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Endekslerindeki Oynakliklar Uzerine Etkisi
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Ozet

Bu ¢aligmada, BIST endekslerinin (yiiksek frekansh giinliik veriler) volatilite
dinamikleri, Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) gibi diisiik frekanslt bir faktoriin
etkisi altinda GARCH-MIDAS modeli ile incelenmigtir. Analiz kapsaminda,
farkli sektorlere ait 12 BIST endeksi icin volatiliteyi agiklayan kisa ve uzun
donem bilesenler tahmin edilmistir. Kisa donem parametreleri (a ve f),
endekslerin volatilitesinin ge¢mis soklara ve oynakliga duyarhligini ortaya
koyarken, uzun dénem parametreleri (6, @ ve m) jeopolitik riskin uzun vadeli
volatilite iizerindeki etkisini degerlendirmektedir.

Sonuglar, jeopolitik riskin endeksler iizerindeki etkisinin sektorler arasinda
belirgin farklihklar gosterdigini ortaya koymustur. Ornegin, XU30 ve
XKURY gibi endekslerde jeopolitik riskin volatilite iizerindeki etkisi anlamli
bulunurken, XUHIZ ve XINSA gibi endekslerde bu etkinin oldukga sinirls
oldugu goriilmiigtiir. XMADN gibi endekslerde ise jeopolitik riskin oynaklik
tizerinde giiglii bir etkisi oldugu dikkat gekmistir. Bu durum, sektorlerin
yapisal ozellikleri ve jeopolitik risklere karst farkli duyarlilik seviyelerinden
kaynaklanmaktadir.

Model performans 6lgiitleri (BIC ve Log-Olasilik) tiim modellerde yiiksek
uyum saglandigini gostermistir. Bulgular, jeopolitik riskin finansal piyasalar
tizerindeki etkisini anlamak ve risk yonetim stratejileri gelistirmek igin
onemli ongoriiler sunmaktadir. Caligma, jeopolitik belirsizliklerin volatilite
tizerindeki sektorel etkilerini ortaya koyarak, yatirnmeilar ve politika yapicilar
icin degerli bilgiler saglamaktadir.
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GIRIS

Finansal piyasalar, kiiresel ve yerel ekonomik faktorlerin yani sira politik
ve jeopolitik gelismelerden de etkilenmektedir. Ozellikle son yillarda artan
jeopolitik gerilimler ve belirsizlikler, yatirnmcr davraniglarini ve piyasa
dinamiklerini derinden etkilemistir. Bu baglamda, jeopolitik risklerin finansal
piyasalar iizerindeki etkisini anlamak, hem yatirnmcilar hem de politika
yapicilar igin biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIST)
endekslerinin volatilite dinamiklerini, Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) gibi
diisiik frekansh bir degiskenin etkisi altinda incelemeyi amaglamaktadir.

Bu ¢alismada kullanilan GARCH-MIDAS modeli, farkli frekanslardaki
verilerin bir arada degerlendirilmesine olanak taniyarak, jeopolitik risklerin
tinansal piyasalardaki kisa ve uzun donem volatilite iizerindeki etkilerini
olgmek i¢in giiglii bir ¢ergeve sunmaktadir. Model, kisa donem volatilite
bilesenlerini temsil eden GARCH parametreleriyle birlikte, uzun doénem
egilimleri ve makroekonomik faktorlerin etkisini de dikkate alarak, finansal
oynaklik dinamiklerini daha ayrintili bir sekilde analiz etmektedir.

Caliymada, BIST endekslerinin yiiksek frekansh (giinlik) getirileri ile
GPR’nin diisiik frekansh (aylik) degerleri arasindaki iliski, 12 farkli endeks
igin degerlendirilmistir. Bu endeksler, farkli sektorleri temsil ederek jeopolitik
risklerin sektorel bazda yarattigi etkilerin kargilagtirilmasina da olanak
tanimaktadir. Aragtirma sonuglari, jeopolitik risklerin volatilite dinamiklerine
olan etkisinin sektorler arasinda belirgin farkliliklar gosterdigini ortaya
koymaktadir.

Bu galigma, hem akademik literatiire katki saglamakta hem de yatirimcilar
ve politika yapicilar igin risk yonetimi ve strateji gelistirme siireglerine yonelik
onemli iggoriiler sunmaktadir. Asagidaki boliimlerde, kullanilan metodoloji,
analiz sonuglari ve elde edilen bulgular detayli bir sekilde tartigiimaktadir.

1. JEOPOLITIK RISK ENDEKSI

Jeopolitik risk; savaglar, teror eylemleri ve devletler arasindaki
gerginliklerin uluslararasi iligkilerin diizenli ve barisqil isleyisini kesintiye
ugratma potansiyeli olarak tanimlanir. S6z konusu risk yalmizca bu tiir
olaylarin ger¢eklesme olasiligini degil, ayni zamanda mevcut ¢atiyma veya
gerginliklerin daha da derinlegmesiyle ortaya gikabilecek yeni tehditleri de
igerir. Jeopolitik risk son yillarda iliskilendirildigi genis cografi ve politik alan
nedeniyle alternatif bir siyasi risk gostergesi olarak 6nem kazanmugtir (Tan,
Cavlak, Cebeci, & Giineg, 2022). Bununla birlikte jeopolitik risk, yalnizca
yerel politik meselelerle sinirli kalmayip, kiiresel boyutta hem bolgesel hem
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de uluslararasi olaylar1 kapsadig: igin siyasi istikrarsizlik ve makroekonomik
risklerden daha kapsamli bir anlam tagimaktadir (Alsagr & Almazor, 2020).

Savaglar, teror saldirilari, askeri miidahaleler ve diplomatik ¢atigmalar
gibi jeopolitik soklar, ig diinyasi, finansal piyasa aktorleri, medya ve politika
yapicilar igin 6nemli bir endise kaynagidir (Wang, Wu, & Xu, 2023).
Ornegin, 2015 Paris saldirilarinin ardindan Siemens CEO’su Joe Kaeser,
jeopolitik risklerin (GPR) sirketlerin yatirim planlarimni olumsuz etkiledigini
ve kiiresel bityiimenin yavaglamasi riskini artirdigini ifade etmistir?.

Jeopolitik Risk Endeksi (Geopolitical Risk Index - GPR), diinya
genelinde jeopolitik olaylarin yarattig: riskleri 6l¢gmek amaciyla kullanilan bir
gostergedir. Bu endeks, iilkeler arasindaki siyasi gerilimler, savaglar, terorist
saldirilar, askeri miidahaleler gibi belirsizlik yaratan olaylarin ekonomik
etkilerini degerlendirmek i¢in (Caldara & Iacoviello, 2022) tarafindan
tasarlanmugtir. Bu ¢ahymada kullanilan aylik Jeopolitik Risk Endeksi
(Geopolitical Risk Index — GPR) verileri www.matteoiacoviello.com/gpr.
htm adresinden 24 Eyliil 2024 tarihinde elde edilmistir. S6z konusu endeks,
jeopolitik olaylarla ilgili olumsuz olarak algilanabilecek kelimelerden (savag
ve tehdit gibi) olugturulan sozliikteki ifadelerin; Chicago Tribune, Daily
Telegraph, Financial Times, Globe and Mail, Guardian, Los Angeles Times,
New York Times, USA Today, Wall Street Journal ve Washington Postun
elektronik arsivlerinde yapilan otomatik metin aramalarina dayanmaktadir.
Endeks kisaca medya haberlerinde gegen jeopolitik risklere dair ifadelerden
derlenmekte ve bu olaylarin sikligina gore hesaplanmaktadir.

2016 yilinda Ingiltere Merkez Bankasi ve aym tarihte Finansal Istikrar
Kurulu (Financial Stability Board - FSB) Bagkani olan Mark Carney jeopolitik
riski ekonomik ve politika belirsizligiyle birlikte, Gnemli olumsuz ekonomik
etkilere sahip olabilecek “belirsizlik tigliisii” arasinda degerlendirmistir?.

Jeopolitik risklerin artmasi, genellikle yatirnmcilarin daha  temkinli
hareket etmelerine, ekonomik biiyiimenin yavaglamasina ve piyasalarin
dalgali hale gelmesine yol agabilmektedir. Jeopolitik Risk Endeksi, 6zellikle
kiiresel ekonomide ve finansal piyasalarda karar vericiler tarafindan dikkate
alinan 6nemli bir veri kaynagidir. Bu endeksin yiiksek olmasi; belirsizliklerin
artmasina, ekonomik giivenin zayiflamasina, girketlerin yatirim stratejilerinde
daha dikkatli davranmalarina, gelismekte olan tilkelerdeki finansal piyasalarin
daha kirilgan hale gelmesine ve 6zellikle Avrupa Birligi iilkelerinde ticari

2 Haber linki: https://www.cnbc.com/2015/11/23 /siemens-joe-kaeser-warns-political-risk-is-
damping-investment.html

3 Tlgili konugmanin tam metni https://www.bis.org/review/r160704c.pdf
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faaliyetlerin zarar gormesine sebep olmaktadir. Bu etkilerle birlikte hisse
senedi piyasalarinda volatilitenin arttig1 ve yatirnmcilarin giivenli varliklara
yoneldikleri de gozlemlenmistir (Cheng & Chiu, 2018) (Drakos &
Kallandranis, 2015) (Glick & Rose, 2016) (Tan, Cavlak, Cebeci, & Giines,
2022).

2. METODOLOJI

Oynaklik tahmini, finansal piyasalardaki belirsizlikleri anlayabilmek ve
yonetebilmek i¢in kritik bir ara¢ haline gelmistir. Bu tahminler, yalmzca
yatirim kararlar1 ve portfoy olugturma stireglerinde degil, ayn1 zamanda varlik
tiyatlandirmasi, menkul kiymet degerlemesi, risk yonetimi, para politikasi ve
makroekonomik politika olugturma alanlarinda da genig bir uygulama alani
bulmaktadir.

2.1. GARCH-MIDAS MODELI

Finansal piyasa oynakligini tahmin etmek, yillardir akademisyenlerin
ve uygulayicilarin dikkatini ¢eken ©6nemli bir faaliyet olmustur. Bu
galigmanin yapildigr donemde, oynaklik modellerinin tahmin performansini
kargilagtiran bir¢ok makale bulunmaktadir. Bunun yani sira, tahmin yoniine
odaklanmadan yalnizca oynaklik modelleme konusunu ele alan ¢ok daha
tazla sayida galigma yazilmistir. Bu kapsamli oynaklik aragtirmalari, yatirim,
menkul kiymet degerlemesi, risk yonetimi ve para politikast olusturma
alanlarindaki oynakligin 6nemini yansitmaktadr.

Oynaklik tahmini, yatirim tercihlerine dogrudan etki etmekte ve kurumsal
ve kamu yiikiimliiliklerinin degerlemesinde temel bir girdi olmaktadir.
Ayrica, oynaklik tahmini, piyasalarda iglem goren opsiyonlarin fiyatlarini
etkileyen en 6nemli parametredir ve bu opsiyonlarin islem hacmi son yillarda
katlanarak artmakatdir. Giivenlik borsalar1, uygulayicilar ve akademisyenler
arasinda dogrudan oynaklik iizerine yazilmig yeni opsiyon sozlesmelerinin
piyasaya siiriilmesi konusunda yogun tartigmalar olmustur. Gergekten
de, uygulayicilar su anda tezgahiistii piyasalarinda oynaklik swaplar1 satin
alabilmektedir. Finansal piyasa oynakligi, politika yapicilarin davraniglarin
etkiler ve finansal risk yonetiminde temel bir endise kaynagidir (Poon &
Granger, 2003).

Oynakligin modellenmesinde kullanilan ¢aligmalar da giincellenerek devam
etmektedir. Literatiir incelendiginde; ARCH-M, GARCH-M, EGARCH,
TARCH, PARCH, GJR-GARCH, VEC-GARCH, F-GARCH, CCC-
GARCH, BEKK-GARCH, DCC-GARCH gibi modellere rastlanmaktadir
(Tokatlioglu, 2023). Ornegin, BIST 100 endeksi getirilerinin volatilite
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tahmininde GARCH modellerinin etkinligi gosterilmistir (Kuzu, 2018).
Benzer sekilde, (Ozdemir & Bilgen, 2021) cahgmalarinda doviz kuru
oynakliginin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri ortaya koymuslardir.

Volatilite tahmini, yalmizca hisse senedi piyasalart ile simrli kalmamus,
ayni zamanda emtia fiyatlar1 iizerinde de uygulanmugtir. (Karabacak,
Megik, & Geng, 2014), altin getiri serisinin oynakliginin modellenmesinde
GARCH(1,1)’in ve BIST 100 endeks getirisinin modellenmesinde
TARCH(1,1)’in en uygun modeller olduklarint ortaya koymuslardur.

Sonug olarak, volatilite tahmini, finansal piyasalardan makroekonomik
politikalara kadar genig bir yelpazede kullanilan ve aragtirmacilar, uygulayicilar
ve politika yapicilar igin kritik 6neme sahip bir arag haline gelmigtir.

Finansal piyasalarla ilgili modeller olustururken farkli frekanslarda
orneklenen verilerle kargilagmak artik daha yaygin hale gelmektedir.
Ozellikle de borsa endeksleri gibi giinliik yayinlanan yiiksek frekansh finansal
veriler ile GSYIH, enflasyon, issizlik, jeopolitik endeksler gibi aylik veya
tiger aylik yaymlanan diigiik frekansh gostergelerin birlikte kullanilacag:
modellerde frekanslar aras1 uyumsuzluk s6z konusu olmaktadir. Yiiksek ve
diigiik frekanslt verilerin birlikte kullanilmasi gereken finansal modellerde,
yliksek frekansh verilerin ortalamasi alinarak diisiik frekansl verilere uyumlu
hale getirilebilmektedir. Mesela BIST 100 endeksinin giinliik kapanis
degerlerinin bir aylik ortalamasi alinarak giinliik frekanslar aylik frekanslara
gevrilebilmektedir fakat bu durum kisa trendler veya volatilite gibi 6nemli
kisa vadeli bilgilerin kaybolmasmna sebep olmaktadir. Kisacast farkli
frekanslara sahip verileri standart zaman serisi metotlar1 ile modellemek zor
olmakla birlikte 6nemli olabilecek bulgularin ortadan kaybolmasina da sebep
olabilmektedir.

Yukarida bahsedilen farkli frekanslardaki verilerle ¢alisirken; veri
doniigiimii, farkl frekanslari ayr1 ayr1 modelleme veya daha karmagik zaman
serisi modelleri kullanmak gibi yontemlere bagvurulabilir. Bu ¢aligmada,
makroekonomik verilerden finans alanina kadar genis bir uygulama alanina
sahip olan ve (Ghysels, Santa-Clara, & Valkanov, 2002) tarafindan ortaya
konulan Karma Veri Ornekleme (Mixed Data Sampling, MIDAS) modeli
kullanilmugtir.

Klasik GARCH modelleri ayni frekanslara sahip degiskenleri kullanirken,
mesela giinliik bir degiskeni yine giinliik bir degigkenle agiklamaya ¢aligirken
MIDAS modeli bagimsiz degiskenin bagimli degiskenden daha yiiksek
frekanslarda gozlemlendigi durumlarda da kullamilabilecek bir tekniktir

(Wang & Ghysels, 2015). (Engle, Ghysels, & Sohn, 2013) tarafindan kisa
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donem oynaklik bileseni g, ve uzun dénem oynaklik bileseni 7, igeren bir
GARCH — MIDAS modeli ortaya koymuglardir.

GARCH - MIDAS modelin t ayindaki i giintine ait logaritmik getiri (r; )
su sekilde ifade edilmektedir (Wang, Ma, & Liu, 2020);

n, =178, Vi=12,..,N, (1)
gi,t EQi—l,t ~ N(O’l)’ <2>

Burada; p, kosullu ortalamay: temsil ederken, N, ¢ aydaki iglem giinii

sayisini ifade etmektedir. 9] ¢t ayindaki i —1’inci giiniine kadar olan

i—1t>

veri setini gostermektedir. &, , hata terimi olup, @, ,

bagimsiz ve 6zdes dagilima (iid) sahip oldugu varsayimaktadir. Kisa ve
uzun vadeli bilesenler sirasiyla 7, ve g;, olarak ifade edilmektedir.

’ye kogullu olarak

Bu modelde kisa donem bileseni g,, bir birim varyansli GARCH(1,1)
stirecinin oynaklig1 olarak tanimlanmakta ve su sekilde ifade edilmektedir
(Franco & Zakoian, 2019);

& =\gn
g =(l—a-p)+ae’ + Bg,., (3)

Bu denklikte; a>0,2>20 ve a+f<1l. Diger modellerden de
bilindigi tizere (nt) bagimsiz ve homojen dagilmig bir 1id(0,1) serisidir.
Gozlenen getiri serisi 7, , hata terimi &, ve gegmiste gergeklesen oynakliklar

N-1
RV = ZI;% ; tarafindan yonlendirilen bir oynaklik bilegeni 7, ile bir ARCH

Jj=0
modeli tiirti oldugu varsayimi altinda;

AN

K (4)

T, =m+92k:1(kaVt_k

Bu denklikte m ve € parametreleri pozitiftir. Agirliklar: ifade eden

@, degerleri de pozitiftir ve toplamlar1 1’e esittir. Bu durumda denklikteki
agirhik katsayilarini;

0, =0, (p)=cte—. pe(0.1). ()
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Seklinde alabiliriz.
Bununla birlikte @ =m ve ¢ = K + N —1 oldugu bilindigine gore;

T, =m+ ez¢k zrik—j =0+ Zairii (5)

Denkligini unutmamak gerekir. Birinci ARCH katsayist ¢, = 8@, ve son
ARCH katsayisi @, = 0, *dir. Standart bir ARCH(q) ile kargilagtirildiginda,
hata terimi €, 1id(0,1) degildir fakat GARCH(1,1)’dir ancak duraganhk

varsayimi ayni kalmaktadir.

2.2. CALISMANIN MODELI, VERI SETI VE
DEGISKENLERI

Caligmada; BIST 100 Endeksi — GPR, BIST 30 Endeksi — GPR, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi — GPR, BIST Smnai Endeksi — GPR, BIST
Gida, Igecek Endeksi — GPR, BIST Hizmetler Endeksi — GPR, BIST Ingaat
Endeksi — GPR, BIST Turizm Endeksi - GPR, BIST Mali Endeksi — GPR,
BIST Madencilik Endeksi — GPR, BIST Bilisim Endeksi — GPR, BIST
Temettii Endeksi — GPR ve BIST Teknoloji Endeksi — GPR olmak iizere 13
farklh GARCH — MIDAS modeli kurulmustur.

Bu ¢alismada yiiksek frekansh degisken olarak hisse senedi getirilerini
temsilen BIST endekslerinin giinliik verileri, diisiik frekansl degisken olarak
ise Jeopolitik Risk Endeksinin (GPR) aylik verileri alinmugtir. Getiriserilerinin
daha istikrarh bir sekilde ifade edilebilmesi igin denklik 6°da gosterilen dogal
logaritma yontemi kullanilmistir (Kutlar & Torun, IMKB 100 ENDEKSI
GUNLUK GETIRILERI ICIN UYGUN GENELLESTIRILMIS
FARKLI VARYANS MODELININ SECIMI, 2013), (Zhao, Mohammed,
Wang, Stepien, & Mentel, 2024);

r=t(p/p.) (6)
Denklikte; 7 t zamanindaki getiri serisini, p, t zamamndaki endeks

fiyatim ve p, , bir 6nceki iggiliniindeki endeks giintindeki kapanig fiyatini
ifade etmektedir.

Caliymada kullanilan veriler 1 Ocak 2014 — 1 Ocak 2024 tarihleri
arasindaki 10 yillik bir zaman ufkunu kapsamaktadir. Giinliik frekansa sahip
endeks verileri Investing platformundan, aylik frekansa sahip GPR verileri
“www.matteoiacoviello.com/gpr.htm” temin edilmistir.
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Tablo I’de modellerde kullanilan degiskenlere ait agiklamalar

almaktadir.

Tablo 1: Calismanin Degiskenlervi

Bayjunsiz Degisken

GPR ‘ Jeopolitik Riks Endeksi

Bagjunls Degjiskenler

XUI00  |BIST 100 Endeksi Getirileri

XU30 | BIST 30 Endeksi Getirileri

XKURY | BIST Kurumsal Yonetim Endeksi Getirileri
XUSIN | BIST Simnai Endeksi Getirileri
XGIDA | BIST Guda, Icecek Endeksi Getirileri
XUHIZ | BIST Hizmetler Endeksi Getirileri
XINSA | BIST Insaat Endeksi Getirileri
XTRZM | BIST Turizm Endeksi Getirileri
XUMAL | BIST Mali Endeksi Getirileri
XMDN | BIST Madencilik Endeksi Getirileri
XBLSM | BIST Bilisim Endeksi Getirileri
XTMTU | BIST Temettii Endeksi Getirileri
XUTEK | BIST Teknoloji Endeksi Getirileri

yer

Bagimsiz degiskenler ile ilgili detayl agiklamaya BIST ve KAP kurumsal
web sayfalarindan ulagilabilir.

2.3. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganliklarinin
saglanmasi igin logaritmik degisimleri kullanimigtir. (Tokathoglu, 2023).
GARCH - MIDAS modellerinin tamaminda bagimsiz degisken olan GPR
aylik frekansta, bagimli degisken olan endeksler ise is giinii frekansinda
oldugu i¢in gozlem sayilari arasinda yiiksek bir farklihk olugmaktadir.

Verilere uygulanan bu doniigtimden sonra elde edilen tanimlayicr istatistikler
Tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2: Tanwmlayws Istatistikler

Gozlem Standart . .

Degiskenler Saysss Ortalama Medyan Sapma Malesi Carpiklik Basiklik
GPR 121 0.0068 -0.0066 0.2184 -0.6002 0.6945 0.4485 4.1135
XU100 2509  0.0010 0.0014 0.0156 -0.1031 0.0942  -0.6305 7.8665
XU30 2509  0.0009 0.0011 0.0164 -0.1048 0.0951 -0.4558  7.3066

XKURY 2509 0.0009  0.0014 0.0158 -0.1014 0.0929 -0.5583  7.5779
XUSIN 2509 0.0012  0.0020 0.0148 -0.1015 0.0923 -0.7927  8.5855
XGIDA 2509 0.0008 0.0015 0.0161 -0.0985 0.0899 -0.7442  7.3192
XUHIZ 2509 0.0010  0.0015 0.0146  -0.1006 0.0898 -0.7504  8.3552
XINSA 2509 0.0011  0.0012 0.0191 -0.1033 0.0940 -0.2022  6.4636
XTRZM 2509 0.0012  0.0015 0.0217 -0.1574 0.0890 -0.5685 7.1049
XUMAL 2509 0.0009  0.0009 0.0177  -0.1031 0.0903 -0.4272  6.4414
XMDN 2509 0.0011  0.0006 0.0294 -0.2042 0.1508 -0.1676  6.9489
XBLSM 2509 0.0015 0.0016 0.0189 -0.1536 0.0938 -0.7657  8.6229
XTMTU 2509 0.0010 0.0012 0.0155 -0.1018 0.0922 -0.5452  7.4498
XUTEK 2509 0.0015 0.0016 0.0195 -0.1515 0.0936 -0.6518  8.4932

2509 is giinline ait ortalama getiri degerlerine bakildiginda teknoloji
(XUTEK; 0,0015) ve bilisim (XBLSM; 0,0015) endekslerinin en yiiksek
ortalama getiri degerlerine sahip olduklar1 gortilmektedir. En diisiik ortalama
getiri degerlerinin ise gida (XGIDA; 0,0008) ve sonrasinda BIST30 (XU30;
0,0009), kurumsal yonetim (XKURY; 0,0009) ve mali (XUMAL; 0,0009)
endekslerde oldugu gortilmektedir. Ayrica, 1985 yilinda 100’e endekslenen
jeopolitik risk endeksinin 2014 — 2024 yillar1 arasinda ortalama degerinin
121 oldugu goriilmektedir.

2.4. BIRIM KOK TESTLERI

Modelde kullanilan degiskenlerin duraganliklarini test etmek amaciyla
Gelistirilmig Dickey — Fuller / ADF (Dickey & Fuller, 1979) ve Philips —
Perron /PP (Phillips & Perron, 1988) birim kok testlerinden faydalanilmistir.
Bir zaman serisinin birim kok igermesi, serinin duragan olmadigini, yani
zamanla degisen bir ortalama, varyans veya otokorelasyona sahip oldugunu
gosterir. Duragan olmayan seriler genellikle stokastik trend igerir ve bu
durum tahmin ve modelleme siireglerini zorlagtiracaktir ve bu tip serilerde
dogru doniigiimler ve analiz yontemleri uygulanmadiginda, analiz sonuglari
yaniltici olabilir.
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Cahiymada kullanilacak zaman serilerinde, birim kok testi yapmadan
once trend ve / veya sabit terimin varligs ile ilgili fikir sahibi olabilmek igin
grafikler kontrol edilmigtir.
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Sekil 1: Degiskenlevin Zaman Servisi Grafikleri

Cahiymada kullanilan zaman serilerine ait grafikler incelendiginde
degiskenlerin higbirinde trend olmadig:r goriilmektedir. Bu dogrultuda,
yapilacak birim kok testlerinde sadece sabit terimli model kullanilmasinin
daha dogru olacag diigiiniilmektedir.
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Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglar:

Sabit Terimli Model
ADF (SIC) PP (BK)
Degigken.— X00K statistigi - Prob. | o tistatistigi  Prob.
eger Deger
GPR -3.4856  -13.9999 0.0000***| -3.4856  -20.5914 0.0000***
XU100 -3.4328  -50.0187 0.0001***| -3.4328  -50.0288 0.0000***
XU30 -3.4328  -50.3511 0.0001***| -3.4328 -50.3522 0.0001***
XKURY | -3.4328 -50.6433 0.0001***| -3.4328  -50.6429 0.0001***
XUSIN -3.4328  -48.9308 0.0001***| -3.4328  -481169 0.0001***
XGIDA -3.4328  -48.8982 0.0001***| -3.4328  -48.8973 0.0001***
XUHIZ -3.4328  -48.8428 0.0001***| -3.4328  -48.9672 0.0001***
XINSA -3.4328  -38.6879 0.0000***| -3.4328  -53.2696 0.0001***
XTRZM | -3.4328  -25.3747 0.0000%**| -3.4328  -46.7253 0.0001***
XUMAL | -3.4328  -50.0037 0.0001***| -3.4328  -50.0610 0.0001%***
XMDN -3.4328  -49.9966 0.0001***| -3.4328  -50.0739 0.0001***
XBLSM | -3.4328  -43.6418 0.0000%**| -3.4328  -43.8699 0.0000%***
XTMTU | -3.4328  -50.6667 0.0001***| -3.4328  -50.6635 0.0001%***
XUTEK | -3.4328  -50.0559 0.0001***| -3.4328  -50.0643 0.0001%**

XEX XX pe * swaswyln %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlambliklor: gostermektedir.

Birim kok testlerinde hipotezler agagidaki gibi olusturulmaktadir;
H,: Seride birim kok vardir
H,: Seride birim kok yoktur

Birim kok testlerinde t istatistik degeri ilgili diizeyde kritik degeri
agtyorsa sifir hipotezi reddedilir. Bununla birlikte testlerin prob degerleri
verilen diizeyin altindaysa da sifir hipotezi reddedilir (Kutlar, EViews ile
Uygulamali Zaman Serileri 1. Adim, 2017). Tablo 2 incelendiginde serilerin
higbirinde birim kok olmadig gortilmektedir.

3. BULGULAR

Bu ¢alismada, GARCH-MIDAS modeli kullanilarak BIST endekslerinin
volatilite dinamikleri tizerinde jeopolitik riskin etkileri incelenmistir. Analiz
kapsaminda, kisa ve uzun donem volatilite bilegenlerini agiklayan parametreler
tahmin edilmigtir. Kisa donem parametreler gegmis donemdeki soklarin
ve volatilitenin mevcut oynakhk tzerindeki etkilerini degerlendirirken,
uzun donem parametreler jeopolitik riskin volatiliteye olan katkisini ortaya
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koymaktadir. Farkli sektorlerden 12 endeks iizerinde yapilan bu analiz,
jeopolitik risklerin sektorel bazda farkl etkiler yarattigini gostermekte ve bu

etkilerin boyutlarint ortaya koymaktadir. Tablo 4’de her bir model igin elde

edilen sonuglar detayl bir gekilde sunulmaktadr.

Tablo 4: Modellere Iliskin Bulgular

Baglangic | Kisa Donem Uzun Doénem B

Modeller | Parametresi | Parametreleri Parametreleri BIC | Codem Log -

Sayis1 | Olabilirlik
I o B 0 ® m

0.0028 |0.2641{0.5388|0.0001 { 0.0001 | 0.0001

XU100 -5.204455 | 980 | 2556.183
0.0000 |0.0000 | 0.0000 | 0.0009 | 0.0000 | 0.0979
0.0024 |0.2059 | 0.6445 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0001

XU30 -5.103642 | 921 | 2374.116
0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0254 | 0.0000 | 0.3053
0.0026  |0.2625|0.5256 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000

XKURY -5.2032 | 921 | 2419.967
0.0000  |0.0000 | 0.0000 | 0.0107 | 0.0000 | 0.4317

XUSIN 0.0029 0.2146 | 0.5567 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 5 2045 080 |2556.1830
0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0094 | 0.0949 | '
0.0029 ]0.2660 | 0.5622 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0001

XGIDA -5.2793 921 |2455.0402
0.0000 |0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0436 | 0.0338
0.0026  |0.3420 | 0.4721|0.0001 | 0.0001 |-0.0001

XUHIZ -5.3627 | 921 |2493.4119
0.0000  |{0.0000 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.9053
0.0021  |0.1082|0.8917|0.0001 | 0.0001 |-0.0001

XINSA -4.7688 | 921 |2400.3120
0.0046 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0537
0.0025 |0.2054 | 0.5739 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001

XTRZM -4.6702 | 921 | 2174.508
0.0008 |0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0085
0.0028 |0.2044 | 0.5708 | 0.0001 [ 0.0001 | 0.0001

XUMAL -5.0608 921 | 2357.611
0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0904 | 0.1704
0.0012  |0.0403|0.9502 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001

XMADN -4.2321 921 | 1972.785
0.1788 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0094 | 0.7289 | 0.4646
0.0025 ]0.2653 | 0.5054 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001

XBLSM -5.0445 921 | 2329973
0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001 | 0.1031
0.0025 |0.2263|0.6119|0.0001 | 0.0001 | 0.0001

XTMTU -5.2485 921 | 2440.828
0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0100 | 0.3240
0.0025 ]0.2912|0.5745 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001

XUTEK 49434 | 921 |2300.530
0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0072 | 0.0290

Bu galigmada, BIST endekslerinin (yiiksek frekansh giinliik degigkenler)
volatilite dinamikleri, GARCH-MIDAS modeli ¢ergevesinde Jeopolitik Risk
Endeksi (GPR) gibi diistik frekansli bir faktoriin etkisi altinda incelenmistir.
Her bir endeks igin elde edilen parametre degerleri, kisa ve uzun donem
volatilite dinamiklerinin 6zelliklerini anlamak agisindan 6nemli bulgular
sunmaktadir.
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XU100 Modeli: XU100 endeksinde baglangi¢ parametresi (u = 0.0028)
pozitif ve anlamhdir. Bu durum, endeksin getiri ortalamasinin pozitif bir
egilime sahip oldugunu gostermektedir. Kisa donem parametrelerinden o
= 0.2641 ve B = 0.5388, volatilitenin hem 6nceki soklara hem de 6nceki
oynakliga 6nemli derecede bagimli oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun
donem parametrelerine bakildiginda, 6 ve m degerlerinin diigiik (0.0001
ve 0.0979) olmasi, jeopolitik riskin XU100 {izerindeki etkisinin daha sinirlt
oldugunu gostermektedir. BIC degeri (-5.204455), modelin iyi bir uyum
sagladigini dogrulamaktadir.

XU30 Modeli: XU30 endeksinde baglangig parametresi (u = 0.0024)
pozititken, kisa donem oynaklik parametreleri (a = 0.2059, B = 0.6445)
oldukga giicliidiir. Bu, XU30’un oynakhiginin ozellikle gegmis volatiliteye
duyarli oldugunu gostermektedir. Uzun donem bilegenler agisindan, 6 =
0.0254 ve m = 0.3053 degerleri, jeopolitik riskin bu endeks iizerindeki
etkisinin gorece daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu,
XU30’un daha spekiilatif bir yaprya sahip olmasiyla iliskilendirilebilir.

XKURY Modeli: XKURY modelinde a = 0.2625 ve p = 0.5256 degerleri,
oynaklik iizerindeki kisa donem goklarin ve onceki volatilitenin etkisini
ortaya koymaktadir. Uzun donem bilesenlerden 6 ve m degerlerinin sirastyla
0.0107 ve 0.4317 olmasi, jeopolitik riskin uzun vadeli volatilite bilegenine
diger modellere gore daha giiglii bir katki yaptigini gostermektedir. Bu

sonug, XKURY’nin jeopolitik gelismelere duyarli sektorlerden olugtuguna
isaret edebilir.

XUSIN Modeli: XUSIN endeksi i¢in o = 0.2146 ve f = 0.5567 degerleri,
kisa donem oynakhigin giiglii bir gekilde 6nceki donemdeki volatiliteye bagh
oldugunu gostermektedir. Uzun donem parametrelerinin (6 = 0.0094, m =
0.0949) pozitif ve diigiik olmasi, jeopolitik riskin etkisinin sinirlt oldugunu
ortaya koymaktadir. Ancak BIC degerinin (-5.2045) diigiik olmas1, modelin
genel olarak iyi bir uyum sagladigini gostermektedir.

XGIDA Modeli: XGIDA modeli igin kisa donem parametrelerinden o =
0.2660 ve B = 0.5622, volatilitenin goklara ve gegmis oynakliga duyarliligin
ifade etmektedir. Uzun donem bilegenlerden © = 0.0436 ve m = 0.0338,
GPR’nin etkisinin bu sektorde daha anlamli oldugunu gostermektedir. Bu
sonug, gida sektorii gibi temel ihtiyag sektorlerinin jeopolitik belirsizlik
donemlerinde daha yiiksek volatilite gosterebilecegini diigtindiirmektedir.

XUHIZ Modeli: XUHIZ endeksinde o = 0.3420 ve B = 0.4721 degerleri,
kisa donem volatilitenin dinamik yapisini ortaya koymaktadir. Uzun dénem
parametrelerinin (o = 0.0001, m = -0.0001) diisiik olmasi, jeopolitik riskin
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bu endeks iizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugunu gostermektedir. Ancak
BIC degerinin (-5.3627) diisiik olmasi, modelin genel uyumunun bagaril
oldugunu ifade etmektedir.

XINSA Modeli: XINSA modelinde o = 0.1082 ve f = 0.8917 degerleri,
oynakligin biiyiik ol¢iide 6nceki donemin volatilitesine bagl oldugunu
gostermektedir. Bu durum, XINSA’nin ge¢mis soklara daha az duyarli ama
devam eden volatiliteye yliksek derecede bagimli oldugunu gostermektedir.
Uzun dénem parametrelerinden m’nin negatif olmasi (-0.0001), jeopolitik
riskin etkisinin ¢ok diisiik seviyelerde kaldigini ima etmektedir.

XTRZM Modeli: XTRZM endeksinde o = 0.2054 ve p = 0.5739,
kisa donem volatilite dinamiklerinin goklara ve gegmis volatiliteye duyarl
oldugunu gostermektedir. Uzun dénem bilegenlerin (m = 0.0085) pozitif
olmast, jeopolitik riskin etkisinin kismen hissedildigini ancak sinirli oldugunu
ortaya koymaktadir.

XMADN Modeli: XMADN igin a ve B parametrelerinin sifir olmasi, kisa
donem volatilite bileseninin etkisiz oldugunu gostermektedir. Ancak uzun
donem parametrelerinden @ = 0.7289 ve m = 0.4646, jeopolitik riskin
uzun donem volatilite tizerindeki etkisinin diger modellere kiyasla ¢ok daha
giiglii oldugunu gostermektedir. Bu durum, XMADN’nin jeopolitik risklere
agirt derecede hassas oldugunu diigiindiirmektedir.

Diger Modeller (XBLMS, XTMUT, XUTEK): Bu endeksler igin kisa
donem parametreleri genel olarak anlamhidir ve kisa donem volatilitenin
soklara ve gecmis volatiliteye duyarli oldugunu gostermektedir. Ozellikle
XUTEK i¢in m = 0.0290 degeri, jeopolitik riskin bu endeks itizerindeki
etkisinin sinirh ancak pozitif oldugunu ifade etmektedir.

Genel Degerlendirme:  Sonuglar, BIST endekslerinin  volatilite
dinamiklerinin jeopolitik risk gibi diigiik frekansli bir faktorden etkilendigini
gostermektedir. Ancak bu etki endeksler arasinda farklilik gostermektedir.
Bazi endeksler (0rnegin, XMADN ve XKURY) jeopolitik risklere daha
hassas davranirken, digerleri (6rnegin, XUHIZ ve XINSA) bu tiir etkileri
daha sinirl bir gekilde hissetmektedir. Bu durum, sektorler arasindaki yapisal
tarkliliklar ve jeopolitik risklere kars: farkli tepkilerle agiklanabilir.
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