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Kiiresel Finansal Gostergelerin Volatilite Yayilimi
Uzerine Bir Ampirik Inceleme
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Ozet

Giiniimiiz diinyasinda finansal piyasalarda goriilen belirsizliklerin gok hizli bir
sekilde kiiresellesmesi, yeni finansal enstriimanlarin piyasalara dahil olmasi,
teknolojik gelismelerin finans sistemine entegre olmasi gibi durumlarin bir
sonucu olarak finansal piyasalar arasindaki iligkilerin analiz edilmesi giderek
daha fazla 6neme sahip olmaktadir. Bu caliygmada hem Tiirkiye ekonomisi
hem de kiiresel ekonomi agisindan finansal piyasalara yon veren BIST100
getirisi, VIX endeksi, Bitcoin getirisi, Brent petrol fiyat1, doviz kuru (USD/
TRY), Ons Altin getirisi, 2 yillik Tiirkiye CDS primi ve 2 yillik Tiirkiye devlet
tahvil faiz oran1 ve ABD Dolar endeksi arasindaki etkilesim yapis1 zamanla
Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli ile analiz
edilmistir. Analiz, 01.09.2015 ve 01.09.2025 dénemine ait aylik frekansta
veriler kullamilarak gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda VIX endeksi ve
Brent petrol fiyatinin net sok yayict konumunda olduklart ve kargilikli etkiye
sahip olduklari, BIST100 getirisinin ise net gok alict konumunda oldugu
tespit edilmigti. USD/TRY d6viz kurunun biiyiik olgiide igsel dinamiklerle
hareket ettigi, Tiirkiye 2 Yillik Tahvil Faizi ve DXY ABD Dolar Endeksi
ise ikincil yayicr kanallar olarak 6n plana ¢iktigr goriilmiistiir. Aragtirmaya
konu olan donemde degigkenlerin ortalama dinamik baglantilik seviyesinin
%36 seviyesinde oldugu ve degiskenlerin uluslararasi porttoy gesitlendirmesi
agisindan birlikte degerlendirilebilecegi sonucuna ulagimistir. Kiiresel ¢apta
yasanan kriz, pandemi, savag gibi olaylar, degiskenlerin dinamik baglantililik
iligkilerini bazi donemlerde diisiirmiis bazi donemlerde de artirmigtir. Buradan
anlagilmaktadir ki kiiresel ¢apta yasanan birtakim gelisme ve olaylar volatilite
yayilimini, volatilite yayilminin giiciinii ve yoniinii etkiler niteliktedir. Bu
sonuglar 1g18inda gerek piyasa gozetimi gerek risk yonetimi igin kiiresel
gostergelerin ve yerel finansal kosullarin birlikte, zaman boyutunu dikkate
alarak izlenmesi gerektigini gostermektedir.
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Giris

Finansal anlamda serbestlesmenin 1980’li yillarla birlikte artmasi, yerel
finansal piyasalarin daha global olmasini saglamistir. Ozellikle 1980’1 yillarda
baglayan, 1990’1 yillarin ortalarinda 6nem kazanan internet devrimi hem
bilginin yayilmasina hem de finansal piyasalarda 6nem arz etmeye baglamugtir.
Teknolojinin de gelismesiyle, finansal piyasalar arasindaki etkilesim giinden
giine artmugtir. Bu artigin olumlu etkileri olsa da risk, belirsizlik, stres gibi
unsurlar1 beraberinde getirmistir (Akyildirim ve ark., 2022).

Artan risk ve belirsizligin kiiresel finansal piyasalarda kendini gostermesi
sonucunda Ozellikle geliyjmekte olan iilkeler agisindan  kirilganlhiklar
yaratmaktadir.  Yagsanan krizler, wuluslararasi sermaye hareketlerinin
hizlanmasi, teknolojinin gelismesi, finansal varlik gesitliliginin artmasi
gibi etkenlerle entegre bir yapiya kavugmustur. Bu hem yatirim firsatlarini
artirmug hem de kiiresel risklerin finansal piyasalarda hizli gekilde yayilmasina
zemin hazirlamistir. Bu nedenle kiiresel risk gostergelerinin tilkelerin finansal
piyasalarina ne Olgiide sirayet ettigini incelemek uygulama agisindan ve
akademik agidan 6nem tagimaktadir.

Yagsanan kiiresel olaylar oOzellikler borsalarda daha oOnce gortilmemis
dalgalanmalar meydana getirmistir. Bu dalgalanmalarla beraber; belirsizlik
artmig aym zamanda riskte olugmustur. Bu durumlar agmak igin varlik
getirilerinin volatilitesinin dogru sekilde Olgiilmesi 6nemli bir hal almistir
(Bhowmik ve Wang, 2020).

Son yillarda yaganan geligmeler bu durumu daha da belirginlestirmistir.
2018 yilinda Tiirkiye’de yaganan kur krizi, 2020’de Covid-19 Pandemisinin
tinansal varlik fiyatlar1 tizerinde yarattig: sarsintilar, 2022°de Ukrayna-Rusya
savagt ve enerji soklari, 2023 sonrasi donemde kiiresel enflasyon ve faiz
artiglarinin gelismekte olan piyasalar {izerindeki baskilar1 bu siirece 6rnektir.
Bu olaylar, kiiresel finansal gostergelerin Tiirkiye piyasalart tizerindeki
etkilerini donemsel olarak farklilagtigin1 ortaya koymaktadir.

Bu galigmada kiiresel risk gostergeleri olarak VIX endeksi, DXY ABD
Dolar Endeksi, Brent Petrol fiyati, Ons altin getirisi ve bitcoin getirisi
degiskenleri ele alinmaktadir. Tiirkiye finansal piyasalarii temsil eden
gostergeler arasinda ise; BIST100 endeksi getirisi, USD/TRY doviz kuru,
Tiirkiye 2 yillik tahvil faizleri ve CDS primleri bulunmaktadir. Boylece hem
kiiresel hem de ulusal diizeyde 6nemli makro finansal degiskenler dikkate
alinarak risk yayilimi biitiinciil bir bakig agisiyla incelenmektedir.

Analiz yontemi olarak Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif
(TVP-VAR) modeli tercih edilmistir. Bu yontem finansal piyasalarda
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parametrelerin zaman igerisinde sabit olmadig, aksine ekonomik ve politik
gelismelere bagh olarak degistigi varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla,
kiiresel risklerin Tirkiye finansal piyasalarina yayilminin kriz, savag veya
pandemi gibi donemsellikler altinda nasil farklilagtigini ortaya koymak

agisindan giiglii bir yontem sunmaktadir.

Caligma ve analiz, Tirkiye’nin kiiresel risklere verdigi tepkilerin zamanla
degisen yapisinin sistematik olarak incelenmesiyle akademik literatiire katki
saglamaktadir. Ayn1 zamanda yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirme kararlarina,
politika yapicilarin ise risk yonetimi stratejilerine katki sunmaktadir.

1. Galismada Kullanilan Degiskenler ve Finansal Onemi

1.1. BIST 100 Endeksi

BIST100 endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasindan
piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100 hisse senedini kapsayan bir
gosterge endeksidir. Bu endeks hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye piyasalarina yonelik genel risk algisini 6lgerken referans olarak kabul
edilmektedir (Bodur, 2021).

BIST 100, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin genel performansini, yatirimei
risk algisin1 ve sermaye piyasalarinin yonelimini yansitmakta 6nemli bir
rol oynamaktadir. Pay piyasalarini temsil etmekte ve temel gosterge olarak
kabul edilmektedir. BIST 100 endeksinde seans siiresince her bir saniyede
ayr1 bir hesaplama yapilmaktadir. Endeks igerisinde yer alan paylar; Ocak-
Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve Ekim-Aralik donemleri boyunca
stirekli olarak giincellenmektedir. Bir payin endeks igerisinde yer almasi
igin, degerleme doneminin sonu itibari ile A ya da B listesinde yer almasi
gerekir. Ayni zamanda Borsa Istanbul’da en az 60 giin siire ile islem gormesi
gerekmektedir (Aytekin, 2019).

BIST 100 endeksi bu ozellikleriyle hem igsel hem de digsal soklarin
etkisini gozlemlemek agisindan uygun bir degigken olarak kabul edilmektedir.
Tiirkiye finansal piyasalarini temsil eden en genis kapsamda temsil ettigi igin,
sermaye piyasalarinin dinamiklerini yansitan merkezi bir gostergedir.

1.2. VIX

VIX, Chicago Opsiyon Borsast (Chicago Board of Options Exchange)
tarafindan vadesine 22 islem giinii kalmig parada olan S&P endeksli, Amerikan
tipi alim ve satim opsiyonlarindan hesaplanmig bir endekstir. Piyasanin
zimni volatilitesini 6l¢gmek amaciyla olusturulan bir endekstir. VIX’te
herhangi bir opsiypn fiyati kisa siire 6nce islem goren alim-satim fiyatinin
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ortalamasiyla hesaplanmaktadir. Bu da alim-satim fiyat oynamalarindan
dogan problemlerin ¢6ztimiine katkr saglamaktadir (Blair ve ark., 2001).

VIX genel olarak piyasalardaki risk algisini yansitmaktadir. Aym
zamanda belirsizlik beklentilerini de vermektedir. Yiiksek bir VIX degeri,
yatirimcilarin daha fazla dalgalanma bekledigini gosterir. Bu da riskin arttig
sinyalini vermektedir. Bu yiizden VIX’e korku endeksi (fear index) adi
verilmektedir. VIX’in piyasa bazli 6lgiim yapmast, bilgi akig ve referans degeri
saglamasi, risk yonetim arac1 olmasi avantajlar1 arasindadir. VIX, kiiresel risk
algis1 olarak anilmaktadir. Ayn1 zamanda kiiresel finansal dalgalanmalarin
gelismekte olan {ilke piyasalarina etkisini yorumlayabilmede 6nemli bir arag
olarak kullanilmaktadir (Whaley, 2009). Bu yonleriyle VIX hem yatirimcilar
hem de politika yapicilar agisindan, finansal piyasalardaki risk algisini ve
belirsizligi gormeye imkan tanryan énemli bir unsurdur.

1.3. USD/TRY Kuru

USD/TRY; ABD dolarinin, Tiirk Liras cinsinden fiyatin1 gostermektedir.
Yani 1 ABD dolarimin ka¢ Tirk Lirasina esit oldugunun gostergesidir.
USD/TRY kurundaki oynakliktan gelismekte olan piyasalar daha gok
etkilenmektedir (Tamgag, 2021). USD/TRY kuru, Tiirkiye ekonomisinde
disa agiklig ve kirilganligr yansitan 6nemli gostergelerden biridir. Isletme igi
ve dig bilgi kullanicilart igin 6zellikle piyasa riskini takip etmede 6nemli bir
rol oynamaktadir.

1.4. CDS 2 Yillik

CDS (kredi temerriit takasi); bir yatinmcinin kredi riskini bagka bir
yatirrmcininkiyle takas etmesine veya dengelemesine izin veren bir finansal
tiirevdir. Bir koruma alicisi, borglunun temerriide diismesi durumunda geri
O0deme yapmayi kabul eden bir koruma saticisindan bir CDS satin alinmasi
durumudur (investopedia.com). CDS’lerde sozlesmenin gegerlik siiresi
onemli noktalardan birisidir. Ornegin, 2 yillik CDS8’lerde koruma stiresi 2
yidir. Yani alici, 2 yil boyunca temerriit riskini sigortalamaktadir. 2 yillik
CDS’ler, yakin donem risk algisin1 6lgkmektedir. Ekonomik dalgalanmalar,
politikadaki degisimler gibi kisa/orta vadeli soklara duyarhdir. Tiirkiye’nin
2 yillik CDS primleri, kiiresel likidite kogullari, enflasyon, para politikasi ve
jeopolitik riskler gibi faktorlere bagli olarak degisir. Ulkenin kisa/orta vadeli
tinansal risk algis1 hakkinda bilgi vermede 6nemli bir rol oynamaktadir
(investing.com). Tiirkiye 2 yilik CDS primi hem igsel hem de kiiresel
tinansal kogullar1 yansitan 6nemli bir gostergedir. Farkli degiskenlerle birlikte
incelendiginde kisa/orta vadeli kirilganliklar1 anlayabilmede 6nemli bir rol
oynamaktadur.
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1.5. Brent Petrol

Brent petrol diinyada petrol fiyatlarina yon veren 6nemli ve etkili bir petrol
tirtidiir. Kuzey denizinden ¢ikarilan ham petrol tiirlerinden birisidir. Brent
Petrol, denizden ¢ikarildig1 igin ve Avrupa bolgeleriyle yakin olmasindan
dolay1 nakliye masrafi daha diigiiktiir (integralyatirim.com). Brent petrol,
uluslararas: ticarette fiyatlandirma olgiitii olarak islev gormektedir. Ayni
zamanda kiiresel enerji piyasalarinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Ticari
ve finansal piyasalarda standart bir referans tiiriidiir. Brent petroliin kiiresel
piyasalarda oldukga belirleyici rolii bulunmaktadir. Doviz kuru, enflasyon
ve finansal piyasalarla giiglii etkilesimleri sebebi ile 6nemli bir degiskendir.
Ozellikle gelismekte olan enerji ithalatgist iilkelerde petrol fiyatlar1 dogrudan
cari agik, doviz kuru ve enflasyon tizerinde etkilidir. Yani brent petrol fiyatlart
sadece enerji piyasalar1 degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarin oynakligini
ve makroekonomik istikrarini yansitan kritik bir unsurdur.

1.6. Ons Altin Fiyat Getirisi

Ons altin, uluslararasi piyasalarda 31,10 gramlik saf altimi ifade eden
standart bir Olgii olmakla beraber genellikle Amerikan dolar1 {izerinden
fiyatlanmaktadir. Altin, yatirim aract olmasinin yaninda giivenli goriilmesi
sebebiyle siklikla tercih edilmektedir. Ons altin fiyatlarinin giinliik ya da aylik
degisimleri getiriler izerinden Olgiilmektedir (Basarir, 2017).

Ons altin; doviz kuru, enflasyon, faiz oranlari, petrol fiyatlari, jeopolitik
riskler gibi birgok faktorden etkilenebilmektedir. Bu yiizden ons altin fiyat
getirileri, finansal piyasalarda ve makroekonomik degiskenler arasinda
iligki kurmada 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayni1 zamanda hem kiiresel
risklerin yansimast konusunda hem yatirimer davraniglarinda hem de kriz ve
normal donemlerdeki farkliligi analiz etmede kullanilmaktadir. Buda bilgi
kullanicilara 6nemli konularda ipuglar1 verebilmektedir.

1.7. Tiirkiye 2 Yillik Tahvil Faizi

Tahvil, borglanmak isteyen girketlerin ya da devletlerin belli bir siire
ile degisken veya sabit faiz orani ile finansman elde etmek i¢in kullanilan
bor¢lanma araglarindan biridir. Tahvil satin alan yatirnmcilar, tahvillerden
enflasyonun {izerinde bir getiri beklemektedirler. Ayn1 zamanda ekonomik
risklerden korunmak igin tercih edilmektedir. Tahvil, sabit getirili bir menkul
kiymettir ($igman, 2020).

2 yillhik tahvil faizi, 2 yil vadeli devlet tahvillerine yatirrm yapildiginda,
beklenilen nominal getiriyi ifade etmektedir. Bu faiz orani; enflasyon, para
politikasi, likidite kogullar gibi degiskenlerden etkilenmektedir. 2 yillik
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tahvil faizi, genellikle orta vadeli faiz beklentisini yansitmaktadir. Ayni
zamanda piyasa risk algisini yansittigl i¢in 6nemli bir sinyal araci olarak
kullanilmaktadir. Tiirkiye 2 yillik tahvil faizi, Tiirkiye’de piyasa beklentilerini
yansitmakla beraber finansal piyasalarin kisa/orta vadeli dinamiklerini
anlamda 6nemli bir rol oynamaktadur.

1.8. Bitcoin Fiyat Getirisi

Bitcoin, dijital para ekonomisini olugturan kavramlar biitiiniidiir. Bitcoin
agik kaynak kodlu yazilimlardan olusan bir sistemdir. Yazilimlar birgok
islemcide caligmaktadirlar (Antonopoulos, 2014). Islem maliyetlerinin az
olmasi, kiiresel olarak kullanilabilmesiyle giin gegtik¢e kullanim alanlar
artmaktadir. Bitcoin ayni zamanda giivenli ve anonim olarak deger saklama
aracidir (Prypto, 2016). Bitcoin, bir kripto para birimidir. Kripto para
birimi de yapisinda sifreleme bilimi kullanan para birimleridir (Gandal ve

Halaburda, 2014).

Bitcoin piyasa kapitilizasyonu, islem sayisi, kullanic1 adedi gibi olgiitler
cergevrsinde alaninda 6nde gelen ve en ¢ok bilinen kripto para birimidir
(Giiltekin ve Bulut, 2016). Bitcoin sadece bir yatirim araci degil ayni zamanda
makroekonomik gostergelerle kargilikli etkilesim halinde olan finansal bir
varliktir. Bitcoin fiyat getirisi son zamanlarda hem getiri anlaminda hem
yatirimer davraniglarini anlamada hem de finansal piyasalarin dinamiklerini
yorumlamada 6nemli bir degisken olarak kargimiza ¢tkmaktadir.

1.9. DXY (ABD Dolar Endeksi)

ABD dolar endeksi (DXY), Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin
ardindan 1973 yilindan beri hesaplanmaktadr. Ulke para birimi dolarin, diger
tilke para birimleri kargisindaki degerini 6lgmek ve kiyaslama yapabilmek
adina Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan olusturulmustur. Dolar
endeksi, piyasalarda DXY kodu ile gosterilmektedir (Oner, 2018).

DXY yiikseldigi zaman, dolarin diger para birimlerine kiyasla deger
kazandigr anlamima gelmektedir. Tam tersi diistiigli zaman ise dolarin
zayifladigr anlami yorumlanmaktadir. Bu sebeplerle DXY; kiiresel ticarette,
emtia fiyatlarinda, sermaye akimlarinda kritik rol oynamakla birlikte
gelismekte olan tlkelerin doviz piyasalart tizerinde de 6nemli bir etki
yaratmaktadr.

Ayn1 zamanda DXY, finansal kirilganliklarin yakalanmasinda da kritik rol
oynamaktadir. Sermaye hareketlerinin ve risk algisinin yoniiniin belirleyen
onemli bir degigkendir.
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Varying Parameter Factor-Augmented VAR) modeli kullanarak 7
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“baglantililik” (connectedness / contagion) dinamiklerini analiz etmislerdir.
Toplam dinamik baglantililigin (total connectedness) zaman iginde yaklagik

olarak %25 ile %75 arasinda degistigi ve Ethereum’un son donemde net sok
yayict konumuna geldigini tespit etmistlerdir.

Toparli, Catik ve Balcilar (2019), tarafindan yapilan galigmada, TVP-VAR
yontemi ile Subat 1988 ile Mart 2017 tarihleri arasinda yer alan donemdeki
aylik sikliktaki verilerle ham petrol fiyat soklarinin ve makroekonomik
degiskenlerin Tiirkiye hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisi incelenmig
ve hisse senedi getirilerinin biiyiik 6lgiide d6viz kuru ve faiz oranindaki
degisikliklerle agiklanabildigi tespit edilmigtir.

Liuve Gong (2020) caliymasinda, TVP-VAR-SV (Time-Varying Parameter
VAR with Stochastic Volatility) modeli kullanarak 29 Kasim 2002 - 13
Temmuz 2018 donemi igin WTI, Brent, Umman ve Tapis petrol piyasalar
arasindaki oynaklik yayilmalarini incelemislerdir ve oynaklik yayiliminin
petrol piyasalari arasinda zaman iginde dongiisel olarak kademeli artiglar
gosterdigi sonucuna ulagmuglardir.

Balcilar, Gabauer ve Umar (2021) c¢aligmalarinda 1 Temmuz 2005
— 1 Mayis 2020 doneminde 11 tarimsal emtia ile ham petrol vadeli islem
sozlesmeleri arasindaki baglantiliigit TVP-VAR modeliyle incelemislerdir.
Elde edilen sonuglara gore dinamik baglantililik zaman iginde degiskendir
ve ekonomik kriz donemlerinde artiy gostermektedir. Ayrica ham petrol,
hububat, hayvansal iriinler, seker ve soya yagi net sok yayicilar olarak
belirlenmig, musir, soya, sigir ve bugday gibi emtialar ise net ok alicilar
olarak tespit edilmistir.

Chatziantoniou, Floros ve Gabauer (2022) ¢aliymalarinda 2007-2021
donemi igin TVP-VAR yaklagimi ile ham petrol ile G7 iilkelerinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini incelemiglerdir. Aragtirma
sonucunda dinamik baglantililigin genel olarak uluslararas: finansal soklara
kars1 olduk¢a duyarli oldugunu ve dénem boyunca yiiksek degerler aldigini
tespit etmiglerdir.

Jiang ve arkadaglar1 (2022) galigmalarinda, Bitcoin, ham petrol, altin,
hisse senedi, doviz ve dogal gaz piyasalar1 arasinda volatilite yayilmalarini
incelemek icin entegre TVP-VAR modelini kullanmiglardir.  Caligmada
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Bitcoin, altin, doviz ve dogal gaz piyasalari net sok yayici, ham petrol ve hisse
senedi piyasalarininsa net sok alict konumda olduklar sonucuna ulagilmigtir.

Erdogan (2023) caliymasinda 2018-2023 donemi igin giinliik frekanstaki
veriler iizerinden TVP-VAR ile yaptig: analiz sonucunda, 6zellikle Covid
19 pandemisi donemi sonrasinda finansal varliklar arasindaki etkilesimin
oldukga yiiksek seviyelere ¢iktigini, ancak daha sonra yavas yavag azaldigini
tespit etmistir. Ayrica, BIST100 endeksi, altn ve CDS primi net sok
yayict, mevduat faiz orani, USD/TRY kuru ve tahvil faiz orani net gok alict
degiskenler olarak tespit edilmistir.

Gezer (2024) caliymasinda TVP-VAR-SV modelini kullanarak Ocak
2001-Aralik 2023 doneminde petrol fiyat soklarimn BIST100 endeks
getirisi tizerindeki etkisini incelemistir. Aragtirma sonucunda petrol fiyat
etkisinin zaman iginde degiskenlik gosterdigini ve sok yayict konumda
oldugunu tespit etmistir.

Yildiz ve Polat (2024) caligmalarinda Covid-19 O6ncesi ve sonrast
donemler igin VIX korku endeksinden hisse senedi piyasasi, doviz kuru,
altin, tahvil getirileri ve Bitcoin’e dogru getiri ve volatilite yayilmlarini
incelemiglerdir. Covid 19 6ncesi donemde VIX endeksinden petrole ve faiz
oranina dogru getiri yayilimlar1 goriilmesine ragmen Covid-19 sonrasinda,
bu aktarim mekanizmalarinin zayifladigr sonucuna ulagmuglardir. Ayrica,
Covid-19 sonrasinda, VIX endeksinden ABD Dolar endeksine dogru
volatilite yayilimlart saptamuglardir.

Aydogdu (2025) ¢aligmasinda Tiirkiye’deki finansal varliklar arasindaki
risk goklarinin yayilimini, 08.11.2017-08.09.2024 donemini kapsayan
giinliik verilerle TVP-VAR tabanli Wavelet Uyum Analizi ve Hatemi-j
(2012) asimetrik nedensellik analizi ile incelemigtir. Caligmada kullamilan
temel finansal gostergeler BIST100 endeksi getirisi, ons altin, USD/TRY
kuru, Bitcoin, Brent petrol ve VIX endeksidir. Analiz sonucunda BIST100
ve ons altinin net volatilite sok yayicilar, buna karsiik USD/TRY kuru,
Bitcoin ve Brent petroliinse net sok alicilart oldugu sonucuna ulagmugtir.

Cengiz ve Saldanli (2025) c¢aligmalarinda, TVP-VAR modelini
kullanarak 03.01.2012-29.12.2023 tarihleri aras1 donemde segilmis kiiresel
risk istah1 / korku endeksleri (VIX, MOVE) ile Tiirkiye’deki finansal
gostergeleri (USD/TRY, ons altin, BIST100, 10 yillik devlet tahvil primi)
arasindaki volatilite yayilimi etkisini incelemiglerdir. Aragtirma sonucuna
gore volatiliteyi yayan degiskenlerin, USD/TRY kuru ve VIX oldugu,
volatiliteyi alan degiskenlerin, ons altin fiyati, tahvil primi, MOVE endeksi ve
BIST100 oldugunu tespit etmiglerdir. Ayrica kriz, uluslararasi dalgalanmalar
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gibi kiiresel olaylarin volatilite yayithmini artirip azaltan 6nemli unsurlar
oldugu sonucuna ulagmslardir.

3. Metodoloji

3.1. Veri

Bu galigmada hem Tiirkiye ekonomisi hem de kiiresel ekonomi agisindan
finansal piyasalara yon veren BIST100 getirisi, VIX endeksi, Bitcoin getirisi,
Brent petrol fiyati, doviz kuru (USD/TRY), Ons Altin getirisi, 2 yilik
Tiirkiye CDS primi ve 2 yilhik Tiirkiye devlet tahvil faiz oran1 ve ABD Dolar
endeksi gibi birtakim gostergeler arasindaki iliski incelenmistir. Caligmada
01.09.2015-01.09.2025 yillar arasina ait aylik veriler kullanilmigtir. Caligma
kapsaminda kullamilan veriler tr.investing.com adresinden saglanmig olup
degiskenlere ait kisaltmalar Tablo 1.’de yer almaktadr.

Tablo 1. Degiskenler

Kisaltma Degisken

BIST100 BIST100 Getirisi

VIX Volatilite Endeksi (Korku Endeksi)
BTC Bitcoin Fiyat Getirisi

BRENT Brent Petrol Fiyati

USD/TRY USD/TRY Doéviz Kuru
ONSALTIN Ons Alun Fiyat Getirisi
CDS2YILLIK Tiirkiye CDS 2 Yillik Risk Primi
TAHVIL2YILLIK Tiirkiye 2 Yillik Tahvil Faizi

DXY ABD Dolar Endeksi

Kaynak: Evdogan (2025): Seyranlwgln ve avk., (2025): Evdogan & Dogan (2024):
Akyddwun ve ark., (2022).
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Asagida yer alan $ekil 1.’de degiskenlere ait zaman serisi grafiklerine yer
verilmistir.
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Sekil 1. Degiskenleve Ait Zaman Sevisi Grafikleri

Sekil 1.°de yer alan grafiklere gore 2020 Covid 19 Pandemisi doneminde;
VIX kiiresel korku endeksinin sigramalar yaptigi, Brent Petrol fiyatinin 6nce
¢Okiige gecip sonra toparladigi, USD/TRY doviz kurunun yiikselise gegtigi
ve BIST100 getirisinin sert negatif hareketler i¢inde asir1 oynaklik gosterdigi
goriilmektedir. Ons altinda goriilen pozitif ataklar giivenli liman algisiyla
altina olan yonelimi gostermektedir.

2022 yilinin baglarinda ortaya ¢ikan Rusya-Ukrayna gerilimi ile bu
donemde; yasanan enerji sokuyla Brent Petrol fiyatinin daha da tirmandigy
goriilmektedir. Ayni zamanda VIX kiiresel korku endeksi ve 2 yillik Tiirkiye
CDS priminin yiiksek seyrettigi, USD/TRY doviz kuru ve 2 yillik tahvil
faizinin artigina devam ettigi goriilmektedir. Ons altin tarafinda ise Covid
19 Pandemisi donemine benzer nitelikte pozitif hareketler goriilmeye devam
etmistir. Bu donemde yaganan savag ortami ve enerji sorunlarinin, kur, faiz
ve borsa tizerinde e zamanl baski olugturdugu goriilmektedir.

2023 yilinin son geyreginde artan Israil-Filistin gerilimiyle Brent Petrol
tiyati, VIX endeksi, DXY dolar endeksi ve 2 yillik tahvil faizi yiiksek
seyrederken Ons altinin 6nceki donemlere benzer gekilde giivenli liman
algistyla pozitif senaryo ¢izdigi goriilmektedir.

3.2. Yontem

Cahgymada degiskenler arasindaki dinamik baglantiiligin analizi igin
degiskenler arasindaki iliski diizeyinin zaman i¢inde nasil degistigini
ortaya koyma agisindan avantaj sunan, Antonakakis vd., (2019) tarafindan
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gelistirilen Zamanla Degisen Parametreli VAR (Time Varying Parameter-
TVP-VAR) modeli tercih edilmigtir.

TVP-VAR (Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif Model),
klasik VAR (Vector Autoregression) modelinin gelistirilmis hélidir. Klasik
VAR modelinde degiskenler arasindaki iliskiler zaman boyunca sabit
katsayilarla ifade edilirken TVP-VAR modelinde bu katsayilarin zamanla
degismesine olanak taninir. Bagka bir deyisle farkl donemlerdeki degiskenlerin
etkilesimleri farkli diizeylerde olabilmektedir. Bu sebeple TVP-VAR,
ekonomik ve finansal soklarin zamana bagl ve dinamik etkilerini 6lgmekte
kullanigh bir analizdir. Bu yoniiyle ekonomik ve finansal serilerde gozlenen
yapisal kirtlmalar, kriz donemleri ve rejim degisiklikleri gibi dinamikler daha
gergekei bi¢imde analiz edilebilir. TVP-VAR finansal piyasalardaki soklarin
yaytlmi incelemede makroekonomi alaninda risk yonetimi ve portfoy
segiminde kullanilmaktadir.

TVP-VAR modelinin uygulama agamalar1 agagidaki sekilde ifade edilebilir
(Antonakakis vd., 2020).

X, =Bx,_, +u, ut~N(O,S,)

t7vt-1

vec(B,) =vec(B,_ )+, Vv, ~ N(O,Rt)

Burada x,, x, , ve u, N X 1 boyutlu vektorlerdir. B, ve S, Nx N
boyutlu matrislerdir. Zamana gore degiskenlik gosteren katsayr ve hata
kovaryanslari, Diebold ve Yilmaz (2014), Koop vd., (1996) ve Pesaran ve
Shin (1998) tarafindan genellestirilmis baglantililik prosediiriiniin tahmini
igin geligtirilmigtir. Bu tahmini gergeklestirmek igin agagidaki formiil
uygulanmaktadir.

Z:jzl,#j(")ij,t (H)
Zzlj=16ij,t (H)
Z:n,j:l,#jéij,t (H)

= * 100
m

* 100

Ct(H):

Bu baglantililik yaklagimi bir degiskende meydana gelen sokun diger
degiskenlere nasil yayildigini gostermektedir. Tk olarak i degiskeninin
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sokunu diger tiim j degiskenlerine ilettigi duruma bakilmaktadir. Bu duruma
digerlerine toplam yonlii baglantiliik denmekte ve agagidaki sekilde ifade
edilmektedir;

z:=1,f¢j6ﬁ,t (H)
Ziniléij,t (H)

Son olarak 1 degiskeninin analiz edilen ag tzerindeki etkisi olarak

* 100

Cissu (H) =

yorumlanabilecek net toplam yonlii baglantililigr elde etmek igin digerlerine
olan toplam yonlii baglantiiligi digerlerinden olan toplam yonli
baglantihliktan ¢ikartilmaktadir.

C. =CHj’t(H)_Ciej,t(H)

it

Eger C,, pozitif ise 1 degiskeninin ag1 kendisinden daha fazla etkiledigi
anlamina gelmektedir. Buna kargilik eger C;, degeri negatif ise i degiskeninin
ag tarafindan yonlendirildigi anlamina gelmektedir.

Son olarak net ¢ift yonlii baglanti hesaplayarak cift yonlii iligkileri
incelemek i¢in net toplam yonlii baglantihligr daha da azaltilmaktadir,

NPDC,(H)=Q" ,,(H)- 0, (H))*100

Eger, NPDC; (H ) > O0(NPDC; (H ) < 0) ise i degiskeninin j

degiskenine baskin oldugu anlamina gelmektedir.

3.3. Bulgular

Bu boliimde TVP-VAR analizi sonucunda elde edilen bulgular yer
almaktadir.
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Asagida yer alan $ekil 2.’de degiskenlere ait volatilite serisi grafiklerine
yer verilmigtir.
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Sekil 2. Degiskenleve Ait Volatilite Sevisi Grafikleri

Sekil 2.°de yer alan grafiklerden hareketle, oynaklik kiimelerinin 2018
TL krizi, 2020 Covid 19 Pandemisi, 2022 Rusya-Ukrayna savagiyla gelisen
enerji goku ve 2023 Israil-Filistin gerilimi donemlerinde yogunlasgtig:
goriilmektedir. VIX endeksi ve Brent Petrol fiyatinin baglica sok yayici,
BIST100 endeksinin ise belirgin sok alic1 oldugu gortilmektedir. DXY Dolar
Endeksi ve 2 Yillik Tahvil Faizi ikincil yayic roliinii tistlenirken USD/TRY
doviz kurunun igsel dinamiklerle hareket ettigi goriilmektedir.

Toblo 2. Tanumlaywcs Istatistikler

Bist100 Vix Btc Brent usd.dene onsaltn cds2ylllk tahvil2ylllk Dxy
Ortalama (0,011 29,994 0,076 32,802 0,584 0,003 6584,744 5,286 3,729
Varyans |0 4407439 (0,01 3809,143 (8192 0 305163461,158 (168,094 237
Carpiklik [2,253***  [4197***  |2271**%  [5458%*%  |8,133%** 2,208%%% |4.954%%x 4,503% %% |2,527%xx
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Basikhk |7,079%***  [20,138*** |5516***  |38,829%** [69,193***  |5684*** |29 668*** 22,656**% |8,587%**

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
B 352,097%** [2380,074***[255,278*%* [8134,073***[25261,555***[267,167*** |4891,780%**  [2972,143***|496,365***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000 (0,000 (0,000) (0,000)
ERS  |-3474%*% |-2969%** |-3224%% |-4007%%% [-4562%%%  [3727%% |4486*%% 342500 |-2,550%*
(0,001) (0,004) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,012)
S(10)  [12,397+%  |32,686%** |29.855%** |7.717 0,410 11.904%*  [12,895% 6,134 4032
(0,022) (0,000 (0,000 (0,191) (1,000) (0,028) (0,017) (0,349) (0,660)
$2(10) [2,878 22,584*%% [39.721%%% {0,999 1,100 11,174 12,134% 0,264 3,739
(0,837) (0,000 (0,000 (0,999) (1,000 (0,593) (0,025) (1,000) (0,698)

Not: ***, ** pe * ifadeleri. Swaswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilyj ifade
etmektedin.
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Tablo 2.de yer alan tanimlayiar istatistiklerde; JB (Jarque-Bera) testi
sonuglarina gore degiskenlerin %1 anlamhlik diizeyinde normal dagilima
uygun olmadigi gortilmektedir. ERS birim kok testi sonuglari, verilerin
duragan oldugunu gostermekte, S (10) ve S2 (10) test istatistik degerleri ise
veriler igin otokorelasyonun varhigini gostermektedir. Serinin otokorelasyon
igermesi TVP-VAR modeli kullaniminin uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.’te TVP-VAR analizi sonucunda ¢aligmada kullanilan degiskenler
arasindaki dinamik baglantililik tablosu sunulmugtur.

Tablo 3. Degjiskenler Avasindaki Orvtalama Dinamik Baglantilidik Tnblosu

bist100 | vix btc | brent |usd/try| onsaltn |cds2ylllk | tahvil2ylllk| dxy FROM
bist100 4053 (2028 (217 |1755 |1.76 |0.46 3.70 753 6.01 59.47
vix 8.38 6822 (175 [17.83 [1.12 (0.2 0.3 1.03 1.25 31.78
btc 3.07 743 |73.39 698 1092 [0.77 0.64 1.88 4.92 26.61
brent 521 3584 [1.69 [47.06 (291 (047 0.69 4.26 1.87 52.94
usd/try 0.24 124 |07 247 [85.08 (045 440 3.85 1.57 14.92
onsaltn 179 551 127 |391 (062 [67.75 [0.94 423 1397 |32.25
cds2ylllk  0.84 513 028 (450 657 |0.23 77.77 1048 042 2223
tahvil2ylllk |0.85 241 |047 (222 |053 |046 313 8223 7.71 17.77
dxy 1.59 461 |2.03 |236 |04 5.29 2.26 15.16 66.3 337
TO 21.96 8246 (10.37 |57.83 |14.82 |8.27 16.06  [42.14 37.78  |291.68
IncOwn |62.49 150.67| 83.75 [104.89 |99.90 |76.02 |93.83 [124.36 104.09 |cTCI/TCL
NET -3751 [ 50.67 |-16.25 (489 [-0.10 [-2398 |-6.17  |24.36 4.09 36.46/32.41
NPT 2.00 800 |[100 |500 [5.00 |0.00 4.00 7.00 4.00

Tablo 3.’te degiskenlerin volatilitesinin ne kadarinin kendisinden ne
kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigini ifade eden seriler aras etkiler
goriilmektedir.

Matriste yer alan degigkenlerin kendileri ile kesisim noktalari, volatilite
soklarinin  serilerin kendi volatilitelerinden kaynaklanma diizeylerini
gostermektedir. Matriste “TO”satirinda yeralan degerlerilgilisiittunda yeralan
degiskenlerin diger degiskenleri toplamda ne diizeyde etkiledigini gosterirken
“FROM?” siitununda yer alan degerler ilgili satirda yer alan degiskenlerin
diger degiskenlerden toplamda ne diizeyde etkilendigini gostermektedir.
Buradan hareketle “TO” satirinda yer alan degerler volatilite yaymayi,
“FROM?” siitununda yer alan degerler volatilite almay1 temsil etmektedir.
Degiskenlerin; diger degiskenleri etkileme ve diger degiskenlerden etkilenme
diizeyleri arasindaki farklar “NET” satirinda yer almaktadir. Burada yer alan
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pozitif degerler degiskenin net yayict (net transmitter), negatif degerler ise
net alic1 (net receiver) oldugunu gostermektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler 11¢inda; BIST100 getirisinde ortaya ¢ikan
oynakligin %40,53iniin kendisinden, %59,47’sinin diger degiskenlerden
kaynaklandig gortilmektedir. Kiiresel ¢apta yagsanan pandemi ve savaglar
neticesinde VIX kiiresel korku endeksinin yiikselmesi ilk olarak gelismekte
olan iilke borsalarini etkilemektedir.

VIX endeksinde meydana gelen oynakhigin %68,22’sinin kendisinden,
%31,781nin  diger degiskenlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Aym
zamanda VIX endeksinin diger degiskenleri toplamda %82,46 diizeyinde
etkiledigi goriilmektedir. Bu endeks piyasanin beklenen volatilitesini 6lgtiigii
igin diger degiskenleri yiiksek olgiide etkilemesi beklenen bir durum olarak
ortaya ¢tkmaktadir.

Bitcoin getirisinde ortaya ¢ikan oynakhgin %73,39u kendisinden,
%26,61’1 diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Bitcoin getirisinin daha
¢ok kendi dinamikleriyle hareket etmesi durumuyla kripto para piyasalarinin
merkeziyetsizligi arasinda dolaylt bir iligki kurulmasi miimkiindiir.

Brent Petrol fiyatlarinda yaganan oynakligin %47,06’sinin kendisinden,
%52,94’tiniin diger degigkenlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Ayrica
Brent Petrol fiyatinin toplamda %57,83 oranla diger degiskenleri yiiksek
olgiide etkiledigi goriilmektedir.

USD/TRY doviz kuru oynakhgmnin %85,08’inin  kendisinden,
%14,92’sinin diger degiskenlerden kaynaklandig: gortilmektedir. Bu durum
doviz kurunun daha ¢ok igsel dinamiklerle belirlendigini gostermektedir.

Ons Altn getirisinde ortaya gikan oynakhigin %67,75 kendisinden,
%32,25 diger degiskenlerden kaynaklandigi goriilmektedir.

Tiirkiye CDS 2 yillik priminde meydana gelen oynakligin %77,77’sinin
kendisinden, 22,23’ diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye 2 yillik devlet tahvili faizinde olugan oynakhigin %82,23tiniin
kendisinden, %17,77’sinindiger degiskenlerden kaynaklandigi goriilmektedir.

DXY Dolar endeksinde ortaya ¢ikan oynakligin %66,30’unun kendisinden,
%33,70’inin diger degiskenlerden kaynaklandig1 gortilmektedir.

Degiskenlerden VIX Endeksinin %50,67 oranla en giiglii net gok yayic
oldugu goriilmektedir. Diger net sok yayicilar, Tirkiye 2 yillik devlet
tahvili faizi (%24,36), Brent Petrol fiyat1 (%4,89) ve DXY Dolar Endeksi
(%4,09) dir.
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Degiskenlerden BIST100 getirisinin %37,51 oranla en kirilgan net sok
alic1 oldugu goriilmektedir. Diger net sok alicilar, Ons Altin getirisi (%23,98),
Bitcoin fiyat1 (%16,25) ve Tiirkiye CDS 2 yillik primi (%6,17)’dir.

USD/TRY Doviz Kuru negatif net deger almasmna kargin sifira olan
yakinhgiyla hemen hemen notr seviyededir.

Aragtirma kapsaminda yer alan donemde degigkenlerin ortalama
dinamik baglantilik seviyesinin %36 seviyesinde oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle oynakligin yaklagik %36’s1 degiskenler aras1 yayilimdan,
geri kalan yaklagik %64’lik kisim ise her degiskenin kendi soklarindan
kaynaklanmaktadir. Tespit edilen ortalama dinamik baglanti seviyesine
gore degiskenlerin uluslararasi portfoy gesitlendirmesi agisindan  birlikte
degerlendirilebilecegi sonucuna ulagilmaktadir.

Incelenen degiskenlerin varyanslari arasindaki iliski Sekil 3.’te yer
almaktadhr.

2018 2020 2022

Sekil 3. Dinamik Toplam Baglantiidik Grafiji

Sekil 3.’te sunulan grafikte dinamik baglantililik iliskilerinin  bazi
donemlerde diigtiigli bazi donemlerde de yiikseldigi goriilmektedir.
Ozellikle 2022 Rusya-Ukrayna savast ve 2023 Israil-Filistin savagi ve enetji
soku gerilimi donemlerinde toplam dinamik baglantihilik seviyesinin en {ist
noktalara ulagtig1 ve yiiksek seyrettigi gozlemlenmektedir.
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Agagida yer alan Sekil 4.’te degigkenlerin net ok yayici ya da net sok alict
olma durum ve diizeylerini degisken bazli ifade eden grafiklere yer verilmistir.
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Sekil 4. Net Volatilite Grafikleri

Sekil 4.’te yer alan grafiklerde sifir noktasinda bulunan yatay eksenin
tizerinde yer alan bolgeler degigkenin net ok yayici, altinda yer alan bolgeler
ise degiskenin net sok alict oldugu zamanlar1 gostermektedir.

Grafiklerde aragtirma kapsamindaki donem dahilinde 2018 TL krizinde,
BIST100 getirisi, USD/TRY déviz kuru ve Tiirkiye 2 yillik CDS priminin
net ok alict konumda olduklar1 goriilmektedir. Bu donemde Tiirkiye’de
yasanan doviz ¢ikigi, dolar kurunda goriilen rekor seviyeler, tilke risk priminin
yiikselmesi, kredi derecelendirme kuruluglarinin not indirimleri BIST
tizerindeki baskiyr artirmug ve sert diigiisler yaganmasina sebep olmustur.

2020 yilinda kiiresel ekonomiyi etkileyen Covid 19 pandemisi doneminde
VIX endeksinin net sok yayici, Brent petrol fiyatininsa ¢okiisiin ardindan
toparlanarak tekrar net sok yayicrya dondiigii goriilmektedir.

2022 Rusya-Ukrayna savagt doneminde yagsanan enerji sokuyla Brent
petrol fiyatinin toparlanarak net gok yayic1 konuma geldigi goriilmektedir.
Benzer bir durum DXY Dolar endeksinde de goriilmektedir.

2023 Tsrail-Filistin savasi déneminde Ons Altin getirisindeki net aliciligin
artigta oldugu goriilmektedir. Gerilim ortaminda Ons Altn fiyati giivenli
liman tepkileriyle zaman zaman artig gosterse de bu artiglar giiglii Dolar ve
faiz ortami nedeniyle sinirli kalmistir. Ons Altin varyansinin biiyiik kismi
kendi soklartyla agiklandig: igin sisteme yaydig etki sinirhdir.
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Sekil 5. Volatilite Yayiluni Ag Grafigi

Sekil 5.’te yer alan mavi renkli daireler ilgili degigkenin volatilite yayic, sart
renkli daireler ise ilgili degiskenin volatilite alic1 oldugu anlamig tagimaktadir.
Degiskenlerin yer aldig1 bu dairelerin biyiikligi ya da kiigiikliigii etkinin
giiclinii  gostermektedir ve daireler biiyiidiikge etki gilicli artmaktadir.
Degiskenlerin yer aldigi dairelerin arasinda bulunan oklar degiskenler arasi
volatilite yayiliminin akig yoniiniin simgelemektedir. Bu oklarin kalinlig:
ya da inceligi ise degiskenlerin birbirini etkileme derecesinin biiytikligii ya
da kiigiikliigiinii ifade etmektedir ve oklarin kalinlagmasi etkileme giiciiniin
arttig1 anlamina gelmektedir.

Ag grafigine gore, VIX endeksi ve Brent petrol fiyatinin net sok yayici
olduklar1 ve karsilikli etkiye sahip olduklari, BIST100 getirisinin net ok
alic1 konumunda oldugu, USD/TRY doviz kurunun ise biiyiik olgiide igsel
davrandig1 goriilmektedir. Tiirkiye 2 Yillik Tahvil Faizi ve DXY ABD Dolar
Endeksi ise ikincil yayicr kanallar olarak goriilmektedir.

4. Sonug

Giiniimiizde finansal piyasalarda  goriilen  belirsizliklerin =~ hizla
kiiresellesmesi, yeni finansal enstriimanlarin piyasalara dahil olmasi,
teknolojik geligmelerin finans sistemine entegre olmast gibi durumlar
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neticesinde finansal piyasalar arasindaki iliskilerin analiz edilmesi giderek
daha fazla 6neme sahip olmaktadir.

Gergeklestirilen bu ¢aliymada hem Tiirkiye ekonomisi hem de kiiresel
ckonomi agisindan finansal piyasalara yon veren BIST100 getirisi, VIX
endeksi, Bitcoin getirisi, Brent petrol fiyati, d6viz kuru (USD/TRY), Ons
Altin getirisi, 2 yillik Tiirkiye CDS primi ve 2 yillik Tiirkiye devlet tahvil faiz
orant ve ABD Dolar endeksi arasindaki volatilitenin durumu Antonakakis
ve Gabauer (2017) tarafindan literatiire kazandirilan TVP-VAR yontemiyle
analiz edilmistir.

Analiz sonucunda net volatilite yayicilar sirasiyla %50,67 oranla VIX
endeksi, %24,36 oranla 2 yillik Tirkiye devlet tahvil faiz orani, %4,89
oranla Brent Petrol fiyati ve %4,09 oranla DXY ABD Dolar endeksidir. Net
volatilite alicilar ise sirastyla %37,51 oranla BIST100 getirisi, %23,98 oranla
Ons Altin getirisi, %16,25 oranla Bitcoin getirisi, %6,17 oranla 2 yillik
Tiirkiye CDS primi %0,1 oranla USD/TRY do6viz kurudur. Degiskenlerin
ortalama dinamik baglantilik seviyesinin %36 seviyesinde oldugu tespit
edilmistir.

Tiirkiye piyasalarinda kiiresel risk istah1 (VIX) ve enerji fiyatlarinin (Brent
Petrol fiyati) kalic1 gok yayic oldugu, BIST100 getirisinin ise belirgin sok
alic1 oldugu goriilmektedir. Tiirkiye 2 yillik tahvil faizi donemsel olarak
yaytlmi giiglendiren igsel kanalda bulunmaktadir. USD/TRY doviz kuru
gogu zaman igsel dinamiklerle gekillenmektedir.

Bulgular, analize konu olan donemde yaganan kriz, pandemi, savag gibi
olaylarin, degiskenlerin dinamik baglantihilik iligkilerinin bazi dénemlerde
diigmesine bazi donemlerde de yiikselmesine sebep oldugunu gostermektedir.
Buradan anlagilmaktadir ki kiiresel ¢aptaki gelisjme ve olaylar volatilite
yayilimini, volatilite yayithminin giictinii ve yoniinii etkiler niteliktedir.

Bu bulgular hem piyasa gozetimi hem de risk yonetimi igin kiiresel
gostergelerin (VIX Endeksi, Brent Petrol fiyat1, DXY ABD Dolar endeksi)
ve yerel finansal kosullarin (2 yillik Tiirkiye devlet tahvil faiz orani)
birlikte, zaman boyutunu dikkate alarak izlenmesi gerektigini gostermektedir.

5. Smurliliklar

Caligma 01.09.2015 ve 01.09.2025 donemlerini kapsamast sebebi ile
gesitli kriz donemlerine denk gelmektedir. Bu da sonuglarin sadece belirli
bir doneme 6zgii olmasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla bulgularin tiim
zaman dilimlerine genellenmesi sinirhdir.
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Cahymada kullanllan  degiskenler 9 tanedir. Model, piyasalar
etkileyebilecek tiim faktorleri kapsamamaktadir. Asir1 volatil varliklarin
modele dahil edilmesi, tahminlerde dalgalanmalarin artmasina neden
olabilmektedir. Ayn1 zamanda elde edilen sonuglar Tiirkiye piyasalarinda ve
secilen kiiresel gostergeler baglaminda gegerlidir. Farkh tilke piyasalarinda
ya da farkli donemlerde ayni degiskenlerle yapilacak analizlerde daha farkli
sonuglara ulagilabilmektedir.
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