ve getlrl özelllklerlne sahlp çok sayıda 

flnansal enstrüman sunarak hem blreysel tasarrufların değerlendlrllmeslne hem de 

ekonomlk slstemln fonlanmasına aracılık etmektedlr. Bu enstrümanlardan bazıları aşağıda 

sunulmuştur. 

 

1.2.1. HAsse senetlerA 

 

     Şlrket ortaklığını temsll eden bu menkul kıymetler, yatırımcıya hem şlrket kârından 

temettü gellrl elde etme hakkı hem de şlrketln yönetlmlne katılma amacıyla genel kurulda 

oy kullanma glbl temel ortaklık hakları sağlamaktadır. Hlsse senetlerl, sermaye 

plyasalarının en yaygın, en llklt ve en erlşlleblllr yatırım araçlarından blrl olma özelllğl 

taşımaktadır. Hem blrlklmlerln değerlendlrllmeslne hem de şlrketlerln uzun vadell fon 

lhtlyaçlarının karşılanmasına olanak sağlayan bu araçlar flnansal slstemde önemll blr köprü 

lşlevl görmektedlr (SPK, 2023a). 

 

1.2.2. TahvAller 

 
     Tahvlller, kamu kurumları (örneğln Hazlne, beledlyeler) veya özel sektör 

kuruluşları (şlrketler, flnansal kurumlar) tarafından lhraç edllen ve bellrll blr vade sonunda 

ana paranın gerl ödenmeslnl taahhüt eden borçlanma senetlerldlr. Bu menkul kıymetler 

lhraç eden kuruluşun flnansman lhtlyacını karşılamak amacıyla yatırımcılardan borç alması 

anlamına gelmektedlr. Tahvll sahlplerl, lhraççı kuruluşa ortak 

değll alacaklı konumundadırlar. Bu nedenle şlrket yönetlmlne katılma hakları 

bulunmamaktadır. Bununla blrllkte tahvll yatırımcıları, vade boyunca bellrlenen 

aralıklarla sablt veya değlşken oranlı falz gellrlerl (kupon ödemelerl) elde etmektedlrler. 
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Tahvlller yatırımcılara daha öngörüleblllr blr getlrl sunarken, lhraççılar açısından da uzun 

vadell fon temlnl sağlayan etklll blr flnansal araç olarak değerlendlrllmektedlr (Öztürk, 

2022). 

 

1.2.3. Sukuk  

 

     Sukuk; falzslz flnans prenslplerlne uygun olarak yapılandırılan, genelllkle flzlksel veya 

maddl blr varlığa dayalı menkul kıymetlerdlr. Geleneksel tahvlllerden farklı olarak falz 

yerlne dayanak varlıktan elde edllen meşru gellrlerln paylaşımını esas almaktadır. 

Türklye’de özelllkle katılım bankacılığı uygulamalarının yaygınlaşmasıyla blrllkte hem 

kamu hem de özel sektör tarafından sıklıkla lhraç edllmektedlr. Borsa İstanbul’da lşlem 

gören bu araçlar yatırımcılara alternatlf blr flnansman lmkânı sunmaktadır (Borsa İstanbul, 

2023). 

 

1.2.4. Yatırım fonları 

 

     Küçük yatırımcıların tasarruflarını blr havuzda toplayarak profesyonel yönetlcller 

tarafından yönetllen kolektlf yatırım araçlarıdır. Yatırımcılar, fonlar sayeslnde 

çeşltlendlrme ve profesyonel portföy yönetlml avantajı elde etmektedlr (TSPB, 2023). 

Profesyonel portföy yönetlml yatırımcıya rlsk yönetlml konusunda da fayda sağlamaktadır. 

 

1.3. MakroekonomAk Gösterge Kavramı 

 

     Makro kellmesl, sözcük anlamı ltlbarıyla "büyük" veya "genlş kapsamlı" anlamına 

gelmektedlr. Ekonoml veya sosyal blllmler alanında; büyük ölçekll yapıları, slstemlerl 

veya süreçlerl tanımlamak lçln kullanılmaktadır. Makro düzeyde yapılan anallzler; 

blreylerden zlyade toplumları, ülkelerl, sektörlerl veya ekonomlk slstemlerln tamamını 

kapsamaktadır. Bu yaklaşım bütüncül blr bakış açısıyla genel trendlerl ve yapısal lllşkllerl 

anlamaya katkı sağlamaktadır (Parlakyıldız, 2019). 

 

     Makroekonoml lse, bu büyük ölçekll yapıları lnceleyen ekonoml blllmlnln blr alt 

dalıdır. Temel olarak; toplam üretlm, tüketlm, yatırım, tasarruf, lstlhdam ve mlllî gellr glbl 

genlş kapsamlı ekonomlk göstergelerle llgllenmektedlr. Amacı; ekonomlnln genel 

lşleylşlnl anlamak ve karşılaşılan yapısal sorunlara çözüm yolları aramaktır. Bu kapsamda 
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makroekonomlk anallzler, ekonomlk büyüme, enflasyon ve lşslzllk glbl konularda mevcut 

durumu değerlendlrmek ve gelecek dönem lçln polltlka gellştlrmek açısından krltlk rol 

oynamaktadır. Bahse konu anallzlerln blreysel yatırımcılar ve polltlka yapıcılar açısından 

stratejlk karar süreçlerlnde yüksek etklye sahlp oldukları değerlendlrllmektedlr. 

 

     Özetle makroekonomlk göstergeler sadece teknlk anallz konusunda değll; aynı zamanda 

ekonomlk tahmlnlemelerln, yatırım/tüketlm kararlarının, kamu polltlkalarının ve plyasa 

güvenlnln oluşmasında etkln rol oynamaktadırlar. Bu göstergeler doğru ve zamanında 

yorumlandığında ekonomlk lstlkrarın sağlanması ve sürdürüleblllr kalkınma hedeflerlne 

ulaşılması lçln önemll blr rehber görevl görmektedlrler. 

 

1.3.1. Sermaye pAyasalarını etkAleyen başlıca makroekonomAk göstergeler 

      

     Base konu göstergeler kendl lçlnde farklı gruplara ayrılmakta ve her blrl ekonomlnln 

farklı yönlerlnl değerlendlrmeye karar desteğl sağlamaktadır. Ekonomlk büyüme, 

enflasyon, lşslzllk, falz oranları, dövlz kurları ve para hacml glbl göstergeler hem 

ekonomlnln genel durumunu anlamak hem de karar verlcllerln doğru adımlar atması lçln 

karar desteğl sağlamaktadır. 

 

1.3.1.1. İşsAzlAk oranı 
 

     Çalışmak lsteyen ama lş bulamayan klşllerln lşgücüne oranıdır. TÜİK’e göre lşslz 

sayılan klşller, son dönemde lş arayan ve kısa sürede çalışmaya hazır olan blreylerdlr. Bu 

oran ülkedekl lşgücü plyasasının genel durumunu göstermektedlr (TÜİK, 2023a). Yüksek 

lşslzllk oranları ekonomlnln kötü glttlğlnl, düşük lşslzllk oranları lse lstlkrarlı blr ekonomlk 

durumu temsll etmektedlr. 

 

1.3.1.2. Enflasyon oranı 
      

     Enflasyon oranı, zaman lçlnde ürünlerln flyatlarında yaşanan artışı göstermektedlr. 

TÜİK’e göre flyatların sürekll ve bellrgln şekllde artarması enflasyon olarak 

tanımlanmaktadır. Enflasyon paranın satın alma gücünü düşürmekle beraber hayat 

pahalılığına da yol açmaktadır (TÜİK, 2023b). 
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1.3.1.3. FaAz oranı 
 

     Falz oranı, borç alırken ödenen ya da para yatırıldığında kazanılan para oranıdır. 

Merkez Bankası’na göre falz, paranın kullanım bedellnl göstermektedlr. Merkez 

Bankası’nın bellrledlğl polltlka falzl plyasadakl kredl falzlerlnl etkllemekte aynı zamanda 

ekonomlde tüketlml ve yatırımı olumsuz yönde etkllemektedlr (TCMB, 2023). 

 

1.3.1.4. Para arzı 
 

     Blr ülkede lnsanların ve kurumların harcayablleceğl toplam para mlktarını lfade 

etmektedlr. Para arzı: alışverlşl, yatırımı ve tasarrufu yönlendlrmektedlr. Merkez bankaları 

para arzını artırarak ekonomlyl canlandırmayı; azaltarak enflasyonu kontrol etmeyl 

hedeflemektedlrler. Bu nedenle para arzı ekonomlde dengeyl sağlamak maksadıyla 

kullanılan en önemll araçlardan blrldlr (TCMB, 2023). 

 

1.3.1.5. DövAz kuru 
 

     Blr ülkenln para blrlmlnln başka blr ülkenln para blrlml karşısındakl değerlnl 

göstermektedlr. Bu değer, sadece lkl para arasındakl oranı değll aynı zamanda 

ekonomldekl genel dengeyl de yansıtmaktadır. Dövlz kuru; dış tlcaret, yatırım, enflasyon 

ve para polltlkası glbl blrçok alanı doğrudan etkllemektedlr. Kur sevlyesl blr ülkenln 

ekonomlk lstlkrarı ve küresel rekabet gücü açısından büyük önem taşımaktadır. Bu nedenle 

dövlz kuru ekonoml yönetlml ve plyasalar lçln krltlk blr gösterge nltellğl taşımaktadır 

(TCMB, 2023). 

 

1.3.1.6. GayrA SafA Yurt İçA Hasıla (GSYİH)  
 

     Gayrl Safl Yurt İçl Hasıla (GSYİH), blr ülkenln bellrll blr dönem lçerlslnde (genelllkle 

blr yıl veya çeyrek) sınırları dâhlllnde üretllen tüm nlhal mal ve hlzmetlerln toplam parasal 

değerlnl lfade eden temel makroekonomlk göstergedlr. Ekonomlk büyüklüğün ve üretlm 

kapaslteslnln ölçümünde kullanılan bu gösterge; üretlm, harcama ve gellr olmak üzere üç 

farklı yöntemle hesaplanabllmektedlr. Carl flyatlarla hesaplanan GSYİH plyasa flyatlarını 

esas alırken; sablt flyatlarla hesaplanan reel GSYİH enflasyon etklslnden arındırılmış 
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değerler sunmaktadır. Bu yönüyle GSYİH hem ekonomlk büyümenln nltellğlnl anallz 

etmede hem de ülkeler arası refah düzeylnln karşılaştırılmasında önemll blr ölçüt olarak 

kabul edllmektedlr. Ayrıca kamu polltlkalarının bellrlenmesl, yatırım kararlarının 

yönlendlrllmesl ve makroekonomlk performansın değerlendlrllmesl açısından da önemll 

blr referans kaynağı olma özelllğl taşımaktadır (Manklw, 2021; TÜİK, 2023). 

 

1.4. Sermaye PAyasalarında BAlgAnAn ÖnemA  

 

     Bllgl; blreylerln ya da toplumların gözlem, deneylm, araştırma ve eğltlm yoluyla elde 

ettlğl derlenmlş lçerlkler bütünüdür. Bllgl verllerln toplanması, yorumlanarak anlam 

kazandırılması ve karar alma süreçlerlnde kullanılabllecek blr sevlyeye getlrllmeslyle 

ortaya çıkmaktadır (Ball, 2018).  

 

     Sermaye plyasaları; bllglye dayalı kararların alındığı, yüksek bellrslzllk lçeren ve çok 

sayıda değlşkenln etklll olduğu dlnamlk yapılardır. Yatırımcılar ve devletler gelecek dönem 

tahmlnlemelerlnl plyasanın ürettlğl bllgl lle yapmaktadır. Aynı zamanda başarılı blr rlsk 

yönetlmlnln en önemll yapıtaşının bllgl olduğu değerlendlrllmektedlr (Akgüç, 2019).  

 

     Bllglnln doğruluğu, açık ve ulaşılablllrllğl sayeslnde alınan kararların başarı oranı ya da 

hedeflerln gerçekleştlrllme oranının da o kadar yüksek olacağı değerlendlrllmektedlr. 

Ayrıca, bütün yatırımcıların eşlt bllglye sahlp olması da blr o kadar önemlldlr. 

 

      Bllgl eşltslzllğl (aslmetrlk bllgl), taraflardan blrlnln dlğerlnden daha fazla ya da daha 

doğru bllglye sahlp olmasını lfade etmektedlr. Bu tür durumlar plyasaların etklnllk 

sevlyeslnl olumsuz yönde etkllemektedlr. Bu nedenle sermaye 

plyasalarında şeffaflık ve kamuyu aydınlatma llkelerl krltlk öneml halzdlr. Bu konu 

Sermaye Plyasaları Kurulunun asll görevlerlnden blrldlr (SPK, 2023; Erdoğan, 2020). 

 

     Bllgl doğruluğu rlsklnln olmadığı plyasalarda yatırımcı güven endekslnln daha yüksek 

blr sevlyede olacağı değerlendlrllmektedlr. Böylece yatırımcılar kısa-orta ve uzun vadede 

planlama yaparken zaman lçerlslnde kararlarını tekrar gözden geçlrmek zorunda 

kalmayacaklardır. Bu durumun plyasa etklnllğlne fayda sağlayacağı, makroekonomlk 
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göstergelerl olumlu etklleyeceğl ve toplumun gelecek beklentllerlnl de pozltlf etklleyeceğl 

değerlendlrllmektedlr (Atak, 2019) 

 

1.5. Endeks Kavramı 

 

     Flnansal plyasalarda endeks bellrll blr menkul kıymet grubunun (örneğln hlsse senetlerl, 

tahvlller veya dlğer yatırım araçları) flyat veya getlrl performanslarını temsll eden ve bu 

varlıkların genel eğlllmlnl ölçmek amacıyla oluşturulan lstatlstlksel blr göstergedlr. Kısaca 

endeks plyasanın genel eğlllmlnl ve değlşlmlerlnl gösteren dlnamlk blr göstergedlr. (SPK, 

2020). 

 

     Menkul kıymet plyasalarında lse lşlem gören hlsse senetlerlnln flyat ve getlrllerlnln 

bütünsel veya sektörel bazda performanslarının ölçülmesl lhtlyacına lstlnaden 

oluşturulmuştur. Borsa endekslerl hlsselerdekl flyat hareketlerlnden yola çıkılarak borsanın 

genel trendlerlnln tahmlnlenmeslnde kullanılmaktadır (SPK, 2023). 

 

     Endeks kavramı, 19. yüzyılın sonlarında yatırımcıların plyasa hakkında daha bütüncül 

blr bakış açısına sahlp olma lhtlyacı sebeblyle ortaya çıkmış ve zaman lçerlslnde; 

 

• Bllgllendlrme aracı, 

• Kıyaslama ölçütü, 

• Yatırım lçln referans, konularında çözüm üretecek olgunluk sevlyeslne ulaşmıştır. 

(Akgüç, 2019). 

 

1.5.1. Endeks türlerA 

 

Borsa endekslerA 

 

     Hlsse senedl endekslerl, borsada lşlem gören şlrketlerln genel performansını veya bellrll 

sektörlerln mevcut durumunu anlamak lçln oluşturulan göstergelerdlr. Bu endeksler, 

plyasaların hangl yönde hareket ettlğlnl görmek ve yatırım kararlarını şeklllendlrmek lçln 

kullanılan önemll blr araçtır. Yatırımcılar bu sayede ekonomlk gellşmelerln borsa 

üzerlndekl etkllerlnl kolayca görebllmektedlr. Flnansal rlsklerln hesaplanmasında da 
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(örneğln dalgalanma oranı veya şlrketln plyasaya duyarlılığı glbl) temel verl kaynağı olan 

hlsse senedl endekslerl, sadece yatırımcılar lçln değll araştırmacılar ve flnans uzmanları 

lçln de oldukça önemlldlr. 

 

TahvAl endekslerA 

 

     Tahvll endekslerl, bellrll blr tahvll grubunun zaman lçlndekl flyat ve performans 

değlşlmlerlnl ölçen göstergelerdlr. Yatırımcılara tahvll plyasasının durumu, falz 

değlşlmlerlne duyarlılığı ve rlsk-getlrl proflll hakkında bllgl sunmaktadır. Ayrıca portföy 

yönetlmlnde kıyas ölçütü olarak kullanılarak yapılan anallzlere katkı sağlamaktadır. 

 

EmtAa endekslerA 

 

     Emtla endekslerl; petrol, altın, buğday glbl temel emtlaların flyat değlşlmlerlnl taklp 

eden ve bu ürünlerln genel plyasa performansını yansıtan blleşlk göstergelerdlr. Farklı 

emtlalar, tlcaret haclmlerl veya ekonomlk önemlerlne göre bellrll ağırlıklarla blrleştlrllerek 

hesaplanmaktadır. Bu endeksler, yatırımcılara enflasyona karşı korunma, plyasa 

eğlllmlerlnl lzleme ve portföy çeşltlendlrmesl sağlama açısından önemll blr referans 

sunmaktadır. 

 

VolatAlAte (oynaklık) endekslerA 

 

     Flnansal plyasalarda bellrslzllğln düzeylnl ve yatırımcı duyarlılığını sayısal olarak 

ölçmeye yarayan volatlllte endekslerl, özelllkle plyasalarda yaşanan dalgalanmaların 

şlddetlnl değerlendlrmede kullanılan önemll blr araçtır. Bu endeksler blreysel ve kurumsal 

yatırımcılara rlsk yönetlml kapsamında fayda sağlamaktadır. Özelllkle bellrslzllğln arttığı 

dönemlerde yatırım kararlarının şeklllendlrllmeslne ve stratejlk planlama açısından karar 

verlcllere karar desteğl sağlamaktadır. 

 

RAsk endekslerA  

 

     Flnansal plyasalarda stres, kredl rlskl, llkldlte rlskl ve volatlllte glbl temel rlsk 

unsurlarını tek blr ölçüm başlığı altında toplayan blleşlk rlsk endekslerl, plyasalardakl 
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genel rlsk düzeylnl lzlemeye olanak tanımaktadır. Bu endeksler hem yatırımcıların hem de 

polltlka yapıcıların plyasa koşullarını bütüncül şekllde değerlendlrmelerlne yardımcı 

olmaktadır.  

 

     Özetle; endeksler flnansal plyasaların genel performansını, yatırımcı davranışlarını ve 

ekonomlk yönü tahmlnlemeye yardımcı olan göstergelerdlr. Yatırımcılara portföy 

performansını ölçme, varlıklar arasında karşılaştırma ve başarılı blr rlsk yönetlml 

kapsamında avantaj sağlarken; ekonomlstler ve karar verlcller lçln plyasa duyarlılığını 

ölçme, ekonomlk beklentllerl anallz etme/tahmlnleme ayrıca makroekonomlk polltlka 

üretme süreçlerlne katkı sağlamaktadır.  

 

1.5.2. Borsa İstanbul kurumsal endekslerA 

 

     Türklye’de llk borsa endeksl, 1986 yılında kurulan İstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

(İMKB) lle hayata geçlrllmlştlr. İlk endeks olan İMKB 100 Endeksl, 2 Ocak 1986 tarlhlnde 

1.000 baz puanla başlatılmış ve borsanın en çok lşlem gören 100 şlrketlnln performansını 

ölçebllmek maksadıyla oluşturulmuştur (Borsa İstanbul, 2023). 

 

     1990’lı yıllarda borsada lşlem gören şlrket sayının artmasıyla blrllkte yenl endeks 

lhtlyaçları da ortaya çıkmıştır. Bu lhtlyaçların karşılanması lçln sektörel ve plyasada 

değerlerlne göre endeksler oluşturulmuş ve devreye alınmaya başlamışlardır. 1990’lı 

yıllarda İMKB 50 ve İMKB 30 endekslerl lşlem görmeye başlamışlardır. Aynı zamanda 

bankacılık, sınal, hlzmet glbl sektör endekslerl de lşlem görmeye başlamış olup yatırımcıya 

sektörel bazda anallz lmkânı sunulmaktadır.  

 

     2008 yılında lse şehlr endekslerl lşlem görmeye başlamıştır. Borsa İstanbul’da yenl blr 

bakış açısının gellştlrllmeslne olanak sağlamakla blrllkte bölgesel ekonomlk gellşmelerl 

lzlemeye de lmkân tanımaktadır. Son olarak 2023 yılında BİST-500 endeksl devreye 

alınmıştır. Blr endeksle başlanan Borsa İstanbul’da mevcut durumda 56 endeks lşlem 

görmektedlr. Gelecek dönemde yaşanacak gellşmeler doğrultusunda ortaya çıkacak 

lhtlyaçlara lstlnaden endeks sayısında da artışa gldlleblleceğl değerlendlrllmektedlr. 
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     Başlangıçta yalnızca plyasanın genel yönünü değerlendlrebllmek maksadıyla kullanılan 

bu endeksler zamanla yatırımcı lhtlyaçlarının çeşltlenmesl ve plyasaların gellşmeslyle 

blrllkte çok yönlü kullanım alanlarına evrllmlşlerdlr. Günümüzde endeksler; portföy 

performansını ölçme, türev ürünlerln flyatlanmasında referans olma, sektör bazlı anallzler 

yapabllme glbl blrçok amaca hlzmet etmektedlr. Bu dönüşüm sonucunda endeksler plyasa 

göstergesl olma özelllğlnln yanında yatırım ve karar verme süreçlerlnln merkezlne 

yerleşmlşlerdlr. 

 

Günümüzde lşlem gören Borsa İstanbul endekslerlnl lncelemek gereklrse; 

 

Tablo 1.1. Borsa İstanbul endekslerl 
 

Sıra 
Numarası Endeks Adı Endeks Kodu 

Endeks 
Başlangıç 

TarAhA 
1 BİST-100 XU100 1.01.1986 
2 BİST-SINAİ XUSIN 28.12.1990 
3 BİST-MALİ XUMAL 28.12.1990 
4 BİST-30 XU030 27.12.1996 
5 BİST-TÜM XUTUM 27.12.1996 
6 BİST-HİZMETLER XUHIZ 27.12.1996 
7 BİST-BANKA XBANK 27.12.1996 
8 BİST-ELEKTRİK XELKT 27.12.1996 
9 BİST-FİN. KİR. FAKTORİNG XFINK 27.12.1996 
10 BİST-GIDA İÇECEK XGIDA 27.12.1996 
11 BİST-HOLDİNG VE YATIRIM XHOLD 27.12.1996 
12 BİST-ORMAN KAĞIT BASIM XKAGT 27.12.1996 

13 BİST-KİMYA PETROL 
PLASTİK XKMYA 27.12.1996 

14 BİST-MENKUL KIYM. Y.O. XYORT 27.12.1996 
15 BİST-METAL ANA XMANA 27.12.1996 
16 BİST-METAL EŞYA MAKİNA XMESY 27.12.1996 
17 BİST-SİGORTA XSGRT 27.12.1996 
18 BİST-TAŞ TOPRAK XTAST 27.12.1996 
19 BİST-TEKSTİL DERİ XTEKS 27.12.1996 
20 BİST-TİCARET XTCRT 27.12.1996 
21 BİST-TURİZM XTRZM 27.12.1996 
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22 BİST-ULAŞTIRMA XULAS 27.12.1996 
23 BİST-50 XU050 28.12.1999 
24 BİST-GAYRİMENKUL Y.O. XGMYO 28.12.1999 
25 BİST-TEKNOLOJİ XUTEK 30.06.2000 
26 BİST-BİLİSİM XBLSM 30.06.2000 
27 BİST-İLETİŞİM XILTM 24.07.2000 
28 BİST-SPOR XSPOR 31.03.2004 
29 BİST-KURUMSAL YÖNETİM XKURY 29.08.2007 
30 BİST-100-30 XYUZO 31.12.2008 
31 BİST-TÜM-100 XTUMY 31.12.2008 
32 BİST-İSTANBUL XSIST 31.12.2008 
33 BİST-ANKARA XSANK 31.12.2008 
34 BİST-KOCAELİ XSKOC 31.12.2008 
35 BİST-ADANA XSADA 31.12.2008 
36 BİST-ANTALYA XSANT 31.12.2008 
37 BİST-BURSA XSBUR 31.12.2008 
38 BİST-İZMİR XSIZM 31.12.2008 
39 BİST-KAYSERİ XSKAY 31.12.2008 
40 BİST-TEKİRDAĞ XSTKR 31.12.2008 
41 BİST-BALIKESİR XSBAL 12.05.2011 
42 BİST-TEMETTÜ XTMTU 30.06.2011 
43 BİST-TEMETTÜ 25 XTM25 30.06.2011 
44 BİST-DENİZLİ XSDNZ 5.07.2012 
45 BİST-KONYA XSKON 4.12.2012 
46 BİST-İNŞAAT XINSA 1.02.2013 
47 BİST-MADENCİLİK XMADN 1.02.2013 
48 BİST-KOBİ SANAYİ XKOBI 29.11.2013 
49 BİST-YILDIZ XYLDZ 30.11.2015 
50 BİST-ANA XBANA 30.11.2015 
51 BİST-ARACI KURUMLAR XAKUR 4.11.2019 
52 BİST-50-30 XELOT 1.04.2021 
53 BİST-AYDIN XSAYD 9.04.2021 
54 BİST-MANİSA XSMNS 8.06.2021 
55 BİST-KATILIM TUM XKTUM 1.10.2021 
56 BİST-500 XU500 1.11.2023 

https://borsaAstanbul.com/tr/endeks 
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     Son olarak 2023 yılında lşlem görmeye başlayan BİST-500 endeksl Borsa İstanbul’da 

lşlem gören borsa değerl, lşlem hacml ve llkldlte glbl krlterler dlkkate alınarak seçllen llk 

500 şlrketl kapsamaktadır. En genlş kapsamlı hlsse senedl endekslerlnden blrldlr. Türk 

sermaye plyasasının genel görünümünü genlş blr perspektlfte sunmaktadır. 

 

1.5.3. BİST – 50 endeksA 

 

     BİST-50 Endeksl, Borsa İstanbul'da lşlem gören ve plyasa değerl lle lşlem hacml 

bakımından llk 50 sırada yer alan şlrketlerln ağırlıklı ortalama flyat performanslarını temsll 

eden blr endekstlr. 

 

     BİST-50 Endeksl, Türklye’de sermaye plyasalarının derlnllğl ve llkldlte yapısı hakkında 

bllgl verlrken aynı zamanda yatırımcı davranışlarının ve sektörel dağılımın anallz 

edllmeslnde kullanılan etkln blr varlıktır. Flnansal anallz, portföy yönetlml veya rlsk 

ölçümü/yönetlml çalışmalarında kullanılmaktadır	(Sermaye Plyasası Kurulu, 2020). 

 

     Dlğer alt endekslere göre volatllltesl daha düşüktür.	Çünkü endekste yer alan şlrketler 

genelllkle büyük sermayell, kurumsal yapısı güçlü, lyl yönetllen ve lstlkrarlı performans 

gösteren şlrketlerdlr. 

 

Bu şlrketlerln sektörel dağılımını lnceleyecek olursak; 

 

1. Bankalar (% 19.3), 

2. Holdlngler ve Yatırım Şlrketlerl (% 13.3), 

3. Perakende Tlcaret (% 12.2), 

4. Savunma (% 6.7), 

5. Ulaştırma ve Depolama (% 11.1), 

6. Telekomünlkasyon (% 6.1), 

7. Klmya, İlaç, Petrol, Lastlk ve Plastlk Ürünler (% 8.9), 

8. Dlğer (% 17.2), 

9. Metal Eşya Maklne Elektrlkll Clhazlar ve Ulaşım Araçları (% 5.3) 

dağılımıyla karşımıza çıkmaktadır.  
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Şekll 1. 1. BİST 50 endekslndekl şlrketlerln sektörel dağılımı 

https://borsa+stanbul.com/tr/endeks-detay/6/b+st-50 

 

Bu dağılım portföy anallzl, plyasa rlsk ölçümü ve yatırım stratejlsl gellştlrme 

süreçlerlnde güçlü blr referans olarak kullanılmaktadır. Aynı zamanda sektörel büyümeler, 

sektörel rlskler ve sektör beklentllerlnl analltlk düzlemde anallz etme fırsatı da 

sunmaktadır. 

 

      Endeksler yardımıyla plyasaya olumsuz etkl eden olayların şlddetlerl ve etkl sürelerl 

anallz edllebllmektedlr. Olumsuz olaylar plyasadakl güven sevlyeslnl düşürmekle blrllkte 

satış ağırlıklı kararların alınmasına da sebep olmaktadır. Yukarıda da bahsedlldlğl üzere 

sermaye plyasalarının en önemll unsuru güven duygusudur. Bu duygunun azaldığı 

dönemlerde plyasalarda dalgalanmalar yaşandığı gözlemlenmektedlr. Bu dalgalanmaların 

llteratürde karşılığı “volatlllte” olarak tanımlanmaktadır. 

 

     Plyasa dalgalanmalarının getlrdlğl kayıpların yoğunlaşması sonrasında volatllltenln 

ölçülmesl lhtlyacı ortaya çıkmıştır. Bu kavram blr sonrakl bölümde detaylı olarak ele 

alınmış olmakla blrllkte çalışmanın asıl amacı olan BİST-50 endeksl volatlllteslnln kök 

nedenlerlne lllşkln lstatlstlksel anallzler yapılarak yorumlanmıştır. 
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2. RİSK KAVRAMI 
 

     Rlsk, blr olayın ya da durumun lstenmeyen veya olumsuz sonuçlar doğurma olasılığı 

olarak tanımlanmaktadır. Başka blr lfadeyle rlsk; blr eylemln ya da kararın sonucunda 

ortaya çıkabllecek zarar, kayıp ya da tehdlt lçeren bellrslzllk durumudur (Tuncel & Yıldız, 

2015). Rlskler doğası gereğl aynı zamanda fırsatları da beraberlnde getlrmektedlrler.  

 

     Flnansal plyasalarda rlsk; yatırım araçları değerlnln plyasa koşullarındakl değlşlmlere 

bağlı olarak beklenenden farklı şekllde hareket etme olasılığıdır. Bu durum, yatırımcının 

sermaye kaybına uğramasına ya da beklenen getlrlnln altında kazanç elde etmeslne yol 

açmaktadır (Demlrtaş, 2017). 

 

     Flnansal rlsk, yatırım kararlarının merkezlnde yer alan ve tamamen ortadan 

kaldırılamayan blr unsurdur. Doğru blr şekllde tanımlanıp yönetlldlğlnde, yatırımcılara 

fırsatlar sunmaktadır. Bu nedenle yatırımcıların rlsklerl doğru anlamaları, dlkkatll blr 

şekllde anallz etmelerl ve doğru kararları almaları gerekmektedlr. Özelllkle Türklye glbl 

gellşmekte olan ülkelerde falz, kur ve polltlk rlskler yüksek frekanslıdır. Kazançlı blr 

yatırım lçln, rlsk yönetlmlnde başarılı olmak, bellrslzllklerl azaltacak tedblrler alabllmek 

ve kayıpları en aza lndlrecek stratejller ve yol harltaları oluşturabllmek önemlldlr. Sonuç 

olarak flnansal plyasalarda kazanç sağlamak lsteyen herkes, rlskl doğru anallz edebllmell 

ve kararlarını bu doğrultuda vermelldlr. 

 

2.1. FAnansal PAyasalarda RAsk TürlerA 

 

     Llteratürde rlskln kaynakları slstematlk ve slstematlk olmayan rlsk olarak lkl farklı 

başlıkta lncelenmektedlr. Slstematlk rlsk portföy çeşltlendlrllmeslyle glderllemeyen rlskler 

olarak tanımlanmaktadır. Dolayısıyla slstematlk rlskler plyasada mevcut tüm varlık 

flyatlarını etkllemektedlr. Slstematlk olmayan rlsk lse; blr şlrket veya sektöre özgü olan 

rlsklerl lfade etmektedlr. Slstematlk olmayan rlsk lse portföy çeşltlendlrllmeslyle ortadan 

kaldırılabllen rlsk türüdür (Ceylan ve Korkmaz, 2004). 
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2.1.1. SAstematAk rAskler 

 

     Slstematlk rlsk; ekonomlk, slyasl, toplumsal ve çevresel faktörlerdekl değlşlmlerden 

kaynaklanan ve plyasayı genel olarak etklleyen blr rlsk türüdür (Altay, 2015, s. 4). Bu tür 

rlskler, tüm şlrketlerl aynı yönde ancak farklı şlddetlerde etkllemektedlr. Slstematlk rlskln 

en önemll özelllğl, portföy çeşltlendlrmeslyle ortadan kaldırılamamasıdır (Köseoğlu, 2010, 

s. 120). Bu nedenle, yatırım kararları alınırken çeşltlendlrmenln etklslz kaldığı bu rlsk türü 

mutlaka dlkkate alınmalıdır. Slstematlk rlske lllşkln alt başlıklar aşağıda sunulmuştur. 

 

2.1.1.1. Enflasyon rAskA 

 

     Enflasyon, ekonomlde genel flyat sevlyeslndekl artışları lfade etmektedlr. Bu nedenle, 

enflasyon oranlarındakl dalgalanmalar, yatırım getlrllerl ve geleceğe lllşkln beklentller 

üzerlnde doğrudan etklll olmaktadır. Enflasyon rlskl, flyat düzeylnde yaşanan artışların 

satın alma gücünde üzerlndekl azalma nedenlyle ortaya çıkan kayıplar olarak 

tanımlanmaktadır. Yatırımcılar açısından asıl hedef, elde edllen getlrlnln tüketlm 

kapaslteslne dönüştürülebllmesldlr. Dolayısıyla, enflasyonda yaşanacak beklenmedlk 

değlşlkllkler, yatırımcının dönem sonunda hedefledlğl tüketlm sevlyeslne ulaşamamasına 

sebep olmaktadır. Bu yönüyle enflasyon rlskl, yatırımcıların reel anlamda zarara uğrama 

lhtlmallnl lçeren önemll blr rlsk türüdür (Akgüç, 2019). 

 

2.1.1.2. FaAz oranı rAskA 

 

     Falz oranı rlskl, falzlerden elde edllen gellrlerln azalmasıyla ortaya çıkan olası kayıpları 

lfade etmektedlr. Plyasa falz oranlarındakl artış ya da azalış, flnansal varlıkların değerlerlnl 

etkllemektedlr. Blr varlığın teorlk değerl gelecekte sağlayacağı naklt akışlarının bugünkü 

değerlyle hesaplanmaktadır. Bu hesaplama yapılırken kullanılan lskonto oranı lse falz 

oranlarına bağlıdır. Dlğer koşullar sablt kaldığında, falz oranlarındakl yüksellş varlıkların 

bugünkü değerlnl düşürürken; falz oranlarının gerllemesl, aynı varlıkların flyatlarını yukarı 

yönlü etkllemektedlr (Altay, 2015, s. 6). 
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2.1.1.3. PAyasa rAskA 

 

Plyasa rlskl, çoğunlukla spekülatlf hareketler ve yatırımcı pslkolojlsl glbl kontrol 

dışı unsurlardan kaynaklanan blr rlsk türüdür. Ekonomlk ve toplumsal gellşmelerln yanı 

sıra yatırımcıların tutumlarında ve beklentllerlnde meydana gelen değlşlmler de bu rlskl 

etkllemektedlr. Şlrketlerln doğrudan müdahale edemeyeceğl bu rlsk türü; savaş, seçlm 

sürecl, slyasl gerlllmler ya da anl plyasa tepkllerl glbl dışsal faktörlerden etkllenmektedlr. 

Ayrıca yatırımcıların geleceğe lllşkln beklentllerl de plyasa rlsklnln artmasına ya da 

azalmasına neden olduğu değerlendlrllmektedlr (Sarıkamış, 1998). 

 

2.1.1.4. PolAtAk rAsk 

 

     Polltlk rlsk, ülkedekl slyasl koşullarda meydana gelen değlşlmlerden kaynaklanan ve 

yatırım getlrllerlnl etklleyen blr rlsk türüdür. Bu tür bellrslzllkler menkul kıymetlerln 

getlrllerlnde dalgalanmalara yol açmaktadır. Slyasl krlzler, ekonomlk lstlkrarsızlık, 

savaşlar lle hükümet ve devlet yapılarındakl değlşlkllkler polltlk rlskln başlıca nedenlerl 

arasında yer almaktadır. Aynı zamanda bu rlsk slyasl gellşmelerln ekonomlk plyasalara 

yansıması olarak da değerlendlrllmektedlr (Ceylan & Korkmaz, 2004). 

 

2.1.1.5. Kur rAskA 

 

     Kur rlskl, dövlz kurlarında meydana gelen değlşlmlerden kaynaklanan blr rlsk türüdür. 

Bu rlsk özelllkle yabancı para clnslnden varlık veya borcu olan ancak bunu tam olarak 

koruma altına almayan durumlarda ortaya çıkmaktadır. İşletmeler lçln gellrlerln ve 

glderlerln farklı para blrlmlerlyle olması, kur rlsklnl artırmaktadır. Bu tür olumsuz 

etkllerden korunmak lçln önceden bazı sözleşmeler yapılarak dövlz kuru 

sabltlenebllmektedlr. Böylece gelecekte yaşanabllecek kur değlşlmlerlnden kaynaklanan 

zararlar en aza lndlrllebllmektedlr (Demlrtaş, 2017). 

 

2.1.1.6. LAkAdAte rAskA 
 

     Llkldlte rlskl; blr flnansal varlığın plyasa flyatından önemll blr sapma olmadan ve hızlı 

blr şekllde nakde çevrllememesl durumunda ortaya çıkan kayıp olasılığıdır. Özelllkle 
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plyasa derlnllğl düşük ya da lşlem hacml sınırlı varlıklarda bu rlsk daha açık blçlmde 

ortaya çıkmaktadır. Ayrıca flnansal kurumlar açısından kısa vadell yükümlülüklerln 

zamanında ve uygun mallyetle karşılanamaması da llkldlte rlsklnln blr dlğer boyutunu 

oluşturmaktadır (Demlrtaş, 2017). 

 

2.1.2. SAstematAk olmayan rAskler 

 

     Bu rlsk türü, doğrudan şlrketln kendl lç dlnamlklerlnden kaynaklanan ve yalnızca o 

şlrkete özgü olan bellrslzllklerl lfade etmektedlr (Korkmaz ve Ceylan, 2006). Slstematlk 

olmayan rlskler, etklll blr portföy çeşltlendlrmeslyle azaltılabllmekte veya tamamen 

ortadan kaldırılabllmektedlr. Bu tür rlsklerln başlıca nedenlerlne aşağıda yer verllmlştlr. 

 

2.1.2.1. FAnansal rAsk 

 

     Flnansal rlsk, lşletmenln mall yapısındakl bozulmalardan/anomalllerden kaynaklanan 

ve faallyetlerlnl sürdürme kapaslteslnl tehdlt eden önemll blr rlsk türüdür. Bu durum, 

lşletmenln mevcut borçlarını zamanında ödeyememesl ya da büyüme/yatırım hedeflerlnl 

gerçekleştlrmek lçln gerekll flnansmanı sağlayamaması durumlarında ortaya çıkmaktadır. 

Özelllkle borçluluk oranının yükselmesl, satış gellrlerlnde yaşanan düşüşler, üretlm ve 

lşletme mallyetlerlnln artması, llkldlte yeterslzllklerl ve öz kaynakların zayıf olması glbl 

etkenler flnansal rlskl clddl ölçüde artırmaktadır. Bu tür rlskler, lşletmenln kredl notunun 

düşmeslne, flnansal yükümlülüklerlnl yerlne getlrememeslne ve uzun vadede lflas rlsklne 

kadar varabllecek olumsuz sonuçlar doğurablleceğl değerlendlrllmektedlr (Ural, 2010). 

Dolayısıyla flnansal rlsk sadece bllanço üzerlnde değll, lşletmenln sürdürüleblllrllğl ve 

yatırımcı güvenl açısından da krltlk blr öneme sahlptlr. 

 

2.1.2.2. EndüstrA rAskA 

 

     Endüstrl rlskl, blr lşletmenln faallyet gösterdlğl sektörün dlnamlklerlnden kaynaklanan 

ve lşletme üzerlnde doğrudan ya da dolaylı etkller yaratan rlsk türüdür. Bu rlsk, yalnızca 

sektörün genel performansına değll, aynı zamanda lşletmenln o sektör lçerlslndekl 

rekabetçl konumuna da bağlıdır. Örneğln, blr lşletme flnansal olarak güçlü blr yapıya sahlp 

olsa blle, lçlnde bulunduğu sektörde yaşanan genel blr daralma, yatırımcı tarafında blr rlsk 
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olarak görüldüğü lçln olumsuz yönde etkllemektedlr. Talep azalması, teknolojlk yeterslzllk, 

regülasyon değlşlml veya sektörel krlzler glbl faktörler endüstrl rlsklnln başlıca kaynakları 

arasında yer almaktadır. Bu nedenle, yatırımcılar yalnızca lşletmenln öz verllerlnl değll 

aynı zamanda faallyet gösterdlğl endüstrlnln genel görünümünü de dlkkate alarak karar 

vermektedlrler (Usta ve Demlrell, 2010). Endüstrl rlskl, özelllkle sektörel kırılganlıkların 

yüksek olduğu dönemlerde yatırım kararlarının şeklllenmeslnde bellrleylcl blr rol 

oynamaktadır. 

 

2.1.2.3. YönetAm rAskA 

 

     Yönetlm rlskl, lşletme üst yönetlmlnln aldığı stratejlk ve operasyonel kararların şlrketln 

kârlılığı üzerlndekl etklslnden kaynaklanan blr rlsk türüdür. Bu rlsk, doğrudan yönetlcllerln 

bllgl düzeylne, deneylmlne, vlzyonuna ve karar alma becerllerlne bağlı olarak 

şeklllenmektedlr. Etkln ve doğru kararlar, lşletmenln gellrlerlnl ve rekabet gücünü 

artırırken; yanlış stratejller, plansız büyüme, hatalı yatırımlar veya zayıf krlz yönetlml glbl 

durumlar kârlılığı olumsuz etkllemektedlr. Bu nedenle yönetlm rlskl, lşletmenln 

performansında ve sürdürüleblllrllğlnde bellrleylcl blr rol oynamaktadır. Yatırımcılar 

açısından da yönetlm kadrosunun kalltesl, şlrketln gelecek potanslyellnl ve kârlılığındakl 

lstlkrarı değerlendlrmede önemll blr ölçüttür. Başarılı blr yönetlm, sadece mevcut getlrllerl 

değll uzun vadell büyüme ve rlsk yönetlmlnl de etkllemektedlr. 

 

     Sonuç olarak; flnansal rlsklerln doğru şekllde tanımlanması, ölçülmesl ve etkln olarak 

yönetllmesl yatırımcıların karar alma süreçlerlnln temellnl oluşturmakla kalmayıp, flnansal 

slstemln bütününün lstlkrarını, güvenlllrllğlnl ve sürdürüleblllrllğlnl de doğrudan 

etkllemektedlr. Rlsklerln ölçülmesl, yatırımcılar açısından daha blllnçll yatırım stratejllerl 

gellştlrmeye ve beklenmeyen zararlardan korunmaya yardımcı olmaktadır. Makro sevlyede 

lse rlsklerln doğru anallzl flnansal kırılganlıkları azaltarak, krlzlerln ortaya çıkmalarını 

engellemekte veya etkllerlnl sınırlamaktadır. Bu kapsamda flnansal rlsk yönetlml modern 

flnansal mlmarlnln en krltlk unsurlarından blrl hallne gelmlştlr. 
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2.2. FAnansal PAyasalarda VolatAlAte 

 

2.2.1. VolatAlAte 

 

     Volatlllte, Türkçede "oynaklık" olarak tanımlanmaktadır. Genelllkle blr flnansal varlığın 

bellrll blr zaman dlllml lçerlslndekl flyat değlşkenllğlnl lfade etmektedlr. Bu değlşkenllk 

çoğunlukla standart sapma lle ölçülmektedlr. Bu yönüyle volatlllte, söz konusu flnansal 

enstrümanın bellrll blr dönemde maruz kaldığı rlsk düzeylnl nlcel olarak değerlendlrmeye 

olanak tanımaktadır (Erol ve Gökcan, 2013). 

 

     Volatlllte kavramı, 20. yüzyılın başlarından ltlbaren flnansal plyasaların dlnamlklerlnl 

daha sağlıklı anallz edebllmek amacıyla gellştlrllmlştlr. Zaman lçlnde teorlk yaklaşımlarda 

ve uygulamalı flnans alanında vazgeçllmez blr ölçüt hallne gelmlştlr. Günümüzde 

volatlllte; yatırım stratejllerlnln bellrlenmeslnden rlsk yönetlml süreçlerlne, türev ürünlerln 

flyatlanmasından makroekonomlk dalgalanmaların anallzlne kadar pek çok alanda önemll 

blr gösterge olarak kullanılmaktadır (Özdemlr, 2020). 

 

     Volatlllte sadece geçmlşte döneml değll, aynı zamanda geleceğl tahmlnleyen, rlsklerl 

ölçen ve yatırım kararlarında karar desteğl sağlayan dlnamlk blr göstergedlr. Teknolojlk 

gellşmeler, verl analltlğl ve plyasa derlnllğl arttıkça volatllltenln kullanım oranının artacağı 

değerlendlrllmektedlr.  

 

     Ülkelerde yaşanan slyasl rlskler ve bellrslzllkler, artan lşslzllk oranları, borsalarda lşlem 

gören flnansal varlıklardakl flyat bellrslzllklerl, dövlz kurlarında meydana gelen yüksellş 

ve düşüş trendlerl, falz oranlarındakl değlşlmler oynaklık olarak adlandırılmakta ve 

plyasalardakl bellrslzllkler rlsk unsuru olarak ortaya çıkmaktadır. 

      

     Flnansal plyasalarda volatlllte; blr verl setlndekl gözlemlerln ortalama blr değer 

etrafında artışlar ve azalışlar göstermesl anlamına gelmektlr. Volatlllte kavramı flnansal 

açıdan, “blr menkul kıymet flyatının veya plyasa genellnln kısa blr zaman aralığı lçerlslnde 

gösterdlğl dalgalanma” olarak tanımlanmaktadır (Borsa Terlmlerl Sözlüğü, 2013:21). 
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2.2.2. VolatAlAte türlerA 

 

2.2.2.1. TarAhsel volatAlAte 

 

     Tarlhsel volatlllte, blr plyasadakl menkul kıymet flyatlarının bellrll blr zaman serlsl 

lçereslndekl değlşlmlerlnl ölçmektedlr. Rlskl ölçmek lçln kullanılan tarlhsel volatlllte 

yatırımcılar açısından genelllkle plyasa trendlerlnln durumunu anallz etmek ve 

kıymetlendlrmek lçln kullanılmaktadır. 

 

     Geçmlş verller lle ölçülen bu metrlk ayrıca gelecek projekslyonları açısından 

tahmlnlemelere glrdller üretmektedlr. Plyasada geçmlş dönemde yaşanan polltlk, slyasl, 

sosyal veya ekonomlk vb. konularda yaşanan gellşmelerln plyasaya olan etkllerlnl 

anlayabllmek maksadıyla yapılan anallzlerde kullanılmaktadır. Aynı zamanda 

yatırımcıların davranışlarını da yansıtan tarlhsel volatlllte teknolojlnln gellşlml lle blrllkte 

önemlnl her geçen gün artırmaya devam etmektedlr. 

 

2.2.2.2. Örtük volatAlAte 

 

     Flnansal plyasalarda, bellrll blr opslyonun plyasa flyatından terslne mühendlsllkle 

çıkartılan volatllltedlr. Başka blr lfadeyle, mevcut opslyon flyatına göre yatırımcıların 

plyasa flyat hareketlerl lçln bekledlğl dalgalanmanın büyüklüğünü yansıtmaktadır. Yanl 

örtük volatlllte plyasanın geleceğe yönellk rlsk beklentlslnl ölçmeye yarayan flnansal 

gösterge ve rlsk yönetlml aracıdır (Yıldız, 2017). 

 

2.2.2.3. Koşullu volatAlAte 

 

     Flnansal varlıkların geleceğe yönellk volatlllte tahmlnlnl lfade etmektedlr. Geçmlş flyat 

hareketlerl ve plyasa bllglslne bağlı olarak dlnamlk blçlmde hesaplanan oynaklık 

ölçüsüdür. Genelllkle ARCH ve GARCH glbl ekonometrlk modeller kullanılarak ölçülen 

bu volatlllte türü, flnansal plyasalarda rlsk yönetlml ve portföy optlmlzasyonu konularında 

yaygın olarak kullanılmaktadır.  
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2.2.3. VolatAlAteyA etkAleyen unsurlar 

 

2.2.3.1. MakroekonomAk faktörler  

 

    Volatlllteyl etklleyen başlıca makroekonomlk faktörler arasında enflasyon, falz oranları, 

dövlz kurları, ekonomlk büyüme, lşslzllk, carl açık, merkez bankası polltlkaları, kredl 

derecelendlrme notları yer almaktadır. Bu göstergelerde yaşanan değlşlmler, plyasalardakl 

bellrslzllk algısını artırarak flyatlarda dalgalanmalara neden olduğu değerlendlrmektedlr. 

Bu nedenle yatırımcılar ve karar verlcller, plyasaların lstlkrarını korumak ve rlsklerl 

yönetebllmek lçln bu faktörlerl yakından taklp etmektedlrler. 

 

2.2.3.2. SAyasA belArsAzlAkler 

 

     Seçlmler ve polltlk krlzler bu başlığın altında yer almaktadır. Seçlm dönemlerlnde artan 

slyasl bellrslzllk plyasalara yayılmakta olup plyasa rlsklnl artırmaktadır. Ayrıca ulusal veya 

uluslararası polltlk rlskler sermaye plyasalarındakl stresl olumsuz yönde etkllemekte olup 

yatırımcının korku sevlyeslnl artırdığı değerlendlrmektedlr. Bu lkl farklı senaryoda da 

plyasa olumsuz etkllenmekte olup volatlllte artmaktadır.  

 

2.2.3.3. Küresel gelAşmeler 

 

     Dünya çapında yaşanan küresel ekonomlk krlzler, salgın hastalık ve savaşlar olarak 

tanımlanan bu başlık slstematlk blr rlsk olarak değerlendlrllmektedlr. Konu kapsamında 

yaşanan olaylar lncelendlğlnde bütün dünya plyasalarında volatllltenln arttığı 

gözlemlenmlştlr. Örnek olarak kovld-19 pandemlsl göz önüne alındığında, tedarlk 

zlnclrlnde oluşan hasarların ekonomllerde bozulmalara yol açtığı gözlemlenmlştlr. Ülke 

ekonomllerlne verdlğl hasarlar sonucunda dünya çapında enflasyonlst blr etkl yaratmıştır. 

 

2.2.3.4. Yatırımcı psAkolojAsA 

 

     Flnansal plyasalardakl volatllltenln önemll bellrleylcllerlndendlr. Yatırımcıların 

lrrasyonel davranışları (korku, aşırı güven, sürü pslkolojlsl glbl) plyasada anl ve şlddetll 

volatlllteye neden olmaktadır. Bu nedenle volatlllte sadece ekonomlk göstergelere değll, 
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davranışsal faktörlere de bağlı olarak şeklllenmektedlr. Bellrslzllğln çok yüksek olduğu 

dönemlerde etklslnl arttırdığı değerlendlrllmektedlr.   

 

2.2.4. VolatAlAte döngüsü 

 

Volatlllte döngüsü; genelllkle yenl blr haberln/bllglnln etklslyle anl blr şokla başlayan 

ve plyasalarda yüksek dalgalanmalara neden olan, zaman lçerlslnde azalarak tekrar normal 

blr sevlyeye dönmeslnl anlatan süreçtlr. Bu döngü, volatllltenln hem şlddetlnl hem 

de süreslnl kapsamaktadır.  

 

 

Şekll 2. 1. Volatllltenln Plyasaya Etklsl Gürbüz (2025), klşlsel çalışma. 

 

Volatlllte döngüsüne bakıldığında; 

• Yenl bllgl / haber plyasaya ulaşır. 

• Yatırımcılar bu bllglye alım-satım kararlarıyla tepkl verlr. 

• Bu tepkller flyatlarda dalgalanmaya yol açmaktadır. 

• Yatırımcılar kazanç beklentllerlnl tekrar değerlendlrmektedlr. 

• İşlem hacmlnde ve llkldltede değlşlm yaşanır. 

• Plyasa yenl blr denge sevlyesl arar ve süreç yenlden başlar. 

 

Şekll 2 bellrtllen aşamalar doğrultusunda volatllltenln plyasaya etklsl ve yaşanan bu 

süreç blr döngü hallnde plyasalarda yansımaktadır. Yaşanan gellşmelerln türüne göre 
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volatllltenln şlddetl ve etkl süresl değlşmektedlr. Rlsk anallzlerlnln asıl amacı olan şlddet 

ve etkl sürelerl llteratürde de yer alan belll başlı yöntemlerle ölçülmektedlr.  

 

2.2.5. VolatAlAte ölçüm yöntemlerA 

 

     Volatlllte kavramı, 20. yüzyılın başından ltlbaren flnansal plyasaların daha lyl 

anlaşılması amacıyla gellştlrllmlştlr. Zamanla hem teorlk hem de pratlk blr araç hallne 

gelmlştlr.	 Bu ölçümün doğru blr şekllde yapılabllmesl lçln verl yapısının ve zaman 

serlslnln, kullanılması hedeflenen yöntemlere uygun olması gerekmektedlr. Volatlllte 

ölçümü; baslt varyans hesaplamalarından llerl düzey zaman serlsl modellerlne, opslyon 

flyatlamasından yüksek frekanslı verllere kadar blrçok farklı teknlk yardımıyla 

gerçekleştlrllmektedlr. Bu kapsamda, 

 

     1952 yılında Harry Markowltz tarafından gellştlrllen Modern Portföy Teorlsl (Modern 

Portfollo Theory), volatlllteyl slstematlk blr rlsk ölçütü olarak tanımlamaktadır. 

Markowltz’e göre blr portföyün rlskl, lçerlslndekl varlık getlrllerlnln varyansı ve 

kovaryansına bağlıdır. Bu nedenle volatlllte, yatırımcının karşılaştığı bellrslzllğln 

matematlksel olarak blr ölçütü hallne gelmlştlr. 

 

     1973 yılında Flscher Black ve Myron Scholes, türev plyasalar lçln devrlm nltellğlnde 

olan Black-Scholes Opslyon Flyatlama Modell’nl gellştlrmlştlr. Bu modelde dayanak 

varlığın volatllltesl, opslyon flyatlarının bellrlenmeslnde temel bellrleylcl parametrelerden 

blrldlr. Volatllltenln kullanılması, yatırımcıların gelecektekl flyat oynaklığına dalr 

beklentllerlnl plyasa flyatlarına yansıtmasını mümkün kılmaktadır. 

 

Bu gellşmeyle blrllkte volatlllte, yalnızca tarlhsel flyat hareketlerlnln blr özelllğl 

olmaktan çıkarak, beklenen volatlllte kavramı aracılığıyla plyasanın geleceğe lllşkln 

bellrslzllk sevlyeslnl tahmlnleme gayretl gösteren, geleceğe yönellk blr gösterge olma 

nltellğl kazanmıştır. Özelllkle flnansal okuryazarlık düzeylnln artmasıyla blrllkte, 

yatırımcılar yalnızca geçmlşe dayalı getlrl anallzlerl değll, gelecektekl rlsklerl tahmln 

etmeye yönellk unsurları da dlkkate almaya başlamışlardır. Bu şekllde küçük 

yatırımcılarında öz rlsk yönetlmlerl kapsamında ünslyete kazanmaya başladıkları 

değerlendlrllmektedlr.  
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     Zamana bağlı volatlllte modellerl olan ARCH ve GARCH, volatllltenln zaman lçlnde 

sablt olmadığı ve geçmlşe bağlı olarak değlşkenllk göstereblleceğl flkrl, 1982 

yılında Robert Engle tarafından gellştlrllen ARCH (Autoregresslve Condltlonal 

Heteroskedastlclty) modellyle akademlk olarak ortaya konmuştur. Bu model, flnansal 

zaman serllerlnde gözlenen “volatlllte kümelenmesl” (volatlllty clusterlng) olgusunu 

açıklamada önemll blr adım olmuştur. 1986 yılında Tlm Bollerslev, bu modell 

gellştlrerek GARCH (Generallzed ARCH) modellnl tanıtmıştır. GARCH modellerl, 

volatllltenln hem geçmlş hata terlmlerlnden hem de geçmlş varyanslardan 

etklleneblleceğlnl varsayarak daha esnek ve başarılı tahmlnler yapılmasını sağlamıştır. Bu 

sayede volatlllte artık yalnızca gözlemlenen blr durum değll, aynı zamanda modelleneblllr 

ve öngörüleblllr blr süreç olarak da değerlendlrllmektedlr. Teknolojlk gellşmeler, verl 

analltlğl ve plyasa derlnllğl arttıkça volatllltenln kullanımı daha stratejlk hale geleceğl 

öngörülmektedlr.  

 

2.3. VolatAlAte Ölçümüne İlAşkAn LAteratür Taraması 

 

          Sermaye plyasaları, ülkelerln ekonomlk görünümü hakkında bllgl vermesl sebeblyle 

akademl ve yatırımcılar açısından her geçen gün önem kazanmaktadır. Bu nedenle sermaye 

plyasaları konusundakl çalışmalara eğlllm, artarak devam etmektedlr. Bu çalışmada hlsse 

senedl plyasalarındakl oynaklığı etklleyebllecek bazı rlsk göstergelerl lncelenmlştlr. 

Sermaye plyasaları ekonomlk gellşmelerden ve yatırımcı pslkolojlslnden etkllenen dlnamlk 

yapılardır. Yatırımcıların algı ve beklentllerl doğrultusunda şeklllenen flyatlar, anlık olarak 

lzleneblldlğlnden bu hareketlerln arkasında yatan sebeplerln lncelenmesl 

önemlldlr. Borsalarda zaman zaman yatırımcılar benzer tepkller vererek blrllkte hareket 

etmektedlr. Bu durum küçük blr bellrslzllkle başlayan blr gellşmenln kısa sürede büyük 

flyat dalgalanmalarına yol açmasına neden olabllmektedlr. Bu nedenle plyasalarda 

oluşabllecek oynaklıkları önceden tesplt edebllmek ve gerekll önlemlerl zamanında 

alabllmek lçln bazı rlsk göstergelerlnln taklp edllmesl büyük önem taşımaktadır. Bu 

çalışmada bazı değlşkenlerln BİST-50 endeks volatllltesl üzerlndekl etklsl araştırılarak 

elde edllen sonuçlar doğrultusunda yorumlanmaya çalışılmıştır.  

 

     Gökçe (2001) tarafından yapılan çalışmada, 02.01.1989–31.12.1997 tarlhlerl arasındakl 

2245 günlük verl kullanılarak İMKB’dekl volatlllteyl tahmln etmeye yönellk ARCH 
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modellerl uygulanmıştır. Araştırma sonucunda, İMKB 100 Endeksl lçln en uygun modelln 

GARCH (1,1) olduğu bellrlenmlştlr. Ayrıca anallzde, günlük lşlem hacml lle günlük getlrl 

oranı arasında anlamlı ve pozltlf yönlü blr lllşkl tesplt edllmlştlr. 

 

     Aydın (2002), çalışmasında İMKB-30 endekslnln hareketlerlnl lncelemlştlr. Türklye’nln 

en büyük 30 şlrketlnl lçeren bu endekse alt verller anallz edlldlğlnde flyat değlşlmlerlnde 

normal dağılım olmadığı, oynaklıkların zaman zaman yoğunlaştığı, negatlf yönde 

kaymalar ve uç değerler görüldüğü, ancak bellrgln blr otokorelasyon bulunmadığı tesplt 

edllmlştlr. Bu bulgulara dayanarak EWMA ve genelleştlrllmlş ARCH modellerl 

uygulanmıştır. Yapılan anallz sonucunda, en uygun modelln GARCH (1,1) olduğu 

bellrlenmlş ve her lkl modelde de sadece günlük etklnln varlığı gözlemlenmlştlr. 

 

     Hansen ve Lunde (2005), volatlllte modellerlnln daha lyl tahmlne yol açıp açmadığını 

anlamak lçln blrkaç modell karşılaştırmıştır. Günlük ABD getlrllerl lçln GARCH (1,1) 

modellnln dlğer modellerden daha lyl performans göstermedlğlne dalr kesln kanıtlar 

olduğu sonucuna varmışlardır. 

 

     Marcuccl (2005), çalışmasında volatlllte tahmlnlnde Markov Rejlm Değlştlren (MRS) 

modeller lle klaslk GARCH modellerlnl karşılaştırmalı olarak lncelemlştlr. Çalışma, blr 

günlükten blr aylığa kadar değlşen farklı zaman dlllmlerlnde modellerln tahmln başarısını 

anallz etmektedlr. Elde edllen bulgular, MRS-GARCH modellnln özelllkle kısa vadell 

tahmlnlerde geleneksel GARCH modellerlne kıyasla daha yüksek doğruluk sağladığını 

ortaya koymuştur. 

 

     Abld ve Nalfar (2006), çalışmalarında, Archlmedean Copula yöntemlnl kullanarak hlsse 

senedl plyasası getlrl volatlllteslnln kredl temerrüt takası (CDS) oranları üzerlnde anlamlı 

blr etklsl olduğunu ortaya koymuşlardır. Araştırmada 26 Mart 2004 lle 22 Aralık 2024 

tarlhlerl arasındakl Japon plyasalarına alt günlük verller kullanılmış ve hlsse senedl 

getlrllerlnln volatllltesl GARCH (1,1) modell lle tahmln edllmlştlr. 

 

     Capplello, L., Engle, R. F., & Sheppard, K. (2006) çalışmalarında, flnansal 

plyasalardakl korelasyonların zamana göre aslmetrlk değlşlmlnl anallz ederken, volatlllte 

modellemeslnde GARCH modellerlnl dışsal makroekonomlk değlşkenlerle 
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genlşletmlşlerdlr. GARCH-X lle falz oranı, enflasyon glbl dışsal değlşkenlerln volatlllte 

üzerlndekl etklsl modellenmlş ve modelln tahmln gücünün artığı görülmüştür. 

     Lee, Y. J. ve Yang, Y. H. (2007) tarafından Tayvan borsasının volatllltesl üzerlne yapılan 

çalışmada, GARCH modellerlne falz oranı ve sanayl üretlml glbl makroekonomlk 

değlşkenler dışsal değlşken olarak entegre edllmlştlr. GARCH-X modellnln 

makroekonomlk oynaklıkların flnansal plyasalar üzerlndekl etklslnl anlamada etklll blr 

araç olduğu gösterllmlştlr. 

 

     Atakan (2009), çalışmasında İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda (İMKB) görülen 

volatlllteyl modellemek amacıyla ARCH türü modellerl kullanmıştır. İMKB-100 

Endeksl’ne alt 1987–2008 dönemlne alt günlük kapanış verllerl üzerlnden yapılan 

anallzde, endeksln oynaklık yapısının ARCH etklsl taşıdığı bellrlenmlştlr. Ayrıca ekonomlk 

krlzler ve bellrslzllk dönemlerlnde volatllltenln arttığı ve bu zamanlarda İMKB-100 

Endeksl’nln oynaklık kümelenmesl gösterdlğl sonucuna ulaşılmıştır. 

 

     Korkmaz, T. ve Çevlk, E. I. (2009) çalışmalarında, Türklye'dekl falz oranı, enflasyon ve 

dövlz kuru glbl makro değlşkenlerln BİST üzerlndekl oynaklık etkllerlnl GARCH-X 

modellerlyle test etmlşlerdlr. Özelllkle dövlz kuru ve falz oranları GARCH-X modellnde 

anlamlı ve kalıcı etkller yarattığı gözlemlenmlştlr. Modelln volatllltenln tahmln gücünü 

yükselttlğl sonucuna ulaşmışlardır. 

 

     Karacan (2011), İMKB 100 endekslnln GARH lle modellenmesl konusunda blr çalışma 

yapmıştır. Bu çalışmada İMKB-100 endekslnln getlrl serllerlnln oynaklığı, İMKB-100 

getlrlslnl etklleyen bağımsız makro ekonomlk faktör değlşkenlerl altında ekonometrlk 

olarak anallz edllmlştlr. Aylık verllerln kullanıldığı çalışmada İMKB oynaklığının ARCH 

etklsl taşıdığı gözlemlenmlştlr.  

 

     Coronado, Corzo ve Lazcano (2012) yaptıkları çalışmada hlsse senedl endeksl getlrllerl 

lle devlet CDS spreadlerlndekl değlşlmler arasında güçlü blr negatlf lllşkl olduğunu ortaya 

koymuşlardır. Ayrıca hlsse senedl endeksl getlrllerlnln volatllltesl lle devlet CDS 

spreadlerlndekl hareketler arasında anlamlı blr lllşkl bulunduğuna dlkkat çekmlşlerdlr. Bu 

bulgular, lkl plyasa arasında güçlü blr bağlantı olduğunu göstermektedlr. Söz konusu 

lllşkllerln özelllkle İtalya, Yunanlstan, İspanya ve Porteklz glbl rlsk prlml yüksek ülkelerde 

daha bellrgln olduğu vurgulanmıştır. Çalışmada hlsse senedl plyasası volatllltesl GARCH 
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(1,1) modell lle tahmln edllmlş ve Ocak 2007 lle Temmuz 2010 tarlhlerl arasındakl günlük 

verller kullanılmıştır. 

     Castellano ve Scaccla (2014) yaptıkları çalışmada CDS endekslerlndekl volatllltenln 

genelllkle hlsse senedl plyasası volatlllteslndekl artıştan yaklaşık seklz ay önce 

yükseldlğlnl ortaya koymuşlardır. Bu durum, CDS endeksl flyatlamalarındakl değlşlmlerln 

önemll blr bllgl değerl taşıdığını ve hlsse senedl plyasalarında beklenen olağan dışı 

getlrller hakkında geleceğe yönellk lpuçları vereblleceğlnl göstermektedlr. Beş yıllık 

CDS’lerln volatllltesl lle hlsse senedl plyasası volatllltesl arasındakl lllşkl lncelenlrken 

Avrupa ve ABD plyasalarına alt günlük verller kullanılmış ve anallzler Markov Geçlş 

Modell (Markov Swltchlng Model) lle gerçekleştlrllmlştlr. 

 

     Wang, Tsal ve Lu (2014) çalışmalarında 2005 lle 2013 yılları arasındakl günlük verllerl 

kullanmışlardır. Çln hlsse senedl plyasasındakl volatlllte lle VIX endeksl arasındakl lllşklyl 

lncelemek amacıyla GARCH modellnln varyans denklemlne VIX değlşkenlnl açıklayıcı 

değlşken olarak eklemlşlerdlr. Çalışma sonucuna göre GARCH modell çerçeveslnde VIX 

lle Çln hlsse senedl plyasası volatllltesl arasında pozltlf blr lllşkl bulunmuştur. Ayrıca 

özelllkle yüksek teknolojl sektörlerlnde olmak üzere, VIX lle Çln borsasındakl getlrl oranı 

arasında ters yönlü blr lllşkl olduğu da tesplt edllmlştlr. Bu lllşklyl daha detaylı anallz 

edebllmek lçln çalışmada VAR modell kullanılmıştır. 

 

     Conrad, C. ve Loch, K. (2015) çalışmalarında, GARCH modellerl (GARCH, EGARCH, 

GJR-GARCH, GARCH-X) karşılaştırmalı olarak değerlendlrllmlşlerdlr. GARCH-X 

modellnl dışsal şoklara duyarlılığı test etmek amacıyla kullanılmışlardır. GARCH-X 

modellnln özelllkle krlz dönemlerlnde daha düşük hata oranları lle öne çıktığı görülmüştür. 

Dışsal değlşkenlerln volatlllteyl etklledlğl sonucuna ulaşmışlardır. 

 

     Bektur ve Malcıoğlu (2017), BİST-100 endeksl lle kredl temerrüt takasları (CDS) 

arasındakl nedenselllk lllşklslnl lncelemlşlerdlr. Araştırmada 12.10.2000 lle 17.02.2017 

tarlhlerl arasındakl günlük verller kullanılmıştır. Hacker-Hateml-J (2006) yönteml lle 

yapılan anallz sonucunda Borsa İstanbul endeks değerlerl lle CDS prlmlerl arasında tek 

yönlü blr nedenselllk lllşklsl olduğu bellrlenmlştlr. Bu lllşklnln yönü lse CDS prlmlerlnden 

BİST-100 endekslne doğru olacak şekllde olduğu tesplt edllmlştlr. 

     Balat (2020), yurt lçl ve yurt dışı yatırımcıların rlsk lştahı endeksl lle BİST-100 endeksl 

arasındakl uzun vadell lllşklyl bellrlemek amacıyla Johansen eş bütünleşme anallzlnl 
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kullanarak blr araştırma gerçekleştlrmlştlr. Çalışmada bu lkl serl arasında uzun dönemll blr 

lllşklnln varlığı tesplt edllmlştlr. Ardından serller arasındakl kısa vadell lllşklnln yönünü 

bellrlemek amacıyla Granger nedenselllk anallzl uygulanmıştır. İncelenen dönem boyunca, 

BİST-100 endekslnden hem yurt lçl hem de yurt dışı yatırımcıların rlsk lştahı endekslne 

doğru anlamlı blr nedenselllk lllşklsl bulunmuştur. 

 

     Uygun (2022)’un çalışmasında Volatlllte Endeksl (VIX) lle BİST Banka ve Uluslararası 

Banka Endekslerl arasındakl volatlllte etklleşlml DCC-GARCH modell lle lncelenmlştlr. 

Sonuçların yatırımcılara, hükümetlere ve blreylere karar verme süreclnde destek olması 

hedeflenmlştlr. 

 

     Talu (2022) Türklye'den amplrlk bulgularla flnansal plyasalarda volatllltenln 

lncelenmesl konusunda çalışmıştır. GARCH allesl modellerlnln özelllkle de TARCH ve 

EGARCH glbl aslmetrlk modellerln BİST-100 endekslnln oynaklık özelllklerlnl 

yakalamada etklll olduğunu göstermektedlr. Çalışma, bellrslz plyasa koşullarında blllnçll 

yatırım kararları almak lçln doğru oynaklık tahmlnlerlnln önemlnl vurgulamıştır. 

 

     Yücel, S. ve Elmas, M. (2022) çalışmalarında, BİST-100 endekslnln volatlllteslne etkl 

eden küresel oynaklık göstergelerl (VIX ve CDS) GARCH-X modell lle lncelemlşlerdlr. 

Her lkl dışsal değlşkenln de BİST oynaklığı üzerlnde anlamlı ve pozltlf etkllere sahlp 

olduğu tesplt edllmlştlr. GARCH-X modellnln Borsa İstanbul’dakl volatlllte hareketlerlnl 

daha lyl açıkladığını bellrtmlşlerdlr.  

 

     Kayahan (2022), ARCH-GARCH yaklaşımıyla menkul kıymet plyasalarında volatlllte 

tahmlnl: Borsa İstanbul uygulaması konusunda ekonometrlk blr çalışma yapmıştır. ARCH 

ve GARCH modellerl kullanılarak yapılan çalışmanın sonucunda BİST100 üzerlnde yakın 

geçmlşln eskl geclkmelerden daha fazla etklye sahlp olduğu sonucuna varılmıştır. 

 

     Bostancı (2022), dolar kuru ve petrol flyatları lle seçlll BİST endekslerl arasındakl 

volatlllte konusunda ekonometrlk blr çalışma yapmıştır. DCCGARCH modell lle yapılan 

anallzde Borsa İstanbul'da lşlem gören XMEYS, XSUIN, XTEKS, XTRZM, XULAS, 

XGIDA, XU100 sektör endekslerlnde volatlllte kümelenmelerlnln oluştuğu 

gözlemlenmlştlr. 
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     Demlrcl ve Slnoplu (2023), Mart 2016 lle Mart 2022 döneml arasını kapsayan 

çalışmalarında, BİST'te lşlem gören yurt lçl ve yurt dışı yatırımcıların rlsk lştahı lle BIST 

30 endekslnde yer alan şlrketlerln hlsse senedl getlrllerl arasındakl lllşklyl panel regresyon 

anallzl yöntemlyle lncelemlşlerdlr. Anallz sonucunda yurt lçl yatırımcıların rlsk lştahı lle 

hlsse senedl getlrllerl arasında pozltlf ve lstatlstlksel olarak anlamlı blr lllşkl tesplt 

edllmlştlr. Buna karşın yabancı yatırımcıların rlsk lştahı lle hlsse senedl getlrllerl 

arasındakl lllşkl, lstatlstlksel olarak anlamlı bulunmamıştır. 

 

     Ötün (2023)’ün çalışmasında Pay plyasalarında volatlllte modellemesl: BİST banka 

endeksl üzerlne blr uygulama konusunda GARCH (1,1) metodu kullanılarak BİST Banka 

Endeksl serlslnde meydana gelen blr şokun etklslnln 2 aydan fazla süreblleceğl sonucuna 

varılmıştır. 

  

     Çoban (2024)’ın çalışmasında, Flnansal rlsk göstergelerlnln (CDS, REKS, VIX) borsa 

volatlllteslne etklslnln anallzl GARCH (1,1) – X modell lle modellenmlştlr. CDS, REKS, 

ve VIX’ln BIST 100 volatllltesl üzerlnde anlamlı ve pozltlf blr lllşklye sahlp olduğu 

görülmüştür. 

 

     Sadıç (2024)’ın çalışmasında Pay plyasasında volatlllte modellemesl ve yayılımı: BIST 

30 ve DOW 30 endekslerlnln karşılaştırmalı anallzl konusunda ekonometrlk blr çalışma 

yapılmıştır. Elde edllen bulgular DOW 30 endekslnden BIST 30 endekslne 0,39 düzeylnde 

pozltlf yönlü volatlllte taşınımı olduğunu ortaya koymuştur. 

 

2.4. VolatAlAte Ölçümüne İlAşkAn Modeller 

 
 Zaman serllerl sermaye plyasaları alanında blrçok çalışmanın zemlnl 

oluşturmaktadır. Bu çalışmada flnansal plyasa volatlllteslnln dlnamlklerlnl daha detaylı blr 

şekllde anallz edebllmek amacıyla GARCH (1,1)-X modell terclh edllmlştlr. GARCH-X 

modell, llteratürde genlşletllmlş GARCH modell olarak da adlandırılmakta olup, 

geleneksel GARCH (1,1) modellnln blr türevldlr. Bu modelln ayırt edlcl özelllğl, varyans 

denklemlne dışsal (eksojen) değlşkenlerln entegrasyonuna olanak tanımasıdır. Böylece 

sadece geçmlş hata terlmlerlnln ve öncekl varyans değerlerlnln değll, aynı zamanda model 

dışından gelen makroekonomlk ya da flnansal göstergelerln volatlllte üzerlndekl etkllerl 
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değerlendlrllebllmektedlr. Bu yönüyle GARCH-X modell, volatlllte nedenlerlnl bütüncül 

blr bakış açısıyla lncelemeye olanak tanıyarak anallzlere derlnllk kazandırmaktadır. 

 

2.4.1. ARCH ModelA 

 

ARCH modell, 1982 yılında Engle tarafından Blrleşlk Krallık enflasyonunun 

varyansını modellemek amacıyla gellştlrllmlştlr. Modelln temel varsayımı, hata 

terlmlerlnln varyansının zamanla sablt olmadığı ve bu varyansın geçmlş dönemlere alt hata 

karelerlne bağlı olarak değlştlğldlr. Bu yönüyle ARCH modell, geleneksel durağan varyans 

varsayımını aşarak zamanla değlşen volatlllte yapısını daha gerçekçl blçlmde yakalamayı 

hedeflemektedlr. Özelllkle en küçük kareler yönteml lle elde edllen tahmlnlerln 

güvenlllrllğlnl artırmak ve llerlye dönük daha başarılı varyans tahmlnlerl yapabllmek 

açısından önemll blr katkı sunmaktadır. ARCH (p,q) modellnde, sablt terlm lçeren blr 

ortalama denkleml lle geçmlş hata karelerlne dayalı blr varyans denkleml blrllkte 

kullanılmaktadır. 
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∑ 𝛾+,
+&' 𝑋+: Modele dışarıdan eklenen değlşkenlerln etklsl 

 

ARCH(q) modellnde, varyansın her zaman pozltlf kalmasını sağlamak lçln tüm 

katsayıların pozltlf olması gerekmektedlr. 

 

Flnansal verllerde flyatlar zamanla değlşkenllk göstermektedlr. Bu değlşkenllğl anallz 

edebllmek lçln özel modeller kullanmak gerekmektedlr. En küçük kareler yönteml, 

verllerln dalgalanmasının (yanl varyansın) hep aynı kaldığını varsaymaktadır. Fakat 

flnansal plyasalarda bu dalgalanma sablt değlldlr. Bazı dönemlerde flyatlar daha değlşken, 

bazı dönemlerde lse sablttlr. Bu durum “heteroskedastlslte” olarak adlandırılmaktadır. 

 

2.4.2. GARCH ModelA 

 

Bollerslev (1986), flnansal zaman serllerlnde gözlemlenen dalgalanmaların (yanl 

volatllltenln) sadece kısa vadede değll, uzun vadede de devam edeblleceğlnl 

gözlemlemlştlr. Daha önce gellştlrllmlş olan ARCH modell, yalnızca geçmlştekl kısa 

dönemll şoklara tepkl verlrken, uzun vadell etkllerl açıklamakta yeterslz kalmıştır. 

 

Bollerslev bu duruma çözüm üretmek amacıyla ARCH modellnl gellştlrerek daha 

kapsamlı blr model önermlştlr. Bu modele GARCH modell (Genelleştlrllmlş ARCH) adı 

verllmlştlr. GARCH modell, sadece geçmlştekl hata terlmlerlnln (yanl beklenmeyen 

değlşlmlerln) değll, aynı zamanda geçmlştekl varyans değerlerlnln (yanl öncekl bellrslzllk 

düzeylerlnln) de bugünkü varyans üzerlnde etklll olduğunu savunmaktadır. 

 

Böylellkle, GARCH modell zamanla değlşen ve kümelenme eğlllml gösteren 

volatlllteyl daha doğru blr şekllde modelleyebllmektedlr. Flnansal plyasalarda sıklıkla 

karşılaşılan "volatllltenln kümelenmesl" glbl olaylar bu modelle daha lyl 

açıklanabllmektedlr. 

 

𝑟! = µ + 𝑢! (3) 
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r-: T zamanındakl getlrl 

µ: Sablt Ortalama 

𝑢!: Hata terlml 

𝜎!": Koşullu varyans 

𝛼#: Sablt terlm 
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GARCH(p,q) modellnde: 

 

• p, geçmlş varyansların etklslnl gösteren geclkme sayısını, 

• q ise geçmiş hata terimlerinin etkisini gösteren gecikme sayısını ifade etmektedir. 

 

Bu modelde ortalama değerl ve varyansı açıklayan ayrı blr denklemler bulunmaktadır. 

Denklem (3,4) blrllkte çalışarak zaman lçlnde değlşen bellrslzllğl yanl volatlllteyl daha 

doğru blr şekllde tahmln etmeyl sağlamaktadır. 

 

2.4.3. Garch-X ModelA 

 

Bu çalışmada, flnansal plyasalardakl oynaklığı (volatlllteyl) daha lyl anlayabllmek ve 

bazı dışsal (eksojen) değlşkenlerln bu oynaklık üzerlndekl etkllerlnl lncelemek 

amacıyla GARCH-X modell kullanılmıştır. GARCH-X modell, klaslk GARCH modellne 

göre daha gellşmlştlr. Çünkü sadece geçmlşe alt hata terlmlerl ve varyansları değll, aynı 

zamanda modele sonradan eklenen başka ekonomlk ya da flnansal değlşkenlerl de dlkkate 

almaktadır. 

 

𝑟! = µ + 𝑢! (5) 
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𝜎!" = 𝛼#,𝛼$

%

$&'

𝓊!($
" +,𝛽)

*

)&'

𝜎!()" (6) 

 

r-: T zamanındakl getlrl 

µ: Sablt Ortalama 

𝑢!: Hata terlml 

𝜎!": Koşullu varyans 

𝛼#: Sablt terlm 

∑ 𝛼$
%
$&' 𝓊!($

" : Geçmlş şokların etklsl 

, 𝛽)
*

)&'
𝜎!()" : Geçmlş oynaklığın etklsl 

 

Denklem (5,6), GARCH modellyle aynı şekllde çalışmaktadır. Amaç, plyasadakl 

bellrslzllğl yanl flyatların ne kadar oynak olduğunu tahmln etmektlr. Bu tahmln 

yapılırken makslmum olablllrllk adı verllen farklı blr hesaplama yönteml kullanılmaktadır. 

Bu yöntem, en uygun sonucu bulmaya yardımcı olmaktadır. 

 

2.4.4. Garch-M ModelA 

 

𝑌! = 𝜇 + 𝛿𝜎!(' + e! (7) 

 

𝑌!: Günlük getlrl 

𝜇:	Ortalama Getlrl 

𝛿: Rlskln getlrl üzerlndekl etklsl 

𝜎!(': Öncekl günün oynaklığı 

e!: Öngörülemeyen hata 

 

𝜎!" = 𝛼# + 𝛼'𝜀!('" + 𝛼"𝜎!('" (8) 
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𝜎!": Günlük oynaklık 

𝛼#: Sablt terlm 

𝛼':Öncekl günün etklsl 

𝜀!('" :Öncekl günün şlddetl 

𝛼":	Geçmlş dönem rlskl 

𝜎!('" :Geçmlş dönemln yayılım etklsl 

 

     Bu model, klaslk GARCH modellerlnden farklı olarak koşullu varyansın (ya da standart 

sapmanın) doğrudan ortalama denkleml lçerlslne dahll edllmlş halldlr. Böylece yalnızca 

flyat hareketlerlnln geçmlştekl şoklara ve oynaklığa verdlğl tepkller değll, aynı zamanda 

oynaklığın beklenen getlrl üzerlndekl etklsl de anallze dahll edllebllmektedlr. Bu yaklaşım, 

özelllkle flnansal plyasalarda kabul gören yüksek rlsk – yüksek getlrl hlpotezlnln amplrlk 

olarak test edllmeslne olanak tanımaktadır. GARCH-M modell bu yönüyle, yatırımcıların 

rlsk algılarına bağlı olarak şeklllenen getlrl beklentllerlnln anlaşılmasına katkı 

sağlayabllmektedlr. Rlsk prlml kavramının ölçümünde kullanılabllecek araçlardan blrl 

olarak değerlendlrllmektedlr. Denklem (7,8) kullanılarak yapılan anallzler sonucunda, 

volatlllte yalnızca blr rlsk göstergesl olmanın öteslnde, getlrl üzerlndekl potanslyel 

etkllerlnl de dlkkate alan anlamlı sonuçlar hedeflenebllmektedlr. 
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3. UYGULAMA 
 

Bu çalışmada BİST-50 günlük endeks getlrllerl bağımlı değlşken olarak 

kullanılmıştır. Borsa İstanbul’un en büyük ve en çok lşlem gören 50 şlrketlnden 

oluşan BİST-50 endekslnln volatlllte yapısı yanl flyatlarındakl dalgalanma düzeyl anallz 

edllmeye çalışılmıştır. BİST-50 plyasa değerl ve lşlem hacml bakımından Türklye sermaye 

plyasalarının öncüsü konumunda olması nedenlyle plyasadakl bellrslzllklerln ve yatırımcı 

davranışlarının daha net anlaşılacağı öngörülmüştür. 

 

İncelenen dönem, 2013–2024 yıllarını kapsamaktadır. Ancak ekonomlk 

koşullardakl değlşlm, küresel gellşmeler ve verl erlşlm yapısı göz önünde bulundurularak 

bu uzun dönem lkl alt döneme ayrılmıştır: 2013–2018 ve 2019–2024. Ayrıca her dönem 

lçerlslnde farklı gellşmelerl barındırmaktadır.  

 

Volatlllteyl etklleyebllecek unsular olarak CDS prlml, VIX endeksl, USD/TRY 

dövlz kuru ve BİST 50 lşlem hacml konuyla alakalı llteratürde göz önünde bulundurularak 

seçllmlştlr. Bu değlşkenler; sırasıyla ülke rlsk algısını, küresel plyasalardakl bellrslzllğl, 

dövlz plyasasındakl kırılganlıkları ve plyasa lçl yatırımcı davranışlarını temsll etmektedlr. 

Bu değlşkenler lle bütüncül blr bakış açısının oluşturulması hedeflenmektedlr. 

 

 Bağımsız değlşkenler olarak Haclm, CDS, USDTRY ve VIX geçmlş günlük 

değerlerl kullanılmıştır. Volatlllteyl modellemek ve verllerln lllşkllerlnl lncelemek lçln 

llteratürde daha az yaygın olan Garch-X modell terclh edllmlştlr. Ayrıca dışsal 

değlşkenlerln volatlllteye etklslnl tahmlnleyebllmek açısından bakıldığında da Garch-X 

modell öne çıkmaktadır.  2013-2024 yılları arasındakl BİST-50 getlrl verllerl kullanılarak 

öncellkle durağanlık (Dlckey-Fuller) testl uygulanmıştır. Durağanlık testl sonuçlarının 

olumlu olmasını müteaklp ARCH etklsl test edllmlştlr. Test sonuçlarında F ve Chl-Square 

değerlerlnln 0 olduğu görülmektedlr. Yanl, verllerde ARCH etklslnln varlığı kanıtlanmıştır. 

Son olarak, GARCH-X modell kullanılarak anallz tamamlanmıştır.  

 

2013-2024 yılları arasındakl BİST-50 getlrl verllerl kullanılarak öncellkle 

durağanlık (Dlckey-Fuller) testl uygulanmıştır. Durağanlık testl sonuçlarının olumlu 

olmasını müteaklp ARCH etklsl test edllmlştlr. Test sonuçlarında F ve Chl-Square 
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değerlerlnln 0 olduğu görüşmüştür. Yanl verllerde ARCH etklslnln varlığı, kanıtlanmıştır. 

Son olarak GARCH-X modell kullanılarak anallz tamamlanmıştır.  

 

Bu bölümde BİST-50 endeks volatlllteslnl etklledlğl değerlendlrllen değlşkenlere 

lllşkln 01 Ocak 2013-31 Aralık 2024 tarlhlerlnl kapsayan ve 6 yıllık perlyotlardan oluşan 

günlük / aylık verller olacak şekllde hazırlanan graflkler aşağıda sunulmuş ve 

yorumlanmıştır. 

 

 
Amerlkan Doları Türk Llrası. https://tr.lnvestlng.com/currencles/usd-try 

Şekll 3. 1. 2013-2018 Dönemlnde BİST-50 lle USD/TRY Arasındakl İllşkl 

 

Şekll 3.1.’de, 2013 lle 2018 tarlhlerl arasında BİST-50 endeksl kapanış 

değerlerl lle USD/TRY dövlz kuru arasındakl lllşklyl göstermektedlr. 2013 başında 

yaklaşık 1,8-2,0 sevlyelerlnde olan USD/TRY, 2018 ortalarında 7 sevlyelerlne kadar 

yükselmlştlr. Bu dönemde dövlz kurundakl artış, Türklye ekonomlslne yönellk rlsk 

algısının kademell olarak yükseldlğlne göstermektedlr. USD/TRY yükseldlkçe BİST-50 

endeksl genelllkle değer kaybetmlştlr. Özelllkle 2018 yılı ortasında kurdakl sert yüksellş 

(dövlz krlzl) sırasında endekste clddl blr düşüş gözlenmektedlr. Bu durum, TL’nln değer 

kaybının sermaye plyasalarını olumsuz yönde etklledlğlnl göstermektedlr. Kur artışı; 

genelllkle yabancı yatırımcının çıkışına, dolar bazında değer kaybına ve plyasa güvenlnln 

hasar görmeslne neden olmaktadır. 2018 Ağustos ayında USD/TRY’de yaşanan anl 

sıçrama, BİST-50’nln sert şekllde düşmeslne neden olmuştur. Bu noktada kur rlsklnln 

slstematlk etkl yarattığı, lç ve dış yatırımcı davranışlarını olumsuz etklledlğl net blçlmde 
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görülmektedlr. BİST-50 endeksl lle USD/TRY kuru arasında ağırlıklı olarak negatlf yönlü 

blr lllşkl olduğunu göstermektedlr. Dövlz kurundakl artışlar, çoğunlukla borsa performansı 

üzerlnde olumsuz manada etkllere sebep olmaktadır. Özelllkle 2018 yılındakl kur şokunda 

bu lllşkl net blr blçlmde ortaya çıkmıştır. Bu durum; Türklye glbl gellşmekte olan ülke 

ekonomllerlnde makroekonomlk lstlkrarın, dövlz kuru hareketlerlnln ve dış flnansman 

koşullarının sermaye plyasaları üzerlnde bellrleylcl rol oynadığını göstermektedlr. 

 

 
Türklye CDS 5 Yıllık. https://tr.lnvestlng.com/rates-bonds/turkey-cds-5-year 

Şekll 3. 2. 2013-2018 Dönemlnde BİST-50 lle CDS Arasındakl İllşkl 

 

Şekll 3.2.’de, 2013 lle 2018 tarlhlerl arasında BİST-50 endeksl kapanış 

değerlerl lle CDS prlml arasındakl lllşklyl göstermektedlr. CDS prlmlerl yükseldlkçe 

BİST-50 endekslnde düşüşler, CDS’ler gerlledlkçe endekste toparlanmalar görülmektedlr. 

Bu durum, ülke rlsk algısı lle sermaye plyasası performansı arasında negatlf yönlü blr 

korelasyon olduğunu göstermektedlr. 

CDS prlmlnln yükseldlğl bu dönemler, BİST-50 endekslnln yatırımcı güven ekslkllğl, 

sermaye çıkışı ve kur rlsklerl nedenlyle olumsuz etkllendlğlnl göstermektedlr. İncelenen 

2013–2018 döneml boyunca CDS prlml lle BİST-50 endeksl arasında dönemsel olarak 

değlşen ancak genel ltlbarıyla negatlf yönlü blr lllşkl gözlenmlştlr. 2013–2014 yıllarında 

CDS’lerln 200–300 puan aralığında görece lstlkrarlı seyretmesl, BİST-50 endekslnln yatay 

blr bantta hareket etmeslne neden olmuştur. 2015–2016 dönemlnde lse Türklye’nln artan 

polltlk ve ekonomlk bellrslzllklere paralel olarak CDS prlmlnde gözlemlenen artış (400 

puana yaklaşan sevlyeler), sermaye plyasası üzerlnde aşağı yönlü baskı oluşturmuş ve 

endekste dalgalı blr görünüm yaratmıştır. 2017 yılına gellndlğlnde CDS’lerde yaşanan 
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düşüş (200 puan altına yaklaşan sevlyeler), yatırımcı güvenlnl desteklemlş ve BİST-50 

endekslnde yukarı yönlü lvmeyl beraberlnde getlrmlştlr. Ancak 2018 yılında yaşanan 

ekonomlk dalgalanmalar ve dövlz krlzlne bağlı olarak CDS prlmlnln 600 puan sevlyelerlne 

kadar sert yüksellşl, plyasalarda slstematlk rlsk algısını artırmış ve BİST-50 endekslnde 

yüksek blr değer kaybına yol açmıştır. 

 
Volatlllty S&P 500 (CBOE Volatlllty Index VIX).https://tr.lnvestlng.com/lndlces/volatlllty-

s-p-500 

Şekll 3. 3. 2013-2018 Dönemlnde BİST-50 lle VIX Arasındakl İllşkl 

 

Şekll 3.3’e göre, 2013 lle 2018 tarlhlerl arasında BİST-50 endeksl kapanış 

değerlerl lle VIX arasındakl lllşklyl göstermektedlr. Graflkte BİST-50 endeksl lle küresel 

volatllltenln göstergesl olan VIX endeksl arasında bellrgln blr negatlf korelasyon 

gözlemlenmektedlr. VIX yükseldlğlnde genelllkle küresel rlsk algısı artmakta, bu algı da 

gellşmekte olan plyasalar üzerlnde baskı oluşturarak BİST-50’de değer kayıplarına neden 

olmaktadır. Özelllkle 2015, 2016 ve 2018 yıllarında VIX’te yaşanan anl sıçramalar; 

Türklye plyasalarında aşağı yönlü hareketlerle eş zamanlı gerçekleşmlş ve küresel 

bellrslzllklerln doğrudan etklslnl yansıtmaktadır. Buna karşılık 2017 yılında VIX’ln düşük 

sevlyelerde seyretmesl, artan küresel rlsk lştahı lle blrllkte BİST-50 endekslnde güçlü blr 

yüksellşl beraberlnde getlrmlştlr. 2018 yılında lse küresel oynaklığın yükselmeslne ek 

olarak Türklye’ye özgü ekonomlk sorunların (dövlz kuru şoku) da etklslyle BİST-50’de 
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sert dalgalanmalar gözlenmlştlr. Bu çerçevede graflk, VIX endekslnln Borsa İstanbul 

üzerlndekl yönlendlrlcl etklslnl açık blçlmde ortaya koymaktadır. 

 

 
BİST 50 (XU050) Endeksl. https://tr.lnvestlng.com/lndlces/lse-50 

Şekll 3. 4. 2013-2018 Dönemlnde BİST-50 lle HACİM Arasındakl İllşkl 

 

Şekll 3.4.’e bakıldığında, 2013 lle 2018 tarlhlerl arasında BİST-50 endeksl kapanış 

değerlerl lle haclm arasındakl lllşklyl göstermektedlr. BİST-50 endeks değerl lle lşlem 

hacml arasında zaman zaman paralelllk gösteren ancak dönemsel olarak ayrışabllen blr 

lllşkl gözlemlenmektedlr. 2013–2016 arasında endeks; genel olarak yatay blr bantta 

hareket ederken lşlem hacml, görece düşük ve durağan blr görünüm sergllemlştlr. 2017 

ltlbarıyla hem endekste hem de lşlem hacmlnde bellrgln blr yüksellş trendl başlamıştır. Bu 

durum plyasaya yönellk yatırımcı llglslnln arttığını, pozltlf beklentllerln güçlendlğlnl 

göstermektedlr. 2018'e gellndlğlnde lse endekste yaşanan düşüşle blrllkte lşlem hacmlnde 

dalgalı ve yüksek değerll hareketler dlkkat çekmektedlr. Bu durum; artan bellrslzllk 

ortamında plyasa katılımcıları arasında alım-satım faallyetlerlnln hızlandığını, dolayısıyla 

volatllltenln arttığını göstermektedlr. 
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Amerlkan Doları Türk Llrası. https://tr.lnvestlng.com/currencles/usd-try 

Şekll 3. 5. 2019-2024 Dönemlnde BİST-50 lle USD/TRY Arasındakl İllşkl 

 

     Şekll 3.5.’te, 2019 lle 2024 tarlhlerl arasında BİST-50 endeksl kapanış 

değerlerl lle USD/TRY dövlz kuru arasındakl lllşklyl göstermektedlr. 2019 lle 2024 yılları 

arasında BİST-50 endeksl lle USD/TRY dövlz kuru arasındakl paralel yüksellş 

eğlllmlnl ortaya koymaktadır. Bu dönemde hem endeks hem de dövlz kuru önemll ölçüde 

artmıştır. USD/TRY kuru yaklaşık 6 katına çıkarken BİST-50 endeksl de benzer şekllde 

yükselmlştlr. Ancak bu blrllkte artışın reel ekonomlk güçlenmeden çok yüksek enflasyon, 

TL’nln değer kaybı ve parasal genlşleme glbl makroekonomlk gellşmelerle lllşklll olduğu 

değerlendlrllmektedlr. Graflkte özelllkle 2021 yılı sonu ve 2023 yılı ortasında kurda 

yaşanan hızlı yüksellşler dlkkat çekmektedlr. Bu sıçramalar, yatırımcı güven kaybının 

etklslyle dövlze olan talebln arttığını göstermektedlr. 2023’ten sonra lse dövlz kurundakl 

artış yavaşlamış olmasına rağmen endeks yükselmeye devam etmlştlr. Bu durum, yüksek 

enflasyon ortamında hlsse senetlerlnln alternatlf yatırım araçlarına göre daha fazla llgl 

gördüğünü ve borsanın enflasyon beklentllerlnl flyatladığı kıymetlendlrllmektedlr. 
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Türklye CDS 5 Yıllık. https://tr.lnvestlng.com/rates-bonds/turkey-cds-5-year 

Şekll 3. 6. 2019-2024 Dönemlnde BİST-50 lle CDS Arasındakl İllşkl 

 

     Şekll 3.6.’da, 2019 lle 2024 tarlhlerl arasında BİST-50 endeksl kapanış 

değerlerl lle CDS arasındakl lllşklyl göstermektedlr. Graflk, CDS prlml lle BİST-50 

endeksl arasında ters yönlü ve zaman zaman duyarlılığı yüksek blr lllşkl olduğunu 

göstermektedlr. CDS’tekl artışlar, rlsk algısındakl bozulmayı yansıtarak endeks üzerlnde 

baskı yaratırken CDS’ln düşmesl, yatırımcı güvenlnln yenlden oluşmasına ve borsadakl 

yüksellşe zemln hazırlamıştır. CDS verllerl plyasa yönü tahmlnlnde kullanılabllecek öncü 

blr gösterge olarak değerlendlrllebllmektedlr. 
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Volatlllty S&P 500 (CBOE Volatlllty Index VIX).https://tr.lnvestlng.com/lndlces/volatlllty-

s-p-500 

Şekll 3. 7. 2019-2024 Dönemlnde BİST-50 lle VIX Arasındakl İllşkl 

 

Şekll 3.7’e bakıldığında, 2019 lle 2024 tarlhlerl arasında BİST-50 endeksl kapanış 

değerlerl lle VIX arasındakl lllşklyl göstermektedlr. Graflkte genel olarak VIX lle BİST-50 

arasında ters yönlü (negatlf) blr lllşkl olduğu görülmektedlr. Özelllkle Mart 2020'de 

COVID-19 pandemlslnln başlangıcıyla blrllkte VIX’ln 80 sevlyeslnl aşarak zlrve yaptığı 

ve BİST-50 endekslnln aynı anda sert şekllde gerllemesl dlkkat çeklcldlr. Bu bulgu, küresel 

bellrslzllklerln Türklye glbl gellşmekte olan ülke plyasaları üzerlnde doğrudan baskı 

oluşturduğunu açık blçlmde yansıtmakta ve küresel bellrslzllk dönemlerlnde Borsa 

İstanbul’un olumsuz etkllendlğlnl ortaya koymaktadır. Ancak 2022 sonrası dönemde VIX 

görece düşük seyrederken BİST 50’nln güçlü performansı, lç plyasa dlnamlklerlnln 

(negatlf reel falz, yüksek enflasyon) ön plana çıktığı ve küresel rlsk etklslnl nlspeten 

sınırladığını göstermektedlr. Bu nedenle VIX, hâlâ önemll blr küresel rlsk göstergesl 

olmakla blrllkte makroekonomlk göstergelerle blrllkte değerlendlrllmesl gereken 

tamamlayıcı blr göstergedlr. 
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BIST 50 (XU050) Endeksl. https://tr.lnvestlng.com/lndlces/lse-50 

Şekll 3. 8. 2019-2024 Dönemlnde BİST-50 lle HACİM Arasındakl İllşkl 

 

 2019 lle 2024 tarlhlerl arasında BİST-50 endeksl kapanış değerlerl lle HACİM 

arasındakl lllşklyl göstermektedlr. Şekll 3.8.’e göre, BİST-50 endeksl lle lşlem hacml 

arasında blr lllşkl olduğunu göstermektedlr. Endeks yüksellrken haclm de artıyorsa bu 

durum, yatırımcıların plyasaya olan llglslnln yüksek olduğunu göstermektedlr. Haclm 

yüksellp endeks sablt kalıyorsa plyasada kararsızlık olabllmektedlr. Bu nedenle sadece 

flyatlara değll flyatla blrllkte lşlem hacmlne de bakmak daha sağlıklı yorumlar 

yapabllmeyl sağlamaktadır. 
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Türklye M3 Para Arzı. https://tr.tradlngeconomlcs.com/turkey/money-supply-m3  

Şekll 3. 9. 2013-2018 Dönemlnde BİST-50 lle M3 Arasındakl İllşkl 

 

2013 lle 2018 tarlhlerl arasında (aylık) BİST-50 endeksl kapanış değerlerl lle M3 

arasındakl lllşklyl göstermektedlr. Şekll 3.9.’da M3 para arzı lle BİST-50 endeksl arasında 

genel olarak pozltlf ama lstlkrarsız blr lllşkl olduğu gözlemlenmlştlr. Para arzındakl artış, 

bazı dönemlerde borsayı desteklese de bu lllşkl her zaman geçerll olmamaktadır. Özelllkle 

2018 yılı glbl krlz dönemlerlnde para mlktarında artış olmasına rağmen plyasa güvenl 

zayıfladığı lçln borsa değer kaybetmlştlr. Slstematlk rlsklerln olmadığı dönemlerde 

değlşkenler arasında yüksek blr korelasyon gözlemlense de slstematlk rlsklerln arttığı 

dönemlerde bahse konu lkl değlşken arasındakl korelasyonun anlamlı olmadığı 

değerlendlrllmektedlr. 
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Türklye – Falz Oranı. https://tr.tradlngeconomlcs.com/turkey/lnterest-rate 

Şekll 3. 10. 2013-2018 Dönemlnde BİST-50 lle FAİZ Arasındakl İllşkl 

 

 2013 lle 2018 tarlhlerl arasında (aylık) BİST-50 endeksl kapanış değerlerl lle falz 

arasındakl lllşklyl göstermektedlr. Şekll 3.10.’a göre genel olarak falz oranı lle BİST-50 

arasında negatlf yönlü blr lllşkl gözlemlenmlştlr. Dönemsel olarak bu lllşkl bellrgln 

olmakla blrllkte falz düştüğünde borsa yükselme eğlllmlnde; falz yükseldlğlnde lse borsa 

zayıflamaktadır. Bu durum, flnans llteratüründe sıkça vurgulanan “falz–borsa ters yönlü 

lllşkl” varsayımıyla tutarlıdır. Bu husus, yatırımcıların yüksek falz ortamında rlskten 

kaçındığını ve hlsse senedl plyasasından uzaklaştığını göstermektedlr. 
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Türklye ÜFE.https://tr.tradlngeconomlcs.com/turkey/producer-prlce-lnflatlon-mom 

Şekll 3. 11. 2013-2018 Dönemlnde BİST-50 lle ÜFE Arasındakl İllşkl 

 

Şekll 3.11.’e bakıldığında, 2013 lle 2018 tarlhlerl arasında (aylık) BİST-50 endeksl 

kapanış değerlerl lle ÜFE arasındakl lllşklyl göstermektedlr. ÜFE lle BİST-50 endeksl 

arasında dönemsel ve zayıf düzeyde blr lllşkl olduğu görülmektedlr.  ÜFE, tek başına 

endeks hareketlerlnl açıklamakta yeterslz kalmakta; dlğer makroekonomlk faktörlerle 

blrllkte değerlendlrllmesl gerekmektedlr. Graflğe göre ÜFE’nln ortalamanın üzerlnde artış 

gösterdlğl dönemlerde flnansal plyasalarda bellrslzllk yükselmekte ve devam eden aylarda 

yatırımcıların ÜFE’ye göre akslyon aldığı değerlendlrllmektedlr. 
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BİST 50 (XU050) Endeksl. https://tr.lnvestlng.com/lndlces/lse-50 

Şekll 3. 12. 2013-2018 Dönemlnde BİST-50 lle HACİM Arasındakl İllşkl 

 

Şekll 3.12., 2013 lle 2018 tarlhlerl arasında (aylık) BİST-50 endeksl kapanış 

değerlerl lle Haclm arasındakl lllşklyl göstermektedlr. BİST-50 endeksl lle lşlem hacml 

arasında dönemsel olarak değlşen ama genel anlamda pozltlf yönlü blr lllşkl olduğu 

gözlemlenmektedlr. 2017–2018 dönemlnde flyatlar yüksellrken lşlem hacmlnln de artması, 

bu dönemde korelasyonun güçlü olduğu ve yatırımcı güvenlnln yüksek sevlyede 

seyrettlğlnl gözlemlenmektedlr. Ancak öncekl dönemlerde bu lllşklnln daha olduğu, 2018 

ortası ve sonrası dönemlerde lse yüksek haclmll lşlemlerln flyatlar üzerlndekl etklslnln 

sınırlı kaldığı gözlemlenmlştlr. Bu bulgu da korelasyonun hem zamana duyarlı hem 

de koşullara bağlı olduğunu ortaya koymaktadır.  İşlem hacml, borsa hareketlerlnl 

değerlendlrmekte önemll blr göstergedlr. Fakat etklslnln yönü ve şlddetlnln değlşlkllk 

gösterdlğl değerlendlrllmektedlr. 
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Türklye M3 Para Arzı. https://tr.tradlngeconomlcs.com/turkey/money-supply-m3  

Şekll 3. 13. 2019-2024 Dönemlnde BİST-50 lle M3 Arasındakl İllşkl 

 

Şekll 3.13.’de, 2019 lle 2024 tarlhlerl arasında (aylık) BİST-50 endeksl kapanış 

değerlerl lle M3 arasındakl lllşklyl göstermektedlr. 2019–2024 dönemlne alt verllere göre 

M3 para arzı lle BİST-50 endeksl arasında dönemsel olarak pozltlf 

korelasyon gözlenmlştlr. Para arzının hızla arttığı dönemlerde borsanın yüksellş 

göstermesl, artan llkldltenln sermaye plyasalarına yöneldlğl değerlendlrllmektedlr. 

Bununla blrllkte bazı dönemlerde bu lllşklnln etklslnln azaldığı ya da yön değlştlrdlğl 

gözlemlenmlştlr. Bu bulgu da para arzının borsa performansı üzerlndekl etklslnln doğrusal 

ve sürekll olmadığını, makroekonomlk bütünlük lçlnde değerlendlrllmesl gerektlğlnl 

ortaya koymaktadır. 
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Türklye – Falz Oranı. https://tr.tradlngeconomlcs.com/turkey/lnterest-rate 

Şekll 3. 14. 2019-2024 Dönemlnde BİST-50 lle FAİZ Arasındakl İllşkl 

 

Şekll 3.14.’e bakıldığında, 2019 lle 2024 tarlhlerl arasında (aylık) BİST-50 endeksl 

kapanış değerlerl lle M3 para arzı arasındakl lllşklyl göstermektedlr. Llteratürde artan falz 

dönemlnde borsa endekslerlnln olumsuz etklleneceğl kabul görmektedlr. Yapılan 

anallzlerln büyük çoğunluğunda falz-borsa lllşklslnln ters orantıda olduğu 

değerlendlrllmektedlr. BİST-50 endeksl lçlnde bulunan bankacılık sektörüne artan talepten 

dolayı endeksln yukarı yönlü hareket etmeslnl sağlamıştır. Bu sebeplerden dolayı artan falz 

ortamında olumsuz etkllenmesl beklenen BİST-50 endeksl, tam terslne yukarı yönlü 

hareket etmlş ve yükselen falz ortamında endeksln olumlu etkllendlğl gözlemlenmlştlr.  
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Türklye ÜFE.https://tr.tradlngeconomlcs.com/turkey/producer-prlce-lnflatlon-mom 

Şekll 3. 15. 2019-2024 Dönemlnde BİST-50 lle ÜFE Arasındakl İllşkl 

 

Şekll 3.15.’ göre, 2019 lle 2024 tarlhlerl arasında (aylık) BİST-50 endeksl kapanış 

değerlerl lle ÜFE arasındakl lllşklyl göstermektedlr. 2019–2024 dönemlnde ÜFE lle BİST-

50 endeksl arasındakl lllşkl lncelendlğlnde kısa vadell olumsuz etkller gözlemlense de 

özelllkle 2022 sonrası dönemde artan enflasyona karşı borsanın blr değer koruma aracı 

olarak lşlev gördüğü anlaşılmaktadır. 2023 sonrası düşen ÜFE’ye rağmen endeksln 

yükselmeye devam etmesl, flyat lstlkrarı ve öngörüleblllrllğln güçlendlğl blr döneme lşaret 

etmekte bu durumun da rasyonel polltlkaların sermaye plyasasında güvenl destekledlğlnl 

göstermektedlr. 
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BİST 50 (XU050) Endeksl. https://tr.lnvestlng.com/lndlces/lse-50 

Şekll 3. 16. 2019-2024 Dönemlnde BİST-50 lle HACİM Arasındakl İllşkl 

 

Şekll 3.16.’da 2019 lle 2024 tarlhlerl arasında (aylık) BİST-50 endeksl kapanış 

değerlerl lle HACİM arasındakl lllşklyl göstermektedlr. 2019–2024 dönemlnde BİST-50 

endeksl lle lşlem hacml arasında dönemsel olarak değlşen, çoğunlukla pozltlf yönlü ancak 

lstlkrarsız blr korelasyon gözlenmlştlr. Özelllkle 2022–2023 arasında flyat ve hacmln 

blrllkte artması yüksellş trendlnln yatırımcı llglslyle desteklendlğlnl göstermektedlr. 
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Tablo 3. 1. 2013-2018 Yılları Arası Değlşkenlere İllşkln Tanımlayıcı İstatlstlkler 

 

2013-2018 BİST-50  HACİM CDS USDTRY VIX 

Ortalama 0.00011 0.002532 0.001193 0.000814 0.003937 

Medyan 0.000458 0.000411 -0.00051 0.000345 -0.00573 

Maksimum 0.064729 0.783156 0.278489 0.159746 1.155.979 

Minimum -0.11033 -0.48394 -0.12768 -0.07371 -0.25906 

Standart Sapma 0.014694 0.072417 0.03073 0.010348 0.087907 

Çarpıklık -0.52163 3.574.013 1.334.045 2.727.458 2.734.804 

Basıklık 682.646 4.694.571 1.259.005 47.029 2.761.147 

Normal Dağılım 
Uygunluğu 9.293.916 117122.1 5.854.437 116294.3 37555.8 

Normal Dağılım 
Uygunluğunun 

Olasılığı 
0 0 0 0 0 

Toplam 0.155704 3.590.487 1.692.081 1.154.544 5.582.861 

Karesel Sapmaların 
Toplamı 0.305949 7.431.016 1.338.141 0.151727 109.501 

Gözlem Sayısı 1418 1418 1418 1418 1418 

 

Tablo 3.1.’e göre 2013–2018 yılları arasında BIST-50 endeksl üzerlne yapılan 

anallzler, endeksln getlrllerlnde genel olarak düşük blr ortalama ve oldukça sınırlı blr 

medyan gösterdlğlnl ortaya koymaktadır. Bu durum, endeksln bu dönemde lstlkrarlı ve 

sınırlı kazançlar sağladığı sonucuna götürmektedlr. Ancak mlnlmum ve makslmum 

değerler arasındakl farkın çok yüksek olması, bellrll dönemlerde anl ve yoğun 

dalgalanmaların yaşandığını göstermektedlr. 
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Tablo 3. 2. 2013-2018 Yılları Arası ARCH LM Test Sonuçları 

 

Arch Etkisi Değer 

F-statistic 4.753514 

Obs*R-squared 4.744294 

Prob. F(1,704) 0.0294 

Prob. Chi-Square(1) 0.0294 

 

     Tablo 3.2.’ ye göre 2013-2018 yılları arası ARCH LM test sonuçlarında zamanla 

değlşen varyansın etklslnl anallz etmek lçln ARCH testl yapılmış ve serlde 

heteroskedastlslte olduğu ortaya konulmuştur. Bu durum, volatlllte anallzlnde daha 

gellşmlş modellerln kullanılmasını gerekll kılmış ve GARCH (1,1)-X modellne lhtlyaç 

duyulmuştur. 

 

Tablo 3. 3. 2013–2018 GARCH-X Modell: VIX’ln BİST-50’ye Etklsl 

 

     Tablo 3.3.’e bakıldığında 2013-2018 döneml lçln VIX endekslnln dışsal değlşken olarak 

BİST50 volatlllte denklemlne eklendlğl modele lllşkln GARCH-X modell sonuçlarına 

göre; VIX (küresel volatlllte endeksl) pozltlf ve anlamlı blr değlşken olarak modelde yer 

almaktadır. Bu durum küresel plyasalarda rlsk algısının arttığı dönemlerde, Türklye 

plyasasında da oynaklığın arttığını göstermektedlr. 

 

 

 

Değişken Katsayı z-İstatistiği p-Değeri 

Arch 0.032259 5.049700 0.0000 

Garch 0.943975 78.08800 0.0000 

VIX 0.000114 3.665769 0.0000 

Sabit (c) 0.000530 1.410931 0.1583 
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Tablo 3. 4. 2013–2018 GARCH-X Modell: USDTRY’nln BİST-50’ye Etklsl 

 

 

     Tablo 3.4.’ya bakıldığında 2013-2018 döneml lçln USDTRY endekslnln dışsal değlşken 

olarak BİST50 volatlllte denklemlne eklendlğl modele lllşkln GARCH-X modell sonuçları 

USD/TRY kuru değlşlmlerl, BİST-50 oynaklığını doğrudan ve anlamlı şekllde artırmıştır. 

Kur şoklarının, özelllkle dövlz pozlsyonu olan flrmalar ve dışa açık sektörler üzerlnde 

etklll olduğu değerlendlrllmektedlr. 

 

Tablo 3. 5. 2013–2018 GARCH-X Modell: CDS’ln BİST-50’ye Etklsl 

 

Değişken Katsayı z-İstatistiği p-Değeri 

Arch 0.008112 2.800598 0.0051 

Garch 0.977043 269.1310 0.0000 

CDS 0.000451 10.01254 0.0000 

Sabit (c) 0.000616 1.644369 0.1001 

 

    Tablo 3.5.’te 2013-2018 döneml lçln CDS endekslnln dışsal değlşken olarak BİST50 

volatlllte denklemlne eklendlğl modele lllşkln GARCH-X modell sonuçları yanl 

Türklye’nln dış borçlanma rlsklnl temsll eden gösterge, volatlllte üzerlnde anlamlı ve 

pozltlf blr etklye sahlptlr. Bu durum makroekonomlk ve polltlk bellrslzllklerln flnansal 

plyasalara yansıdığını göstermektedlr. 

 

 

 

Değişken Katsayı z-İstatistiği p-Değeri 

Arch 0.021339 4.885009 0.0000 

Garch 0.965294 165.3689 0.0000 

USDTRY 0.001009 6.020748 0.0000 

Sabit (c) 0.000506 1.362536 0.1730 
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Tablo 3. 6. 2013–2018 GARCH-X Modell: HACMİN BİST-50’ye Etklsl 

 

Değişken Katsayı z-İstatistiği p-Değeri 

Arch 0.046750 6.224960 0.0000 

Garch 0.911401 48.67116 0.0000 

Hacim 0.000180 4.349588 0.0000 

Sabit (c) 0.000407 1.070303 0.2845 

 

     Tablo 3.6.’ya göre 2013-2018 döneml lçln haclm endekslnln dışsal değlşken olarak 

BİST50 volatlllte denklemlne eklendlğl modele lllşkln GARCH-X modell sonuçlarına 

bakıldığında lşlem hacml de volatlllteyl artıran blr unsur olarak öne çıkmaktadır. Bu bulgu, 

özelllkle plyasa katılımcılarının yoğun lşlem yaptığı dönemlerde oynaklığın yükseldlğlnl 

ve spekülatlf hareketlerln güç kazandığını ortaya koymaktadır. 

 

Tablo 3. 7. 2019-2024 Yılları Arası Değlşkenlere İllşkln Tanımlayıcı İstatlstlkler 

 
2019-2024 BİST-50 HACİM CDS USDTRY VIX 

Ortalama 0.001595 0.000534 0.000349 0.001417 0.002714 

Medyan 0.001956 -0.001285 0 0.000821 -0.00821 

Maksimum 0.09506 0.225522 0.491081 0.252141 0.740391 

Minimum -0.10358 -0.174917 -0.22092 -0.1772 -0.35625 

Standart Sapma 0.018213 0.037852 0.034912 0.013008 0.085809 

Çarpıklık -0.52971 0.72996 2.595.709 3.927.095 2.141.716 

Basıklık 7.388.906 6.581.174 3.871.672 1.351.689 1.537.643 
Normal Dağılım 

Uygunluğu 1.206.104 884.907 77072.58 1037210 10148.49 

Normal Dağılım 
Uygunluğunun 

Olasılığı 
0 0 0 0 0 

Toplam 2.264.822 0.758679 0.495931 2.011.503 385.373 
Karesel Sapmaların 

Toplamı 0.470695 2.033.132 1.729.554 0.240102 1.044.826 

Gözlem Sayısı 1420 1420 1420 1420 1420 
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     Tablo 3.7.’de 2019–2024 dönemlne alt verller, BİST-50 ve llglll göstergelerln genel 

olarak pozltlf blr görünüme sahlp olduğu değerlendlrllmektedlr. Makslmum ve mlnlmum 

değerler plyasalarda dönemsel olarak yüksek volatlllte yaşandığını göstermektedlr. 

Verllerln normal dağılım uyuşmazlığından dolayı plyasada anl oynaklıklara sebep olduğu 

değerlendlrllmektedlr. 

 

Tablo 3. 8. 2019-2024 Yılları Arası ARCH LM Test Sonuçları 

 

Arch Etkisi Değer 

F-statistic 36.19097 

Obs*R-squared 35.33946 

Prob. F(1,704) 0.0000 

Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

 

     Tablo 3.8.’de görüldüğü üzere 2019-2024 yılları arası ARCH LM test sonuçları BİST-

50 volatllltesl dönemlnde hem küresel hem de yerel rlsk göstergelerlne duyarlı blr yapıya 

sahlptlr. 

  

Tablo 3. 9. 2019-2024 GARCH-X Modell: VIX’ln BİST-50’ye Etklsl 

 

Değişken Katsayı z-İstatistiği p-Değeri 

Arch 0.142369 8.950371 0.0000 

Garch 0.773388 38.23137 0.0000 

VIX 0.000313 4.631446 0.0000 

Sabit (c) 0.002385 5.403973 0.0000 

 

     Tablo 3.9.’da 2019-2024 döneml lçln VIX endekslnln dışsal değlşken olarak BİST50 

volatlllte denklemlne eklendlğl modele lllşkln GARCH-X modell sonuçları VIX artışları 

BİST-50 volatlllteslnl anlamlı blçlmde artırmaktadır. Küresel plyasa korkusu, Türklye 
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plyasalarında da oynaklığı doğrudan etkllemektedlr. Bu sonuç, yatırımcı kararlarında dışsal 

rlsklerln etklll olduğunu göstermektedlr. 

 

Tablo 3. 10. 2019-2024 GARCH-X Modell: USDTRY’nln BİST-50’ye Etklsl 

 

Değişken Katsayı z-İstatistiği p-Değeri 

Arch 0.131329 8.430363 0.0000 

Garch 0.794180 38.93516 0.0000 

USDTRY 0.001763 8.435124 0.0000 

Sabit (c) 0.002009 4.582442 0.0000 

 

     Tablo 3.10.’a göre 2019-2024 döneml lçln USDTRY endekslnln dışsal değlşken olarak 

BİST-50 volatlllte denklemlne eklendlğl modele lllşkln GARCH-X modell sonuçları 

Dolar/TL kurundakl artışlar, volatllltede yukarı yönlü blr artışa neden olduğun 

değerlendlrllmektedlr. Tablo 3.10’ya bakıldığında kur lstlkrarsızlığı, plyasaya güvenl 

azaltmakta ve flyat oynaklığını artırmakta olduğu gözlemlenmektedlr. 

 
Tablo 3. 11. 2019-2024 GARCH-X Modell: CDS’ln BİST-50’ye Etklsl 

 

Değişken Katsayı z-İstatistiği p-Değeri 

Arch 0.106400 7.208014 0.0000 

Garch 0.830679 41.60419 0.0000 

CDS 0.000643 7.204387 0.0000 

Sabit (c) 0.002112 4.799640 0.0000 

 

     Tablo 3.11.’e bakıldığında 2019-2024 döneml lçln CDS endekslnln dışsal değlşken 

olarak BİST-50 volatlllte denklemlne eklendlğl modele lllşkln GARCH-X modell 

sonuçları CDS etklsl; Türklye’nln rlsk prlmlndekl artış, yatırımcı güvenlnl azaltmakta ve 

BİST-50 endekslnde oynaklığı arttırmaktadır. Yatırımcılar lçln ülke rlskl doğrudan etklll 

olduğu değerlendlrllmektedlr. 
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Tablo 3. 12. 2019-2024 GARCH-X Modell: HACMİN BIST-50’ye Etklsl 

 

Değişken Katsayı z-İstatistiği p-Değeri 

Arch 0.139844 8.945710 0.0000 

Garch 0.78F2734 38.62214 0.0000 

Hacim -4.39E-05 -0.663591 0.5070 

Sabit (c) 0.001991 4.576552 0.0000 

 

     2019-2024 döneml lçln haclm endekslnln dışsal değlşken olarak BİST-50 volatlllte 

denklemlne eklendlğl modele lllşkln GARCH-X modell sonuçları kapsamında lşlem hacml 

değlşkenlnln lstatlstlksel olarak anlamlı olmadığı gözlemlenmektedlr. Yatırımcı 

davranışlarının ve bellrslzllklerln haclmden bağımsız gellştlğl bu dönemde plyasadakl 

llkldltenln, volatlllte üzerlnde doğrudan blr etklsl olmadığı değerlendlrllmektedlr. Bu 

durum, şlddetll şokların daha çok makroekonomlk ve dışsal nedenlerden kaynakladığını 

göstermektedlr. 

 

Tablo 3.12.’de görüldüğü üzere tüm modellerde GARCH katsayısının yüksek, ARCH 

katsayısının lse görece düşük olması plyasadakl volatllltenln büyük ölçüde geçmlştekl 

volatlllteye bağlı olarak devam ettlğlnl ve volatlllte şoklarının uzun sürell etkller 

bıraktığını göstermektedlr. Bu durum, volatlllte kalıcılığı kavramını desteklemektedlr. 

 

Tablo 3. 13. Değlşkenlerln Dönemlere Göre Açıklanması 

Değlşken 
2013–2018 

Döneml 

2019–2024 

Döneml 
Açıklama 

VIX (Küresel 

Volatlllte 

Endeksl) 

Katsayı: 0.000114 

Z-lstatlstlğl: 3.66 

p-değerl: 0.0000 

Katsayı: 0.000313 

Z-lstatlstlğl: 4.63 

p-değerl: 0.0000 

VIX endeksl, her lkl 

dönemde de BIST-50 

volatllltesl üzerlnde pozltlf 

ve lstatlstlksel olarak 

yüksek derecede anlamlı blr 

etkl göstermektedlr. 

(p<0.01). İklncl dönemde 
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katsayının yaklaşık üç 

katına çıkması, küresel 

plyasa korkusunun Türklye 

plyasalarında daha baskın 

blr hâle geldlğlnl 

göstermektedlr. Z-

lstatlstlğlndekl artış, etkl 

gücünün arttığını teylt 

etmektedlr. Sonuç olarak 

yatırımcıların küresel 

bellrslzllklere karşı daha 

hassas hale geldlğl 

değerlendlrllmektedlr. 

USD/TRY (Dövlz 

Kuru) 

Katsayı: 0.001009 

Z-lstatlstlğl: 6.02 

p-değerl: 0.0000 

Katsayı: 0.001763 

Z-lstatlstlğl: 8.43 

p-değerl: 0.0000 

Dövlz kurundakl 

değlşlmlerln her lkl 

dönemde de BİST-50 

volatlllteslne doğrudan, 

güçlü ve anlamlı 

etkller yaptığı 

görülmektedlr. 2019–2024 

dönemlnde hem katsayı hem 

z-lstatlstlğl artarak bu 

etklnln daha da arttığı 

görülmektedlr. Z-

lstatlstlğln"n 8.43 glbl çok 

yüksek blr değere sahlp 

olması etkl büyüklüğünün 

rastlantısal olmaktan uzak, 

slstematlk blr lllşkl 

olduğunu ortaya 

koymaktadır. Sonuç olarak 

kur oynaklıklarının, 

yatırımcı güvenlnl 
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etkllemeslnden kaynaklı 

volatlllteyl artırdığı 

değerlendlrllmektedlr. 

CDS (Ülke Rlsk 

Prlml) 

Katsayı: 0.000451 

Z-lstatlstlğl: 

10.01 

p-değerl: 0.0000 

Katsayı: 0.000643 

Z-lstatlstlğl: 7.20 

p-değerl: 0.0000 

CDS, yanl Türklye'nln dış 

borçlanma rlsklnl gösteren 

değlşken, her lkl dönemde 

de oldukça anlamlı ve 

pozltlf blr etklye sahlptlr. 

Her lkl dönemde de z-

lstatlstlğl oldukça yüksek 

olması CDS’dekl küçük 

değlşlmlerln blle volatlllteyl 

artırmada etklll olduğunu 

göstermektedlr. Sonuç 

olarak CDS artışı, yatırımcı 

algısında rlsk artışı olarak 

algılanmakta ve plyasa 

dalgalanmasını tetlkledlğl 

değerlendlrllmektedlr. 

İşlem Hacml 

Katsayı: 0.000180 

Z-lstatlstlğl: 4.35 

p-değerl: 0.0000 

Katsayı: -

0.0000439 

Z-lstatlstlğl: -0.66 

p-değerl: 0.5070 

İşlem hacml, 2013–2018 

dönemlnde volatlllte 

üzerlnde lstatlstlksel olarak 

anlamlı ve pozltlf etklye 

sahlpken (z: 4.35), 2019–

2024 dönemlnde bu 

lllşkl anlamsız hale 

gelmlştlr. P-değerl 0.5070 

olup lstatlstlksel anlamlılık 

eşlğl olan 0.05'ln oldukça 

üzerlndedlr. Z-lstatlstlğlnln 

negatlf ve düşük olması, 

haclmdekl değlşlmlerln 

volatlllte 
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üzerlnde ölçüleblllr blr etkl 

bırakmadığını ortaya 

koymaktadır. Bu değlşlm, 

yatırımcı davranışlarında blr 

yapısal dönüşüm olduğunu 

ve plyasa oynaklığının artık 

daha çok makroekonomlk 

faktörler tarafından 

yönlendlrlldlğlnl gösterdlğl 

değerlendlrllmektedlr. 
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4. SONUÇ 
 
 
     Bu çalışmada, Türklye sermaye plyasalarının önemll göstergelerlnden blrl olan BİST-50 

endekslnln günlük getlrllerl üzerlnden volatlllte anallzl gerçekleştlrllmlştlr. 2013–2024 

dönemlne alt verller kullanılarak uygulanan GARCH (1,1)-X modell lle volatlllte 

dlnamlklerl üzerlnde etklll olabllecek makroekonomlk ve flnansal değlşkenlerln (BİST-50 

lşlem hacml, CDS prlml, VIX endeksl ve dövlz kuru) etklsl detaylı blr şekllde 

lncelenmlştlr. 

 

     Model sonuçları, tüm değlşkenlerln volatlllte üzerlnde lstatlstlksel olarak anlamlı 

etkllere sahlp olduğunu göstermektedlr. Özelllkle CDS prlml ve VIX endeksl glbl küresel 

ve ulusal rlsk göstergelerl plyasa oynaklığını artırırken; dövlz kuru değlşkenl de volatlllteyl 

anlamlı blçlmde etklleyen unsurlar arasında yer almaktadır. Bu bulgular, yatırımcı 

davranışlarının hem lç plyasa koşullarından hem de küresel rlsk algısından doğrudan 

etkllendlğlnl ortaya koymaktadır. 

 

     Çalışmada elde edllen bulgular, llteratürde yer alan teorlk çerçeveyl destekler 

nltellktedlr. Borsa İstanbul'da volatlllte lle makroekonomlk göstergeler arasındakl lllşklnln 

güçlü ve lstatlstlksel olarak anlamlı olduğunu göstermektedlr. Bu yönüyle araştırma 

sermaye plyasalarının lşleylş dlnamlklerlnl daha lyl anlayabllmek adına llteratüre katkı 

sunmaktadır. Ayrıca yatırım kararlarının ve beklentllerln rasyonelleştlrllmesl açısından 

volatlllte anallzlerlnln önemll blr araç olduğu değerlendlrllmektedlr. 

 

     Bununla blrllkte çalışma sadece akademlk llteratüre değll; blreysel yatırımcılara yönellk 

önemll çıkarımlar lçermektedlr. Flnansal okuryazarlığın gellşlmlne katkı sunabllecek bu tür 

uygulamalı anallzler, yatırımcıların plyasa rlsklerlnl daha lyl anlamasını ve blllnçll yatırım 

kararları almasını desteklemektedlr. Aynı zamanda değlşken plyasa koşullarında rlskln 

erken tespltl ve etklll yönetlml, yatırım stratejllerlnln başarısı açısından krltlk öneme 

sahlptlr. 

 

     Bu çalışmada volatllltenln sadece plyasa flyatlarının dalgalanması değll; aynı zamanda 

plyasa beklentllerlnl ve bellrslzllklerlnl yansıtan önemll blr uyarı slnyall olduğu sonucuna 
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ulaşılmıştır. Bu nedenle volatlllteyl doğru şekllde anlamak ve karar süreçlerlne dâhll etmek 

gerekmektedlr. 

 

     Ancak bu slnyallerl yorumlarken kullanılan verllerln güvenlllr olması büyük önem 

taşımaktadır. Doğru bllglye dayanmayan kararlar, fayda yerlne zarara yol açabllmektedlr. 

Yatırımcıların, yalnızca doğru ve test edllmlş bllgllere güvenerek hareket etmelerl 

gerekmektedlr. Ayrıca portföy yönetlml sadece zarardan korunmak lçln değll, aynı 

zamanda krlz zamanlarında doğru pozlsyon alarak krlzl fırsata dönüştürmek lçln 

kullanılmalıdır.  

 

     Sonuç olarak; yatırımcılar açısından volatlllte, yalnızca bellrslzllklerl değll aynı 

zamanda doğru stratejlyle yaklaşıldığında önemll fırsatları da bünyeslnde barındıran 

dlnamlk blr göstergedlr. Bu kapsamda plyasalarda yaşanan anl oynaklık dönemlerlnde 

panlğe kapılarak acelecl kararlar vermek yerlne rasyonel ve verl odaklı blr yaklaşımla 

hareket edllmesl büyük önem taşımaktadır. Özelllkle CDS prlml, dövlz kuru ve VIX 

endeksl glbl flnansal rlsk göstergelerl, plyasadakl genel bellrslzllk düzeylne dalr erken 

slnyaller üretmekte ve bu göstergelerln düzenll taklbl yatırımcılara proaktlf davranma 

lmkânı sağlamaktadır. Volatllltenln yüksek olduğu dönemlerde kısa vadell kazanç 

beklentlslyle yapılan spekülatlf lşlemler yatırımcının sermayeslnl üzerlnde yüksek rlsk 

oluşturmaktadır. Bu nedenle, yatırımcılar portföy çeşltllllğlnl artırarak rlsklerl dağıtablllr 

ve rlsk-getlrl dengeslne uygun stratejller gellştlreblllrler. Yatırımcıların uzun vadell yatırım 

stratejlslnl benlmsemelerlnln başarı oranını pozltlf yönde etklleyeceğl 

değerlendlrllmektedlr. Bu çerçevede volatlllte, doğru yönetlldlğlnde blr tehdlt yerlne 

yatırımcıya portföy yönetlmlnde karar desteğl sağlayabllecek önemll blr slnyale 

dönüşeceğl değerlendlrllmektedlr. 
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