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TESEKKUR

Bu calismay1 tamamlarken i¢imde kelimelere sigmayan, derin ve yogun duygular tastyorum.
Uzun soluklu bir ¢alismanin sonunda, biiyiikk bir heyecanla basladigim akademik
yolculugumu basartyla tamamlamis olmanin gururu, bana inanan insanlara karsi
sorumlulugumu layikiyla yerine getirmenin onuru, her asamasinda yeni bir sey 6grenmenin
verdigi mutluluk ve bu siireci goriiniir kilan somut bir varliga doniistiirmenin

tarifsiz heyecanini yagamaktayim.

Bu yolculugun en basindan itibaren bilgisiyle ve tecriibesiyle bana rehberlik eden; yoniimii
kaybettigimde adeta bir pusula gibi yolumu aydinlatan degerli danismanim Prof. Dr. Ozge
SEZGIN ALP’e en igten siikranlarimi sunuyorum. Kendisinin engin bilgi birikimi, titiz
degerlendirmeleri ve daima cesaretlendirici yaklasimi sayesinde caligmami tamamlamig

bulunmaktayim.

Egitim siirem boyunca bilgileriyle, tecriibeleriyle oldugu kadar: anlayislariyla da yanimda
olan, akademik gelisimime katki sunmakla kalmayip ayn1 zamanda kisisel bakis acimi da

sekillendiren tiim degerli hocalarima en igten minnet duygularimi sunuyorum.

Hayatimin her aninda yanimda olan, varliklariyla bana gii¢ katan; sabirlari, sevgileri ve
sonsuz destekleriyle en karanlik anlarima bile 151k tutan sevgili aileme minnetimin tarifi yok.

Ciktigim her yolda arkamda dag gibi durduklarini hissettiren aileme ¢ok tesekkiir ederim.

Bu satirlarda ise en 6zel tesekkiirii kalbimin en kiymetli yerini dolduran nisanlima etmek
istiyorum. Bu yolculuk boyunca sabri, inanci ve kosulsuz sevgisiyle en biiyiikk destegim
oldu. Yoruldugumda sessizce yanimda durdu, pes etme noktasinda umut verdi. Bu

caligmanin her satirinda emeginin, fedakarliginin ve sevgisinin izi var.

Bugiin bu satirlar1 yazarken kalbimde tarifsiz bir huzur, gozlerimde ise hem bir bitisin hem
de yeni bir baslangicin heyecan1 var. Bu siireci yasamis olmaktan dolay1 kendimi son derece

sanslt ve onurlu hissediyorum.



OZET

Emre GURBUZ, Makroekonomik Gostergelerin BIST-50 Endeksi Uzerindeki
Etkisinin GARCH-X Modeli ile Analizi, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Sermaye Piyasalari Tezli Yiiksek Lisans Programi, 2025

Bu calismada, makroekonomik gostergelerin Borsa Istanbul’da islem goren BIST-50
endeksi ilizerindeki etkisi GARCH-X modeli kullanilarak analiz edilmistir. Arastirmanin
temel amaci, BIST-50 endeks volatilitesini istatistiksel olarak incelemek ve dissal
degiskenlerin (CDS primi, USD/TRY déviz kuru, VIX endeksi ve islem hacmi) BIST-50
volatilitesi lizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu ¢ergevede piyasanin sundugu firsatlar ve
barindirdigi riskler analiz edilerek yorumlanmaya c¢alisilmistir. Risk unsurlari,
makroekonomik gostergelerle iliskilendirilmis ve piyasa volatilitesine (oynakligina) yonelik
istatistiksel yoOntemlerle kullanilarak degerlendirme yapilmistir. Calismada 01.01.2013-
31.12.2024 tarihleri arasindaki giinliikk veriler kullanilmis ve veri seti iki ayr1 doneme
ayrilarak (2013-2018 ve 2019-2024) analiz gerceklestirilmistir. Bu sayede kiiresel ve yerel
ekonomik gelismelerin donemsel etkileri karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir. Ampirik
analizlerde ARCH ve GARCH modellerinin yam sira digsal degiskenlerin etkisini
degerlendirmek amaciyla GARCH-X modeli tercih edilmistir. EViews programi kullanilarak
yapilan analizlerde, CDS primi, VIX ve doviz kuru degiskenlerinin volatilite iizerinde
anlamli ve pozitif etkiler olusturdugu islem hacminin ise piyasa istikrar1 agisindan énemli
bir gosterge oldugu sonucuna ulasilmistir. BIST-50 endeksi sektorel dagilim dengesi, yiiksek
volatiliteye sahip sirket sayisi ve diislik islem hacmine sahip sirket sayisi gibi konularda
diger endekslere kiyasla 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle, ¢alismanin amaci ve kapsami
dogrultusunda BIST-50 endeksi en uygun endeks olarak tercih edilmistir. Sonug olarak hem
risk unsurlarinin temel nedenleri hem de piyasa hareketliliginden dogan potansiyel firsatlar
istatistiksel yontemlerle ortaya konulmaya calisilmistir. Kavramsal g¢ercevenin yani sira
ampirik bulgulara da yer verilen ¢alismada, finansal okuryazarligin gelistirilmesine katki

saglanmasi amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST-50, Volatilite, Makroekonomik Gostergeler, Sermaye Piyasalari,
Risk.



ABSTRACT

Emre GURBUZ, An Analysis of the Impact of Macroeconomic Indicators on the BIST-
50 Index Using the GARCH-X Model, Baskent University, Institute of Social Sciences,
Capital Markets Master's Program with Thesis, 2025

In this study, the impact of macroeconomic indicators on the BIST-50 index, which is traded
on Borsa Istanbul, is analyzed using the GARCH-X model. The primary objective of the
research is to statistically examine the volatility of the BIST-50 index and to reveal the
influence of external variables—namely the CDS premium, USD/TRY exchange rate, VIX
index, and trading volume—on this volatility. Within this framework, the opportunities and
risks presented by the market are analyzed and interpreted. Risk factors are associated with
macroeconomic indicators and assessed using statistical methods aimed at capturing market
volatility. The study utilizes daily data spanning the period from January 1, 2013, to
December 31, 2024. To facilitate a comparative evaluation of the period-specific effects of
global and local economic developments, the dataset is divided into two sub-periods: 2013—
2018 and 2019-2024. In addition to traditional ARCH and GARCH models, the GARCH-X
model is employed to assess the effects of exogenous variables. The empirical analyses,
conducted using the EViews software, indicate that the CDS premium, the VIX index, and
the exchange rate exert significant and positive effects on market volatility, while trading
volume emerges as an important indicator of market stability. The BIST-50 index stands out
among other indices in terms of sectoral balance, the number of highly volatile companies,
and the number of companies with low trading volume. Therefore, in line with the aim and
scope of this study, the BIST-50 index has been selected as the most appropriate benchmark.
Ultimately, the study seeks to reveal both the underlying causes of risk and the potential
opportunities arising from market fluctuations through statistical methods. In addition to the
conceptual framework, empirical findings are also presented, with the aim of contributing to

the enhancement of financial literacy.

Keywords: BIST-50, Volatility, Macroeconomic Indicators, Capital Markets, Risk.
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GIRIS

Son donemde diinyada yasanan ekonomik belirsizlikler, yatirimcilarin sermaye
piyasalarinda daha fazla riske maruz kalmasma yol agmaktadir. Artik risk; kaginilmasi
gereken bir konu olmaktan ¢ikmakla birlikte ayn1 zamanda yatirim kararlarinin ana unsuru
haline gelmistir. Kiiresel piyasalarin birbirlerine daha bagl hale gelmesi ve ani ekonomik
degisim sikliginin artmasi riskin etkisini de aymi oranda artirmaktadir. Bu ortamda
“volatilite” yani fiyat oynaklig1 riskin anlamlandirilmasi ve yonetilebilmesi agisindan

giinden gline 6nemini artiran bir kavram olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Volatilite, genellikle risk ile karistirilsa da aslinda farkli bir anlam tasimaktadir. Teknik
olarak volatilite, bir varligin fiyatinin belli bir zaman aralifinda ne kadar degistigini
gostermektedir. Bagka bir ifadeyle fiyatlarin ne kadar dalgalandigini1 sayisal olarak ifade
etmektedir. Volatilite yiiksekse, fiyatlarin sik ve biiyiik degisim igerisinde oldugu; diisiikse,

daha duragan bir fiyat ortaminda bulunuldugu anlam ¢ikartilabilir.

Uluslararas1 ve ulusal capta yiiksek seviyede yasanan degisiklikler ve gelismeler, risk
seviyesini de etkilemektedir. Yasanan olaylarin siddetinin ve sonug¢larinin her gecen giin
degisiklik gostermesi nedeniyle risk ve risk yapisi da degisim gostermektedir. Bahse konu
degisikliklerle beraber yasanan risk artiglari, volatilitenin yapisini ve hesaplanmasini

zorlastirdig1 degerlendirilmektedir.

Zaman serisi analizlerinde uzun bir siire boyunca verinin varyansinin sabit oldugu
varsayllmistir. Fakat Engle (1982), bu yaklasima kars1 ¢ikarak finansal verilerin zamanla
degiskenlik gosterdigini ve dalgalanmalarin gegmis verilere bagli olarak artip
azalabilecegini one siirmektedir. Bu bakis agisiyla gelistirdigi ARCH modeli (Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans), varyansin zaman i¢inde sabit kalmadigini dikkate alan ilk
modellerden biri olmustur. Daha sonra Engle ve Ng (1993), modele katki saglayarak
ozellikle olumsuz gelismelerin piyasa oynakligint daha fazla artirabilecegini ortaya
koymustur. Bu model, finansal piyasalarin belirsiz ve degisken yapisin1 daha dogru analiz

edebilmek i¢in 6nemli bir temel sunmaktadir.



ARCH modeli kullanilirken c¢ok sayida onceki donem gozlemlerinin modele dahil
edilmesi gerekmektedir. Bu da modelin uygulanmasin1 zorlastirmakta ve fazla sayida
degisken kullanilmasini beraberinde getirmektedir. Bu sorunu ¢ézmek i¢in Bollerslev
(1986), ARCH modeline alternatif olarak GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans) modelini gelistirmistir. GARCH modeli, ge¢gmis hata karelerinin yani
sira gegmisteki oynaklik (varyans) degerlerini de dikkate alarak daha sade ve giiclii bir
yapt sunmaktadir. Bu sayede daha az gecikmeli degiskenle daha dogru tahminler
yapilabilmektedir. Bollerslev ve arkadaslar1 (1988), bu modelin finansal zaman

serilerindeki dalgalanmalar1 agiklamada daha etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Garch-X modeli, piyasa volatilitesini yalnizca ge¢mis verilerle degil ayn1 zamanda
CDS, VIX, doviz kuru ve islem hacmi gibi digsal faktorleri de dikkate alarak
aciklamaktadir. Bu, volatilite artiglarin1 daha iyi anlayabilmeye katki saglamaktadir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda bu modelle yapilan ¢aligmalarin sayis1 az olsa da
piyasalarin  gelisimi ile birlikte bu tlir ¢aligmalarin  sayilarinin  artacagi

degerlendirilmektedir.

Bu calismada, BIST-50 endeksinin 01.01.2013 — 31.12.2024 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanilarak ARCH ve GARCH modelleri ile volatilite tahmini yapilmasi
hedeflenmistir. BIST-50 endeksinin ¢alismada tercih edilmesinin temel gerekcesi ise
sektorel dagilim bakimindan daha dengeli bir yapiya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.
BIST-30 endeksinin yalmzca bilyiik ve likit sirketleri icermesi, sektdrel gesitliligi
sinirlamakta; BIST-100 endeksinin ise diisiik likiditeli ve yiiksek volatiliteye sahip
sirketleri bilinyesinde barindirmasinin analiz siirecinde istatistiksel tutarliligt olumsuz
yonde etkileyecegi degerlendirilmektedir. Analiz siirecinin ilk asamasinda, endeksin zaman
icindeki hareketlerini gorsellestirmek ve temel istatistiksel 6zelliklerini ortaya koyabilmek

amaciyla ¢izgi grafikler olusturulmus ve tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Calisma, sermaye piyasalarina iligkin teorik incelemenin ardindan risk unsurlarini ele
alan kavramsal cerceve, izlenen metodolojik yaklasim, ampirik uygulama, bulgularin

degerlendirilmesi ve sonug ile kaynakga bdliimlerinden olusmaktadir.



1. SERMAYE PiYASALARI

1.1. Sermaye Piyasalarimin Kavramsal Cercevesi

Sermaye piyasalari, sirketlerin ve devletlerin finansman saglamak amaciyla kullandig:
piyasalardir. Ayrica zamanlar arasi iktisadi bagitlarin yapildigi, karar alici birimlerin
gelecege yonelik bekleyis ve davraniglarinin belirtildigi piyasalardir. Bu piyasalardan
cikarilabilecek sinyallerin iktisadi planlama sorunlarinin ¢éziilmesine katki saglayabilecek
bicimde kullanilmasi olanaklidir. Kuskusuz bu sinyallerin anlamliligt ve giivenilirligi,
sermaye piyasalarinin ne derece etkin calistigina dolayisiyla gelismislik ve rekabet

diizeyine baghdir (Devlet Planlama Teskilati, 1989).

Sermaye piyasalari; ekonomik sistem igerisinde uzun vadeli fonlarin arz ve talep
buldugu, menkul kiymetlerin islem gordiigii kurumsal yapilardir. Bu piyasalar; hisse
senetleri, tahviller, bonolar ve diger tiirev finansal araglar gibi enstriimanlarin el
degistirmesine aracilik etmektedir. Para piyasalarinin aksine kisa vadeli degil, uzun vadeli
yatirirm ve finansman amaglarina hizmet etmektedir. Bu yoniiyle sermaye piyasalari
yatirimcilara sermaye birikimlerini degerlendirme firsati sunarken isletmelere ve kamuya

ise uzun vadeli fon temin ederek ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir.

Sermaye piyasalari, ekonomide hem fon talep eden kuruluslar hem de yatirim kararlar
alan bireyler agisindan stratejik bir dneme sahiptir. Bu piyasalar, finansal yapinin istikrar
kazanmasinda ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin saglanmasinda merkezi bir rol
oynamaktadir. Fonlarin arz ve talep edenler arasinda etkin bir sekilde yonlendirilmesini
saglayarak kaynaklarin optimal kullanimini miimkiin hale getirmektedir. Ayn1 zamanda,
tasarruflarin  yatirrma donlismesini tesvik eder ve boylece sermaye olusumunu
hizlandirmaktadir. Boylece sermaye piyasalarimin islevleri yalnizca finansal degil aym
zamanda makroekonomik diizeyde de kalkinmay: desteklemektir. Asagida bu islevlerin

baslica olanlarina deginilmistir.



1.1.1. Finansman destegi

Sirketler ve devletler, sermaye piyasalar1 araciligryla uzun vadeli finansman
ihtiyaglarin1 karsilamaktadir. Hisse senedi veya tahvil ihra¢ ederek sermaye toplamak, bu
piyasanin ana fonksiyonlarindan biridir. Bu durum isletmelerin gelismeye ve biiyiimeye
ihtiya¢ duydugu fonu saglamakla beraber devletlere de kamu harcamalari i¢in kaynak

olusumu imkanini saglamaktadir.

1.1.2. Yatirim olanaklari

Sermaye piyasalari, yatirnmcilara cesitli finansal araglar aracilifiyla yatirnrm yapma
olanagi sunmakla birlikte uzun vadeli kazan¢ elde etme imkani1 da saglamaktadir. Hisse
senedi ve tahvil gibi enstriimanlar, yatirimcilarin risk alma seviyelerine ve getiri
beklentilerine gore farkli alternatifler sunmaktadir. Bu durum yatirimeilarin finansal

hedeflerine ulagmasina ve ekonomik biiylimeye olumlu katki sunmaktadir.

1.1.3. Likidite

Sermaye piyasalar1 yatirnrmcilarin menkul kiymetleri basit bir sekilde satin almalarina ve
satmalarina olanak tanimasiyla birlikte piyasaya da ayni zamanda likidite saglamaktadir.
Boylece yatirimcilar ihtiya¢ duyduklarinda varliklarini daha kolay bir sekilde nakite
cevirebilmektedir. Bahse konu faaliyetlerin sonucunda likidite oran1 ve yatirimer giliveni

yukar1 yonde ivme kazanmaktadir.

1.1.4. Fiyat olusumu

Finansal piyasalarda menkul kiymetlerin fiyatlari, alim ve satim islemleri sirasinda arz
ve talep kosullarma gore dinamik bir bicimde olugmaktadir. Bu mekanizma piyasa
fiyatlarinin serbest ve rekabet¢i ortamda belirlenmesini saglayarak hem seffafligi hem de
piyasa verimliligini artirmaktadir. Fiyat olusum siirecinin bu sekilde islemesi sayesinde
yatirimeilarin bilgiye dayali ve rasyonel kararlar alabilmelerine zemin hazirlamaktadir.

Boylelikle kaynaklarin etkin dagilimi miimkiin hale gelmektedir.



Sonu¢ olarak sermaye piyasalart fonksiyonel olarak ekonomik kalkinmanin
dinamiklerine dogrudan katki saglamakta ve finansal sistemin istikrarli bi¢imde iglemesine
temel teskil etmektedir (Mishkin & Eakins, 2018). Bu ¢ercevede sermaye piyasalari;
yalnizca bir finansman araci olmaktan 6te, makroekonomik istikrarin ve siirdiiriilebilir
biliylimenin temel yap: taslarindan biri olarak modern ekonomilerde vazgeg¢ilmez bir rol

iistlenmektedir (OECD, 2020).

1.2. Sermaye Piyasalar1 Enstriitmanlar

Sermaye piyasalari, yatirnmcilara farkl risk ve getiri 6zelliklerine sahip ¢ok sayida
finansal enstriiman sunarak hem bireysel tasarruflarin degerlendirilmesine hem de
ekonomik sistemin fonlanmasina aracilik etmektedir. Bu enstriimanlardan bazilar1 agagida

sunulmustur.

1.2.1. Hisse senetleri

Sirket ortakligini temsil eden bu menkul kiymetler, yatirimciya hem sirket karindan
temettli geliri elde etme hakki hem de sirketin yonetimine katilma amaciyla genel kurulda
oy kullanma gibi temel ortaklik haklar1 saglamaktadir. Hisse senetleri, sermaye
piyasalarinin en yaygin, en likit ve en erisilebilir yatirnm araglarindan biri olma 6zelligi
tagimaktadir. Hem birikimlerin degerlendirilmesine hem de sirketlerin uzun vadeli fon
ihtiyaglarinin karsilanmasina olanak saglayan bu araclar finansal sistemde 6nemli bir koprii

islevi géormektedir (SPK, 2023a).

1.2.2. Tahviller

Tahviller, kamu  kurumlar (6rnegin ~ Hazine, belediyeler) veya 6zel  sektor
kuruluslar (sirketler, finansal kurumlar) tarafindan ihrag¢ edilen ve belirli bir vade sonunda
ana paranin geri ddenmesini taahhiit eden bor¢lanma senetleridir. Bu menkul kiymetler
ihra¢ eden kurulusun finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla yatirimeilardan borg almasi
anlamina gelmektedir. Tahvil sahipleri, ithrace1 kurulusa ortak
degil alacakli konumundadirlar. Bu nedenle sirket yonetimine katilma haklar
bulunmamaktadir. Bununla birlikte tahvil yatirnmcilari, vade boyunca belirlenen

araliklarla sabit veya degisken oranli faiz gelirleri (kupon ddemeleri) elde etmektedirler.
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Tahviller yatirimcilara daha 6ngdriilebilir bir getiri sunarken, ihraggilar agisindan da uzun
vadeli fon temini saglayan etkili bir finansal ara¢ olarak degerlendirilmektedir (Oztiirk,

2022).

1.2.3. Sukuk

Sukuk; faizsiz finans prensiplerine uygun olarak yapilandirilan, genellikle fiziksel veya
maddi bir varliga dayali menkul kiymetlerdir. Geleneksel tahvillerden farkli olarak faiz
yerine dayanak varliktan elde edilen mesru gelirlerin paylasimini esas almaktadir.
Tiirkiye’de ozellikle katilim bankaciligi uygulamalarinin yayginlagsmasiyla birlikte hem
kamu hem de 6zel sektdr tarafindan siklikla ihra¢ edilmektedir. Borsa Istanbul’da islem
gbren bu araclar yatirimcilara alternatif bir finansman imkan1 sunmaktadir (Borsa Istanbul,

2023).

1.2.4. Yatirim fonlari

Kiiciik yatirnmcilarin tasarruflarini bir havuzda toplayarak profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilen kolektif yatinm araglaridir.  Yatirnmcilar, fonlar sayesinde
cesitlendirme ve profesyonel portfoy yonetimi avantaji elde etmektedir (TSPB, 2023).

Profesyonel portfoy yonetimi yatirimciya risk yonetimi konusunda da fayda saglamaktadir.

1.3. Makroekonomik Gosterge Kavramm

Makro kelimesi, sozclik anlami itibariyla "biiyiik" veya "genis kapsamli" anlamina
gelmektedir. Ekonomi veya sosyal bilimler alaninda; biiyiik 6lgekli yapilari, sistemleri
veya siiregleri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Makro diizeyde yapilan analizler;
bireylerden ziyade toplumlari, iilkeleri, sektorleri veya ekonomik sistemlerin tamamini
kapsamaktadir. Bu yaklasim biitiinciil bir bakis agisiyla genel trendleri ve yapisal iligkileri

anlamaya katki saglamaktadir (Parlakyildiz, 2019).

Makroekonomi ise, bu biiyiikk Ol¢ekli yapilart inceleyen ekonomi biliminin bir alt
dalidir. Temel olarak; toplam iiretim, tiikketim, yatirim, tasarruf, istthdam ve milli gelir gibi
genis kapsamli ekonomik gdostergelerle ilgilenmektedir. Amaci; ekonominin genel
isleyisini anlamak ve karsilasilan yapisal sorunlara ¢oziim yollar1 aramaktir. Bu kapsamda
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makroekonomik analizler, ekonomik biiyiime, enflasyon ve issizlik gibi konularda mevcut
durumu degerlendirmek ve gelecek donem igin politika gelistirmek agisindan kritik rol
oynamaktadir. Bahse konu analizlerin bireysel yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan

stratejik karar siireclerinde yiiksek etkiye sahip olduklar1 degerlendirilmektedir.

Ozetle makroekonomik gostergeler sadece teknik analiz konusunda degil; ayn1 zamanda
ekonomik tahminlemelerin, yatirim/tikketim kararlarinin, kamu politikalarinin ve piyasa
giiveninin olugsmasinda etkin rol oynamaktadirlar. Bu gostergeler dogru ve zamaninda
yorumlandiginda ekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine

ulasilmasi i¢in 6nemli bir rehber gorevi gormektedirler.

1.3.1. Sermaye piyasalarini etkileyen bashca makroekonomik gostergeler

Base konu gostergeler kendi iginde farkli gruplara ayrilmakta ve her biri ekonominin
farkl1 yonlerini degerlendirmeye karar destegi saglamaktadir. Ekonomik biiyiime,
enflasyon, issizlik, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve para hacmi gibi gostergeler hem
ekonominin genel durumunu anlamak hem de karar vericilerin dogru adimlar atmasi i¢in

karar destegi saglamaktadir.

1.3.1.1. Issizlik oram

Calismak isteyen ama is bulamayan kisilerin isgiiciine oramidir. TUIK’e gére issiz
sayilan kisiler, son donemde is arayan ve kisa siirede ¢alismaya hazir olan bireylerdir. Bu
oran iilkedeki isgiicii piyasasinin genel durumunu gdstermektedir (TUIK, 2023a). Yiiksek
issizlik oranlar1 ekonominin kotii gittigini, diisiik igsizlik oranlari ise istikrarli bir ekonomik

durumu temsil etmektedir.

1.3.1.2. Enflasyon orani

Enflasyon orani, zaman i¢inde {irlinlerin fiyatlarinda yasanan artisi gostermektedir.
TUIK’e gore fiyatlarin siirekli ve belirgin sekilde artarmasi enflasyon olarak
tanimlanmaktadir. Enflasyon paranin satin alma giiciinii diistirmekle beraber hayat

pahaliligina da yol agmaktadir (TUIK, 2023b).



1.3.1.3. Faiz oram

Faiz orani, bor¢ alirken ddenen ya da para yatirildiginda kazanilan para oranidir.
Merkez Bankasi’na gore faiz, paranin kullanim bedelini gostermektedir. Merkez
Bankasi’nin belirledigi politika faizi piyasadaki kredi faizlerini etkilemekte ayni1 zamanda

ekonomide tiiketimi ve yatirimi olumsuz yonde etkilemektedir (TCMB, 2023).

1.3.1.4. Para arzi

Bir iilkede insanlarin ve kurumlarin harcayabilecegi toplam para miktarini ifade
etmektedir. Para arzi: aligverisi, yatirimi ve tasarrufu yonlendirmektedir. Merkez bankalari
para arzini artirarak ekonomiyi canlandirmayi; azaltarak enflasyonu kontrol etmeyi
hedeflemektedirler. Bu nedenle para arzi ekonomide dengeyi saglamak maksadiyla

kullanilan en 6nemli araglardan biridir (TCMB, 2023).

1.3.1.5. Doviz kuru

Bir {ilkenin para biriminin baska bir iilkenin para birimi karsisindaki degerini
gostermektedir. Bu deger, sadece iki para arasindaki orani degil ayni zamanda
ekonomideki genel dengeyi de yansitmaktadir. Doviz kuru; dis ticaret, yatirim, enflasyon
ve para politikast gibi birgok alani dogrudan etkilemektedir. Kur seviyesi bir iilkenin
ekonomik istikrar1 ve kiiresel rekabet giicii agisindan biiylik nem tagimaktadir. Bu nedenle
doviz kuru ekonomi ydnetimi ve piyasalar i¢in kritik bir gosterge niteligi tasimaktadir

(TCMB, 2023).

1.3.1.6. Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH)

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH), bir iilkenin belirli bir dénem icerisinde (genellikle
bir yil veya ¢eyrek) sinirlart dahilinde iiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin toplam parasal
degerini ifade eden temel makroekonomik gdstergedir. Ekonomik biiyiikliigiin ve {iretim
kapasitesinin 6l¢limiinde kullanilan bu gosterge; iiretim, harcama ve gelir olmak {izere ii¢
farkl1 yontemle hesaplanabilmektedir. Cari fiyatlarla hesaplanan GSYIH piyasa fiyatlarini

esas alirken; sabit fiyatlarla hesaplanan reel GSYIH enflasyon etkisinden armdirilmis



degerler sunmaktadir. Bu yoniiyle GSYIH hem ekonomik biiyiimenin niteligini analiz
etmede hem de iilkeler arasi refah diizeyinin karsilagtirllmasinda 6nemli bir Slgiit olarak
kabul edilmektedir. Ayrica kamu politikalarimin  belirlenmesi, yatirnm kararlarinin
yonlendirilmesi ve makroekonomik performansin degerlendirilmesi agisindan da énemli

bir referans kaynagi olma 6zelligi tasimaktadir (Mankiw, 2021; TUIK, 2023).

1.4. Sermaye Piyasalarinda Bilginin Onemi

Bilgi; bireylerin ya da toplumlarin gézlem, deneyim, arastirma ve egitim yoluyla elde
ettigi derlenmis icerikler biitiiniidiir. Bilgi verilerin toplanmasi, yorumlanarak anlam
kazandirilmas1 ve karar alma siireclerinde kullanilabilecek bir seviyeye getirilmesiyle

ortaya ¢ikmaktadir (Bali, 2018).

Sermaye piyasalari; bilgiye dayali kararlarin alindig, yiliksek belirsizlik iceren ve ¢ok
sayida degiskenin etkili oldugu dinamik yapilardir. Yatirimcilar ve devletler gelecek donem
tahminlemelerini piyasanin iirettigi bilgi ile yapmaktadir. Ayn1 zamanda basarilt bir risk

yOnetiminin en dnemli yapitaginin bilgi oldugu degerlendirilmektedir (Akgiig, 2019).

Bilginin dogrulugu, ac¢ik ve ulasilabilirligi sayesinde alinan kararlarin bagar1 oran1 ya da
hedeflerin gergeklestirilme oraninin da o kadar yiiksek olacagi degerlendirilmektedir.

Ayrica, biitiin yatirimeilarin esit bilgiye sahip olmasi da bir o kadar 6nemlidir.

Bilgi esitsizligi (asimetrik bilgi), taraflardan birinin digerinden daha fazla ya da daha
dogru bilgiye sahip olmasini ifade etmektedir. Bu tiir durumlar piyasalarin etkinlik
seviyesini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle sermaye
piyasalarinda seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkeleri kritik ©6nemi haizdir. Bu konu

Sermaye Piyasalar1 Kurulunun asli gérevlerinden biridir (SPK, 2023; Erdogan, 2020).

Bilgi dogrulugu riskinin olmadig1 piyasalarda yatirimci giiven endeksinin daha yiiksek
bir seviyede olacagi degerlendirilmektedir. Boylece yatirimcilar kisa-orta ve uzun vadede
planlama yaparken zaman igerisinde kararlarin1 tekrar goézden gegirmek zorunda

kalmayacaklardir. Bu durumun piyasa etkinligine fayda saglayacagi, makroekonomik



gostergeleri olumlu etkileyecegi ve toplumun gelecek beklentilerini de pozitif etkileyecegi

degerlendirilmektedir (Atak, 2019)

1.5. Endeks Kavram

Finansal piyasalarda endeks belirli bir menkul kiymet grubunun (6rnegin hisse senetleri,
tahviller veya diger yatirim araglar1) fiyat veya getiri performanslarini temsil eden ve bu
varliklarin genel egilimini 6lgmek amaciyla olusturulan istatistiksel bir gostergedir. Kisaca
endeks piyasanin genel egilimini ve degisimlerini gosteren dinamik bir gostergedir. (SPK,

2020).

Menkul kiymet piyasalarinda ise islem goren hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin
biitiinsel veya sektorel bazda performanslarmin Olciilmesi ihtiyacina istinaden
olusturulmustur. Borsa endeksleri hisselerdeki fiyat hareketlerinden yola ¢ikilarak borsanin

genel trendlerinin tahminlenmesinde kullanilmaktadir (SPK, 2023).

Endeks kavrami, 19. yilizyilin sonlarinda yatirnmcilarin piyasa hakkinda daha biitiinciil

bir bakis acisina sahip olma ihtiyaci sebebiyle ortaya ¢ikmis ve zaman igerisinde;

o Bilgilendirme araci,
e Kiyaslama 6l¢iitii,
e Yatirim igin referans, konularinda ¢6ziim iiretecek olgunluk seviyesine ulagmuistir.

(Akgiic, 2019).

1.5.1. EndeKks tiirleri

Borsa endeksleri

Hisse senedi endeksleri, borsada islem goren sirketlerin genel performansini veya belirli
sektorlerin mevcut durumunu anlamak igin olusturulan gostergelerdir. Bu endeksler,
piyasalarin hangi yonde hareket ettigini gérmek ve yatirim kararlarini sekillendirmek igin
kullanilan 6nemli bir aragtir. Yatirnmcilar bu sayede ekonomik gelismelerin borsa

tizerindeki etkilerini kolayca gorebilmektedir. Finansal risklerin hesaplanmasinda da
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(6rnegin dalgalanma oran1 veya sirketin piyasaya duyarliligi gibi) temel veri kaynagi olan
hisse senedi endeksleri, sadece yatirimcilar i¢in degil aragtirmacilar ve finans uzmanlari

icin de oldukca dnemlidir.

Tahvil endeksleri

Tahvil endeksleri, belirli bir tahvil grubunun zaman igindeki fiyat ve performans
degisimlerini Olgen gostergelerdir. Yatirnmcilara tahvil piyasasinin - durumu, faiz
degisimlerine duyarlilig1 ve risk-getiri profili hakkinda bilgi sunmaktadir. Ayrica portfoy

yonetiminde kiyas 6l¢iitli olarak kullanilarak yapilan analizlere katki saglamaktadir.

Emtia endeksleri

Emtia endeksleri; petrol, altin, bugday gibi temel emtialarin fiyat degisimlerini takip
eden ve bu lriinlerin genel piyasa performansini yansitan bilesik gostergelerdir. Farkli
emtialar, ticaret hacimleri veya ekonomik dnemlerine gore belirli agirliklarla birlestirilerek
hesaplanmaktadir. Bu endeksler, yatirimecilara enflasyona karst korunma, piyasa
egilimlerini izleme ve portfdy cesitlendirmesi saglama agisindan onemli bir referans

sunmaktadir.

Volatilite (oynaklik) endeksleri

Finansal piyasalarda belirsizligin diizeyini ve yatirimci duyarliligmi sayisal olarak
Olgmeye yarayan volatilite endeksleri, ozellikle piyasalarda yasanan dalgalanmalarin
siddetini degerlendirmede kullanilan 6nemli bir aractir. Bu endeksler bireysel ve kurumsal
yatirimetlara risk yonetimi kapsaminda fayda saglamaktadir. Ozellikle belirsizligin arttig:
donemlerde yatirim kararlarmin sekillendirilmesine ve stratejik planlama agisindan karar

vericilere karar destegi saglamaktadir.

Risk endeksleri

Finansal piyasalarda stres, kredi riski, likidite riski ve volatilite gibi temel risk

unsurlarimi tek bir dl¢lim bagligr altinda toplayan bilesik risk endeksleri, piyasalardaki
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genel risk diizeyini izlemeye olanak tanimaktadir. Bu endeksler hem yatirimcilarin hem de
politika yapicilarin piyasa kosullarini biitlinciil sekilde degerlendirmelerine yardimci

olmaktadir.

Ozetle; endeksler finansal piyasalarm genel performansini, yatirimer davranislarini ve
ekonomik yonli tahminlemeye yardimci olan gostergelerdir. Yatirimcilara portfoy
performansini dlgme, varliklar arasinda karsilastirma ve basarilt bir risk yonetimi
kapsaminda avantaj saglarken; ekonomistler ve karar vericiler i¢in piyasa duyarliligim
olgme, ekonomik beklentileri analiz etme/tahminleme ayrica makroekonomik politika

iiretme siireglerine katki saglamaktadir.

1.5.2. Borsa istanbul kurumsal endeksleri

Tiirkiye’de ilk borsa endeksi, 1986 yilinda kurulan istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
(IMKB) ile hayata gecirilmistir. ik endeks olan IMKB 100 Endeksi, 2 Ocak 1986 tarihinde
1.000 baz puanla baglatilmis ve borsanin en ¢ok iglem goren 100 sirketinin performansini

dlgebilmek maksadiyla olusturulmustur (Borsa Istanbul, 2023).

1990’1 yillarda borsada islem goren sirket saymin artmasiyla birlikte yeni endeks
ihtiyaglar1 da ortaya ¢ikmistir. Bu ihtiyaglarin karsilanmasi igin sektorel ve piyasada
degerlerine gore endeksler olusturulmus ve devreye alinmaya baglamiglardir. 1990°h
yillarda IMKB 50 ve IMKB 30 endeksleri islem gérmeye baslamiglardir. Ayn1 zamanda
bankacilik, sinai, hizmet gibi sektor endeksleri de islem gérmeye baglamis olup yatirimciya

sektorel bazda analiz imkani sunulmaktadir.

2008 yilinda ise sehir endeksleri islem gérmeye baslamistir. Borsa istanbul’da yeni bir
bakis acisinin gelistirilmesine olanak saglamakla birlikte bolgesel ekonomik gelismeleri
izlemeye de imkin tamimaktadir. Son olarak 2023 yilinda BIST-500 endeksi devreye
alinmustir. Bir endeksle baslanan Borsa Istanbul’da mevcut durumda 56 endeks islem
gormektedir. Gelecek donemde yasanacak gelismeler dogrultusunda ortaya c¢ikacak

ihtiyaclara istinaden endeks sayisinda da artiga gidilebilecegi degerlendirilmektedir.
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Baslangigta yalnizca piyasanin genel yoniinii degerlendirebilmek maksadiyla kullanilan
bu endeksler zamanla yatirimci ihtiyaglarimin ¢esitlenmesi ve piyasalarin gelismesiyle
birlikte ¢ok yonlii kullanim alanlarina evrilmislerdir. Giinlimiizde endeksler; portfoy
performansini 6lgme, tiirev {iriinlerin fiyatlanmasinda referans olma, sektor bazli analizler
yapabilme gibi bir¢ok amaca hizmet etmektedir. Bu doniisiim sonucunda endeksler piyasa
gostergesi olma Ozelliginin yaninda yatirim ve karar verme slireclerinin merkezine

yerlesmislerdir.

Giiniimiizde islem goren Borsa Istanbul endekslerini incelemek gerekirse;

Tablo 1.1. Borsa Istanbul endeksleri

Sira Endeks
Numarasi Endeks Ad1 Endeks Kodu Basla.ng.lg:
Tarihi
1 BIST-100 XU100 1.01.1986
2 BIST-SINAI XUSIN 28.12.1990
3 BIST-MALI XUMAL 28.12.1990
4 BiST-30 XU030 27.12.1996
5 BIST-TUM XUTUM 27.12.1996
6 BIST-HiZMETLER XUHIZ 27.12.1996
7 BIST-BANKA XBANK 27.12.1996
8 BIST-ELEKTRIK XELKT 27.12.1996
9 BIST-FIN. KiR. FAKTORING XFINK 27.12.1996
10 BiST-GIDA ICECEK XGIDA 27.12.1996
11 BIST-HOLDING VE YATIRIM XHOLD 27.12.1996
12 BIST-ORMAN KAGIT BASIM XKAGT 27.12.1996
13 E’ifs'%ly“ PETROL XKMYA 27.12.1996
14 BIST-MENKUL KIYM. Y.O. XYORT 27.12.1996
15 BIST-METAL ANA XMANA 27.12.1996
16 BIST-METAL ESYA MAKINA XMESY 27.12.1996
17 BIST-SIGORTA XSGRT 27.12.1996
18 BIST-TAS TOPRAK XTAST 27.12.1996
19 BIST-TEKSTIL DERI XTEKS 27.12.1996
20 BIST-TICARET XTCRT 27.12.1996
21 BIST-TURIZM XTRZM 27.12.1996
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22 BIST-ULASTIRMA XULAS 27.12.1996
23 BiST-50 XU050 28.12.1999
24 BIST-GAYRIMENKUL Y.O. XGMYO 28.12.1999
25 BIST-TEKNOLOJI XUTEK 30.06.2000
26 BIST-BILISIM XBLSM 30.06.2000
27 BIST-ILETISIM XILTM 24.07.2000
28 BIST-SPOR XSPOR 31.03.2004
29 BIST-KURUMSAL YONETIM XKURY 29.08.2007
30 BiST-100-30 XYUZO 31.12.2008
31 BIST-TUM-100 XTUMY 31.12.2008
32 BIST-ISTANBUL XSIST 31.12.2008
33 BIST-ANKARA XSANK 31.12.2008
34 BIST-KOCAELI XSKOC 31.12.2008
35 BIST-ADANA XSADA 31.12.2008
36 BIST-ANTALYA XSANT 31.12.2008
37 BIST-BURSA XSBUR 31.12.2008
38 BIST-IZMIR XSIZM 31.12.2008
39 BIST-KAYSERI XSKAY 31.12.2008
40 BIST-TEKIRDAG XSTKR 31.12.2008
41 BIST-BALIKESIR XSBAL 12.05.2011
42 BIST-TEMETTU XTMTU 30.06.2011
43 BIST-TEMETTU 25 XTM25 30.06.2011
44 BIST-DENIZLI XSDNZ 5.07.2012

45 BIST-KONYA XSKON 4.12.2012

46 BIST-INSAAT XINSA 1.02.2013

47 BIST-MADENCILIK XMADN 1.02.2013

48 BIST-KOBI SANAY] XKOBI 29.11.2013
49 BIST-YILDIZ XYLDZ 30.11.2015
50 BIST-ANA XBANA 30.11.2015
51 BIST-ARACI KURUMLAR XAKUR 4.11.2019

52 BiST-50-30 XELOT 1.04.2021

53 BIST-AYDIN XSAYD 9.04.2021

54 BIST-MANISA XSMNS 8.06.2021

55 BIST-KATILIM TUM XKTUM 1.10.2021

56 BiST-500 XU500 1.11.2023

https://borsaistanbul.com/tr/endeks
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Son olarak 2023 yilinda islem gérmeye baslayan BIST-500 endeksi Borsa Istanbul’da
islem goren borsa degeri, islem hacmi ve likidite gibi kriterler dikkate alinarak secilen ilk
500 sirketi kapsamaktadir. En genis kapsamli hisse senedi endekslerinden biridir. Tiirk

sermaye piyasasinin genel goriiniimiinii genis bir perspektifte sunmaktadir.

1.5.3. BIiST - 50 endeksi

BIST-50 Endeksi, Borsa Istanbul'da islem gdren ve piyasa degeri ile islem hacmi
bakimindan ilk 50 sirada yer alan sirketlerin agirlikli ortalama fiyat performanslarini temsil

eden bir endekstir.

BIST-50 Endeksi, Tiirkiye’de sermaye piyasalarmin derinligi ve likidite yapis1 hakkinda
bilgi verirken aym1 zamanda yatirnmci davranislarimin ve sektorel dagilimin analiz
edilmesinde kullanilan etkin bir varliktir. Finansal analiz, portfdy yoOnetimi veya risk

Ol¢iimii/yonetimi ¢alismalarinda kullanilmaktadir (Sermaye Piyasast Kurulu, 2020).
Diger alt endekslere gore volatilitesi daha diisiiktiir. Clinkii endekste yer alan sirketler
genellikle biiyiik sermayeli, kurumsal yapis1 giiglii, iyi yonetilen ve istikrarli performans

gosteren sirketlerdir.

Bu sirketlerin sektorel dagilimini inceleyecek olursak;

—_—

Bankalar (% 19.3),

Holdingler ve Yatirim Sirketleri (% 13.3),

Perakende Ticaret (% 12.2),

Savunma (% 6.7),

Ulagtirma ve Depolama (% 11.1),

Telekomiinikasyon (% 6.1),

Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler (% 8.9),

Diger (% 17.2),

Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari (% 5.3)

A e AR A R

dagilimiyla karsimiza ¢ikmaktadir.
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Sektorel Dagihm
Diger: 17.2 % BANKALAR: 19.3 %

ULASTIRMA VE —

DEPOLAMA: 11.1 % — KIMYA ILAC PETROL
LASTIK VE PLASTIK
URUNLER: 8.9 %

SAVUNMA: 6.7 %

METAL ESYA MAKINE
ELEKTRIKLI CIHAZLAR

TELEKOMUNIKASYON: 6.1 %

VE ULASIM ARACLARI:
PERAKENDE TICARET: 12.2 % ~ 5.3 %

HOLDINGLER VE
YATIRIM SIRKETLERI:
133 %

Sekil 1. 1. BIST 50 endeksindeki sirketlerin sektdrel dagilimi

https://borsaistanbul.com/tr/endeks-detay/6/bist-50

Bu dagilim portfdy analizi, piyasa risk Ol¢iimii ve yatirim stratejisi gelistirme
stireclerinde giiglii bir referans olarak kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda sektorel biiyiimeler,
sektorel riskler ve sektor beklentilerini analitik diizlemde analiz etme firsati da

sunmaktadir.

Endeksler yardimiyla piyasaya olumsuz etki eden olaylarin siddetleri ve etki siireleri
analiz edilebilmektedir. Olumsuz olaylar piyasadaki gliven seviyesini diisiirmekle birlikte
satis agirlikli kararlarin alinmasina da sebep olmaktadir. Yukarida da bahsedildigi iizere
sermaye piyasalarinin en Onemli unsuru giiven duygusudur. Bu duygunun azaldig
donemlerde piyasalarda dalgalanmalar yasandigi gozlemlenmektedir. Bu dalgalanmalarin

literatiirde karsilig1 “volatilite” olarak tanimlanmaktadir.

Piyasa dalgalanmalarinin getirdigi kayiplarin yogunlasmasi sonrasinda volatilitenin
Olciilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu kavram bir sonraki bolimde detayli olarak ele
almmis olmakla birlikte ¢alismanin asil amaci olan BIST-50 endeksi volatilitesinin kok

nedenlerine iliskin istatistiksel analizler yapilarak yorumlanmstir.
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2. RiSK KAVRAMI

Risk, bir olaym ya da durumun istenmeyen veya olumsuz sonuglar dogurma olasili1
olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle risk; bir eylemin ya da kararin sonucunda
ortaya ¢ikabilecek zarar, kayip ya da tehdit iceren belirsizlik durumudur (Tuncel & Yildiz,

2015). Riskler dogas1 geregi ayn1 zamanda firsatlar1 da beraberinde getirmektedirler.

Finansal piyasalarda risk; yatirim araglar1 degerinin piyasa kosullarindaki degisimlere
bagli olarak beklenenden farkli sekilde hareket etme olasiligidir. Bu durum, yatirimcinin
sermaye kaybina ugramasina ya da beklenen getirinin altinda kazang elde etmesine yol

acmaktadir (Demirtag, 2017).

Finansal risk, yatinm kararlarinin merkezinde yer alan ve tamamen ortadan
kaldirilamayan bir unsurdur. Dogru bir sekilde tanimlanip ydnetildiginde, yatirimcilara
firsatlar sunmaktadir. Bu nedenle yatirimeilarin riskleri dogru anlamalari, dikkatli bir
sekilde analiz etmeleri ve dogru kararlar1 almalar1 gerekmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde faiz, kur ve politik riskler yiiksek frekanshdir. Kazangh bir
yatirim i¢in, risk yonetiminde basarili olmak, belirsizlikleri azaltacak tedbirler alabilmek
ve kayiplart en aza indirecek stratejiler ve yol haritalar1 olusturabilmek onemlidir. Sonug
olarak finansal piyasalarda kazan¢ saglamak isteyen herkes, riski dogru analiz edebilmeli

ve kararlarin1 bu dogrultuda vermelidir.

2.1. Finansal Piyasalarda Risk Tiirleri

Literatiirde riskin kaynaklar1 sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki farkli
baslikta incelenmektedir. Sistematik risk portfoy c¢esitlendirilmesiyle giderilemeyen riskler
olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla sistematik riskler piyasada mevcut tiim varlik
fiyatlarin1 etkilemektedir. Sistematik olmayan risk ise; bir sirket veya sektore 6zgii olan
riskleri ifade etmektedir. Sistematik olmayan risk ise portfdy ¢esitlendirilmesiyle ortadan

kaldirilabilen risk tiiriidiir (Ceylan ve Korkmaz, 2004).
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2.1.1. Sistematik riskler

Sistematik risk; ekonomik, siyasi, toplumsal ve cevresel faktorlerdeki degisimlerden
kaynaklanan ve piyasay1 genel olarak etkileyen bir risk tiiriidiir (Altay, 2015, s. 4). Bu tiir
riskler, tiim sirketleri ayn1 yonde ancak farkli siddetlerde etkilemektedir. Sistematik riskin
en Onemli 6zelligi, portfoy cesitlendirmesiyle ortadan kaldirilamamasidir (Koseoglu, 2010,
s. 120). Bu nedenle, yatirim kararlar1 alinirken ¢esitlendirmenin etkisiz kaldigi bu risk tiirii

mutlaka dikkate alinmalidir. Sistematik riske iligkin alt bagliklar agagida sunulmustur.

2.1.1.1. Enflasyon riski

Enflasyon, ekonomide genel fiyat seviyesindeki artiglar1 ifade etmektedir. Bu nedenle,
enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar, yatirim getirileri ve gelecege iliskin beklentiler
tizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Enflasyon riski, fiyat diizeyinde yasanan artiglarin
satin alma giiclinde {izerindeki azalma nedeniyle ortaya c¢ikan kayiplar olarak
tanimlanmaktadir. Yatirimcilar agisindan asil hedef, elde edilen getirinin tiiketim
kapasitesine doniistiiriilebilmesidir. Dolayisiyla, enflasyonda yasanacak beklenmedik
degisiklikler, yatirnmcinin dénem sonunda hedefledigi tiikketim seviyesine ulasgamamasina
sebep olmaktadir. Bu ydniiyle enflasyon riski, yatirimeilarin reel anlamda zarara ugrama

ihtimalini iceren 6nemli bir risk tiiriidiir (Akgiic, 2019).

2.1.1.2. Faiz oran riski

Faiz orani riski, faizlerden elde edilen gelirlerin azalmasiyla ortaya ¢ikan olasi kayiplari
ifade etmektedir. Piyasa faiz oranlarindaki artig ya da azalis, finansal varliklarin degerlerini
etkilemektedir. Bir varligin teorik degeri gelecekte saglayacagi nakit akislarinin bugiinkii
degeriyle hesaplanmaktadir. Bu hesaplama yapilirken kullanilan iskonto orani ise faiz
oranlarina baglhdir. Diger kosullar sabit kaldiginda, faiz oranlarindaki yiikselis varliklarin
bugiinkii degerini diisiiriirken; faiz oranlarinin gerilemesi, ayni varliklarin fiyatlarini yukari

yonlii etkilemektedir (Altay, 2015, s. 6).
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2.1.1.3. Piyasa riski

Piyasa riski, cogunlukla spekiilatif hareketler ve yatirimci psikolojisi gibi kontrol
dis1 unsurlardan kaynaklanan bir risk tiirtidiir. Ekonomik ve toplumsal gelismelerin yani
sira yatirimeilarin tutumlarinda ve beklentilerinde meydana gelen degisimler de bu riski
etkilemektedir. Sirketlerin dogrudan miidahale edemeyecegi bu risk tiirii; savas, se¢im
stireci, siyasi gerilimler ya da ani piyasa tepkileri gibi digsal faktorlerden etkilenmektedir.
Ayrica yatirimcilarin gelecege iliskin beklentileri de piyasa riskinin artmasina ya da

azalmasina neden oldugu degerlendirilmektedir (Sarikamis, 1998).

2.1.1.4. Politik risk

Politik risk, tilkedeki siyasi kosullarda meydana gelen degisimlerden kaynaklanan ve
yatirim getirilerini etkileyen bir risk tiiriidiir. Bu tiir belirsizlikler menkul kiymetlerin
getirilerinde dalgalanmalara yol agmaktadir. Siyasi krizler, ekonomik istikrarsizlik,
savaglar ile hiikiimet ve devlet yapilarindaki degisiklikler politik riskin baslica nedenleri
arasinda yer almaktadir. Ayn1 zamanda bu risk siyasi gelismelerin ekonomik piyasalara

yansimasi olarak da degerlendirilmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2004).

2.1.1.5. Kur riski

Kur riski, doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerden kaynaklanan bir risk tiirtidiir.
Bu risk 6zellikle yabanci para cinsinden varlik veya borcu olan ancak bunu tam olarak
koruma altina almayan durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Isletmeler icin gelirlerin ve
giderlerin farkli para birimleriyle olmasi, kur riskini artirmaktadir. Bu tiir olumsuz
etkilerden korunmak i¢in Onceden bazi sozlesmeler yapilarak doviz kuru
sabitlenebilmektedir. Boylece gelecekte yasanabilecek kur degisimlerinden kaynaklanan

zararlar en aza indirilebilmektedir (Demirtas, 2017).

2.1.1.6. Likidite riski

Likidite riski; bir finansal varligin piyasa fiyatindan 6nemli bir sapma olmadan ve hizli

bir sekilde nakde cevrilememesi durumunda ortaya cikan kayip olasihigidir. Ozellikle
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piyasa derinligi diisiik ya da islem hacmi sinirh varliklarda bu risk daha agik bicimde
ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica finansal kurumlar agisindan kisa vadeli yikiimliiliiklerin
zamaninda ve uygun maliyetle karsilanamamas1 da likidite riskinin bir diger boyutunu

olusturmaktadir (Demirtas, 2017).

2.1.2. Sistematik olmayan riskler

Bu risk tiirli, dogrudan sirketin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan ve yalnizca o
sirkete 6zgii olan belirsizlikleri ifade etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2006). Sistematik
olmayan riskler, etkili bir portfoy cesitlendirmesiyle azaltilabilmekte veya tamamen

ortadan kaldirilabilmektedir. Bu tiir risklerin baslica nedenlerine asagida yer verilmistir.

2.1.2.1. Finansal risk

Finansal risk, isletmenin mali yapisindaki bozulmalardan/anomalilerden kaynaklanan
ve faaliyetlerini slirdiirme kapasitesini tehdit eden 6nemli bir risk tiliriidiir. Bu durum,
isletmenin mevcut borglarim1 zamaninda 6deyememesi ya da biiyiime/yatirim hedeflerini
gerceklestirmek i¢in gerekli finansmani saglayamamasi durumlarinda ortaya ¢ikmaktadir.
Ozellikle borgluluk oranmnin yiikselmesi, satis gelirlerinde yasanan diisiisler, iiretim ve
isletme maliyetlerinin artmasi, likidite yetersizlikleri ve 6z kaynaklarin zayif olmast gibi
etkenler finansal riski ciddi Ol¢lide artirmaktadir. Bu tiir riskler, isletmenin kredi notunun
diismesine, finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine ve uzun vadede iflas riskine
kadar varabilecek olumsuz sonuglar dogurabilecegi degerlendirilmektedir (Ural, 2010).
Dolayistyla finansal risk sadece bilango iizerinde degil, isletmenin siirdiiriilebilirligi ve

yatirimel giiveni agisindan da kritik bir dneme sahiptir.

2.1.2.2. Endiistri riski

Endiistri riski, bir igletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin dinamiklerinden kaynaklanan
ve isletme iizerinde dogrudan ya da dolayli etkiler yaratan risk tiiridiir. Bu risk, yalnizca
sektoriin genel performansina degil, ayni zamanda isletmenin o sektor icerisindeki
rekabetci konumuna da baglidir. Ornegin, bir isletme finansal olarak giiglii bir yaptya sahip

olsa bile, i¢cinde bulundugu sektdrde yasanan genel bir daralma, yatirimci tarafinda bir risk

20



olarak goriildiigii i¢in olumsuz yonde etkilemektedir. Talep azalmasi, teknolojik yetersizlik,
regiilasyon degisimi veya sektorel krizler gibi faktorler endiistri riskinin baslica kaynaklari
arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, yatirnmcilar yalnizca isletmenin 6z verilerini degil
ayni zamanda faaliyet gosterdigi endiistrinin genel goriiniimiinii de dikkate alarak karar
vermektedirler (Usta ve Demireli, 2010). Endiistri riski, 6zellikle sektorel kirilganliklarin
yiiksek oldugu donemlerde yatirnm kararlarinin sekillenmesinde belirleyici bir rol

oynamaktadir.

2.1.2.3. Yonetim riski

Y 6netim riski, isletme iist yonetiminin aldig stratejik ve operasyonel kararlarin sirketin
karlilig1 tizerindeki etkisinden kaynaklanan bir risk tiiriidiir. Bu risk, dogrudan yoneticilerin
bilgi diizeyine, deneyimine, vizyonuna ve karar alma becerilerine bagli olarak
sekillenmektedir. Etkin ve dogru kararlar, isletmenin gelirlerini ve rekabet giiclinii
artirirken; yanlis stratejiler, plansiz biiylime, hatali yatirimlar veya zayif kriz yonetimi gibi
durumlar karliligi olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle yonetim riski, isletmenin
performansinda ve siirdiiriilebilirliginde belirleyici bir rol oynamaktadir. Yatirimeilar
acisindan da yonetim kadrosunun kalitesi, sirketin gelecek potansiyelini ve karliligindaki
istikrar1 degerlendirmede 6nemli bir dlgiittiir. Basarili bir yonetim, sadece mevcut getirileri

degil uzun vadeli biiylime ve risk yonetimini de etkilemektedir.

Sonug olarak; finansal risklerin dogru sekilde tanimlanmasi, ol¢lilmesi ve etkin olarak
yonetilmesi yatirimcilarin karar alma siireglerinin temelini olusturmakla kalmayip, finansal
sistemin biitiiniiniin  istikrarini, giivenilirligini ve siirdiiriilebilirligini de dogrudan
etkilemektedir. Risklerin dl¢iilmesi, yatirimcilar agisindan daha bilingli yatirim stratejileri
gelistirmeye ve beklenmeyen zararlardan korunmaya yardimci olmaktadir. Makro seviyede
ise risklerin dogru analizi finansal kirillganliklar1 azaltarak, krizlerin ortaya ¢ikmalarini
engellemekte veya etkilerini sinirlamaktadir. Bu kapsamda finansal risk yonetimi modern

finansal mimarinin en kritik unsurlarindan biri haline gelmistir.

21



2.2. Finansal Piyasalarda Volatilite

2.2.1. Volatilite

Volatilite, Tiirk¢cede "oynaklik" olarak tanimlanmaktadir. Genellikle bir finansal varligin
belirli bir zaman dilimi igerisindeki fiyat degiskenligini ifade etmektedir. Bu degiskenlik
cogunlukla standart sapma ile Olclilmektedir. Bu yoniiyle volatilite, s6z konusu finansal
enstriimanin belirli bir donemde maruz kaldig: risk diizeyini nicel olarak degerlendirmeye

olanak tanimaktadir (Erol ve Gokcan, 2013).

Volatilite kavrami, 20. ylizyilin baslarindan itibaren finansal piyasalarin dinamiklerini
daha saglikli analiz edebilmek amaciyla gelistirilmistir. Zaman iginde teorik yaklasimlarda
ve uygulamali finans alaninda vazgecilmez bir Olgiit haline gelmistir. Giinlimiizde
volatilite; yatirim stratejilerinin belirlenmesinden risk yonetimi siireglerine, tlirev iiriinlerin
fiyatlanmasindan makroekonomik dalgalanmalarin analizine kadar pek ¢ok alanda énemli

bir gdsterge olarak kullanilmaktadir (Ozdemir, 2020).

Volatilite sadece ge¢miste donemi degil, ayn1 zamanda gelecegi tahminleyen, riskleri
Olgen ve yatirim kararlarinda karar destegi saglayan dinamik bir gostergedir. Teknolojik
geligmeler, veri analitigi ve piyasa derinligi arttik¢a volatilitenin kullanim oraninin artacagi

degerlendirilmektedir.

Ulkelerde yasanan siyasi riskler ve belirsizlikler, artan igsizlik oranlari, borsalarda islem
goren finansal varliklardaki fiyat belirsizlikleri, doviz kurlarinda meydana gelen ytikselis
ve diisiis trendleri, faiz oranlarindaki degisimler oynaklik olarak adlandiriimakta ve

piyasalardaki belirsizlikler risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalarda volatilite; bir veri setindeki gozlemlerin ortalama bir deger
etrafinda artiglar ve azalislar gostermesi anlamina gelmektir. Volatilite kavrami finansal
acidan, “bir menkul kiymet fiyatinin veya piyasa genelinin kisa bir zaman aralig1 icerisinde

gosterdigi dalgalanma” olarak tanimlanmaktadir (Borsa Terimleri S6zIigi, 2013:21).
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2.2.2. Volatilite tiirleri

2.2.2.1. Tarihsel volatilite

Tarihsel volatilite, bir piyasadaki menkul kiymet fiyatlarinin belirli bir zaman serisi
iceresindeki degisimlerini 6lgmektedir. Riski 6lgmek icin kullanilan tarihsel volatilite
yatirimecilar agisindan genellikle piyasa trendlerinin durumunu analiz etmek ve

kiymetlendirmek i¢in kullanilmaktadir.

Gegmis veriler ile Olclilen bu metrik ayrica gelecek projeksiyonlart agisindan
tahminlemelere girdiler iiretmektedir. Piyasada ge¢cmis donemde yasanan politik, siyasi,
sosyal veya ekonomik vb. konularda yasanan gelismelerin piyasaya olan etkilerini
anlayabilmek maksadiyla yapilan analizlerde kullanilmaktadir. Ayni zamanda
yatirimeilarin davranislarini da yansitan tarihsel volatilite teknolojinin gelisimi ile birlikte

Oonemini her gecen giin artirmaya devam etmektedir.

2.2.2.2. Ortiik volatilite

Finansal piyasalarda, belirli bir opsiyonun piyasa fiyatindan tersine miihendislikle
cikartilan volatilitedir. Bagka bir ifadeyle, mevcut opsiyon fiyatina gore yatirimecilarin
piyasa fiyat hareketleri i¢in bekledigi dalgalanmanin biiylikliiglinii yansitmaktadir. Yani
ortiik volatilite piyasanin gelecege yonelik risk beklentisini 6lgmeye yarayan finansal

gosterge ve risk yonetimi aracidir (Yildiz, 2017).

2.2.2.3. Kosullu volatilite

Finansal varliklarin gelecege yonelik volatilite tahminini ifade etmektedir. Gegmis fiyat
hareketleri ve piyasa bilgisine bagli olarak dinamik bi¢imde hesaplanan oynaklik
oOlgiistidiir. Genellikle ARCH ve GARCH gibi ekonometrik modeller kullanilarak 6lgiilen
bu volatilite tiirii, finansal piyasalarda risk yonetimi ve portfdy optimizasyonu konularinda

yaygin olarak kullanilmaktadir.

23



2.2.3. Volatiliteyi etkileyen unsurlar

2.2.3.1. Makroekonomik faktorler

Volatiliteyi etkileyen baglica makroekonomik faktorler arasinda enflasyon, faiz oranlari,
doviz kurlari, ekonomik biiylime, issizlik, cari acik, merkez bankasi politikalari, kredi
derecelendirme notlar1 yer almaktadir. Bu gostergelerde yasanan degisimler, piyasalardaki
belirsizlik algisim artirarak fiyatlarda dalgalanmalara neden oldugu degerlendirmektedir.
Bu nedenle yatirimcilar ve karar vericiler, piyasalarin istikrarim1 korumak ve riskleri

yonetebilmek i¢in bu faktorleri yakindan takip etmektedirler.

2.2.3.2. Siyasi belirsizlikler

Secimler ve politik krizler bu basligin altinda yer almaktadir. Se¢im dénemlerinde artan
siyasi belirsizlik piyasalara yayilmakta olup piyasa riskini artirmaktadir. Ayrica ulusal veya
uluslararasi politik riskler sermaye piyasalarindaki stresi olumsuz yonde etkilemekte olup
yatirimeinin korku seviyesini artirdigi degerlendirmektedir. Bu iki farkli senaryoda da

piyasa olumsuz etkilenmekte olup volatilite artmaktadir.

2.2.3.3. Kiiresel gelismeler

Diinya capinda yasanan kiiresel ekonomik krizler, salgin hastalik ve savaslar olarak
tanimlanan bu baslik sistematik bir risk olarak degerlendirilmektedir. Konu kapsaminda
yasanan olaylar incelendiginde biitin diinya piyasalarinda volatilitenin arttig
gdzlemlenmistir. Ornek olarak kovid-19 pandemisi goz oOniine alindiinda, tedarik
zincirinde olusan hasarlarin ekonomilerde bozulmalara yol actig1 gozlemlenmistir. Ulke

ekonomilerine verdigi hasarlar sonucunda diinya ¢apinda enflasyonist bir etki yaratmistir.

2.2.3.4. Yatirimal psikolojisi

Finansal piyasalardaki volatilitenin o6nemli belirleyicilerindendir. Yatirimcilarin
irrasyonel davraniglart (korku, asir1 giiven, siirli psikolojisi gibi) piyasada ani ve siddetli

volatiliteye neden olmaktadir. Bu nedenle volatilite sadece ekonomik gostergelere degil,
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davranigsal faktorlere de bagli olarak sekillenmektedir. Belirsizligin ¢ok yiiksek oldugu

donemlerde etkisini arttirdig1 degerlendirilmektedir.

2.2.4. Volatilite dongiisii

Volatilite dongiisii; genellikle yeni bir haberin/bilginin etkisiyle ani bir sokla baslayan
ve piyasalarda yliksek dalgalanmalara neden olan, zaman igerisinde azalarak tekrar normal
bir seviyeye donmesini anlatan siirectir. Bu dongii, volatilitenin hem siddetini hem

de siiresini kapsamaktadir.

Volatilitenin Piyasaya Etkisi: Siddet ve Sire

Piyasa Etkisi (Volatilite Siddeti x Stre)
=== Sok Glnl

w

N

Etkisi (Goreceli)

Gun

Sekil 2. 1. Volatilitenin Piyasaya Etkisi Glirbiiz (2025), kisisel ¢alisma.

Volatilite dongiisiine bakildiginda;

. Yeni bilgi / haber piyasaya ulagir.

. Yatirimcilar bu bilgiye alim-satim kararlartyla tepki verir.

. Bu tepkiler fiyatlarda dalgalanmaya yol agmaktadir.

. Yatirimcilar kazang beklentilerini tekrar degerlendirmektedir.
. Islem hacminde ve likiditede degisim yasanur.

. Piyasa yeni bir denge seviyesi arar ve siire¢ yeniden baslar.

Sekil 2 belirtilen asamalar dogrultusunda volatilitenin piyasaya etkisi ve yasanan bu

stire¢ bir dongli halinde piyasalarda yansimaktadir. Yasanan gelismelerin tiirline gore

25



volatilitenin siddeti ve etki siiresi degismektedir. Risk analizlerinin asil amaci olan siddet

ve etki siireleri literatiirde de yer alan belli bash yontemlerle 6l¢iilmektedir.

2.2.5. Volatilite 6l¢ciim yontemleri

Volatilite kavrami, 20. yiizyilin basindan itibaren finansal piyasalarin daha iyi
anlagilmas1 amaciyla gelistirilmistir. Zamanla hem teorik hem de pratik bir ara¢ haline
gelmistir. Bu 6l¢limiin dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in veri yapisinin ve zaman
serisinin, kullanilmasi hedeflenen yontemlere uygun olmasi gerekmektedir. Volatilite
Ol¢limii; basit varyans hesaplamalarindan ileri diizey zaman serisi modellerine, opsiyon
fiyatlamasindan yiiksek frekansli verilere kadar birgok farkli teknik yardimiyla
gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda,

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan gelistirilen Modern Portfoy Teorisi (Modern
Portfolio Theory), volatiliteyi sistematik bir risk Olgilitii olarak tanimlamaktadir.
Markowitz’e gore bir portfoylin riski, icerisindeki varlik getirilerinin varyansi ve
kovaryansina baghdir. Bu nedenle volatilite, yatirimcinin karsilastigi belirsizligin

matematiksel olarak bir 6l¢iitli haline gelmistir.

1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes, tiirev piyasalar i¢in devrim niteliginde
olan Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli’ni gelistirmistir. Bu modelde dayanak
varligin volatilitesi, opsiyon fiyatlarinin belirlenmesinde temel belirleyici parametrelerden
biridir. Volatilitenin kullanilmasi, yatirimcilarin  gelecekteki fiyat oynakligina dair

beklentilerini piyasa fiyatlarina yansitmasin1 miimkiin kilmaktadir.

Bu gelismeyle birlikte volatilite, yalnizca tarihsel fiyat hareketlerinin bir 6zelligi
olmaktan c¢ikarak, beklenen volatilite kavrami aracilifiyla piyasanin gelecege iligkin
belirsizlik seviyesini tahminleme gayreti gosteren, gelecege yonelik bir gosterge olma
niteligi kazanmustir. Ozellikle finansal ~okuryazarlik diizeyinin ~artmasiyla birlikte,
yatirimeilar yalnizca gegmise dayali getiri analizleri degil, gelecekteki riskleri tahmin
etmeye yonelik unsurlari da dikkate almaya baslamislardir. Bu sekilde kiiciik
yatirimecilarinda 6z risk yonetimleri kapsaminda {insiyete kazanmaya basladiklar

degerlendirilmektedir.

26



Zamana bagl volatilite modelleri olan ARCH ve GARCH, volatilitenin zaman i¢inde
sabit olmadigi ve ge¢mise bagli olarak degiskenlik gosterebilecegi fikri, 1982
yilinda Robert ~ Engle tarafindan  gelistirilen ARCH  (Autoregressive  Conditional
Heteroskedasticity) modeliyle akademik olarak ortaya konmustur. Bu model, finansal
zaman serilerinde gozlenen “volatilite kiimelenmesi” (volatility clustering) olgusunu
aciklamada o©nemli bir adim olmustur. 1986 yilinda Tim Bollerslev, bu modeli
gelistirerek GARCH  (Generalized ARCH) modelini  tanitmisti. GARCH modelleri,
volatilitenin hem ge¢mis hata terimlerinden hem de ge¢mis varyanslardan
etkilenebilecegini varsayarak daha esnek ve basarili tahminler yapilmasini saglamistir. Bu
sayede volatilite artik yalnizca gbzlemlenen bir durum degil, ayn1 zamanda modellenebilir
ve Ongoriilebilir bir siire¢ olarak da degerlendirilmektedir. Teknolojik gelismeler, veri
analitifi ve piyasa derinligi arttikca volatilitenin kullanim1 daha stratejik hale gelecegi

ongoriilmektedir.

2.3. Volatilite Olciimiine Tliskin Literatiir Taramasi

Sermaye piyasalari, iilkelerin ekonomik goriinimii hakkinda bilgi vermesi sebebiyle
akademi ve yatirimcilar agisindan her gegen giin 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle sermaye
piyasalar1 konusundaki ¢aligmalara egilim, artarak devam etmektedir. Bu ¢alismada hisse
senedi piyasalarindaki oynakligi etkileyebilecek bazi risk gostergeleri incelenmistir.
Sermaye piyasalar1 ekonomik gelismelerden ve yatirimer psikolojisinden etkilenen dinamik
yapilardir. Yatirimcilarin algi ve beklentileri dogrultusunda sekillenen fiyatlar, anlik olarak
izlenebildiginden  bu  hareketlerin  arkasinda  yatan  sebeplerin  incelenmesi
onemlidir. Borsalarda zaman zaman yatirimcilar benzer tepkiler vererek birlikte hareket
etmektedir. Bu durum kiiciik bir belirsizlikle baglayan bir gelismenin kisa siirede biiyiik
fiyat dalgalanmalarina yol a¢gmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle piyasalarda
olusabilecek oynakliklar1 Onceden tespit edebilmek ve gerekli Onlemleri zamaninda
alabilmek icin bazi risk gostergelerinin takip edilmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu
calismada baz1 degiskenlerin BIST-50 endeks volatilitesi iizerindeki etkisi arastirilarak

elde edilen sonuglar dogrultusunda yorumlanmaya ¢aligilmistir.

Gokge (2001) tarafindan yapilan ¢alismada, 02.01.1989-31.12.1997 tarihleri arasindaki
2245 giinliikk veri kullamlarak IMKB’deki volatiliteyi tahmin etmeye yénelik ARCH
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modelleri uygulanmistir. Arastirma sonucunda, IMKB 100 Endeksi i¢in en uygun modelin
GARCH (1,1) oldugu belirlenmistir. Ayrica analizde, giinliik islem hacmi ile gilinliik getiri

orani arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Aydin (2002), calismasinda IMKB-30 endeksinin hareketlerini incelemistir. Tiirkiye’nin
en biiylik 30 sirketini igeren bu endekse ait veriler analiz edildiginde fiyat degisimlerinde
normal dagilim olmadigi, oynakliklarin zaman zaman yogunlasti§i, negatif yonde
kaymalar ve ug¢ degerler goriildiigli, ancak belirgin bir otokorelasyon bulunmadig: tespit
edilmigtir. Bu bulgulara dayanarak EWMA ve genellestirilmis ARCH modelleri
uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda, en uygun modelin GARCH (1,1) oldugu

belirlenmis ve her iki modelde de sadece giinliik etkinin varlig1 gdzlemlenmistir.

Hansen ve Lunde (2005), volatilite modellerinin daha iyi tahmine yol agip agmadigini
anlamak i¢in birkac modeli karsilastirmistir. Glinlilk ABD getirileri icin GARCH (1,1)
modelinin diger modellerden daha iyi performans gostermedigine dair kesin kanitlar

oldugu sonucuna varmisglardir.

Marcucci (2005), ¢alismasinda volatilite tahmininde Markov Rejim Degistiren (MRS)
modeller ile klasik GARCH modellerini karsilagtirmali olarak incelemistir. Calisma, bir
giinliikten bir ayliga kadar degisen farkli zaman dilimlerinde modellerin tahmin basarisini
analiz etmektedir. Elde edilen bulgular, MRS-GARCH modelinin &zellikle kisa vadeli
tahminlerde geleneksel GARCH modellerine kiyasla daha yiiksek dogruluk sagladiginm

ortaya koymustur.

Abid ve Naifar (2006), calismalarinda, Archimedean Copula yontemini kullanarak hisse
senedi piyasasi getiri volatilitesinin kredi temerriit takasi (CDS) oranlari iizerinde anlamli
bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Arastirmada 26 Mart 2004 ile 22 Aralik 2024
tarihleri arasindaki Japon piyasalarina ait giinlilk veriler kullanilmis ve hisse senedi

getirilerinin volatilitesi GARCH (1,1) modeli ile tahmin edilmistir.
Cappiello, L., Engle, R. F., & Sheppard, K. (2006) c¢alismalarinda, finansal

piyasalardaki korelasyonlarin zamana gore asimetrik degisimini analiz ederken, volatilite

modellemesinde = GARCH  modellerini  digsal  makroekonomik  degiskenlerle
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genisletmiglerdir. GARCH-X ile faiz orani, enflasyon gibi digsal degiskenlerin volatilite
tizerindeki etkisi modellenmis ve modelin tahmin giiclinlin artig1 goriilmustiir.

Lee, Y. J. ve Yang, Y. H. (2007) tarafindan Tayvan borsasinin volatilitesi lizerine yapilan
calismada, GARCH modellerine faiz oram1 ve sanayi iiretimi gibi makroekonomik
degiskenler digsal degisken olarak entegre edilmistir GARCH-X modelinin
makroekonomik oynakliklarin finansal piyasalar iizerindeki etkisini anlamada etkili bir

ara¢ oldugu gosterilmistir.

Atakan (2009), ¢alismasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) gériilen
volatiliteyi modellemek amacityla ARCH tiirii modelleri kullanmigtir. IMKB-100
Endeksi’ne ait 1987-2008 donemine ait giinliik kapanis verileri {izerinden yapilan
analizde, endeksin oynaklik yapisinin ARCH etkisi tagidigi belirlenmistir. Ayrica ekonomik
krizler ve belirsizlik dénemlerinde volatilitenin arttigi ve bu zamanlarda IMKB-100

Endeksi’nin oynaklik kiimelenmesi gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Korkmaz, T. ve Cevik, E. L. (2009) calismalarinda, Tiirkiye'deki faiz orani, enflasyon ve
doviz kuru gibi makro degiskenlerin BIST iizerindeki oynaklik etkilerini GARCH-X
modelleriyle test etmislerdir. Ozellikle déviz kuru ve faiz oranlari GARCH-X modelinde
anlamli ve kalic1 etkiler yarattigi gézlemlenmistir. Modelin volatilitenin tahmin giiclinii

yiikselttigi sonucuna ulagmislardir.

Karacan (2011), IMKB 100 endeksinin GARH ile modellenmesi konusunda bir ¢alisma
yapmustir. Bu ¢alismada IMKB-100 endeksinin getiri serilerinin oynakligi, IMKB-100
getirisini etkileyen bagimsiz makro ekonomik faktor degiskenleri altinda ekonometrik
olarak analiz edilmistir. Aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada IMKB oynakligmin ARCH

etkisi tagidig1 gdzlemlenmistir.

Coronado, Corzo ve Lazcano (2012) yaptiklar1 calismada hisse senedi endeksi getirileri
ile devlet CDS spreadlerindeki degisimler arasinda giiclii bir negatif iligki oldugunu ortaya
koymuslardir. Ayrica hisse senedi endeksi getirilerinin volatilitesi ile devlet CDS
spreadlerindeki hareketler arasinda anlamli bir iligski bulunduguna dikkat ¢ekmislerdir. Bu
bulgular, iki piyasa arasinda giiglii bir baglanti oldugunu gostermektedir. S6z konusu
iliskilerin 6zellikle italya, Yunanistan, Ispanya ve Portekiz gibi risk primi yiiksek iilkelerde

daha belirgin oldugu vurgulanmistir. Calismada hisse senedi piyasasi volatilitesi GARCH
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(1,1) modeli ile tahmin edilmis ve Ocak 2007 ile Temmuz 2010 tarihleri arasindaki giinliik
veriler kullanilmistir.

Castellano ve Scaccia (2014) yaptiklar1 ¢caligmada CDS endekslerindeki volatilitenin
genellikle hisse senedi piyasast volatilitesindeki artistan yaklasik sekiz ay Once
yiikseldigini ortaya koymuslardir. Bu durum, CDS endeksi fiyatlamalarindaki degisimlerin
onemli bir bilgi degeri tasidigin1 ve hisse senedi piyasalarinda beklenen olagan disi
getiriler hakkinda gelecege yonelik ipucglari verebilecegini gostermektedir. Bes yillik
CDS’lerin volatilitesi ile hisse senedi piyasast volatilitesi arasindaki iliski incelenirken
Avrupa ve ABD piyasalarina ait giinliik veriler kullanilmis ve analizler Markov Gegis

Modeli (Markov Switching Model) ile gerceklestirilmistir.

Wang, Tsai ve Lu (2014) ¢alismalarinda 2005 ile 2013 yillar1 arasindaki giinliik verileri
kullanmislardir. Cin hisse senedi piyasasindaki volatilite ile VIX endeksi arasindaki iligkiyi
incelemek amacityla GARCH modelinin varyans denklemine VIX degiskenini agiklayici
degisken olarak eklemislerdir. Calisma sonucuna gére GARCH modeli ¢er¢evesinde VIX
ile Cin hisse senedi piyasast volatilitesi arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Ayrica
ozellikle yliksek teknoloji sektorlerinde olmak iizere, VIX ile Cin borsasindaki getiri orani
arasinda ters yonlii bir iliski oldugu da tespit edilmistir. Bu iliskiyi daha detayli analiz
edebilmek i¢in galismada VAR modeli kullanilmstir.

Conrad, C. ve Loch, K. (2015) ¢alismalarinda, GARCH modelleri (GARCH, EGARCH,
GJR-GARCH, GARCH-X) karsilastirmali olarak degerlendirilmiglerdir. GARCH-X
modelini digsal soklara duyarlilifi test etmek amaciyla kullanilmislardir. GARCH-X
modelinin 6zellikle kriz donemlerinde daha diisiik hata oranlar ile 6ne ¢iktig1 goriilmiistiir.

Dissal degiskenlerin volatiliteyi etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Bektur ve Malcioglu (2017), BIST-100 endeksi ile kredi temerriit takaslari (CDS)
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Arastirmada 12.10.2000 ile 17.02.2017
tarihleri arasindaki giinliikk veriler kullanilmistir. Hacker-Hatemi-J (2006) yontemi ile
yapilan analiz sonucunda Borsa Istanbul endeks degerleri ile CDS primleri arasinda tek
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Bu iligkinin yonii ise CDS primlerinden
BiST-100 endeksine dogru olacak sekilde oldugu tespit edilmistir.

Balat (2020), yurt ici ve yurt dis1 yatirimeilarin risk istahi endeksi ile BIST-100 endeksi

arasindaki uzun vadeli iliskiyi belirlemek amaciyla Johansen es biitiinlesme analizini
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kullanarak bir aragtirma ger¢eklestirmistir. Calismada bu iki seri arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ardindan seriler arasindaki kisa vadeli iligkinin yoniinii
belirlemek amaciyla Granger nedensellik analizi uygulanmustir. Incelenen dénem boyunca,
BiST-100 endeksinden hem yurt ici hem de yurt dig1 yatirrmeilarin risk istahi endeksine

dogru anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Uygun (2022)’un ¢alismasinda Volatilite Endeksi (VIX) ile BIST Banka ve Uluslararasi
Banka Endeksleri arasindaki volatilite etkilesimi DCC-GARCH modeli ile incelenmistir.
Sonuglarin yatirimcilara, hiikiimetlere ve bireylere karar verme siirecinde destek olmasi

hedeflenmistir.

Talu (2022) Tirkiye'den ampirik bulgularla finansal piyasalarda volatilitenin
incelenmesi konusunda ¢alismistir. GARCH ailesi modellerinin 6zellikle de TARCH ve
EGARCH gibi asimetrik modellerin BIST-100 endeksinin oynaklik ~&zelliklerini
yakalamada etkili oldugunu gostermektedir. Calisma, belirsiz piyasa kosullarinda bilingli

yatirim kararlar1 almak i¢in dogru oynaklik tahminlerinin 6nemini vurgulamistir.

Yiicel, S. ve Elmas, M. (2022) ¢alismalarinda, BIST-100 endeksinin volatilitesine etki
eden kiiresel oynaklik gostergeleri (VIX ve CDS) GARCH-X modeli ile incelemislerdir.
Her iki dissal degiskenin de BIST oynakligi {izerinde anlamli ve pozitif etkilere sahip
oldugu tespit edilmisti. GARCH-X modelinin Borsa Istanbul’daki volatilite hareketlerini
daha iyi agikladigini belirtmiglerdir.

Kayahan (2022), ARCH-GARCH yaklagimiyla menkul kiymet piyasalarinda volatilite
tahmini: Borsa Istanbul uygulamasi konusunda ekonometrik bir ¢alisma yapmistir. ARCH
ve GARCH modelleri kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucunda BIST100 iizerinde yakin

gecmisin eski gecikmelerden daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Bostanct (2022), dolar kuru ve petrol fiyatlar: ile secili BIST endeksleri arasindaki
volatilite konusunda ekonometrik bir ¢calisma yapmisti. DCCGARCH modeli ile yapilan
analizde Borsa Istanbul'da islem géren XMEYS, XSUIN, XTEKS, XTRZM, XULAS,
XGIDA, XUI100 sektor endekslerinde volatilite kiimelenmelerinin  olustugu

gbzlemlenmistir.
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Demirci ve Sinoplu (2023), Mart 2016 ile Mart 2022 dénemi arasini kapsayan
calismalarinda, BIST'te islem goren yurt i¢i ve yurt dis1 yatirimcilarin risk istahi ile BIST
30 endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi panel regresyon
analizi yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonucunda yurt i¢i yatirnmcilarin risk istahi ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Buna karsin yabanci yatirimcilarin risk istahi ile hisse senedi getirileri

arasindaki iliski, istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir.

Otiin (2023)’iin galismasinda Pay piyasalarinda volatilite modellemesi: BIST banka
endeksi {izerine bir uygulama konusunda GARCH (1,1) metodu kullanilarak BIST Banka
Endeksi serisinde meydana gelen bir sokun etkisinin 2 aydan fazla siirebilecegi sonucuna

varilmistir.

Coban (2024)’1n ¢alismasinda, Finansal risk gostergelerinin (CDS, REKS, VIX) borsa
volatilitesine etkisinin analizi GARCH (1,1) — X modeli ile modellenmistir. CDS, REKS,
ve VIX’in BIST 100 volatilitesi ilizerinde anlamli ve pozitif bir iliskiye sahip oldugu

gOrilmistir.

Sadi¢ (2024)’1n ¢aligmasinda Pay piyasasinda volatilite modellemesi ve yayilimi: BIST
30 ve DOW 30 endekslerinin karsilagtirmali analizi konusunda ekonometrik bir ¢aligma
yapilmustir. Elde edilen bulgular DOW 30 endeksinden BIST 30 endeksine 0,39 diizeyinde

pozitif yonlii volatilite taginimi oldugunu ortaya koymustur.

2.4. Volatilite Olciimiine fliskin Modeller

Zaman serileri sermaye piyasalar1 alaninda bircok c¢alismanin  zemini
olusturmaktadir. Bu ¢aligmada finansal piyasa volatilitesinin dinamiklerini daha detayl bir
sekilde analiz edebilmek amaciyla GARCH (1,1)-X modeli tercih edilmistir. GARCH-X
modeli, literatiirde genisletilmis GARCH modeli olarak da adlandirilmakta olup,
geleneksel GARCH (1,1) modelinin bir tiirevidir. Bu modelin ayirt edici 6zelligi, varyans
denklemine digsal (eksojen) degiskenlerin entegrasyonuna olanak tanimasidir. Boylece
sadece gegmis hata terimlerinin ve dnceki varyans degerlerinin degil, ayn1 zamanda model

disindan gelen makroekonomik ya da finansal gostergelerin volatilite lizerindeki etkileri
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degerlendirilebilmektedir. Bu yoniiyle GARCH-X modeli, volatilite nedenlerini biitiinciil

bir bakis acistyla incelemeye olanak taniyarak analizlere derinlik kazandirmaktadir.

2.4.1. ARCH Modeli

ARCH modeli, 1982 yilinda Engle tarafindan Birlesik Krallik enflasyonunun
varyansint  modellemek amaciyla gelistirilmigti. Modelin temel varsayimi, hata
terimlerinin varyansinin zamanla sabit olmadig1 ve bu varyansin ge¢cmis donemlere ait hata
karelerine bagl olarak degistigidir. Bu yoniiyle ARCH modeli, geleneksel duragan varyans
varsayimini agarak zamanla degisen volatilite yapisin1 daha gergekei bicimde yakalamay1
hedeflemektedir. Ozellikle en kiiciik kareler yontemi ile elde edilen tahminlerin
giivenilirligini artirmak ve ileriye doniik daha basarili varyans tahminleri yapabilmek
acisindan Onemli bir katki sunmaktadir. ARCH (p,q) modelinde, sabit terim igeren bir
ortalama denklemi ile ge¢mis hata karelerine dayali bir varyans denklemi birlikte

kullanilmaktadir.

T = U+ U (1)

i=1

q p m
0-1:2:aozai/u’g—i-l_zlgjatz—j-l_zykxk (2)
=1 k=1

re: T zamanindaki getiri
: Sabit Ortalama

u,: Hata terimi

oZ: Kosullu varyans
a,: Sabit terim

q

=1 i u?_;: Gegmis donemdeki soklarin etkisi

P
E B; o j + Gegmis oynakhigin etkisi
j=1
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re1Vk Xkt Modele disaridan eklenen degiskenlerin etkisi

ARCH(q) modelinde, varyansin her zaman pozitif kalmasin1 saglamak i¢in tiim

katsayilarin pozitif olmasi gerekmektedir.

Finansal verilerde fiyatlar zamanla degiskenlik gostermektedir. Bu degiskenligi analiz
edebilmek i¢in 6zel modeller kullanmak gerekmektedir. En kiiciik kareler yontemi,
verilerin dalgalanmasinin (yani varyansin) hep aymi kaldigin1 varsaymaktadir. Fakat
finansal piyasalarda bu dalgalanma sabit degildir. Baz1 donemlerde fiyatlar daha degisken,

bazi1 donemlerde ise sabittir. Bu durum ‘“heteroskedastisite” olarak adlandirilmaktadir.

2.4.2. GARCH Modeli

Bollerslev (1986), finansal zaman serilerinde gozlemlenen dalgalanmalarin (yani
volatilitenin) sadece kisa vadede degil, uzun vadede de devam edebilecegini
gozlemlemistir. Daha Once gelistirilmis olan ARCH modeli, yalnizca gecmisteki kisa

donemli soklara tepki verirken, uzun vadeli etkileri agiklamakta yetersiz kalmistir.

Bollerslev bu duruma c¢oziim iiretmek amaciyla ARCH modelini gelistirerek daha
kapsamli bir model 6nermistir. Bu modele GARCH modeli (Genellestirilmis ARCH) ad1
verilmisti. GARCH modeli, sadece ge¢misteki hata terimlerinin (yani beklenmeyen
degisimlerin) degil, ayn1 zamanda ge¢cmisteki varyans degerlerinin (yani 6nceki belirsizlik

diizeylerinin) de bugiinkii varyans tizerinde etkili oldugunu savunmaktadir.

Boylelikle, GARCH modeli zamanla degisen ve kiimelenme egilimi gosteren
volatiliteyi daha dogru bir sekilde modelleyebilmektedir. Finansal piyasalarda siklikla
karsilagilan  "volatilitenin  kiimelenmesi" gibi olaylar bu modelle daha iyi

aciklanabilmektedir.

= U+ U 3)
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q p
ot =y ) i+ ) fo, @)
1

i=1 j=

re: T zamanindaki getiri
: Sabit Ortalama
u,: Hata terimi
oZ: Kosullu varyans
a,: Sabit terim
1 a;wi_;: Gegmis soklarin etkisi

Zj; Biot;:  Gegmis oynakligin etkisi
GARCH(p,q) modelinde:

e p, gecmis varyanslarin etkisini gosteren gecikme sayisini,

e ( ise gecmis hata terimlerinin etkisini gosteren gecikme sayisini ifade etmektedir.

Bu modelde ortalama degeri ve varyansi agiklayan ayri bir denklemler bulunmaktadir.
Denklem (3,4) birlikte ¢alisarak zaman ic¢inde degisen belirsizligi yani volatiliteyi daha

dogru bir sekilde tahmin etmeyi saglamaktadir.

2.4.3. Garch-X Modeli

Bu ¢aligmada, finansal piyasalardaki oynaklig1 (volatiliteyi) daha iyi anlayabilmek ve
bazi1 digsal (eksojen) degiskenlerin bu oynaklik tizerindeki etkilerini incelemek
amacityla GARCH-X modeli kullanilmistir. GARCH-X modeli, klasik GARCH modeline
gore daha geligmistir. Ciinkli sadece ge¢mise ait hata terimleri ve varyanslar1 degil, ayni
zamanda modele sonradan eklenen baska ekonomik ya da finansal degiskenleri de dikkate

almaktadir.
T‘t == I.l + ut (5)

35



q 14

ot = ) aulit ) Bot, (©)
[ 1

i=1 j=

re: T zamanindaki getiri
: Sabit Ortalama

u,: Hata terimi

oZ: Kosullu varyans

a,: Sabit terim

q
i=1

P
Z B; ol ;:Gegmis oynakligin etkisi
j=1

a; u?_;: Gegmis soklarm etkisi

Denklem (5,6), GARCH modeliyle aym1 sekilde g¢aligmaktadir. Amag, piyasadaki
belirsizligi yani fiyatlarin ne kadar oynak oldugunu tahmin etmektir. Bu tahmin
yapilirken maksimum olabilirlik ad1 verilen farkli bir hesaplama yontemi kullanilmaktadir.

Bu yontem, en uygun sonucu bulmaya yardimci1 olmaktadir.

2.4.4. Garch-M Modeli

Yo=p+d01+¢& (7)
Y;: Giinliik getiri
u: Ortalama Getiri
6: Riskin getiri tizerindeki etkisi
0¢_1: Onceki giiniin oynaklig1
g¢: Ongoriilemeyen hata
of = ag + argfq + ayoly (8)
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of: Giinliik oynaklik

a,: Sabit terim

a,:Onceki giiniin etkisi

g2 1:Onceki giiniin siddeti
a,: Gegmis donem riski

o ,:Gegmis donemin yayilim etkisi

Bu model, klasik GARCH modellerinden farkli olarak kosullu varyansin (ya da standart
sapmanin) dogrudan ortalama denklemi icerisine dahil edilmis halidir. Boylece yalnizca
fiyat hareketlerinin ge¢cmisteki soklara ve oynakliga verdigi tepkiler degil, ayn1 zamanda
oynakligin beklenen getiri lizerindeki etkisi de analize dahil edilebilmektedir. Bu yaklagim,
ozellikle finansal piyasalarda kabul goren yiiksek risk — yliksek getiri hipotezinin ampirik
olarak test edilmesine olanak tanimaktadir. GARCH-M modeli bu yoniiyle, yatirimeilarin
risk algillarina bagli olarak sekillenen getiri beklentilerinin anlagilmasina katki
saglayabilmektedir. Risk primi kavraminin Ol¢limiinde kullanilabilecek araglardan biri
olarak degerlendirilmektedir. Denklem (7,8) kullanilarak yapilan analizler sonucunda,
volatilite yalnizca bir risk gostergesi olmanin Otesinde, getiri iizerindeki potansiyel

etkilerini de dikkate alan anlamli sonuclar hedeflenebilmektedir.
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3. UYGULAMA

Bu c¢aligmada BIST-50 giinliik endeks getirileri bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Borsa Istanbul’'un en biiyiikk ve en cok islem goren 50 sirketinden
olusan BIST-50 endeksinin volatilite yapisi yani fiyatlarindaki dalgalanma diizeyi analiz
edilmeye ¢alisiimistir. BIST-50 piyasa degeri ve islem hacmi bakimindan Tiirkiye sermaye
piyasalarinin 6nciisii konumunda olmasi nedeniyle piyasadaki belirsizliklerin ve yatirimci

davraniglarinin daha net anlasilacagi dngoriilmiistiir.

Incelenen ~ donem, 2013-2024 yillarim1 ~ kapsamaktadir.  Ancak  ekonomik
kosullardaki degisim, kiiresel gelismeler ve veri erisim yapis1 géz oniinde bulundurularak
bu uzun dénem iki alt doneme ayrilmistir: 2013-2018 ve 2019-2024. Ayrica her donem

icerisinde farkli gelismeleri barindirmaktadir.

Volatiliteyi etkileyebilecek unsular olarak CDS primi, VIX endeksi, USD/TRY
ddviz kuru ve BIST 50 islem hacmi konuyla alakali literatiirde géz 6niinde bulundurularak
secilmistir. Bu degiskenler; sirasiyla iilke risk algisini, kiiresel piyasalardaki belirsizligi,
doviz piyasasindaki kirilganliklar1 ve piyasa i¢i yatirimer davraniglarini temsil etmektedir.

Bu degiskenler ile biitlinciil bir bakis acisinin olusturulmasi hedeflenmektedir.

Bagimsiz degiskenler olarak Hacim, CDS, USDTRY ve VIX ge¢mis giinliikk
degerleri kullanilmistir. Volatiliteyi modellemek ve verilerin iliskilerini incelemek igin
literatiirde daha az yaygin olan Garch-X modeli tercih edilmistir. Ayrica dissal
degiskenlerin volatiliteye etkisini tahminleyebilmek agisindan bakildiginda da Garch-X
modeli dne ¢ikmaktadir. 2013-2024 yillarr arasindaki BIST-50 getiri verileri kullanilarak
oncelikle duraganlik (Dickey-Fuller) testi uygulanmistir. Duraganlik testi sonuglarinin
olumlu olmasint miiteakip ARCH etkisi test edilmistir. Test sonuglarinda F ve Chi-Square
degerlerinin 0 oldugu goriilmektedir. Yani, verilerde ARCH etkisinin varligi kanitlanmstir.

Son olarak, GARCH-X modeli kullanilarak analiz tamamlanmastir.

2013-2024 yillart arasindaki BIST-50 getiri verileri kullamlarak &ncelikle
duraganlik (Dickey-Fuller) testi uygulanmistir. Duraganlik testi sonuglarmin olumlu

olmasint miiteakip ARCH etkisi test edilmistir. Test sonuglarinda F ve Chi-Square
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degerlerinin 0 oldugu goriigmiistiir. Yani verilerde ARCH etkisinin varligi, kanitlanmistir.

Son olarak GARCH-X modeli kullanilarak analiz tamamlanmaistir.

Bu boliimde BiST-50 endeks volatilitesini etkiledigi degerlendirilen degiskenlere
iliskin 01 Ocak 2013-31 Aralik 2024 tarihlerini kapsayan ve 6 yillik periyotlardan olusan
giinlik / aylik veriler olacak sekilde hazirlanan grafikler asagida sunulmus ve

yorumlanmastir.
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Amerikan Dolarn Tiirk Lirasi. https://tr.investing.com/currencies/usd-try

Sekil 3. 1. 2013-2018 Déneminde BIST-50 ile USD/TRY Arasindaki iliski

Sekil 3.1.’de, 2013 ile 2018 tarihleri arasinda BIST-50 endeksi kapanis
degerleri ile USD/TRY doviz kuru arasindaki iliskiyi gostermektedir. 2013 basinda
yaklasik 1,8-2,0 seviyelerinde olan USD/TRY, 2018 ortalarinda 7 seviyelerine kadar
yiikselmigtir. Bu doénemde doviz kurundaki artis, Tiirkiye ekonomisine yonelik risk
algisnin kademeli olarak yiikseldigine gdstermektedir. USD/TRY vyiikseldikge BIST-50
endeksi genellikle deger kaybetmistir. Ozellikle 2018 yil1 ortasinda kurdaki sert yiikselis
(doviz krizi) sirasinda endekste ciddi bir diisiis gozlenmektedir. Bu durum, TL’nin deger
kaybinin sermaye piyasalarint olumsuz ydnde etkiledigini gostermektedir. Kur artisi;
genellikle yabanci yatirimeinin ¢ikigina, dolar bazinda deger kaybina ve piyasa giiveninin
hasar gormesine neden olmaktadir. 2018 Agustos aymnda USD/TRY’de yasanan ani
sigrama, BIST-50’nin sert sekilde diismesine neden olmustur. Bu noktada kur riskinin

sistematik etki yarattigi, i¢ ve dig yatirimci davranislarini olumsuz etkiledigi net bigimde
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goriilmektedir. BIST-50 endeksi ile USD/TRY kuru arasinda agirlikli olarak negatif yonlii
bir iligki oldugunu gostermektedir. Doviz kurundaki artislar, cogunlukla borsa performansi
iizerinde olumsuz manada etkilere sebep olmaktadir. Ozellikle 2018 yilindaki kur sokunda
bu iligki net bir bigimde ortaya ¢ikmistir. Bu durum; Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke
ekonomilerinde makroekonomik istikrarin, doviz kuru hareketlerinin ve dis finansman

kosullarinin sermaye piyasalari tizerinde belirleyici rol oynadigini gostermektedir.
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Tiirkiye CDS 5 Yillik. https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-cds-5-year
Sekil 3. 2. 2013-2018 Déneminde BIST-50 ile CDS Arasindaki iliski

Sekil 3.2.de, 2013 ile 2018 tarihleri arasinda BIST-50 endeksi kapanis
degerleri ile CDS primi arasindaki iliskiyi gostermektedir. CDS primleri yiikseldikge
BiST-50 endeksinde diisiisler, CDS’ler geriledikge endekste toparlanmalar goriilmektedir.
Bu durum, iilke risk algisi ile sermaye piyasast performansi arasinda negatif yonlii bir
korelasyon oldugunu gostermektedir.

CDS priminin yiikseldigi bu dénemler, BIST-50 endeksinin yatirrme1 giiven eksikligi,
sermaye ¢ikist ve kur riskleri nedeniyle olumsuz etkilendigini gdstermektedir. incelenen
2013-2018 dénemi boyunca CDS primi ile BIST-50 endeksi arasinda dénemsel olarak
degisen ancak genel itibariyla negatif yonli bir iliski gozlenmistir. 2013-2014 yillarinda
CDS’lerin 200-300 puan araliginda gorece istikrarli seyretmesi, BIST-50 endeksinin yatay
bir bantta hareket etmesine neden olmustur. 2015-2016 doéneminde ise Tiirkiye nin artan
politik ve ekonomik belirsizliklere paralel olarak CDS priminde gbézlemlenen artis (400
puana yaklasan seviyeler), sermaye piyasast iizerinde asagi yonlii baski olusturmus ve

endekste dalgali bir goriiniim yaratmistir. 2017 yilina gelindiginde CDS’lerde yasanan
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diisiis (200 puan altina yaklasan seviyeler), yatirimci giivenini desteklemis ve BIST-50
endeksinde yukar1 yonlii ivmeyi beraberinde getirmistir. Ancak 2018 yilinda yasanan
ekonomik dalgalanmalar ve doviz krizine bagl olarak CDS priminin 600 puan seviyelerine
kadar sert yiikselisi, piyasalarda sistematik risk algismi artirmis ve BIST-50 endeksinde
yliksek bir deger kaybina yol agmustir.
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Volatility S&P 500 (CBOE Volatility Index VIX).https://tr.investing.com/indices/volatility-
s-p-500
Sekil 3. 3. 2013-2018 Déneminde BIST-50 ile VIX Arasindaki Iliski

Sekil 3.3’e gore, 2013 ile 2018 tarihleri arasinda BIST-50 endeksi kapanis
degerleri ile VIX arasindaki iliskiyi gostermektedir. Grafikte BIST-50 endeksi ile kiiresel
volatilitenin gostergesi olan VIX endeksi arasinda belirgin bir negatif korelasyon
gozlemlenmektedir. VIX ylikseldiginde genellikle kiiresel risk algist artmakta, bu algi da
gelismekte olan piyasalar iizerinde baski olusturarak BIST-50’de deger kayiplarina neden
olmaktadir. Ozellikle 2015, 2016 ve 2018 yillarinda VIX’te yasanan ani sigramalar;
Tiirkiye piyasalarinda asagi yonlii hareketlerle es zamanli gerceklesmis ve kiiresel
belirsizliklerin dogrudan etkisini yansitmaktadir. Buna karsilik 2017 yilinda VIX’in diistik
seviyelerde seyretmesi, artan kiiresel risk istah1 ile birlikte BIST-50 endeksinde giiglii bir
yiikselisi beraberinde getirmistir. 2018 yilinda ise kiiresel oynakligin yiikselmesine ek
olarak Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik sorunlarm (d6viz kuru soku) da etkisiyle BIST-50"de
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sert dalgalanmalar gdzlenmistir. Bu ¢ergevede grafik, VIX endeksinin Borsa Istanbul

iizerindeki yonlendirici etkisini acik bicimde ortaya koymaktadir.
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BIST 50 (XU050) Endeksi. https:/tr.investing.com/indices/ise-50
Sekil 3. 4. 2013-2018 Déneminde BIST-50 ile HACIM Arasindaki Iliski

Sekil 3.4.”e bakildiginda, 2013 ile 2018 tarihleri arasinda BIST-50 endeksi kapanis
degerleri ile hacim arasindaki iliskiyi gdstermektedir. BIST-50 endeks degeri ile islem
hacmi arasinda zaman zaman paralellik gosteren ancak donemsel olarak ayrigabilen bir
iliski gézlemlenmektedir. 2013-2016 arasinda endeks; genel olarak yatay bir bantta
hareket ederken islem hacmi, gorece diisiik ve duragan bir goriiniim sergilemistir. 2017
itibartyla hem endekste hem de islem hacminde belirgin bir yiikselis trendi baglamistir. Bu
durum piyasaya yonelik yatirimci ilgisinin arttigini, pozitif beklentilerin giiclendigini
gostermektedir. 2018'e gelindiginde ise endekste yasanan diisiisle birlikte islem hacminde
dalgali ve yiiksek degerli hareketler dikkat ¢ekmektedir. Bu durum; artan belirsizlik
ortaminda piyasa katilimcilar1 arasinda alim-satim faaliyetlerinin hizlandigini, dolayisiyla

volatilitenin arttigin1 gostermektedir.
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Amerikan Dolar1 Tiirk Lirast. https://tr.investing.com/currencies/usd-try

Sekil 3. 5. 2019-2024 Déneminde BIST-50 ile USD/TRY Arasindaki iliski

Sekil 3.5.te, 2019 ile 2024 tarihleri arasinda BIST-50 endeksi kapanis
degerleri ile USD/TRY doviz kuru arasindaki iliskiyi gostermektedir. 2019 ile 2024 yillart
arasinda BIST-50 endeksi ile USD/TRY déviz kuru arasindaki paralel yiikselis
egilimini ortaya koymaktadir. Bu donemde hem endeks hem de doviz kuru 6nemli 6l¢iide
artmigtir. USD/TRY kuru yaklasik 6 katina cikarken BIST-50 endeksi de benzer sekilde
ylikselmistir. Ancak bu birlikte artisin reel ekonomik giiclenmeden ¢ok yiiksek enflasyon,
TL’nin deger kayb1 ve parasal genisleme gibi makroekonomik gelismelerle iligkili oldugu
degerlendirilmektedir. Grafikte ozellikle 2021 yili sonu ve 2023 yili ortasinda kurda
yasanan hizli yiikselisler dikkat ¢ekmektedir. Bu si¢cramalar, yatirimci gliven kaybinin
etkisiyle dovize olan talebin arttigin1 géstermektedir. 2023’ten sonra ise doviz kurundaki
artis yavaslamis olmasina ragmen endeks yiikselmeye devam etmistir. Bu durum, yiiksek
enflasyon ortaminda hisse senetlerinin alternatif yatirim araglarina gore daha fazla ilgi

gordiiglinli ve borsanin enflasyon beklentilerini fiyatladigi kiymetlendirilmektedir.
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Tiirkiye CDS 5 Yillik. https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-cds-5-year
Sekil 3. 6. 2019-2024 Déneminde BIST-50 ile CDS Arasindaki iliski

Sekil 3.6.°da, 2019 ile 2024 tarihleri arasinda BIST-50 endeksi kapanis
degerleri ile CDS arasindaki iliskiyi gostermektedir. Grafik, CDS primi ile BIST-50
endeksi arasinda ters yoOnlii ve zaman zaman duyarliligi yiiksek bir iliski oldugunu
gostermektedir. CDS’teki artislar, risk algisindaki bozulmayi yansitarak endeks lizerinde
baski yaratirken CDS’in diismesi, yatirimci gliveninin yeniden olusmasina ve borsadaki
yiikselise zemin hazirlamistir. CDS verileri piyasa yonii tahmininde kullanilabilecek dncii

bir gosterge olarak degerlendirilebilmektedir.
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e BIST50 Kapanis e \/IX

Volatility S&P 500 (CBOE Volatility Index VIX).https://tr.investing.com/indices/volatility-
s-p-500
Sekil 3. 7. 2019-2024 Déneminde BIST-50 ile VIX Arasindaki Iliski

Sekil 3.7’e bakildiginda, 2019 ile 2024 tarihleri arasinda BIST-50 endeksi kapanis
degerleri ile VIX arasindaki iliskiyi gostermektedir. Grafikte genel olarak VIX ile BIST-50
arasinda ters yonlii (negatif) bir iliski oldugu goriilmektedir. Ozellikle Mart 2020'de
COVID-19 pandemisinin baglangiciyla birlikte VIX’in 80 seviyesini asarak zirve yaptigi
ve BIST-50 endeksinin ayn1 anda sert sekilde gerilemesi dikkat ¢ekicidir. Bu bulgu, kiiresel
belirsizliklerin Tirkiye gibi gelismekte olan iilke piyasalar1 lizerinde dogrudan baski
olusturdugunu acik bi¢imde yansitmakta ve kiiresel belirsizlik donemlerinde Borsa
Istanbul’un olumsuz etkilendigini ortaya koymaktadir. Ancak 2022 sonras1 dénemde VIX
gorece diisiik seyrederken BIST 50’nin giiclii performansi, i¢ piyasa dinamiklerinin
(negatif reel faiz, yiiksek enflasyon) 6n plana c¢iktig1 ve kiiresel risk etkisini nispeten
smirladigimi gostermektedir. Bu nedenle VIX, hala onemli bir kiiresel risk gostergesi
olmakla birlikte makroekonomik gostergelerle birlikte degerlendirilmesi gereken

tamamlayici bir gostergedir.
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e BIST50 Kapanis e B50 Hacim

BIST 50 (XU050) Endeksi. https://tr.investing.com/indices/ise-50
Sekil 3. 8. 2019-2024 Déneminde BIST-50 ile HACIM Arasindaki iliski

2019 ile 2024 tarihleri arasinda BIST-50 endeksi kapanis degerleri ile HACIM
arasindaki iliskiyi gdstermektedir. Sekil 3.8.’e gore, BIST-50 endeksi ile islem hacmi
arasinda bir iliski oldugunu gostermektedir. Endeks yiikselirken hacim de artiyorsa bu
durum, yatirimcilarin piyasaya olan ilgisinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Hacim
ylikselip endeks sabit kaliyorsa piyasada kararsizlik olabilmektedir. Bu nedenle sadece
fiyatlara degil fiyatla birlikte islem hacmine de bakmak daha saglikli yorumlar
yapabilmeyi saglamaktadir.
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Sekil 3. 9. 2013-2018 Déneminde BIST-50 ile M3 Arasindaki Iliski
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2013 ile 2018 tarihleri arasinda (aylik) BIST-50 endeksi kapanis degerleri ile M3

arasindaki iliskiyi gostermektedir. Sekil 3.9.’da M3 para arz1 ile BIST-50 endeksi arasinda

genel olarak pozitif ama istikrarsiz bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Para arzindaki artis,

bazi dénemlerde borsay1 desteklese de bu iliski her zaman gegerli olmamaktadir. Ozellikle

2018 yili gibi kriz donemlerinde para miktarinda artis olmasima ragmen piyasa giiveni

zayifladig1 icin borsa deger kaybetmistir. Sistematik risklerin olmadigi donemlerde

degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyon gozlemlense de sistematik risklerin arttig

donemlerde bahse konu iki degisken arasindaki korelasyonun anlamli olmadigi

degerlendirilmektedir.
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e 50 Kapanis e FAIZ

Tiirkiye — Faiz Orani. https:/tr.tradingeconomics.com/turkey/interest-rate

Sekil 3. 10. 2013-2018 Déneminde BIST-50 ile FAIZ Arasindaki liski

2013 ile 2018 tarihleri arasinda (aylik) BIST-50 endeksi kapanis degerleri ile faiz
arasmndaki iliskiyi gostermektedir. Sekil 3.10.’a gore genel olarak faiz orami ile BIST-50
arasinda negatif yonlii bir iliski gézlemlenmistir. Donemsel olarak bu iligki belirgin
olmakla birlikte faiz diistiiglinde borsa yiikselme egiliminde; faiz yiikseldiginde ise borsa
zayiflamaktadir. Bu durum, finans literatiiriinde sik¢a vurgulanan “faiz—borsa ters yonlii
iliski” varsayimiyla tutarlidir. Bu husus, yatirnmcilarin yiiksek faiz ortaminda riskten

kacindigini ve hisse senedi piyasasindan uzaklastigini géstermektedir.
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Tiirkiye UFE.https://tr.tradingeconomics.com/turkey/producer-price-inflation-mom

Sekil 3. 11. 2013-2018 Déneminde BIST-50 ile UFE Arasindaki iliski

Sekil 3.11."e bakildiginda, 2013 ile 2018 tarihleri arasinda (aylik) BIST-50 endeksi
kapanis degerleri ile UFE arasindaki iliskiyi gostermektedir. UFE ile BIST-50 endeksi
arasinda donemsel ve zayif diizeyde bir iliski oldugu goriilmektedir. UFE, tek basina
endeks hareketlerini agiklamakta yetersiz kalmakta; diger makroekonomik faktorlerle
birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Grafige gére UFE’nin ortalamanin iizerinde artis
gosterdigi donemlerde finansal piyasalarda belirsizlik yiikselmekte ve devam eden aylarda

yatirimcilar UFE’ye gére aksiyon aldigi degerlendirilmektedir.
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BIST 50 (XU050) Endeksi. https:/tr.investing.com/indices/ise-50
Sekil 3. 12. 2013-2018 Déneminde BIST-50 ile HACIM Arasindaki Iliski

Sekil 3.12., 2013 ile 2018 tarihleri arasinda (aylik) BIST-50 endeksi kapanis
degerleri ile Hacim arasindaki iliskiyi gostermektedir. BIST-50 endeksi ile islem hacmi
arasinda donemsel olarak degisen ama genel anlamda pozitif yonli bir iliski oldugu
gozlemlenmektedir. 2017-2018 doneminde fiyatlar yiikselirken iglem hacminin de artmasi,
bu donemde korelasyonun giiclii oldugu ve yatirimci giiveninin yiiksek seviyede
seyrettigini gozlemlenmektedir. Ancak dnceki donemlerde bu iliskinin daha oldugu, 2018
ortast ve sonrast donemlerde ise yiiksek hacimli islemlerin fiyatlar iizerindeki etkisinin
smirli kaldigi gozlemlenmistir. Bu bulgu da korelasyonun hem zamana duyarli hem
de kosullara bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Islem hacmi, borsa hareketlerini
degerlendirmekte onemli bir gostergedir. Fakat etkisinin yonii ve siddetinin degisiklik

gosterdigi degerlendirilmektedir.
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Tiirkiye M3 Para Arzi. https://tr.tradingeconomics.com/turkey/money-supply-m3
Sekil 3. 13. 2019-2024 Déneminde BIST-50 ile M3 Arasindaki Iliski

Sekil 3.13.°de, 2019 ile 2024 tarihleri arasinda (aylik) BIST-50 endeksi kapanis
degerleri ile M3 arasindaki iligkiyi gostermektedir. 2019-2024 donemine ait verilere gore
M3 para arzi ile BIST-50 endeksi arasinda dénemsel olarak pozitif
korelasyon gbézlenmistir. Para arzinin hizla arttigt donemlerde borsanin yiikselis
gostermesi, artan likiditenin sermaye piyasalarina yoneldigi degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte baz1 donemlerde bu iliskinin etkisinin azaldigi ya da yon degistirdigi
gozlemlenmistir. Bu bulgu da para arzinin borsa performansi iizerindeki etkisinin dogrusal

ve siirekli olmadigini, makroekonomik biitiinliikk i¢inde degerlendirilmesi gerektigini

ortaya koymaktadir.
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Tiirkiye — Faiz Orani. https:/tr.tradingeconomics.com/turkey/interest-rate

Sekil 3. 14. 2019-2024 Déneminde BIST-50 ile FAIZ Arasindaki liski

Sekil 3.14.’e bakildiginda, 2019 ile 2024 tarihleri arasinda (aylik) BIST-50 endeksi
kapanis degerleri ile M3 para arzi arasindaki iligkiyi gostermektedir. Literatiirde artan faiz
doneminde borsa endekslerinin olumsuz etkilenecegi kabul gormektedir. Yapilan
analizlerin  bliylik ¢ogunlugunda faiz-borsa iligkisinin ters orantida oldugu
degerlendirilmektedir. BIST-50 endeksi icinde bulunan bankacilik sektériine artan talepten
dolay1 endeksin yukar1 yonlii hareket etmesini saglamistir. Bu sebeplerden dolay: artan faiz
ortammda olumsuz etkilenmesi beklenen BIST-50 endeksi, tam tersine yukari yonlii

hareket etmis ve ylikselen faiz ortaminda endeksin olumlu etkilendigi gézlemlenmistir.
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Tiirkiye UFE.https://tr.tradingeconomics.com/turkey/producer-price-inflation-mom

Sekil 3. 15. 2019-2024 Déneminde BIST-50 ile UFE Arasindaki Iliski

Sekil 3.15.” gore, 2019 ile 2024 tarihleri arasinda (aylik) BIST-50 endeksi kapanis
degerleri ile UFE arasindaki iliskiyi gdstermektedir. 2019-2024 doneminde UFE ile BIST-
50 endeksi arasindaki iligski incelendiginde kisa vadeli olumsuz etkiler gozlemlense de
ozellikle 2022 sonras1 donemde artan enflasyona karsi borsanin bir deger koruma araci
olarak islev gordiigii anlasilmaktadir. 2023 sonrasi diisen UFE’ye ragmen endeksin
ylikselmeye devam etmesi, fiyat istikrar1 ve ongoriilebilirligin giiclendigi bir doneme isaret

etmekte bu durumun da rasyonel politikalarin sermaye piyasasinda giiveni destekledigini

gostermektedir.
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BIST 50 (XU050) Endeksi. https:/tr.investing.com/indices/ise-50
Sekil 3. 16. 2019-2024 Déneminde BIST-50 ile HACIM Arasindaki iliski

Sekil 3.16.’da 2019 ile 2024 tarihleri arasinda (aylik) BIST-50 endeksi kapanis
degerleri ile HACIM arasindaki iliskiyi gdstermektedir. 2019-2024 déneminde BIST-50

endeksi ile islem hacmi arasinda donemsel olarak degisen, cogunlukla pozitif yonlii ancak

istikrarsiz bir korelasyon gdzlenmistir. Ozellikle 20222023 arasinda fiyat ve hacmin

birlikte artmasi yiikselis trendinin yatirimer ilgisiyle desteklendigini gostermektedir.

54


https://tr.investing.com/indices/ise-50

Tablo 3. 1. 2013-2018 Yillar1 Aras1 Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

2013-2018 BIST-50 HACIM CDS USDTRY VIX
Ortalama 0.00011 | 0.002532 | 0.001193 | 0.000814 | 0.003937
Medyan 0.000458 | 0.000411 20.00051 | 0.000345 | -0.00573
Maksimum 0.064729 | 0.783156 | 0.278489 | 0.159746 | 1.155.979
Minimum -0.11033 | -0.48394 20.12768 | -0.07371 | -0.25906
Standart Sapma | 0.014694 | 0.072417 0.03073 | 0.010348 | 0.087907
Carpiklik 052163 | 3.574.013 | 1.334.045 | 2.727.458 | 2.734.804
Basiklik 682.646 | 4.694571 | 1259.005 | 47.029 | 2.761.147
Normal Dagthm | g 563 916 | 1171201 | 5854437 | 1162943 | 37555.8
Uygunlugu
Normal Dagilim
Uygunlugunun 0 0 0 0 0
Olasilig
Toplam 0.155704 | 3.590.487 | 1.692.081 | 1.154.544 | 5.582.861
Karesel Sapmalarin| - 305619 | 7431016 | 1.338.141 | 0.151727 | 109.501
Toplami1
Gozlem Sayisi 1418 1418 1418 1418 1418

Tablo 3.1.’e gore 2013-2018 yillar1 arasinda BIST-50 endeksi iizerine yapilan

analizler, endeksin getirilerinde genel olarak diisiik bir ortalama ve oldukg¢a sinirli bir

medyan gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durum, endeksin bu donemde istikrarli ve

simirli kazanglar sagladigi sonucuna gotiirmektedir. Ancak minimum ve maksimum

degerler arasindaki farkin ¢ok yiiksek olmasi, belirli donemlerde ani ve yogun

dalgalanmalarin yagandigini géstermektedir.
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Tablo 3. 2. 2013-2018 Yillar1 Arast ARCH LM Test Sonuglari

Arch Etkisi Deger
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 gore 2013-2018 yillar1 arast ARCH LM test sonuglarinda zamanla
degisen varyansin etkisini analiz etmek icin ARCH testi yapilmis ve seride
heteroskedastisite oldugu ortaya konulmustur. Bu durum, volatilite analizinde daha
gelismis modellerin kullanilmasii gerekli kilmis ve GARCH (1,1)-X modeline ihtiyag

duyulmustur.

Tablo 3. 3. 2013-2018 GARCH-X Modeli: VIX’in BIST-50ye Etkisi

Degisken Katsay1 | z-Istatistigi p-Degeri
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

Tablo 3.3.’e bakildiginda 2013-2018 donemi i¢in VIX endeksinin digsal degisken olarak
BIST50 volatilite denklemine eklendigi modele iliskin GARCH-X modeli sonuglarina
gore; VIX (kiiresel volatilite endeksi) pozitif ve anlamli bir degisken olarak modelde yer
almaktadir. Bu durum kiiresel piyasalarda risk algisinin arttigi donemlerde, Tiirkiye

piyasasinda da oynakligin arttigin1 gostermektedir.
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Tablo 3. 4. 20132018 GARCH-X Modeli: USDTRY *nin BIST-50’ye Etkisi

Degisken Katsay1 | z-Istatistigi | p-Degeri
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

Tablo 3.4.’ya bakildiginda 2013-2018 donemi i¢cin USDTRY endeksinin dissal degisken
olarak BIST50 volatilite denklemine eklendigi modele iliskin GARCH-X modeli sonuglar
USD/TRY kuru degisimleri, BIST-50 oynakligim dogrudan ve anlamli sekilde artirmustir.
Kur soklarinin, 6zellikle doviz pozisyonu olan firmalar ve disa acik sektorler {lizerinde

etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Tablo 3. 5. 2013-2018 GARCH-X Modeli: CDS’in BIST-50"ye Etkisi

Degisken Katsay1 z-Istatistigi | p-Degeri
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 dénemi igin CDS endeksinin digsal degisken olarak BIST50
volatilite denklemine eklendigi modele iliskin GARCH-X modeli sonuglar1 yani
Tiirkiye’nin dis bor¢lanma riskini temsil eden gosterge, volatilite lizerinde anlamli ve
pozitif bir etkiye sahiptir. Bu durum makroekonomik ve politik belirsizliklerin finansal

piyasalara yansidigini gostermektedir.
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Tablo 3. 6. 2013-2018 GARCH-X Modeli: HACMIN BIST-50’ye Etkisi

Degisken Katsayr | z-Istatistigi p-Degeri
Arch 0.046750 | 6.224960 0.0000
Garch 0911401 | 48.67116 0.0000
Hacim 0.000180 | 4.349588 0.0000
Sabit (c) 0.000407 1.070303 0.2845

Tablo 3.6.’ya gore 2013-2018 donemi i¢in hacim endeksinin digsal degisken olarak
BIST50 volatilite denklemine eklendigi modele iliskin GARCH-X modeli sonuglarina
bakildiginda islem hacmi de volatiliteyi artiran bir unsur olarak dne ¢ikmaktadir. Bu bulgu,
ozellikle piyasa katilimecilarinin yogun islem yaptigi donemlerde oynakligin yiikseldigini

ve spekiilatif hareketlerin gii¢ kazandigin1 ortaya koymaktadir.

Tablo 3. 7. 2019-2024 Yillar1 Aras1 Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

2019-2024 BIST-50 HACIM 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
Carpiklik 2052971 | 0.72996 |2.595.709| 3.927.095 |2.141.716
Bastklik 7.388.906 | 6.581.174 |3.871.672| 1.351.689 |1.537.643

Normal Dagilim 1.206.104 | 884.907 | 77072.58 | 1037210 | 10148.49
Uygunlugu

Normal Dagilim

Uygunlugunun 0 0 0 0 0
Olasilig1
Toplam 2.264.822 | 0.758679 | 0.495931 | 2.011.503 | 385.373

Karesel Sapmalarin | 456605 | 2.033.132 |1.729.554| 0240102 | 1.044.826
Toplami

Gozlem Saysi 1420 1420 1420 1420 1420
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Tablo 3.7.’de 2019-2024 donemine ait veriler, BIST-50 ve ilgili gostergelerin genel
olarak pozitif bir goriinlime sahip oldugu degerlendirilmektedir. Maksimum ve minimum
degerler piyasalarda donemsel olarak yiiksek volatilite yasandigimi gostermektedir.
Verilerin normal dagilim uyusmazligindan dolay1 piyasada ani oynakliklara sebep oldugu

degerlendirilmektedir.

Tablo 3. 8. 2019-2024 Yillar1 Arast ARCH LM Test Sonuglari

Arch Etkisi Deger
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 goriildiigii iizere 2019-2024 yillar1 aras1 ARCH LM test sonuglar1 BIST-
50 volatilitesi doneminde hem kiiresel hem de yerel risk gostergelerine duyarli bir yapiya

sahiptir.

Tablo 3. 9. 2019-2024 GARCH-X Modeli: VIX’in BIST-50"ye Etkisi

Degisken Katsay1 z-Istatistigi p-Degeri
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 donemi i¢in VIX endeksinin dissal degisken olarak BIST50
volatilite denklemine eklendigi modele iliskin GARCH-X modeli sonuglar1 VIX artislar

BIST-50 volatilitesini anlamli bicimde artirmaktadir. Kiiresel piyasa korkusu, Tiirkiye
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piyasalarinda da oynaklig1 dogrudan etkilemektedir. Bu sonug, yatirimei kararlarinda digsal

risklerin etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. 10. 2019-2024 GARCH-X Modeli: USDTRY ’nin BIST-50’ye Etkisi

Degisken Katsay1 z-Istatistigi p-Degeri
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 gore 2019-2024 donemi i¢in USDTRY endeksinin digsal degisken olarak
BIST-50 volatilite denklemine eklendigi modele iliskin GARCH-X modeli sonuglari
Dolar/TL kurundaki artislar, volatilitede yukar1 yonlii bir artisa neden oldugun
degerlendirilmektedir. Tablo 3.10’ya bakildiginda kur istikrarsizlig1, piyasaya giiveni

azaltmakta ve fiyat oynakligini artirmakta oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 3. 11. 2019-2024 GARCH-X Modeli: CDS’in BIST-50"ye Etkisi

Degisken Katsay1 z-Istatistigi p-Degeri
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 bakildiginda 2019-2024 dénemi i¢in CDS endeksinin digsal degisken
olarak BIST-50 volatilite denklemine eklendigi modele iliskin GARCH-X modeli
sonuglar1 CDS etkisi; Tiirkiye’nin risk primindeki artig, yatirimci giivenini azaltmakta ve
BiST-50 endeksinde oynakligi arttirmaktadir. Yatirimeilar igin iilke riski dogrudan etkili

oldugu degerlendirilmektedir.
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Tablo 3. 12. 2019-2024 GARCH-X Modeli: HACMIN BIST-50"ye Etkisi

Degisken Katsay1 z-Istatistigi p-Degeri
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 dénemi icin hacim endeksinin digsal degisken olarak BIST-50 volatilite
denklemine eklendigi modele iliskin GARCH-X modeli sonuglar1 kapsaminda islem hacmi
degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goézlemlenmektedir. Yatirimel
davraniglarinin ve belirsizliklerin hacimden bagimsiz gelistigi bu donemde piyasadaki
likiditenin, volatilite ilizerinde dogrudan bir etkisi olmadigi degerlendirilmektedir. Bu
durum, siddetli soklarin daha ¢ok makroekonomik ve dissal nedenlerden kaynakladigini

gostermektedir.

Tablo 3.12.’de goriildigi tlizere tim modellerde GARCH katsayisinin yiiksek, ARCH
katsayisinin ise gorece diisiik olmasi piyasadaki volatilitenin biiyiikk 6l¢iide ge¢misteki
volatiliteye bagli olarak devam ettigini ve volatilite soklarinin uzun siireli etkiler

biraktigini gostermektedir. Bu durum, volatilite kalicilig1 kavramini desteklemektedir.

Tablo 3. 13. Degiskenlerin Donemlere Gore A¢iklanmasi

. 2013-2018 2019-2024
Degisken . . Aciklama
Donemi Donemi

VIX endeksi, her iki
déonemde de  BIST-50
VIX (Kiiresel Katsay1: 0.000114 | Katsay1: 0.000313 | volatilitesi tiizerinde pozitif

Volatilite Z-istatistigi: 3.66 | Z-istatistigi: 4.63 | ve  istatistiksel  olarak
Endeksi) p-degeri: 0.0000 | p-degeri: 0.0000 | yiiksek derecede anlamli bir
etki gostermektedir.

(p<0.01). Ikinci ddnemde
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katsaymin yaklagik ii¢
katina  ¢ikmasi,  kiiresel
piyasa korkusunun Tiirkiye
piyasalarinda daha baskin
bir hale geldigini
gostermektedir. Z-
istatistigindeki artig, etki
giclinin  artigin1  teyit
etmektedir. Sonu¢ olarak
yatirimeilarin kiiresel
belirsizliklere karst daha
hassas hale geldigi

degerlendirilmektedir.

USD/TRY (Doéviz
Kuru)

Katsay1: 0.001009
Z-istatistigi: 6.02
p-degeri: 0.0000

Katsay1: 0.001763
Z-istatistigi: 8.43
p-degeri: 0.0000

Doéviz kurundaki
degisimlerin her iki
déonemde de  BIST-50
volatilitesine dogrudan,
giiclii ve anlamli
etkiler yaptig1
goriilmektedir.  2019-2024
doneminde hem katsay1 hem
z-istatistigi ~ artarak  bu
etkinindaha da  arttig
goriilmektedir. Z-
istatistiginin 8.43 gibi ¢ok
yikksek bir degere sahip
olmas1 etki biyiikligiiniin
rastlantisal olmaktan uzak,
sistematik bir iliski
oldugunu ortaya
koymaktadir. Sonug¢ olarak
kur oynakliklarinin,

yatirimel giivenini
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etkilemesinden kaynakl

volatiliteyi artirdigt

degerlendirilmektedir.

CDS (Ulke Risk

Primi)

Katsay1: 0.000451
Z-istatistigi:
10.01
p-degeri: 0.0000

Katsay1: 0.000643
Z-istatistigi: 7.20
p-degeri: 0.0000

CDS, yani Tiirkiye'nin dis
bor¢lanma riskini gdsteren
degisken, her iki dénemde
de olduk¢a  anlamhi  ve
pozitif bir
Her iki

etkiye sahiptir.

donemde de z-
istatistigi oldukca yiiksek
olmas1 CDS’deki kiigiik
degisimlerin bile volatiliteyi
artirmada etkili oldugunu
gostermektedir. Sonug
olarak CDS artig1, yatirimel
algisinda risk artist olarak
algilanmakta ve piyasa
dalgalanmasin1 tetikledigi

degerlendirilmektedir.

Islem Hacmi

Katsay1: 0.000180
Z-istatistigi: 4.35
p-degeri: 0.0000

Katsayz1: -
0.0000439
Z-istatistigi: -0.66
p-degeri: 0.5070

Islem hacmi, 2013-2018

doneminde volatilite
iizerinde istatistiksel olarak
anlamli  ve
sahipken (z: 4.35), 2019-

2024

pozitif etkiye

doneminde bu

hale
gelmigtir.  P-degeri 0.5070

iligki anlamsiz

olup istatistiksel anlamlilik
esigi olan 0.05'in oldukca
tizerindedir. Z-istatistiginin
negatif ve diisikk olmasi,
hacimdeki degisimlerin

volatilite
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izerinde Olgtlebilir bir etki
birakmadigini ortaya

koymaktadir. Bu degisim,
yatirimel davraniglarinda bir
yapisal doniisiim oldugunu
ve piyasa oynakliginin artik
daha ¢ok makroekonomik
faktorler tarafindan
yonlendirildigini gosterdigi

degerlendirilmektedir.
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4. SONUC

Bu ¢aligmada, Tiirkiye sermaye piyasalarinin énemli gostergelerinden biri olan BIST-50
endeksinin giinliik getirileri lizerinden volatilite analizi gerceklestirilmistir. 2013-2024
donemine ait veriler kullanilarak uygulanan GARCH (1,1)-X modeli ile volatilite
dinamikleri {izerinde etkili olabilecek makroekonomik ve finansal degiskenlerin (BIST-50
islem hacmi, CDS primi, VIX endeksi ve doviz kuru) etkisi detayli bir sekilde

incelenmistir.

Model sonuglari, tiim degiskenlerin volatilite iizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle CDS primi ve VIX endeksi gibi kiiresel
ve ulusal risk gostergeleri piyasa oynakligini artirirken; doviz kuru degiskeni de volatiliteyi
anlamli bi¢imde etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu bulgular, yatirimei
davraniglarinin hem i¢ piyasa kosullarindan hem de kiiresel risk algisindan dogrudan

etkilendigini ortaya koymaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, literatiirde yer alan teorik cergeveyi destekler
niteliktedir. Borsa Istanbul'da volatilite ile makroekonomik gdstergeler arasindaki iliskinin
giiclii ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu yoniiyle arastirma
sermaye piyasalarinin isleyis dinamiklerini daha iyi anlayabilmek adina literatiire katki
sunmaktadir. Ayrica yatirim kararlarinin ve beklentilerin rasyonellestirilmesi agisindan

volatilite analizlerinin énemli bir ara¢ oldugu degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte ¢alisma sadece akademik literatiire degil; bireysel yatirimcilara yonelik
onemli ¢ikarimlar igermektedir. Finansal okuryazarligin gelisimine katki sunabilecek bu tiir
uygulamali analizler, yatirimcilarin piyasa risklerini daha iyi anlamasini ve bilingli yatirim
kararlar1 almasini desteklemektedir. Ayni zamanda degisken piyasa kosullarinda riskin
erken tespiti ve etkili yonetimi, yatirim stratejilerinin basarist agisindan kritik 6neme

sahiptir.

Bu ¢alismada volatilitenin sadece piyasa fiyatlarinin dalgalanmasi degil; ayn1 zamanda

piyasa beklentilerini ve belirsizliklerini yansitan 6énemli bir uyari sinyali oldugu sonucuna
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ulagilmistir. Bu nedenle volatiliteyi dogru sekilde anlamak ve karar siire¢lerine dahil etmek

gerekmektedir.

Ancak bu sinyalleri yorumlarken kullanilan verilerin giivenilir olmasi biiylik 6nem
tagimaktadir. Dogru bilgiye dayanmayan kararlar, fayda yerine zarara yol agabilmektedir.
Yatirnmcilarin, yalnizca dogru ve test edilmis bilgilere gilivenerek hareket etmeleri
gerekmektedir. Ayrica portfoy yoOnetimi sadece zarardan korunmak i¢in degil, aymi
zamanda kriz zamanlarinda dogru pozisyon alarak krizi firsata doniistiirmek icin

kullanilmalidir.

Sonu¢ olarak; yatirimeilar agisindan volatilite, yalnizca belirsizlikleri degil ayni
zamanda dogru stratejiyle yaklasildiginda 6nemli firsatlar1 da biinyesinde barindiran
dinamik bir gostergedir. Bu kapsamda piyasalarda yasanan ani oynaklik donemlerinde
panige kapilarak aceleci kararlar vermek yerine rasyonel ve veri odakli bir yaklasimla
hareket edilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Ozellikle CDS primi, déviz kuru ve VIX
endeksi gibi finansal risk gostergeleri, piyasadaki genel belirsizlik diizeyine dair erken
sinyaller liretmekte ve bu gostergelerin diizenli takibi yatirimcilara proaktif davranma
imkant saglamaktadir. Volatilitenin yiliksek oldugu donemlerde kisa vadeli kazang
beklentisiyle yapilan spekiilatif islemler yatirimecinin sermayesini lizerinde yiiksek risk
olusturmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilar portfoy cesitliligini artirarak riskleri dagitabilir
ve risk-getiri dengesine uygun stratejiler gelistirebilirler. Yatirimcilarin uzun vadeli yatirim
stratejisini ~ benimsemelerinin ~ basar1  oramin1  pozitif  yonde  etkileyecegi
degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede volatilite, dogru yonetildiginde bir tehdit yerine
yatirimciya portfdy yonetiminde karar destegi saglayabilecek Onemli bir sinyale

doniisecegi degerlendirilmektedir.
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