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OZET

Teknolojik anlamda yasanan gelismeler ekonominin vazgecilmez pargasi olan finansal
piyasalari olusturan aktorleri 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Yasanan gelismeler finansal
piyasalardaki degisim ve dalgalanmalarin bir 6lglisii olan oynaklik kavramini finansal
aktorler agisindan 6nemli hale getirmistir. Finansal piyasadaki aktorler yatirim siirecinde
finansal gostergeleri baz alarak yatirim karar verirken oynaklik tahminlerini 6l¢ii kabul
ederek dogru kararlar almak hedefi giidiisiiyle hareket etmektedirler. Yatirimcilar
oynaklik tahminleri ve ge¢mis donem verileri basta olmak {izere finansal verileri
kullanarak ve piyasalardaki olas1 beklenti ve belirsizlikleri baz alarak risk faktorlerini
minimize etmek istemektedirler. Finansal piyasalarda riskin bir l¢iisii olarak kabul edilen
oynaklik ile ilgili olarak hesaplanan pek cok global, bolgesel ve iilke bazli endeks
bulunmaktadir. Yatirimeilar bu endekslerdeki degisimleri takip ederek yatirimlarini
planlama ve yonetme olanagina sahip olmaktadir. Bunun yapilabilmesi icin ise yatirim
yapilmasi planlanan borsa veya sektor ile oynaklik endeksleri arasindaki iligkilerin tespit
edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda ¢alismanin temel amaci; 6 farkli oynaklik endeksi
ile Borsa Istanbul sektdr endeks getirileri arasinda asimetrik nedensellik iliskilerinin
aragtirilmasidir. Bu amag dogrultusunda BIST sinai, mali ve hizmetler endeks getirileri
ile Euro oynaklik endeksi, altin oynaklik endeksi, petrol oynaklik endeksi, Euro Stoxx
oynaklik endeksi, korku endeksi (VIX) ve NASDAQ oynaklik endeksinin 3/18/2011-
3/29/2019 dénemine ait verileri Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Analiz sonuglari farkli asimetrik yonlerde olsa da ele alinan tiim oynaklik endeksleri ile

BIST sektor getirileri arasinda nedensellik iliskisi bulundugunu gdstermistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, sektér endeksleri, oynaklik endeksi, asimetrik

nedensellik.



ABSTRACT

Technological developments significantly affect the actors that constitute the financial
markets which are essential part of the economy. Developments made the concept of
volatility, which is a measure of fluctuations and changes in financial markets, important
for the financial actors. The actors in the financial market act with the motive of making
the right decisions by taking the volatility estimates as a measure while making the
investment decision based on the financial indicators in the investment process. Based on
the expectations and uncertainties in the markets, investors want to minimize the risk
factors by using financial data notably volatility forecasts and historical data. There are
many global, regional and country-based indices calculated for volatility, which are
considered as a measure of risk in financial markets. Investors have the opportunity of
planning and managing their investments by following changes in these indices. In order
to do this, the relations between the volatility indices and the stock market or sector that
are thought to be invested in should be determined. In this context, the main purpose of
the study is to investigate the asymmetric causality relationships between 6 different
volatility indexes and Borsa Istanbul sector index returns. In accordance with this
purpose, the data of BIST industrial, financial and services index returns and Euro
volatility index, gold volatility index, oil volatility index, Euro Stoxx volatility index, fear
index (VIX) and NASDAQ volatility index between 3/18 / 2011- 3/29/2019 were
analyzed by Hatemi-J asymmetric causality test. The results of the analysis showed that
there are causality relationships between all volatility indices and BIST sector returns in

different asymmetric directions.

Key Words: Borsa Istanbul, sector indices, volatility index, asymmetric causality.
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GIRIiS

Artan bilgi ve gelisen teknoloji, diinyadaki biitiin sinirlar1 ortadan kaldirmais,
ekonomi alaninda yeniliklere kap1 aralamis ve ayni zamana literatiire yepyeni kavramlar
kazandirmistir. Bu yeniliklerin basinda kiiresellesen finansal piyasalar gelmektedir.
Kiiresellesme ile birlikte ekonomide finansal piyasalarin 6nemi giderek artmistir.
Kiiresellesme beraberinde getirdigi rekabet ile birlikte tilkeleri finansal piyasalardan daha
fazla pay alma konusunda isteklendirmistir. Kiiresellesen piyasalarla yabanci sermaye
kavrami, onemlilik arz eden finansman araci haline gelmis ve iilkelerin ekonomik
gelismisliklerinin temel gostergesi kabul edilen tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi
hem yerli hem de yabanci tasarruflar agisindan ivedilik gerektiren bir hal alarak finansal
piyasalarin 6nemini daha da arttirmistir. Sermaye bollugu yasayan iilkelerle sermaye
kitlhiginin hiikiim siirdiigii iilkeler arasinda degis tokusa neden olan siire¢ literatiire
finansal serbestlesme kavramimi kazandirmis ve ekonomik gdstergeleri kiiresel

gostergeler boyutuna tagimistir.

Finansal piyasalar, yatirimlarin gelismesi ve biiylimesi agisindan 6nem arz
etmektedir. Finansal piyasalar ekonomik aktivitelerin gelismesi ve etkinligin artabilmesi
acisindan 6nemlidir. Finansal piyasalar bazi kriterler baz alinarak siniflandirilabilir.
Finansal piyasalar temel olarak; finansal aracin vadesine gore para ve sermaye piyasalari,
finansal aracin piyasaya ilk kez ihrag edilip edilmedigine gore birincil ve ikincil piyasalar,
piyasanin orgiitlenme bi¢imine gore organize olmus ve organize olmamis piyasalar ve
arag ve nakit takasinin gergeklestigi siireye gore spot ve vadeli piyasalar olarak kategorize

edilmektedir.

Ekonomik birimlerin finansal piyasalardaki islemlerini giivenli, seffaf ve
istikrarli bir sekilde yapabilmesine olanak saglamak amaciyla borsalar kurulmustur.
Borsalar, finansal piyasalardaki menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracglarinin alim
satim1 igin bir mekan olusturmakta ve araglara likidite kazandirmaktadir. Ote yandan
borsalar sermaye ihtiyact bulunan sirketler icin Onemli finansman olanaklari
yaratmaktadir. Borsalarin ekonomi ag¢isindan 6nemini kavrayan iilkeler, her ne kadar

bircogu kar elde amaciyla kurulmus olsa da bulundugu ekonomiye deger saglamalari



acisindan borsalar1 gelistirmek amaciyla opsiyonel politikalar gelistirmekte ve
uygulamaktadir. Borsalar, finansal piyasalardaki kii¢iik yatirimcilarin elinde atil bulunan
fonlarin ekonomiye kazandirmakta ve birincil piyasada kanaliyla sermayeyi daha dogru
yatirimlara yonlendirmektedir. Ancak ekonomik kiiresel, bolgesel ve lilkeye o6zgii
gelismelerden hizla etkilenmesinden dolay1 borsalarin politika yapicilar tarafindan

yakindan izlenmesi gerekmektedir.

Gelismis {ilkelerdeki borsalara bakildiginda her gecen giin yeni yatirim
olanaklarmin gelistirildigi goriilmektedir. Yatirimcilar gerek dislik risk, gerekse
alternatif yatirim araglarinin varligi nedeniyle genellikle gelismis, kokli borsalarda islem
yapmayi tercih etmektedir. Ancak diger yandan gelismekte olan iilke borsalart da
sunduklar1 yiiksek getiri firsatt nedeniyle cazip birer yatirim alternatifi olmaktadir. Bu
nedenle s6z konusu tilkelerde de borsalarin faaliyetlerini saglikli bir sekilde yiiriitebilmesi
ve gelisim gosterebilmesi i¢in uygun politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasi oldukga

Onemlidir.

Her ne kadar gegmisi Osmanli donemine uzansa da giiniimiizdeki anlamda borsa
faaliyetleri ilk olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ile baslamistir.
Ulkemizde, yaklasik olarak 35 yildir faaliyette bulunan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB), sirketleserek 30/12/2012 tarihi itibariyle Borsa Istanbul (BIST) olarak
faaliyete gecmistir. Borsa Istanbul’un kurulusu ile birlikte Istanbul Altin Borsas: ve
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Istanbul Uluslararast Finans Merkezi projesi

kapsaminda Borsa Istanbul biinyesine alinmistir.

Son yillara bakildiginda 6zellikle Tiirkiye’de hizli bir gelisme gosteren ve finansal
piyasalar acisindan biiylik 6nem arz eden menkul kiymet borsasi, birikimlerini ya da
tasarruflarin1 degerlendirmek isteyen yatirimcilar acisindan bir cazibe merkezi haline
gelmistir. Yatirnmceilar, her zaman daha fazla getiri elde etmek isteyeceklerdir. Finansal
piyasalarda énemli bir yere sahip olan borsalara yeni yatirimcilarin girmesi menkul
kiymetlere olan talebi arttiracak ve bu durum bir yandan isletmeler i¢cin fon kaynagi

saglarken diger yandan yatirimcilarin getirilerini arttiracaktir.

Ekonomilere ve finans piyasalarina olumlu katkilariin yani sira kiiresellesme

iilke ekonomilerindeki kirilganliklar: da arttirmaktadir. Giintimiizde piyasalar farkl tilke



piyasalari ile entegre olmus ve diger iilkelerde yasanan olumsuz olaylarin etkilerine agik
hale gelmistir. Bu nedenle, herhangi bir finansal piyasada olusan oynaklik diger bir
piyasay1r da etkileyebilmekte ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlari 6nemli Olgiide
degisebilmektedir. Bu baglamda, herhangi bir piyasada hisse senedi fiyatlarindaki
oynakligin yiikselmesi, farkli iilkelerde hisse senedi piyasalarini ve hisse senedi

yatirimlarini riskli bir duruma getirebilmektedir.

Finansal piyasa oynaklig1 bir biitiin olarak ekonomi iizerinde genis capl bir etki
yaratabilmektedir. Yatirimlar, menkul kiymet degerleme ve risk yonetimi basta olmak
tizere pek c¢ok finansal karar alma siirecinde oynakligin Onemini etkileri
gozlemlenmektedir. Bu yiizden politika yapicilar siklikla ekonominin ve finansal
piyasalarin kirilganligi icin bir barometre olarak piyasa oynaklik tahminine
giivenmektedirler (Poon ve Granger, 2003:11). Ote yandan, piyasalardaki oynaklik ve
piyasalarin entegrasyonu nedeniyle ortaya ¢ikan oynaklik iligkileri, yatirnmeilara risk
Ol¢iimii, uluslararas1 yatirnm kararlari, portfdy yapilandirmasi ve riskten korunma

stratejilerinin gelistirilmesi konusunda fayda saglamaktadir.

Oynaklik, herhangi bir degiskende zaman iginde artig veya azalig olmast ya da
degiskenlik sergilemesi anlamina gelmektedir. Oynaklik, 6zellikle finansal piyasalar i¢in
cok onemlidir. Piyasalarda hisse senedi oynaklig1 olarak adlandirilan kavrami herhangi
hisse senedinin degerinde beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan yiikselis ve azaliglar olarak
ifade etmek yanlis olmayacaktir. Oynaklik, ani durumlarda meydana gelecek
degiskenlikler kapsaminda finansal piyasalardaki yatirimcilarin risk alma konusundaki
karar mekanizmalarini sekillendiren bir durumdur. Bu nedenle oynaklik olgiimii ve

Ongoriisii finansal yatirimlarin basariya ulagabilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Yatirimcilar hisse senetlerine yatirim yaparken ongoriileri dahilinde belirlemis
olduklart sektorlerde yer alan hisse senetlerini tercih edebilirler. Bunun temel sebebi
sektorlerin ekonomide yasanan gelismelere verdikleri tepkilerin farkli olmasidir. Hisse
senedi yatiriminin uygun olmadig: diisliniilen bir donemde bile bazi sektdrlerdeki hisse
senetleri onemli getiriler saglayabilmektedir. Bu nedenle oynaklik iliskileri incelenirken
sektorel ayrim yapilmasi ve negatif veya pozitif soklara verilen tepkilerin ayr1 olarak

degerlendirilmesi uygun olmaktadir. Bu baglamda ¢alismada Borsa Istanbul’da yer alan



sektorlerin belirlenen oynaklik endeksleri ile olan asimetrik iligkilerinin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan calisma ii¢ boliimden olugmaktadir.
Birinci boliimde; borsa faaliyetleri, diinya borsalar1 ve Borsa Istanbul ile Borsa Istanbul
biinyesinde hesaplanan endeksler ele alinmustir. Ikinci béliimde; Oynaklik, finansal
analizlerde oynaklik kavrami anlatilmaktadir. Son bdliimiinde ise literatiir ¢calismasina
yer verilmis, 13 farkli oynaklik endeksi ile BIST100 getirisi iizerinde Asimetrik
nedensellik etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Analiz sonuglarina ve tablolara yer

verilmektedir.



BIiRINCIi BOLUM
BORSA KAVRAMI VE DUNYA BORSALARI

1.1.BORSANIN FAALIYETLERI VE TANIMI

Borsa, Borsa, basta hisse senetleri ve tahviller olmak {izere menkul kiymetlerin
islem gordiigii, bu menkul kiymetlerin arz ve talebe gore deger kazandigi veya deger
kaybettigi anonim sirkettir. Diger bir tanimlamaya gore borsa, yatirimcilar1 bir araya
getiren, sermaye piyasasindaki araglarin alinip-satilmasi konusunda yatirimcilarin
birbirlerine giiven duydugu rekabetci bir ortamda hukuk kurallarina uygun olarak
islemlerin gergeklemesini saglayan kurumlardir (SPL,2014:6). Borsalar faaliyetlerine
gore bes grupta siniflandirilmaktadir. Bunlar; doviz, altin, ticaret, vadeli islem ve menkul

kiymet borsalaridir.

e Diviz Borsas1i (Foreign Exchange): Farkli para birimlerinin takasinin
gerceklestigi  diger bir ifadeyle doviz alim satiminin  gergeklestirildigi
piyasalardir. Bu piyasalarda fiyatlar arz ve talebe gore olusmaktadir ve fiyatlar
kisa ve uzun donem agisindan Onemli farkliliklar gdstermektedir. Doviz
borsalarinda en ¢ok islem hacimleri yiiksek seviyelerde seyreden para
birimlerine iligkin islemler gergeklestirilmektedir (Sarioglu, 2006:151).

e Altin Borsas1 (Gold Exchange): Yatirnmcilarin yatinm yaptiklari kiymetli
madenlerden biri altindir. Altinin uluslararasi piyasalardaki 6nemi her gegen giin
artmaktadir. Bu yiizden borsadaki yatimcilar da altina odaklanmaktadir.
Tiirkiye’de altin piyasasinin olusmast ve borsada islem gérmesi IMKB
doneminde ve piyasa isminin ‘Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasast’
olarak degismesiyle baslamistir. IMKB de 1999 yilin sonlarina dogru altinin
yaninda glimiis de islem gormeye baslamistir (Citak, Serdar:2001:5-7).

e Ticaret Borsas1i (Commodity Exchange): Ticaret Borsalari, 5174 sayili
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve Borsalar Kanunu’nda yazili
esaslar ¢ercevesinde borsaya dahil maddelerin alim satimi ve borsada olusan

fiyatlarin tespit, tescil ve ilan1 igleriyle mesgul olmak iizere kurulan kamu tiizel



kisiligine sahip kurumlardir (www.tobb.org.tr). Ticaret Borsalari, etkin igleyen
piyasa mekanizmasinda yer alan {irlinlerin piyasa fiyatinin belirlenmesi ve fiyat
hareketlerinde devamliligin saglanmasi amaciyla kurulmaktadir. Bu piyasadaki
trlinlerin alim satimin giivenilir bir fiyatlar lizerinden yapilmasi piyasalar

arasinda dengenin saglanmasi yoniinde 6nemli bir etkendir (www.istib.org.tr).

e Vadeli Islem Borsasi (Futures Exchange): Vadeli islem sézlesmeleri, vadesi,
fiyat1 ve miktar1 bugiinden belirlenmis olan finansal {iriinlerin gelecekteki bir
tarihte alim satimi {lizerine yapilmis kontratlardir. Vadeli piyasalarda fiyat
konusunda 6nceden anlagma saglandigi igin piyasada meydana gelebilecek fiyat

soklarina kars1 yatirime1 kendini korumus olmaktadir (Citak, Serdar:2001:11).

e Menkul Kiymet Borsas1 (Securities Exchange): Kotasyon sartlarini saglamis
olan tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin alim satim iglemlerinin
yapildig1 kapali1 piyasalar menkul kiymet borsalari olarak adlandirilmaktadir. Bu
borsalarda, sadece o borsaya kayitli finansal varliklarin alim satim islemleri
yapilmaktadir. Borsada arz talep dengesi sonucu olusan fiyat ivedilikle borsa dis1
olmak tlizere uluslararasi sinirlar1 da asarak yayilmaktadir. Menkul kiymet
borsalarinda minimum diizeyde islem ve komisyon iicretleriyle tam rekabetin
hakim oldugu piyasa olusturulmasi amaglanmaktadir. Bunun sonucunda basta
hisse senedi ve tahvil olmak iizere borsada islem goren finansal araglar i¢in reel
bir fiyat politikasi saglanmis olmaktadir. Reel fiyatin varligi ise iilke
ekonomisinin yaninda halka acik sirketleri de destekleyen sonuclarin ortaya

¢ikmasina neden olacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 78).

1.2. BORSANIN FAALIYETLERI

Borsalar sermaye piyasasindaki araglar ile altin, giimiis gibi kiymetli madenler ve
yabanc1 para birimlerinin piyasada giivenli, siirekli tarafsiz ve seffaf bir sekilde alinip
satilmasina olanak saglamaktadir (SPL,2014:7). Bu kapsamda borsalarin gergeklestirdigi
faaliyetler asagidaki sekilde siralanabilir;

o Kote edilme, kot dis1 birakilma ile borsada alim-satimin durdurulmasi,



e Verilen emirlerin eslestirilmesi ve iletisiminin saglanmasi,

e Yapilan islemleri iceren sorumluluklarin belirlenen zaman zarfinda
yapilmasi,

e Borsada pozisyon alabilme yetkisi verilmesi,

e Disiplin miieyyidelerinin planlanmasi,

e Borsanin faaliyet gelirleri ve tahsilatlarinin yapilmasi,

e Anlagmazliklardan dogan problemlerin sonug¢landirilmast,

e Borsada arz talep dengesi kurularak olusan ticari iliski sonucu olusabilecek
cikar catismalarinin engellenmesi,

e Borsalarin otokontrol mekanizmalarini aktif kullanmalari i¢in denetim ve
gbzetim faaliyetlerinin diizenlenmesi,

e Olusan piyasalarin aktif ve profesyonel yonetilmesi konusunda faaliyetlerde

bulunulmasi.

1.1. MENKUL KIYMET BORSALARI VE EKONOMIYE KATKILARI

Borsadan elde edilen veriler; fon arz edenler basta olmak iizere mikro ve makro
diizeyde ekonomik veri diizenleyicilere, bu verileri yonetenlere, iilke ve diinya ekonomik
gostergelerinin yoniinli analiz etmeleri, riskler karsisinda pozisyon alabilmeleri i¢in ve
ayn1 zamanda uzak ve yakin gelecek hakkinda uygulanacak stratejiler belirlemeleri
konusunda yardime1 olmaktadir. Bunlarin da 6tesinde kote edilmis sekilde borsada islem
goren menkul kiymetler sonucu olusan fiyat endeksleri baz alinarak ekonominin genel
goriiniimiine 151k tutacak rasyonel kararlar alabilmek adina belirleyici sonuglarin ortaya

¢ikmasini saglamaktadir (Aksoy ve Tanridver, 2007:166).

Kuruluslar1 ve yaptiklar1 faaliyetler diisliniildiiglinde piyasa ekonomisine yon
veren kurumlarin basinda gelen borsalarin iilke ekonomisine ve ekonomik gostergelerine

katt1g1 degerleri asagidaki gibi agiklamak miimkiindiir.



1.3.1. Likidite saglama

Organize piyasalar olan borsalar, menkul kiymetlerin paraya cevrilebilmesinde
kisiler ve kurumlar i¢in en biiyiik kolaylig1 saglayan kuruluslardir. Daha 6nce islem
gormis, yani alim satimi yapilmis menkul kiymetler i¢in siireklilik arz eden bir piyasa
sunmaktadirlar. Aktif bir seklide pazarlanabilirlik diger bir ifade ile likiditasyon sunan
menkul kiymetler i¢in siireklilik saglayarak alim satim islemlerini kolaylagtirmaktadir.
Sonug olarak minimum maliyet yatirimcilar igin maksimum fayda yaratmakta ve finansal
varliklar fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda takas edilmis olmaktadir. ikincil
piyasalarin varlig1 ise birincil piyasalar i¢in pazar olugsmasina olanak saglamaktadir. Bu
yolla sirketlerin halka agilmalar1 desteklenmektedir. Varliklarin ikinci piyasalarda
yatirimet tarafindan satilmak istenmesi durumunda ve piyasadaki yatirimcilardan teklif
alinmamast halinde bagka bir menkul kiymet alinmasina olumlu bakilmayacaktir.
Yatirimcinin boyle bir piyasa ile karsilagsmasi durumunda, yatirimer artik elinde bulunan
likiditeyi menkul kiymet piyasasinda yatirmaktan kaginacaktir (Miskin, 2001:34).

Likiditenin degerlendirilmesinde ii¢ kritere bakilmaktadir; derinlik, genislik ve esneklik;

e Piyasa Derinligi: Piyasadaki alim satim islemlerinin miktari ile ilgilidir. Alim
satim iglemlerinin miktar1 ve iglem hacmi ne kadar yiiksek ise piyasa o kadar
derindir. Derin bir piyasada ise katilimer sayis1 yiliksek oldugundan likidite

artmaktadir.

e Piyasa Genisligi: Piyasa genisligi menkul kiymet piyasasinda islem goren
finansal araglarin alis ve satis fiyatlarinin ya da emirlerin hacmidir. Menkul
kiymet piyasasinda piyasa genisliginin fazla olmasi, likiditenin fazla oldugunu
gostermektedir. Piyasa genisliginde hacmin genis olmasi, menkul kiymetlerde
alim ve satim islemlerinin degerine ¢ok yakin bir fiyatta ger¢eklesmesini

kolaylastirmaktadir.

e Piyasa Esnekligi: Sermaye piyasasinda islem goren finansal aracglara ait satis
veya alig emirlerinin belli bir siire igin azalip artmasina bagli olarak meydana

gelecek herhangi bir olagandisi durumda yeni emirlerin hizla bir sekilde



piyasaya girmesini ve kisa bir siire iginde fiyatlarin dengeye gelmesini ifade
etmektedir (Korkmaz ve Aydin, 2012).

1.3.2. Ekonomide Barometre Olma

Borsada sayisiz menkul kiymet islem gormekte ve fiyatlar siirekli kamuyu
aydinlatma ilkesinden hareketle kamuoyuyla paylasilmaktadir. Bu paylasim menkul
kiymet ihra¢ eden kurumlarin siirekli izlendigi varsayimini1 dogrulamaktadir. Eger sirket
basariliysa paylara olan talep artarak pay fiyati ylikselmekte; basarili degilse tam tersi
durum s6z konusu olmakta ve pay fiyat1 diislis seyri izlemektedir. Bunun sonucunda
olusan fiyatlar ilgili taraflar i¢in (tasarruf sahipleri, devlet, sirket vb.) 6nemli birer
gosterge niteligi tagimaktadir. Yatirimcilar karar siirecinde ekonomideki durumu analiz
ettiklerinden, borsanin seyri biiylime ve enflasyon gibi makro ekonomik gdstergelerin

durumuna iligskin 6nemli bilgiler saglamaktadir (Aydin, 2014:8-9).

1.3.3. Piyasada Tek Fiyat Olusturma

Borsalar, tek fiyat politikasindan hareketle ¢cok sayida alic1 ve saticinin bir araya
gelmesine vesile olan organize piyasalardir. Olusan tek fiyat sonucu yayinlanan biiltenler
bir iilkeye mal edilmekten 6te tiim diinyanin kullanimina sunulmaktadirlar. Organize
olmayan piyasalardaki menkul kiymetlere iliskin islemlerde de borsalarda olusan fiyatlar

baz alinacagindan borsalar dogru fiyatlandirmada 6nemli bir rol oynamaktadir.

1.3.4. Giiven Olusturma

Borsalar, bir menkul kiymetin iglem gorebilmesinin g¢esitli mieyyidelere
baglandigi, sistematik siire¢ isleterek piyasada arz talep dengesini yaratan sistemlerdir.
Yatimcilarin riskten korunmasi igin borsaya kote edilmesi zorunlu olan varliklarin alim
satim islemleri yalnizca borsalarda yapilabilmektedir. Yetkili kisi ve kurumlar tarafindan
belirlenen yasal diizenlemeler ¢ergevesinde, borsada faaliyet gosteren isletmelerin yasal

olarak belirlenen verileri yayinlanarak yatirim yapmak isteyen kesimlerin riskten



korunmasi hedeflenmektedir. Bunun yaninda manipiile edilmis veriler ve spekiilatif
pozisyonlara kars1 6nceden alinan 6nlemler araciligiyla yatirimer korunarak kalici giiven

ortam1 saglanmaktadir (Turhan, 2012: 57).

1.3.5.Sermayeye Hareketlilik Kazandirma ve Sanayide Yapisal Degisimi
Kolaylastirma

Borsada iglem goren kuruluslarin bireysel basarilari islem fiyatlarina dogru yonli
etkide bulunacaktir. Yapilan faaliyetlerde etkinlik siirekli oldugu miiddetge isletme
paylar1 ve borsa fiyatlar1 ayn1 oranda artis egilimi sergileyecektir. Piyasadaki menkul
kiymetlerinin degeri siirekli artis egilimi gosteren sirketlerin finansal araglari talep
gorecek ve sermaye pozitif yonlii olarak bu sirketlerin menkul kiymetlerine yonelecektir.
Piyasa degeri ve pay fiyati artan isletme, minimum maliyetle fon elde etme imkani elde
edecek ve bunun sonucu olarak da vadesi gelen 6demeleri ig¢in fon saglama rahatligi
icerisinde faaliyetlerini siirdiirecektir. Buna karsilik borsada fonlarinin degeri diislis seyri
izleyen isletmeler de basarisizligin kaynaklarini arastirarak, yeni yapilanmalara giderek
var olan piyasada deger yaratma hedefinde olacaklardir. Gelismis iilkelerin sermaye
piyasalari iyi analiz edilirse gortilecektir ki degeri diisen hisseye sahip firmalarin hisseleri
basarili sirketler tarafindan satin alinmakta ve piyasada siirdiiriilebilir basari
saglanmaktadir. Sermaye piyasalarinda bulunan menkul kiymetlerin fiyatlarinin diigmesi
durumda isletmeye ait menkul kiymetler diger sirketlerce alinmakta, basarisiz ve basaril
firmalarla birlikteligiyle piyasada hareketlilik ve giiven saglanmakta ve bu birliktelik

sermaye piyasalarini canli tutmaktadir (Aydin, 2014:9).

1.3.6. Miilkiyeti Tabana Yayma

Borsaya ilgisi olan milyarlarca kisiyi bir ¢at1 altinda toplayan piyasalar kisilere
hem arzuladiklar1 kazanglari belirli risklere girerek elde etme, hem de istedikleri sirketlere
ortak olma imkani1 sunmaktadir. Tasarruf tutarlar1 diisiik diizeyde olan kisiler dahi
sirketlerin az sayida hissesini satin alarak ortaklik hakk: elde edebilmektedir. Bu durum

borsalarin ekonomik birer mekanizma olmalarimin yaninda sosyal agidan
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ongoriilebilirligini de kabul edilebilir boyutlara tasimaktadir. Ekonominin seffaf ve
demokratik 6l¢ii kazanmasinin dniinii agmaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi geregi halka
acik islem yapan kuruluslarin kamuyu aydinlatma platformu araciligiyla halki her durum
konusunda ivedilikle bilgilendirme zorunlulugu bulunmaktadir. Bu da sosyallesmenin

kurumsallikla birlikteligi sonucunu dogurmaktadir (Tiirkkan, 2008:605).

1.4. BORSALARIN GELiSME ASAMALARI

Yeni faaliyete baslayan her isletmede oldugu gibi borsalarda da bir gelisim evresi
bulunmaktadir. Borsanin kurulur kurulmaz aktif olup istenilen seviyede faaliyet
gostermesi beklentisine girilmesi olduk¢a yanlis bir yaklasimdir. Yeni kurulan bir borsa
ongoriilen gesitli basamaklardan gegerek piyasa kosullarinin olugmasiyla uygun olan
ortami yakalayacak ve aktif bir seyir izleyebilecektir. Borsalarin gelismesi, tlkeler
arasinda da farkliliklar gosterebilir. Ancak bu farkliliklara ragmen borsalarin gelisimi
genel olarak bes asamada siniflandirilmaktadir; uyuklama evresi, manipiilasyon evresi,
spekiilasyon evresi, konsolidasyon evresi ve olgunluk evresi (Basoglu, Ceylan ve Parasiz,
2009: 55).

1.4.1. Uyuklama Evresi

Borsalarin gelisim evrelerinden ilki uyuklama evresidir. Bu evrede, borsanin
isleyisi ve ¢aligsma sekli hakkinda nitelikli bilgiye sahip olan kisi sayist sinirlidir. Menkul
kiymet fiyatlarinin ortalama diizeyde seyir izledigi bu evrede islem hacmi fiyatlara baglh
olarak oldukga diisiiktiir. Ilerleyen donemlerde sermaye sahipleri hisse sahibi olduklart
sirketlerin net kar1 iizerinden paylarina diiseni alarak orantili gelir imkani elde etmis
olurlar. Alternatif yatirim kanallarina gore hisse sahiplerinin daha fazla karli yatirim elde
ettiginin goriilmesi diger yatirimcilan tetikleyerek hisse senedi alim satimini hizlandirma

stirecine sokar (Demirel, 2009: 28)
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1.4.2. Manipiilasyon Evresi

Uyuklama evresinde yatirimcilarin elde ettikleri getiriyi fark eden kisilerin
yarattig1 talep artislarina bagh olarak hisse senedi fiyatlarinda artislar yagsanmaya baglar
ve bdylece borsa ikinci gelisim asamasina ge¢cmis olur. Piyasadaki iirlinlerdeki fiyat
artiglart yatirimcilarin menkul kiymete olan ilgisini arttirir. Bu evrede fiyattaki
yiikseliglere bagli olarak artan talep nedeniyle manipiilatorlerin daha ¢ok kazang elde
ettikleri goriilmektedir. Manipiilatorlerin fazla kazang elde etmesine olanak taniyan bir
diger faktor ise devletin piyasanin gelisimi agisindan hisse senedi yatirimlarini

6zendirmesidir (Demirel,2009: 28).

1.4.3. Spekiilasyon Evresi

Borsalarin gelisim asamalarinin tigiincii evresi olan spekiilasyon evresi sermaye
piyasasinda kisa siireli fiyat degisikliklerinden yiiksek kazang¢ elde etmeyi planlayan
yatirimeilar igin ¢ekici bir evredir. Tasarruf sahibi olan kesim ellerinde olan kiigiik
miktardaki birikimlerini hisse senedine yatirim yaparak degerlendirir ve boylece tiglincii
asamaya gecilir. Bu asamada yiiksek talep nedeniyle hisse senetlerinin degeri mevcut
degerlerinin oldukga iizerine ¢ikarak cazibe yaratmaktadir. Bu durum ise diger sirketleri

halka agilmaya tesvik eder (Karsli, 2004:228).

1.4.4. Konsolidasyon Evresi

Spekiilasyon sonucu olusan piyasada beklenmedik bir anda talep edilen fonlar
temin edilemeyebilir ya da yeni hisselere yatirimcilarin ulagsmasi gesitli nedenlerle
kisitlanabilir ve bu durum islem hacmini diislirerek piyasay1 daralmaya siiriikleyebilir.
Yatirimet igin uygun olan minimum maliyetle maksimum fayda elde etmeyi saglayan
ortamin zarar gérmesiyle endeks dalgalanmaya baglar ve fiyatlar diislis seyrine girer.
Doyum noktasina ulasan piyasa fiyat diisiislerini hizlandirarak piyasanin ¢okiisiine zemin
hazirlar. Bu asamadan sonra borsa son agama olan olgunluk evresine geger (Kenneth ve

Lieberman, 1984: 155).
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1.4.5. Olgunluk Evresi

Piyasa konsolidasyon evresinden zarar gormiis bir halde, fakat hamligin
gidererek ¢ikar. Zarar goren fakat yikilmayan hisse senedi fiyatlarinin reel olarak siirekli
ylukselis trendi gostermeyecegi ya da en dibi gorecek kadar diismeyecegi algisi oturmaya
baslar. Olgunluk evresinde yatirimcilar ve spekiilatorler akilli ve ihtiyatli hareket
etmektedirler. Bu asamada borsa endeksinin 40-50 puan yiikselmesi saticilari, ayni
miktarda diismesi de alicilar1 harekete gegirmektedir. Boylece, fiyatlar ekonomik
konjonktiirde 6nemli bir degisiklik olmadik¢a ne ¢ok yiikselmekte ne de ¢ok diismektedir
(Karsli, 2004:228-229).

1.5. BORSAYI| ETKILEYEN FAKTORLER

Saglikli bir finansal sistemin vazgecilmez par¢alarindan biri olan borsalar ve borsa
yatirimlar1 ekonomik, siyasi ve global pek ¢ok faktdrden etkilenmektedir. Bu faktorlerin
bilinmesi hem politika yapicilar hem de yatirimcilar agisindan biiyiikk Onem arz
etmektedir. Tasarruflarin yatirirma doniisme kanallarindan biri olan borsalar, isletmelerin
ithtiya¢c duyduklar1 fon gereksinimini karsilamalar1 ve bunun yarattigi dolayli etkiler
nedeniyle ilgili kamu otoriteleri tarafindan dikkatle izlenmekte ve gerekli durumlarda bu
otoritelerce diizenlemeler yapilmaktadir. Ote yandan yatinmcilar da mevcut
yatirimlarinin durumunu takip etmek ve yeni yatinm kararlarini verirken borsanin
performansini degerlendirmek amaciyla borsalar etkileyen faktorleri tespit etmek ve bu
faktorleri yakindan izlemek istemektedir. Her ne kadar i¢cinde bulunduklar1 cografya veya
ekonomiye gore farklilik gosterse de birlikte borsalari etkileyen faktorler su sekilde

siralanabilir (Irving, 2005: 6).

e Finansal aktorlerin arz ve talep tercihleri,

e Ekonomik konjonktiir ve makroekonomik gostergelerdeki degisimler,
e Sirket haberleri ve gelismeler,
e Yatirimci beklentileri, spekiilasyon olanaklari ve manipiilasyonun varligi,

e lIslem maliyetleri,
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¢ Bilgiye ulasim imkanlar1 ve seffaflik,

e Halka agik sirket sayisi,

e Alternatif yatirim arag¢larinin varligi ve durumu,

¢ Siyasi olaylar,

e Giiglii Medya (TV, gazete, dergi ve sosyal medya),
o Kiiresel gelismeler veya krizler,

e Savas ve terdr olaylari,

e Dogal afetler,

e Yatirim kalturd.

1.6. BORSALARIN DUYARLILIGI

Borsalar yalniz iktisadi hayatin degil, tiim sosyo-politik hayatin barometresidir.
Iktisadi olaylar, faktdrler ve veriler kadar, hatta onlardan fazla sosyo-politik ve sosyo-
psikolojik gelismeler borsay1 etkiler. Borsanin spekiilatif yapisi onu bu bakimindan
piyasadan ayirir. Ekonomi dis1 faktdrlerin etkisi borsalarda diger piyasalardan ¢ok daha
fazladir. Secimler, referandumlar, siyasi krizler, hiikiimet bunalimlari, savaslar, sinir
catismalari, komsu {ilkelerdeki i¢ kargasaliklar ve askeri darbeler ¢ok defa borsalarda
diistislere neden olmus ve bu etkiler uzun dénemler boyunca devam etmistir. Bunun
disinda basta enflasyon, faiz oranlari ve biiyiime olmak iizere makro ekonomik
gostergelerdeki degisimler, devalilasyon, KIT satiglari, dis ticaret aciklari, ddemeler
dengesi sorunlari, iklimsel degisikler ve grev gibi iktisadi faktorler de borsay1 ciddi bir
sekilde etkilemektedir (Karsli, 2004: 229). Bahsi gegen faktorlerde ortaya ¢ikan olumlu
gelismeler yatirimeilart borsaya yonlendirirken, olumsuz gelismeler tasarruflar1 baska
alanlara kanalize ederek veya yastik altina saklanmasina neden olarak borsa yatirimlarini

dasirmektedir.

14



1.7. DUNYA BORSALARI

Gelirleri, harcamalarina yetmedigi i¢in olusan fon aciklarini finansal piyasalardan
karsilamak isteyen ekonomik birimler ile gelir fazlasina sahip olan ve bu fonlar1 piyasada
degerlendirmek i¢in kullanima sunan kisi ve kuruluslari bir araya getirerek fon
aligverisini saglayan mekanizmaya piyasa adi verilmektedir. Fon aligverisinin
gerceklestigi s6z konusu piyasalarin en temel unsurlarindan bir borsalardir. Borsalar fon
transferinin belli bir diizen igerisinde ve sistemli bir bigimde yiiriitiilmesi ihtiyac1 sonucu

ortaya ¢ikmistir (Aksoy ve Tanridven, 2007:166).

Ulke ekonomilerinin kalkimabilmesi igin ihtiya¢ duyduklari fon miktar1 her gecen
giin artmaktadir. Bu baglamda borsalar iilkedeki ekonomik ihtiyaglar1 gidermek ve
borsadaki islem hacmini artirmak amaciyla yabanci yatirimcilarin dikkatlerini ¢ekmek
istemektedirler. Borsalar, gelismekte veya gelismis iilkeler de liberal kapitalizmin bir
parcast olup hemen hemen tiim iilkelerde bulunurlar. Ancak gelismemis iilkelerde
finansal ekonominin az gelistigi veya ticari hacmin ¢ok az oldugu iilkelerde borsa
faaliyetleri diislik diizeylerde kalmaktadir. Oysa gelismekte olan iilkelerde yatirimlarin
arttirillabilmesi adina sermaye piyasalarinda borsalarin etkinliklerinin arttirilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle s6z konusu iilkelerde aktif olmayan ve su an i¢in varligini
sirdiremeyen borsalarin tekrar sermaye piyasalarina kazandirilarak genisletme

arzusunun bulundugu goriilmektedir (Karsli, 2004:231).

Gelismis veya gelismekte olan {ilkelerdeki borsalar islem hacmi gore
ayrilmaktadir. Bu baglamda borsalar kiigiik, orta, biiyilk ve siiper borsalar olarak
gruplandirmaktadir. Diger bir siniflama ise iilkelerdeki kisi basina milli geliri dikkate
almaktadir. Bu simiflamaya gore gelismis borsalar, milli geliri en yiiksek olan iilkelerdeki
borsalar, gelismekte olan borsalar ise milli geliri diisiik olan iilkelerdeki borsalar1 ifade
etmektedir. Islem hacmi agisindan ele alindiginda en biiyiik borsanin borsa ise NYSE
(New York Stock Exchange) ve daha sonra NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations) borsasi oldugu goriilmektedir. New York’ta bulunan
NASDAQ borsasinda islem géren menkul kiymetler daha ¢ok teknolojik alanda faaliyet
gosteren sirketlere ait menkul kiymetlerdir. Uzak Dogu’da bulunan Endonezya, Malezya

ve Tayland borsalari, Giiney Amerika’da Brezilya, Arjantin, Sili borsalar1 ile Borsa
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Istanbul, Rusya, Urdiin, Romanya ve Macaristan borsalar1 ise gelismekte olan borsalara

birer 6rnektir (Aydin, 2014:11).

1.8. BASLICA MENKUL KIYMET BORSALARI VE TARIHCESI

Borsalara benzer ilk yapilanmalarin temelleri M.O 180 yilma ve Roma’ya
dayanmaktadir. Diinyadaki ilk borsanin kurulusu ise 15. Yiizyilda gergeklesmistir.
Gelisen ticari hayat ve isletmelerin fon ihtiyaci borsalarin dogmasina neden olmustur.
Diinyada menkul kiymet borsasi ilk defa 1460 yilinda Antwerp’te kurulmustur. Menkul
kiymet borsasinin kurulmasi ile sabit bir faizle 26 isleme olanak saglanmistir. Daha sonra
16. Yiizyilda Antwerp borsasinin yerine Amsterdam Borsast kurulmustur. Ayni zaman
dilimde Avrupa’nin belirli iilkelerinde borsalar kurulmaya baslamistir. Borsada ilk hisse
senedi Hollanda Dogu Hindistan sirketleri tarafindan ¢gikarilmistir. Bu islem Amsterdam
Emtia Borsasi’nda gergeklesmistir. Yatirimcilar, faizden elde ettikleri kazanglarin yan
sira ilk defa hisse senedi yatirimindan kar etmislerdir. Ilerleyen siirecte ise menkul kiymet
yatirrmlarmin bilinirliginin artmast ve sanayilesmenin artmasi nedeniyle olusan
finansman ihtiyaci menkul kiymetler borsalarinin varligin1 ve gelisimini zorunlu kilarak

slirecin hizlanmasina vesile olmustur (Basoglu vd., 2009: 54).

Borsalarin kendilerinden beklenen organize islemleri yapabilmesi ve borsalardan
beklenen ekonomik faydalarin saglanabilmesi i¢in bazi asgari unsurlarin yerine

getirilmesi gerekmektedir. Bu unsurlar agsagidaki sekilde siralanabilir;

e Tasarruflarini borsada degerlendirmek isteyen yatirimci sayisinin yliksek olmasi
ve yatirimcilarin hisse senetlerini uzun vadeli bir tasarruf aracit olarak

degerlendirmesi.

» Borsaya kayitli sirketlerine ait hisse senetlerinin halka agiklik derecelerinin

sirket yonetimini ele gegirmeye yetecek oranda olmamast,

= Borsa likiditenin fazla ve yeterli diizeyde olmasi, borsada islem goren hisse
senetlerin giinliik alis ve satislarin hisse senetleri degerinde belirli diizeyde etki

yaratmasi,
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* Borsanin derin olmasi, islem hacminin yiiksek olmasi, belirli sayida yatirimeinin

fiyatlar1 belirleyebilecek glicte olmamasi,
= Sirketlere iligkin gerekli bilgilere maliyetsiz olarak erisimin miimkiin olmasi,
» fslem maliyetlerinin diisiik olmasi,
* Manipiilasyon faaliyetlerinin bulunmamasi,

= Borsada faaliyet goren sirketlerin seffafliginin saglanmasinin yaninda “insider
trading (igeriden Ogrenenlerin ticareti)” gibi durumlarin yasanmamasi i¢in

borsada caydirici ve denetimlerin yapilmis olmasi (Tiirkkan, 2008:2).

1.8.1. New York Borsasi

Kurulusu 1972 yilina uzanan ve en koklii borsalardan biri olan New York Borsasi
(NYSE) diinyanin en hareketli borsalarindan biridir. Bu borsada ilk islemler, 68 Wall
Street’de bir ¢inar agacinin altinda yapilmaya baslamistir. New York Menkul Kiymet
Borsasi’nda ilk islem goren hisse senetleri, demiryolu hisse senetleridir. Daha sonra farkli
sektorlerden sirketler de borsaya acilmis ve hisse senedi cesitliligi artmistir. ABD’de
1812 savasindan sonra devlet borglarinin artmasi, borsada islemlerin artmasina neden

olmustur (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 59).

New York borsast 1792 yilindan baslayip siirekli geliserek giiniimiize kadar
gelmektedir. Bundan dolay1 diinyanin en biiylik borsasi unvanina sahip bir borsa haline
gelmistir. ABD’deki borsalarda isleyis ve kotasyon sartlari birbirlerinden farkli
olabilmektedir. Yerli veya yabanci sirket hisse senetlerinin islem gordiigli menkul
kiymetler Amerikan Borsas1 ve New York Borsasi’dir. Bu borsalar farkli meslek

gruplarindan olusan organize kuruluslar tarafindan yonetilmektedir. (Bilgen, 2009: 38).

Amerika’da ulusal borsa ve bolgesel borsalar olarak organize olmus toplam dokuz
menkul kiymet borsasi bulunmaktadir. Ulusal borsalar, Amerika Stock Exchange ve New
York Stock Exchange geri kalan yedi borsa ise bolgesel borsalardir. ABD’de organize
borsalar disinda vadeli islem ve opsiyonlar1 da bulunmaktadir ve gliniimiiz itibariyle bu

borsalarin sayisi tice ulasmistir. New York Borsasi goniillii iiyeler tarafindan kurulan bir
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ve bu kurul arasindan segilen bir yonetim kurulu baskani ile yonetilmektedir. NYSE
yonetim kurulu biitce hazirlama asamasinda tekliflerin alinmasi, borsaya girecek yeni
sirketlerin kotasyonlar1 ve yonetim kuruluna iiyelerin alinmasi konusunda faaliyet
gostermektedir. NYSE’ye kayith olan sirketlerin hisse senetleri piyasa degeri yaklasik
19,3 trilyon dolardir. Aylik islem hacmi ise 200 milyar dolar seviyelerindedir. NYSE’de,
brokerler, tacirler ve spesiyalistler 3 grup olmak iizere New York Borsasi’na iiye olurlar
(Aydin, 2014: 11).

1.8.2. NASDAQ Borsasi

Nasdaq borsast New York’ta bulunan bir borsadir. Ozel bir borsa olan Nasdaq
borsasi ilk islemlerini 1971 yilinda gergeklestirerek faaliyetlerine baglamistir. Borsada
cogunlukla teknoloji sirketlerine ait hisse senetleri islem gérmektedir. Nasdaq borsasinda
biiylik sirketlerin hisse senetlerin yaninda kii¢lik Sirketlerin de hisse senetleri ile islem
yapilmaktadir. Bundan dolayr Nasdaq borsasi yatirimeilar igin fakli yatirim olanaklart
sunmaktadir. Nasdaq borsasi, Nasdaq 100 olarak islem gormektedir. Nasdaql00
endeksinde islem hacmi en yiiksek 100 sirketin hisse senetleri bulunmaktadir.
Uluslararas1 sermaye piyasalarda herkes tarafindan bilinen ve en ¢ok islem goren,
Starbucks, Facebook, Apple, Tesco ve Adobe sirketlerinin hisse senetleri Nasdaq
borsasinda islem gormektedir. Nasdaq borsasinda islem yapan yatirnmcilarin kar ve
zararlar1 doviz (dolar) iizerinden gerceklesmektedir. Nasdaq borsasinda islemler
elektronik sistem iizerinden yapildigindan c¢ok hizli bir sekilde yatirimlar
gerceklestirilmektedir. Giiniimiizde borsa ulastig1 yiliksek islem hacmi ile diinyanin en
bliyiik lic borsasi arasinda yer almaktadir. Son on yillik siire¢ incelendiginde ise
borsasinin en diisiik seviyeye Amerika’da ortaya ¢ikan ve daha sonra global hale gelen
kriz nedeniyle 2008 yilinda geldigi goriiliirken, en yliksek seviyeye ise Nisan 2015 yilinda
ulastig1 goriilmektedir (Emre ve Budak, 2006:20-22).
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1.8.3. Tokyo Borsasi

Bir ada devleti olan Japonya’da sermaye piyasasi faaliyetlerinin temeli 1870’11
yillara kadar uzanmaktadir. Ekonomik gelisimin vazgeg¢ilmez parcalarindan biri olan
borsalar da bu faaliyetler kapsaminda acgilmaya baslanmistir (Altas, 2011: 9). Tokyo
Borsas1 sermaye piyasasinin gelistirilmesi amaciyla 1878 yilinda kurulmustur ve
giliniimiizde Japonya’nin en biiyiik borsasi olarak faaliyetlerinde devam etmektedir. 1943
yilinda Japonya’da faaliyetlerine devam eden on borsa da Tokyo Borsasi bilinyesine dahil
edilmistir. Bu sekilde daha da biiyiiyen Tokyo Borsasi gliniimiizde sermaye piyasasinda
onemli bir yer edinmis ve diinyanin sayili borsalarindan biri haline gelmistir 2. Diinya
savasinda yasanan agir ekonomik burhanlar nedeniyle 6zel Japonya Menkul Kiymetler
Borsasi ismi altinda faaliyetlerini slirdlirmiistiir. Daha sonra 6zel Japonya menkul kiymet
borsast 1947 tarihinde tasfiye edilmis ve ardindan 1949 yilinda SPK’nin yiirtirliige
girmesiyle tekrar Tokyo borsasi olarak sermaye piyasasinda faaliyetlerine devam etmistir.
Hiroshima ve Niigata Borsalari ile 2000 yilinda birlesen Tokyo Borsasi, Uluslararasi
Borsa Federasyonu’nun yayinladigi veriler 1s1ginda toplam piyasa hacmi degeri ve giinliik
islem hacmi bakimindan diinyanin en biiyiik hisse senedi borsalari arasina ismini

yazdirmigstir.

Tokyo Borsa endeksleri arasinda en ¢ok bilineni islem hacmin bakimindan en
bliyiik olan birinci pazarda islem goren 225 sirketin hisse senetlerinden olusan Nikkei 225
endeksidir. Diger 6nemli endeks ise Tokyo borsasinda islem géren TOPIX endeksidir.
Bu hisse senetleri birinci pazarda islem goren diger hisse senetlerini kapsamaktadir.
Ulkedeki siyasi, terér ve dogal afet gibi beklemeyen olaylar karsisinda borsalarin hemen
tepki verildigi bilinmektedir. Bu baglamda Japonya’da 2011 yilinda meydana gelen dogal
afetler; Tsunami, Fukusima Depremi ve niikleer krizler nedeniyle Tokyo Borsasi’nda
yaklasik olarak 30 milyar dolar zararin meydana geldigi ve borsada islem yapan
sirketlerin hisse senetlerinin 3,5 trilyon dolar diistiigii goriilmektedir. Borsalar arasindaki
oynaklik yayilimlarindan dolay1r Tokyo Borsasi’nda yasanan bu olumsuz gelismelerin
basta Asya borsalari olmak iizere diinya borsalarini etkiledigi gozlemlenmistir. Ekonomik

acidan diinyanin ikici biiyiik iilkesi olmasi ve izledigi para politikas1 sayesinde dogal afet
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ve niikleer krizden yasanan olumsuz etki kisa siirede telafi edilmis ve borsa hizla

toparlanma siirecine girmistir (http://www.tokyoborsasi.com).

1.8.4. Londra Borsasi

Gegmisi 300 yili agkin bir siireye dayanan Londra Borsasi’min ilk menkul
kiymetler iglemleri 17.ylizyilin sonlarmma dogru kahvehanelerde baglamistir. Ancak
borsanin organize bir hal almas1 1801 yilina dayanmaktadir ve ilk iglem 1802 yilinin

baslarinda gerceklestirmistir. (Emre ve Budak, 2011: 30)

Diinya tarihine bakildiginda Londra’nin her zaman bir ticaret ve finans merkezi
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Londra Borsast menkul kiymet borsalari arasinda
onemli bir yere sahiptir. Londra borsasi1 diinyaca gelisen teknolojik gelismeleri yakindan
takip etmektedir ve bu kapsamda Bing Bang ile anlasma yapmistir. Londra borsasinda
yapilan iglerimler piyasalara gore gruplanmistir. Bu gruplar, Gamma, Alfa, Delta ve
Beta’dir. En aktif hisse senetlerinden olusan grup Alfadir. En az islem hacmine sahip olan
hisse senetleri ise Delta grubunda yer almaktadir. Londra Borsasinda islem goren sermaye
piyasasindaki pazarlara bakildiginda Birlesik Krallik Paylari, Kamu Menkul Kiymet
Pazari, Londra Opsiyon Pazari, Sabit Faizli Menkul Kiymetler ve Uluslararast Pay

pazarlarinin bulundugu goriilmektedir (Aydin, 2014: 14).

Londra Borsasi’nda agik artirma ile yapilan acilis ve kapanis fiyatlarin1 gérmek
ve tespit emek icin ‘‘Tek Fiyat Sistemi’’ uygulanmaktadir. Acik artirma esnasinda hisse
senetlerinde olumsuz veya olagan dis1 bir durum s6z oldugunda agik artirmaktaki hisse
senedi i¢in uygulanan iglem durdurulmakta ve yatirimcilarin yatirim kararini1 dogru etkin
bir sekilde verebilmesi i¢in bes dakika siliren bir tek fiyat sistemi uygulanmaktadir

(KiigiikKocaoglu, 2004: 8).

1.8.5. Frankfurt Menkul Kiymetler Borsas1 (FWB)

Frankfurt Borsasi (FWB) Almanya’nin Main kentinde kurulmustur. Tarihi 16.

Yiizyil’a kadar ulasan borsadaki ilk islemler ayn1 zamanda borsa iiyeleri olan tiiccarlar
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tarafindan yapilan déviz alim satimi ile baglamistir. Hizla gelisen ve islem hacmi her giin
artan Frankfurt Menkul Kiymet Borsasi ulastigi islem hacmi ile diinya borsalarinin
arasinda yer edinmeyi basarmistir. Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi islem hacmi
bakiminda Avrupa’nin en biiyiik 2. borsasi olarak bilinmektedir. Uluslararasi piyasalarda
“Alman Borsas1” olarak taninmaktadir. FWB’na kayitl yaklasik 350 {iye bulunmakta ve

bu iiyelerin yaklasik 50 {iyesi yabanci yatirimcilardan olusmaktadir.

1.8.6. Borsa Istanbul (BIST)

Osmanli devletinin son donemlerinde sik sik savaslarin yasanmasi ve artan
harcamalar devletin bor¢lanmasina neden olmustur (Rengber, 2002:25). Osmanli devleti
borglarini 6demek ve harcamalarini finanse etmek icin ilk defa devlet tahvili ihrag
etmistir. Devletin tahvillerin ihraci yeni bir piyasanin olusmasina olanak taniyarak ikincil
piyasalarm olugmasim saglamustir. Ikincil piyasalarda islem yapanlar genellikle Osmanl
tebaasindaki gayri Miisliimler ve o donemde Galata semtinde oturan bankerlerdir. Daha
sonra Galata bankerleri tarafindan Osmanli devleti ile birlikte Dersaadet Tahvilat Borsasi
kurulmug ve boylelikle Osmanli devletin ilk resmi borsasi faaliyetlerine baslamistir
(Aydin, vd., 2012). Osmanli Devleti’nin ilk borsasi olan Dersaadet Tahvil Borsasini
denetlemek ve takip etmek i¢cin Maliye Nezaretinden yetkili biri tayin edilerek 20 kisilik
bir yonetim olusturulmustur. Bu yonetimin kurulmasi ile birlikte borsa da islem yapmak
icin ortaya yeni gruplar cikmaya baglamistir. Bu gruplar simsarlar, coberler ve

mubayaacilar olarak isimlendirilmis ve borsada faaliyetlerini gerceklestirmistir (Karsli,

1989:218).

Osmanli devletinde 1864 yilinda kurulan Osmanli Borsasi islem hacminin her
gecen giin artmasiyla birlikte kisa bir siire i¢inde Avrupa’nin 6nde gelen borsalar1 arasina
girmistir. Ancak borsa gercek dis1 islemlerin veya hileli islemlerin yapilmasindan dolay1
belli bir siire kapatilmistir. lerleyen siirecte ise Osmanli ekonomisinden faydalanmak ve
yuksek getiri elde etmek isteyen Avrupa’daki yatirimcilarin da etkisiyle borsa 1906
yilinda “‘Esham ve Tahvilat Borsas:’’ ismi ile tekrar faaliyetlerine baslamistir. Osmanli

Devleti borsada benzer gercek disi faaliyetlerinin yasamasini engellemek ve islemlerin
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saglikli bir sekilde yiiriitiilebilmesini saglamak amaciyla borsaya kayitli yabanci liye

sayisina sinirlamalar getirilmistir (Kazgan, 1999:15).

Borsalar Avrupa ekonomisinde biiyiik bir yer edinirken, finansal piyasalar
Osmanli devletinin yikilmasiyla Avrupa’daki ekonomik canliligini ve aktifligini
yitirmistir. 1906 yilinda ‘‘Esham ve Tahvilat Borsast’’ olarak agilan Osmanli Borsasi,
Birinci Diinya Savasi’nda yasanan olumsuz gelismelerin etkisiyle yeniden kapanmistir.
Daha sonra Cumhuriyetin kurulmasiyla birlikte tekrar ekonominin canlanmasi i¢in 1447
say1l1 kanunla 1926 yilinda ile “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1” olarak
acilmistir. Ismi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olarak degistirilen borsa “Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu" g¢ercevesinde Tiirkiye sermaye piyasasinin
Oonemli bir parcasi olarak organize bir sekilde ekonomik faaliyetlerine devam etmistir

(Karsl1, 1989:219).

Ulke ekonomisinde ikinci diinya savasindan sonra yasanan gelismelerden dolayi
artan enflasyon, giderek artan harcamalar, ticaretin duragan bir hale gelmesi ve piyasada
yasa dis1 (tefecilik) islemlerin ortaya g¢ikmasi Sermaye Piyasast Kanunun (SPK)
olusturulmasina neden olmustur. 1981 yilinda 2499 Sayili kanunla sermaye piyasalarinin
giivenli bir sekilde isleyebilmesi amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmustur.
Kurul kisa bir siire sonra menkul kiymetler piyasanin diizenleyici, sorumlu ve idaresi
olarak gorevlendirilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu ile birlikte menkul kiymetler
piyasasi yeni iglevler kazanmis ve diizenleyici tedbirler alinmistir. 1983 yilinda ‘91 sayili
Menkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve Menkul Kiymet
Borsalarinin Kurulus ve Calismalar1 Hakkinda Yoénetmelik’” ¢ikarilmistir. 1985 yilina
gelindiginde faaliyetlerin baglamasi ile birlikte ilk defa menkul kiymet borsasina bagkan
secilmistir. Borsaya baskan segilmesiyle birlikte yine 1985 yilinda kurul toplanarak ilk
yonetim kurulunu segmistir. Yénetim kurulunun segilmesiyle Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) i¢ yonetmeligi yayinlanmis ve 26 Aralik 1985 yilinda agilmistir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi ilk seansini 2 Ocak 1986 yilinda yapmustir (Karsli 1989:221).

Tiirkiye’de 2013 yilima kadar borsacilik faaliyetleri dort farkli borsada
gerceklestirilmekteydi. Bu borsalar;
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e Basta altin olmak {izere kiymetli madenlere iligkin islemlerin gerceklestirildigi

Istanbul Altin Borsasi (IAB) de islem goren borsalar,
e Tarimsal tirlinlerin spot olarak islem gordiigii ticaret borsalari
e Menkul kiymetlerin islem gordiigii Istanbul Menkul Kiymetler Borsast,

Finansal ve tarmmsal sézlesmelerin islem gordiigii Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsas1 (VOB).

4 Nisan 2013 yilinda istanbul Finans Merkezi projesi kapsaminda Istanbul Altin
Borsast ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas ismi Borsa Istanbul olarak degistirilen borsa
biinyesine alinarak BIST biinyesinde yer alan bes pazar arasina dahil edilmistir. Bu
kapsamda Borsa Istanbul’'un amaci; SPK’nin hiikiim ve mevzuata uygun bir sekilde
sermaye piyasasi araglarinin serbest rekabet sartlar1 ile uyum igerisinde giivenilir, etkin,
seffaf, diiriist, rekabet¢i ve istikrarli bir yasal cerceve igerisinde alinip satilmasini
saglamaktir. Bunun yaninda alim-satim islerinde verilen emirleri sonuglandirmak veya
bir araya getirmek ya da bir araya gelmesini kolaylastirmak icin olusan fiyatlar1 piyasalara
ilan etmek ve pazar platformu ya da pazaryeri olusturarak bagka borsalar1 veya borsa
piyasalarini yonetmektir. Borsa’nin gelecek doénemdeki planlarindan biri ise borsa

hisselerinin halka agilmasidir.

1.8.6.1. Borsa istanbul Endeksleri (BiST)

Endeksler; iiretim, satig, maliyet, fiyat vb. degiskelerin bir araya getirilmesiyle
olusturulan ve borsada islem goren belirli yatirnm araglarinin, belirlenen dénemler
itibariyle farkliliklarin1 6lgmeyi saglayan temel gostergeler olarak tanimlanmaktadir.
Borsa endeksleri ise, borsada islem gdrmekte olan hisse senetlerinin fiyat ve getiri
performansini belirlemeye yaramaktadir. Borsada islem goren hisse senetlerine dair
yapilan dl¢iimler, biitiinliiklii olarak ya da sektorel bazda olabilmektedir. Sektorel bazda
yapilan dl¢limler sayesinde borsada islem goren hisse senetlerinin ve hisse senetlerinin
yer aldig1 sektorlerin finansal performanslarinin Slgiilmesi ve bu performanslarin
izlenmesi miimkiin olabilmektedir. Ayrica borsa endeksleri, belirlenen sartlar dahilinde,

endekse dahil olacak olan hisse senetlerinin fiyat hareketlerini belirlemeye ve boylelikle
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de borsanin trendinin l¢iilmesine imkan saglamaktadir (Dagli, 2000:191). Borsa Istanbul

biinyesinde hesaplanan endeksler asagidaki gibidir;

Sinai indeks: Ulusal pazarda faaliyette bulunan ve yalnizca sinai sektore dahil
olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimler g6z Oniinde
bulundurularak hesaplanan endekstir. Diger bir ifadeyle, sanayi sektoriinii temsil
eden hisse senetleri bu endeks igerisinde yer almaktadir. BIST siai endeksinin
yaninda yedi adet alt sanayi grubu i¢in de endeksler hesaplanmaktadir. Bunlar;
gida ve igecek sanayi, tekstil ve deri sanayi, orman {iiriinleri-kagit ve basim
sanayi, kimya-petrol ve plastik sanayi, tasa ve topraga bagli sanayi, ana metal

sanayi ve metal esya ve makine sanayi endeksleridir (Sahin ve Duran, 2006)

Hizmetler Endeksi: Ulusal pazarda faaliyette bulunan ve yalnizca hizmet
sektdriine dahil olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimler baz
alinarak olusturulan endekstir. Smai sektorde oldugu gibi hizmetler sektoriinde
de alt endeksler yer almaktadir. Bunlar; elektrik hizmetleri sektorii, ulastirma
hizmetleri sektorii, turizm hizmetleri sektorii ve ticari hizmetler sektoriidir

(Eytiboglu ve Eyiiboglu, 2018:272).

Mali Endeks: Ulusal pazarda faaliyette bulunan ve yalnizca mali sektorde
faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimler dikkate
alarak hesaplanan endekstir. Bu endekste basta bankalar olmak iizere finans
sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senetleri yer almaktadir. Mali sektorde yer
alan dort alt sektdr icin de endeksler hesaplanmaktadir. Bu endeksler; banka,
sigorta, finansal kiralama-faktoring ve holding ve yatirim endeksleridir (Demir,
2001:9)

BIST 100 Endeksi; Borsa Istanbul Pay endekslerinde islem yapan, menkul
kiymet yatirim ortaklar1 disinda borsaya kayitli 100 hisse senedinin bir araya
gelerek olusturduklar1 endekstir. Bu endekste yer alan hisse senetleri en yliksek
piyasa degerine sahip ve en yiiksek islem hacmine sahip hisse senetleridir.
BIST100 Endeksi piyasanin temel gdstergesi niteligindedir ve BIST50 ve
BIST30 endekslerini kapsamaktadir (Baha, 2001:56)
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e BIST 50 Endeksi Borsa Istanbul’daki menkul yatirim ortakliklarina ait hisse
senetlerinin disinda kalan, Ulusal Pazarda islem goren sirketlerden Borsa
Istanbul tarafindan belirlenen sartlara uygun 50 sirketin hisse senetlerinden
olusturulan endekstir. BIST50 endeksi borsada islem goren BIST30 Endeksini
kapsamaktadir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2014:550-551)

e BIST 30 Endeksi: Borsa Istanbul tarafindan belirlenen sartlara uygun, menkul
kiymet yatirim sirketleri disindaki, ulusal pazarda islem goren 30 firmanin hisse

senetlerinden olusan endekstir (Karsli, 2004: 263)

e BIST Pay Endeksleri: Borsa Istanbul’daki pay piyasasinda islem géren
firmalarin hisse senetlerinin fiyat ve getirileri ile bir biitiin olarak olusturulan ve
sirketlerin hisse senetlerinin performansinin olgiilmesi amaciyla hesaplanan
endekstir. Borsa Istanbul pay endeksinde getiri ve fiyat endeksi olmak iizere iki
ana endeks bulunmaktadir. Fiyat Endeksi; endekste yer alan hisse senetlerinde
meydana gelen kazanglari hesaplarken devamliligini saglamak i¢in 6denen
temettiiyii dikkate almayan endekstir. Getiri Endeksi ise endeks hisse
senetlerinde meydana gelen kazanclar1 hesaplarken kar payini dikkatte alan ve
stirekliligin saglanmasi i¢in hisse senetlerinden 6denen kar paylari ile diizeltme

yapan endekslerdir (Karabiyik ve Anbar, 2010:90-91)

¢ Kurumsal Yonetim Endeksi: Tiirkiye’ye kurumsal yonetim anlaminda, atilan
en 6nemli adimlardan birisi, Borsa Istanbul biinyesinde Kurumsal Y&netim
Endeksi (XKURY) olusturulmasidir. Bu endeksin kurulus amaci, kurumsal
yOnetim prensiplerini benimseyip, dogru uygulayan igletmelerin yatirimcilarca
tanitilmasi, bilinirliginin saglanmasi ve duyurulmasidir (Oral, Polat ve S$it,
2017:4) Tim yonetim ilkelerine uyum saglamasi durumunda sirketlere SPK

tarafindan uyum notunu verilmektedir.

e Temettii Endeksleri: Borsada islem goren sirketlerin dagittigi temettiilerin
verimlerinin biiyiikten kii¢ii§e siralanmasi yoluyla hesaplanan bir endekstir.
Verim agisindan en yiiksek degere sahip 25 hisse senedi endeks kapsamina dahil

edilmektedir. (Miinyas, 2015: 369).
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e Sehir Endeksleri: BIST biinyesinde 2009 yilindan bu yana hesaplanan sehir
endeksleri aymi sehirde yer alan sirketlerin performansinin izlenmesi amaciyla
hesaplanmaktadir. Sehir endeksi yatirimeilarin yatirim yapma konusunda etkin
bir sekil de karar vermesinde 6nemli rol oynamaktadir. Finansal piyasalarin
gelismesiyle sehir endekslerin 6nemi artmaktadir (Bayramoglu ve Pekkaya,

2010: 200-201).

e Siirdiiriilebilirlik Endeksi: BIST endeksleri arasinda yer alan siirdiiriilebilirlik
endeksinin hesaplanma amaci Sermaye piyasasinda yer alan sirketlerin kurumsal
strdiirilebilirlik performanslarinin 6l¢iilmesidir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik
konusunda st diizeyde yer alan sirketlerin yer aldigi endeksin olusturulmas ile
sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusundaki algi, anlayis ve biling diizeylerinin

arttirtlmas1 hedeflenmektedir (www.borsaistanbul.com).

e Halk Arz Endeksi: Halka arz islemini gerceklestiren sirketler islem gormeye
basladig: ilk giinden itibaren Borsa istanbul (BIST) Halka Arz endeksine kayit
olur ve en az iki yil halka arz endeksi kapsaminda tutulur (Bekgi, Negiz ve
Ozboyan, 2010: 35). Halka arz tarihini takip eden 25. ayn ilk is giinii ise sirket

endeksten cikarilir.

e KOBI Sanayi Endeksi: Borsa Istanbul’da Kobi sanayi endeksi ilk defa 2013
yilinda isleme hesaplanmaya baslamistir. Kobilerde ¢alisan sayisi harig, kobiler
i¢in ticaret bakanligin mevzuatinda belirtilen sartlar dikkate alinarak, uygun bir
sekilde yillik net satis ya da mali bilango sartlarindan herhangi birini saglayan
sirketlerin paylarindan olusturulan endekstir (Dizgil, 2017: 265-276).

e Borsa Istanbul- Bilgi Yonetimi ve Iletisim Endeksleri: Bilgi Yonetimi ve
Iletisim A.S ile Borsa Istanbul arasinda is s6zlesmesinin imzalanmasi ile 2015
yilindan itibaren BIST-K'YD endeksleri hesaplanmaya baslamistir. Endekslerin
hesaplanmasinin temel amaci yatirim araglarimin  giinliik  getirilerinin
Ol¢iilmesidir. 2017 yili sonu itibartyla BIST-KYD Endeksleri kapsaminda;
Borglanma araclari, fon, altin ve mevduat gibi farkli yatirim tiirevlerin giinliik

getirilerini 6lgen toplam 31 endeks bulunmaktadir. Endeksler icerdikleri yatirim
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araclarina gore asagida gosterildigi gibi 11 ana gruba ayrilmaktadir (Miinyas,

2015: 374);
Borsa Istanbul- Bilgi Yonetimi ve Iletisim Tiife Endeksi
Borsa Istanbul- Bilgi Yénetimi ve iletisim Kira Sertifikalar1 Endeksleri
Borsa Istanbul- Bilgi Yénetimi ve iletisim 1 Aylik Mevduat Endeksler
Borsa Istanbul- Bilgi Y&netimi ve Iletisim Kamu Eurobond Endeksleri
Borsa Istanbul- Bilgi Yonetimi ve iletisim OSBA Eurobond Endeksleri
Borsa Istanbul- Bilgi Yonetimi ve Iletisim Repo Endeksleri
Borsa Istanbul- Bilgi Yénetimi ve Iletisim DIBS Endeksleri
Borsa Istanbul- Bilgi Y&netimi ve iletisim Fon Endeksleri
Borsa Istanbul- Bilgi Yénetimi ve iletisim Altin Fiyat Endeksleri
Borsa Istanbul- Bilgi Yonetimi ve Iletisim 1 Aylik Kar Pay1 Endeksleri
Borsa Istanbul- Bilgi Yénetimi ve Iletisim OSBA Endeksleri

BIST Risk Kontrol Endeksleri: Yatirimcilarin piyasadaki riskleri takip
edebilmeleri ve boylece kendileri i¢in uygun risk yOnetim stratejilerini

tasarlayabilmeleri amaciyla olusturulan endekslerdir.

Kaldirach Endeksler: Dayanak endeks olarak isimlendirilen bir endeksi
belirli bir kaldira¢ orani ile yansitan endekslerdir. Kaldiragli endeksler,
dayanak endeksin sagladigi toplam getiriden, borglanma maliyetinin

diistiriilmesi yoluyla hesaplanmaktadir. (www.borsaistanbul.com)
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Tablo 1 : BIST Kaldiragh ve Kisa Endeksler

Endeks Kaldira¢ Orami (LF) Dayanak Endeks
BIST 100 Kisa 2X -2 BIST 100
BIST 100 Kisa 2X -2 BIST 100
BIST 100 Kisa -1 BIST 100
BIST 30 Kisa 2X -2 BIST 30
BIST 30 Kisa -1 BIST 30
BIST 30 Kaldiragli 2X 2 BIST 30

Kaynak: www.borsaistanbul.com

e BIiST Altin Endeksi: BIST Altin Endeksi, borsa biinyesinde gerceklestirilen

altin islemlerinin giinliik performansinin dl¢iilmesi amaciyla olusturulmustur.

e Miisteri Endeksleri: Borsa’da hisse senetleri islem goren sirketlerin talepleri
dogrultusunda hesaplanan endekslerdir. Mevcut durumda BIST biinyesinde
hesaplanan miisteri endeksleri; Tiirkiye Ihracat¢ilar Meclisi (TIM) ihracat
Endeksi, Is Bankas Istirakleri Endeksi, Katilim Endeksleri ve Ziraat Portfoy
Katilim Endeksi’dir.

1.8.6.2. Borsa Istanbul Piyasalar1

BIST biinyesinde dort piyasa bulunmaktadir. Bunlar (www.borsaistanbul.com);
e Pay Piyasasi

e Borg¢lanma Araclar1 Piyasasi

o Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi

e Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)

Pay Piyasasi: Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gosteren ve farkli sektdrlerden
sirketlerin hisse veya pay alma haklarmin islem gordiigii piyasadir. Borsa Istanbul pay
piyasasinda hem yerli yatirimci hem de yabanci yatirimcilar islem yapmaktadir.
Teknolojinin gelismesiyle ile birlikte pay piyasasinda alim ve satim iglemleri “Siirekli

Islem”, “Piyasa Yapicili Siirekli Islem” ya da “Tek Fiyat” yontemiyle elektronik sistem
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aracilig1yla otomatik olarak gerceklestirilmektedir (Cedimagar, 2015:3-7). Borsa Istanbul
pay piyasasinda yedi adet pazar bulunmaktadir. Bu pazarlar; yildiz pazar, ana pazar,
gelisen isletmeler pazari, yakin izleme pazari, kolektif yatirim tiriinleri ve yapilandirilmis

irlinler pazari, nitelikli yatirimci islem pazari, piyasa 6ncesi islem platformu.

Bor¢lanma Araglart Piyasasi: Devlet ihtiyag duydugu fonlart temin etmek
saglamak amaciyla piyasaya borglanma araglarim siirmektedir. Thra¢ edilen bu araclar
piyasada yeni pazarlarin olusmasima olanak saglamaktadir. Bu amagla kurulan BIST
bor¢lanma araglar1 piyasasi iiye banka ve aracit kuruluglar arasindaki alim satim
islemlerini tesvik etmeyi ve hisse senedi disindaki varliklara yapilan yatirimlari da
arttirmay1 hedeflemektedir. BIST borglanma araglar1 piyasasi biinyesinde yedi adet pazar
bulunmaktadir. Bu pazarlar; kesin alim-satim, repo-ters repo, nitelikli yatirimciya ihrag,
menkul kiymet tercihli repo, bankalar arasi repo-ters repo, pay senedi repo ve uluslararasi
tahvil pazaridir. S6z konusu pazarlarda islem yapabilecek kuruluslar ise TCMB, borsa

tiyeleri ve SPK’dan yetki almis bankalardir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2014: -555).

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast (VIOP): 2013 yilinda BIST biinyesine alinan
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi esas itibariyle Vadeli Islem ve Opsiyon Borasi adiyla
2005 yilinda Izmir’de faaliyetlerine baglamistir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 447). Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda future kontratlar ve opsiyonlar islem gérmektedir. VIOP
sOzlesmenin {lizerine yazildig1 dayanak varlia gore belirlenen 9 pazar segmentten
olugsmaktadir. Bu pazar segmentleri sunlardir; doviz tiirev pazari, elektrik tiirev pazari,
faiz tiirev pazari, endeks tiirev pazari, Kiymetli madenler tiirev pazari, emtia tiirev pazart,
pay tiirev pazari, yabanci endeksler tiirev pazari ve metal tiirev pazar1 (Biiker ve Bayar,

2001:384).

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi: 1993 yilinda Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar'da yapilan degisiklikle altinin fiyatinin
belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbestlestirilmistir. Bu durum altina dayali iglemlerin
saglikli bir sekilde gergeklestirilebilmesi i¢in organize bir piyasaya olan ihtiyacin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu baglamda 1994 yilinda Istanbul ALTIN Borsas1 kurulmus
ve 1995 yilinda faaliyetlerine baslamistir. (Ceylan Ali ve Korkmaz Turhan, 2010: 96-97).

Istanbul Altin Borsasinin kurulus amaclar1 arasinda; piyasada olusan fiyatlarin diinya
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fiyatlar ile paralel olmasini saglamak, ayni1 zamanda hizli biiylimekte olan altin piyasasi
ve finansal piyasalar arasinda iliski kurmaktadir (www.spk.gov.tr). Bu amaglar
dogrultusunda kurulan Istanbul Altin Borsas1 2013 yilinda BIST biinyesine almmuistir ve
glinlimiizde faaliyetlerine burada devam etmektedir. Kiymetli Madenler ve Taslar
Piyasasi’nda altin, glimiis, platin ve paladyum iizerine spot islemler ile 6diing ve sertifika
islemleri gerceklestirilmektedir. S6z konusu piyasa Kiymetli Madenler Piyasasi,
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi1 ve Elmas ve Kiymetli Tas Piyasas1 olmak iizere ii¢ alt

piyasadan olusmaktadir.
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IKINCi BOLUM
FINANSAL ANALIZLERDE OYNAKLIK KAVRAMI

Oynaklik, farkli zamanlarda yasanan finansal olaylar karsinda getiri veya
fiyatlarda artis ve azalislarin goriilmesidir. Oynaklik en ¢ok sermaye piyasasindaki hisse
senetleri, bono veya finansal piyasasinda islem goren tiirev araglarda meydan gelen
dalgalanmalara isaret etmekte ve bu dalgalanmalarin hangi araliklarla olustugunu
gostermektedir (Giines, 1998: 14).

Oynaklik finansal analizlerde ani, genis alanda degisme egilimi, istikrarsizlik,
tahmin edilememe ve kararsizlik gibi kavramlarla da ifade edilip, bazen de kriz, risk,
kirilganlik, hassasiyet gibi terimlere es ya da benzer bir deger olarak kullanilmaktadir
(Cigek,2010:3). Genellikle belirsizlik ve degiskenligin tiim hareketligine isaret
etmektedir. Oynaklik {izerine yapilan c¢alismalarda, oynakliga sebep olan faktorler su
sekilde siralanmaktadir (Akpamuk, 2014:4).

¢ Finansal soklar ve hareketlikler

e Ekonomik krizler

o Politik belirsizlikler

e Mali ve parasal politikalardaki degisikler

e Finansal piyasalarla 1y1 ve kotii haberler

e Kiiresellesme

e Ulkelerin ekonomik ve finansal agidan biitiinlesmesi
e lletisim teknolojisinde gelismeler

e Ulkeler arast ticaret kotlarm kaldirilmasi

e Dis piyasalardaki olumsuzluklar

Finansal piyasalardaki oynaklig1 etkileyen nedenlerin belirlenmesi, ge¢cmisteki
oynak donemlerin tespiti ve yeni donemde olusacak hareketlerin 6nceden tahmini,

finansal piyasalarda bagarili olmanin ve riskten korunmanin vazgegilmez kosullarindan
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biri olmustur. Yatirimeilar finansal piyasalarda asir1 oynakligin olup olmadigini bilmek
ve eger oynaklik s6z konusu ise oynakligin yapisini belirlemek suretiyle riskten

korunmak istemektedirler (Ozer ve Tiirky1lmaz, 2004:168).

Yatirnmcilar sermaye piyasalarinda her gecen giin farkli islem ve yatirim
olanaklarint kullanarak dogru ve giivenilir kararlar almak istemektedir. Bu nedenle
sermaye piyasalarindaki yatirimcilarin oynakligi dogru ve giivenilir bir sekil tahmin ve
analiz etmek durumundadir. Cilinkii sermaye piyasalarinda yer alan finansal varliklarin
fiyatlarinda beklenmedik olaylar sonucunda ani diisiis ve yiikselisler yasanmaktadir.
Finansal varliklardaki hareketlik ve bu hareketligin oynaklik {izerinde etkili olmasi
yatiricimlar i¢in 6nemli bir risk olusturmaktadir. Gelisen teknolojik firsatlarla meydana
gelecek riskleri engellemek miimkiin degildir. Ancak, yatirimcilarin oynakligi dogru
tahmin ederek sistematik ve etkin bir portfoy stratejisi olusturma olanagi bulunmaktadir.
Verimli bir portfdy yonetimin siirecinin saglamasi ve istenilen getiri diizeylerine
ulagilabilmesi i¢in oynakligin belirlenmesi ve oynaklik tizerinde etkili olan faktorlerin

incelenmesi gerekmektedir. (Yildiz, 2016: 84).

Son yillarda wuluslararast sermeye piyasalarda meydana gelen sok ve
dalgalanmalar giderek risk faktoriiniin hiz yayilmasina neden olmaktadir. Yatirimcilar
acisindan riskten korunmak ve kar elde emek igin sermaye piyasalarinda islem goren
araglarla iligkileri olan degiskenlerin tespiti ve finansal piyasalarda olusacak soklarin
dogru bir sekilde tahmin edilmesinin 6nemi her gegen giin artmaktadir (Mazibas, 2005:
1-29).

2.1. OYNAKLIGIN TANIM VE OZELLIKLERIi

Oynaklik, belli bir zaman araliginda fiyattaki degiskenligin dl¢iisiidiir ve belli bir
zaman araligindaki logaritmik doniistimlii fiyat ya da fiyat endeksinin standart sapmasini
ifade etmektedir (Taylor, 2005:189). Ulkelerdeki ekonomik belirsizliklerden dolay:
meydana gelen issizlik oranlarindaki artislar, politik belirsizlikler, borsalarda islem géren
finansal varliklardaki fiyat belirsizlikleri, doviz ve faiz oranlarindaki yiikselis ve diisiisler

finansal piyasada oynaklik olarak nitelendirilmekte ve piyasalarda meydana gelen
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belirsizliklerle beraber risk etkeninin hizli bir sekilde ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir
(Adhg, 2009: 141).

Varlik fiyatlari, baz1 aylarda diger aylara gore daha hizli hareket etmektedir.
Fiyatlar, kosullar sakin oldugu durumlarda yavas hareket ederken, belirsizlik durumunda,
piyasada islemler arttifinda ve yeni haberler acgiklandiginda ise hareketin hizi
artmaktadir. Bir fiyatin oynaklig1 fiyatin degisim oranini ifade etmektedir (Taylor, 2005:
1). Oynaklik, opsiyon alim satiminda 6nemli bir fakt6rdiir. Bu noktada oynaklik, opsiyon
fiyatini belirleyen ana unsurlardan biridir. Oynakligin tahmini ve 6ngoriisii finansal risk
modellemesinin temelini olusturdugu i¢in risk yonetimi agisindan da biiylik 6nem
tasimaktadir. Ayrica bir zaman serisinin oynakligin1 modellemek, parametre tahmininin

etkinligini ve aralik tahmininin dogrulugunu gelismektedir (Alexander, 2004:494).

Oynakligin 1y1 analiz edilebilmesi i¢in finansal zaman serilerine ve oynakliga
iligkin 6zelliklerin bilinmesi gerekmektedir. Bu 6zellikler su sekilde siralanabilir (Poon,

2008:1).

e Finansal zaman serilerinin dagilimi asir1 basiklik gosterir, dagilim ortalamada
daha sivri ve kalin kuyrukludur. Bu, asir1 fiyat hareketlerinin gergeklesme
olasiligmin, normal dagilimda oldugundan daha fazla oldugu anlamina

gelmektedir (Corsi vd., 2012: 372).

e Finansal zaman serileri oynaklik iizerinde etkili olan uzun hafiza 6zelligine
sahiptir. Ozellikle yiiksek frekansli zaman serilerinde gézlem degerlerinin uzak

gecmis degerleri ile olan korelasyonu yiiksektir (Minkah, 2007: 11).

e Getiriler arasindaki otokorelasyonlar diisiiktiir, dolayisiyla getiriler 6ngortilebilir
degildir.

e Oynaklik zamanla degisen bir yapidadir.

e Opynaklikta ortalamaya donme egilimi vardir.

e Yiiksek oynaklik degerlerini yine yiiksek oynaklik degerleri, diisiik oynaklik
degerlerini ise yine diisiik oynaklik degerleri izlemektedir. Bu durum oynaklik

kiimelenmesi olarak isimlendirilmektedir.
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e Oynaklik negatif bir sokun ardindan, ayni biiytlikliige sahip bir pozitif sokta
oldugundan daha fazla artmaya egilimlidir. Bu durum kaldirag etkisi veya

oynaklik asimetrisi olarak isimlendirilmektedir.

e Farkli varliklarin getiri ve oynakliklart ve farkli piyasalar birlikte hareket etme
egilimindedir.

Oynakliklar arasindaki korelasyonlar, getiriler arasindaki korelasyonlardan daha
yuksektir. Getiriler arasindaki ve oynakliklar arasindaki korelasyonlar ay1 piyasalarinda
ve finansal kriz donemlerinde artma egilimdedir. Oynaklik yatirim kararlarinda kullanilan
temel sayisal bilesenlerden biridir ve pek ¢ok ekonomik ve finansal uygulama igin
oynakligin Olclilmesi gerekmektedir. Diger yandan oynaklik finansal piyasalarin
performans kalitesinin belirlenmesinde de kullanilmaktadir. Bu baglamda oynakligi

yiiksek olan piyasalarin fonksiyonlarin1 etkin bir sekilde yerine getiremedigi

diisiiniilmektedir (Park ve Linton, 2012: 319).

2.2. OYNAKLIK TURLERI

Onemli risk gostergelerinden biri olan oynakligin finansal piyasalar agisindan
onemi her gecen giin artmaktadir. Literatiirde hesaplanma bi¢imine gore farkli oynaklik
tiirleri yer almaktadir. Finansal piyasalari etkileyen oynaklik tiirleri, tarihsel, zimni ve giin

icerisinde ger¢eklesen oynaklik sekilde siralamaktadir.

2.2.1. Tarihsel oynakhk

Tarihsel oynaklik siklikla bir ekonomik degiskenin tarihsel verilerinden elde edilen
standart sapma ile dlciilmektedir. Ozellikle finansal analistler verilen bir zaman araliginda
verilerin standart sapmasina dayanarak oynaklik olgiimleri gerceklestirmektedir. Fakat
modern finansta oynaklik veya zamana gore degisen varyans kiimelenme egilimine sahip
oldugundan oynaklik daha ¢ok GARCH smifi modellerle Olciilmektedir. Dayanak
varligin fiyat trendi tahmin edilebilir oldugunda, yakin vadede oynaklik artik degerler ve

tarihsel verilerin gegmis varyansi ile dl¢iilebilmektedir (Yilmaz, 2009: 18).
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Tarihsel oynaklik zaman igerisinde fiyat dalgalanmalarinin bir 6lgiisii olarak ele
alinmaktadir. Ayn1 zamanda, literatiirde belirli bir zaman tizerinden bir menkul kiymetin
istikrarliliginin 6lglisii olarak tanimlanmaktadir. Gegmise ait fiyat verilerini kullanan
tarihsel oynaklik Ol¢limii giinliik, haftalik, aylik, ¢eyreklik veya yillik olabilmektedir.
Genellikle, gilinliik oynaklik 6l¢iimii haftalik oynaklik dl¢limiine gére veri setinde 5 kat
daha fazla gozlem degerine sahip oldugu i¢in tercih edilmektedir. Uzun donem lizerinden
iki farkli piyasa arasindaki oynaklik incelendiginde, haftalik oynaklik 6l¢timii farkli resmi
tatil giinlerinin etkisini azaltmak i¢in en iyi 6l¢lim olabilmektedir. Eger hisse senedi fiyat
getirileri bagimsiz ise, giinliik ve haftalik tarihsel oynaklik ortalama olarak ayni olmalidir

(Bennett ve Gil, 2012: 4).

Tarihsel oynaklig1 hesaplamak i¢in bir¢ok yol olmasina karsilik, en yaygin olarak
kullanilan yontem, O6l¢iilmek istenen donem iizerinden ortalama fiyatlardan, ortalama
sapmalar1 hesaplamaktir. Tarihsel oynaklik ¢ogunlukla menkul kiymetin asir1 veya eksik
degerlenmis olup olmadigini belirlemek i¢in zimni oynaklik ile karsilastirilmaktadir

(Aydin, 2004:19).

2.2.2. Zimni Oynakhk

Zimmni oynaklik, piyasa riskini Ol¢meyi saglamakta ve varlik fiyatlama
modellerinde kullanilmaktadir. Dolayisiyla zimni oynaktaki degisim tahmin edilerek,
beklenen getirilerdeki degisim de 6ngoriilebilmektedir (Konstantinidi vd., 2008:2401-
20411) Zimni oynaklik gelecekteki oynakliga dair bilgiler igermekte ve gelecekteki

oynaklig1 hakkinda bilgi konusunda basarili sonuglar vermektedir.

Zimni ya da diger bir ifadeyle beklenen oynaklik modellemesinde oynaklik tahmini,
opsiyon fiyatlama modellerinden elde edilir. Opsiyon fiyatlama modelinde yer alan zimni
oynaklik, opsiyonun vadesi boyunca piyasanin oynakliga iligkin beklentilerini yansitir.
Opsiyonlardan elde edilen zimni oynaklik genellikle tarihsel oynakliktan daha ytiksektir
ve vade tarihine yaklasildik¢a diismektedir (Poon ve Granger, 2003:478).

Opsiyonun islem gordiigii piyasanin etkin ve opsiyon fiyatlama modelinin gegerli

oldugu varsayimi altinda, zimni oynaklik opsiyonun kalan vadesine kalan siire boyunca
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gerceklesen oynakliginin tahmininde yansiz ve etkin bir hesaplama olacaktir. Bu
baglamda, zimni oynakligin gerceklesen oynaklik agiklamalarinda kullanilan biitiin
bilgileri kapsadig1 varsayilmaktadir. Bu sebeple, zimni ve gergeklesen oynaklik arasinda
Ki iliski piyasa etkinliginin ve opsiyon fiyatlama modellerinin uygulanabilirligi a¢isindan

ortak bir test olarak kullanilmaktadir (Yang, 2009:405-419).

2.2.3. Giin icerisinde Ger¢eklesen Oynakhk

Giin igerisinde gergeklesen oynakligin dlgiilmesi problemi finansal aragtirmacilar
ve uygulamacilarin en ¢ok zorlandigi konulardan birini olusturmaktadir. Oynakligin
tahmin edilmesinde kullanilan cesitli etkin yontemler olmasma karsin, getiri serisi
dagilimlarinin basiklik derecesi arttiginda, elde edilen oynaklik tahmincilerinin
etkinliginin azaldig1 goézlemlenmektedir. Giin igerisinde gergeklesen verilerin
dagilimlarinin kalin kuyruga sahip olduklar1 bilinmektedir (Spurgin ve Schneeweis, 1997:
1). Giin igerisinde ger¢eklesen oynaklik, giin icerisindeki en yiiksek fiyattan en diisiik
fiyatin ¢ikarilmasi ile elde edilen farkin, o giin gerg¢eklesen kapanis fiyatina oranlanmasi
ile hesaplanmaktadir. Finansal analizlerde giin icerisinde gerceklesen oynakligin
kullanilmas, stirekli degisimlerin yasandig: piyasalarda tahminleme siirecinin etkinligini

arttirmaktadir.

2.3. OYNAKLIK VE OYNAKLIK DEGiSiMLERININ NEDENLERIi

Oynaklik lizerindeki etkileri incelemenin bir yolu, birkag¢ farkl frekans tizerinden
oynaklig1 hesaplamaktir. Gegmise dayali gézlemler, bazi oynaklik kiimelerinin 10 y1l gibi
bir zaman diliminde devamliliginin oldugunu gésterirken, bazilarinin birkag saat gibi kisa
Oomiirlii olduguna isaret etmektedir. Piyasa fiyatlarindaki degisimin ana kaynagi, bir
varligin gercek degerine iliskin haberlerin ortaya ¢ikmasidir. Eger haberler birbiri ardina
ortaya cikiyor ve veri seti bu haberlerin ortaya ¢ikisini icerecek sekilde yiiksek frekansa
sahip ise getiriler oynaklik kiimelenmesi gostermektedir. Daha yiiksek frekanslarda ise
biiyiik bir olasilikla oynakliga neden olan durumlar baskilar ve diizensizliklerdir. Bu

baskilar ve diizensizlikler ¢ogunlukla giiriiltii olarak adlandirilmaktadir. Daha diisiik
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frekanslarda ise, makroekonomik ve kurumsal degisimler biiylik olasilikla oynakligin
nedeni olmaktadir. Ornegin 1930’larda meydana gelen yiiksek oynaklik makroekonomik
olaylara baglanmistir. Genellikle verinin frekanst hangi tiir oynaklik kiimelerinin
goriilebilecegini sdylemektedir. Diisiik frekansli veri sadece diisiik frekanshi veya
makroekonomik dalgalanmalarin goriilmesine izin verirken, yiliksek frekansli veri,

oynakligin 6zelliklerini daha ¢ok yansitmaktadir (Demetrescu, 2007:1-8).

2.3.1.0ynakhgi Etkileyen Uzun ve Kisa Donem Faktorler

Oynaklig1 etkileyen faktorleri uzun ve kisa donemli faktorler olarak ayirmak
miimkiindiir. Ancak bu durum biraz sezgisel olarak goriilmektedir. Oynaklik tizerindeki
uzun donem etkiler arasinda sirket kaldiraci bulunmaktadir. Sirket kaldiraci borg/
0zsermaye orani kullanilarak hesaplanmaktadir. Borg/6zsermaye oraninin artmasindan
dolay1 yasanacak hisse senedi fiyat diisiisleri finansal riski arttiracaktir. Finansal riskteki
artts, mevcut hisse senedi fiyatlarin1 azaltan beklenen getirilerin 6zsermayeye olan

oranini arttiracaktir (Giilay, 2013: 13)

Kisa dénem tizerinde oynaklig1 etkileyen faktorler ise, islem hacmi, fiyat1 diisiik
piyasalarda alis yaparak fiyat1 yiiksek olan piyasalarda satis yapan al-sat¢ilardan, vadeli
sozlesmeler ve opsiyon tlirlerinden olusmaktadir. Piyasadaki ortak goriis, ticaret hacmi
ve oynakligin pozitif iliskili oldugu yoniindedir. Karpoff (1987) yaptig1 calismasinda, bu
teoriyi giiglii bir sekilde destekler sonuglara ulasmistir (Giilay, 2013: 13)

2.3.2.0ynaklik Degisimlerin Belirleyicileri

Nelson (1996), ¢alismasinda piyasa oynaklig1 degisimleri ile iliskili bazi faktorleri

liste halinde belirtmektedir. Bunlardan en 6nemlileri asagidaki gibi siralamaktadir.

e Opynakliktaki degisimlerin ilki, oynakliktaki pozitif ardisik korelasyondur.
Mandelbrot (1963), yaptig1 calismasinda biiyiik oynakligin yiiksek degisimler ya

da kiigiik oynakligin daha az degisimler tarafindan izlenmesidir.
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e Alim ve satimin yapildig1 ve yapilmadig1 giinlerin piyasa oynakligina katkisi
oldugunu gostermistir. Ornegin, hisse senedi piyasasi oynakligi, haftanin diger
giinlerine gore Pazartesi daha yliksek olma egilimindedir. Bunun nedeni
pazartesi hisse senedi fiyat hareketlerinin 72 saatlik zaman dilimi {izerinden elde
edilen bilgileri yansitirken diger alim-satim giinlerinde fiyat hareketlerinin 24

saatlik zaman dilimi iizerinden elde edilen bilgilerin yansimasidir.

o Kaldirag etkileri piyasa oynaklik degisimleri iizerinde kismi da olsa etkili
olmaktadir. Firmalarin hisse senedi fiyatlar1 diistiigii zaman, firma daha fazla

risk almakta ve firmanin getirisinin oynaklig1 genellikle artmaktadir.

e Durgunluk ve finansal kriz donemlerinde hisse senedi piyasa oynaklig1 yiiksek
olma egilimindedir. Ornegin 1930’larda Biiyiik Buhran déneminde hisse senedi

piyasa oynakligi 6nemli bir yiikseklige ulagmustir.

e Fama ve Schwert (1977) ve Christie (1982) yaptiklar1 ¢alismalarinda, yiiksek
nominal faiz oranlarin yiiksek piyasa oynaklig: ile iligkili oldugunu ifade

etmistir.

2.4. OYNAKLIK YAYILIMI

Oynaklik, bir degiskenin ortalamasimna gore yiiksek artislar ve azalislarin
gostermesi anlaminda gelmektedir ve yatirim kararlarini etkileyen 6nemli bir etkendir.
Oynaklik yayilimi ise finansal piyasalarda ani bir sekilde meydana gelen dalgalanmalar
ya da soklarin baska finansal piyasalarin hareketlenmesine neden olan oynakligi
arttirmasi1  olarak tanimlanabilir. Ulkeler arasindaki ticari sinirlarindaki engellerin
azalmas1 veya tamamen ortadan kalmasi uluslararasi ticaretin veya sermayenin olumlu
bir sekilde hareketlenmesi farkli yatirimeilarin farkli hisse senedi piyasalarda islem
yapmasina olanak saglanmasi ve bunun karsilikli bir sekilde yayginlagmas: finansal
piyasalarda oynaklik yayilimin gelismesine ve olusmasini sebep olmaktadir (Akar,

2006:201-217)

Oynaklik yayilimimin varligi veya yoklugunun tespiti ve varsa yOniiniin

belirlenmesi yatirimeilar i¢in énemlidir. Iki piyasa arasinda oynaklik yayilimi varsa bu
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durumda piyasalar arasinda bilginin asimetrik olarak dagildig: ve finansal serbestlesme
ile piyasalar arasindaki etkilesimin arttigi ileri siiriilmektedir. Bu durum ise yatirimcilara
arbitraj firsati sunmaktadir. Ote yandan, piyasalar arasinda oynaklik yayilimi yok ise
yatirnmcilar bu piyasalara yatirnm yaparak uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinden

yararlanacak ve portfoy riskini diisiirebilecektir (Yalama, 2008:47-48).

Uluslararasi finansal piyasalarin siirekli gelismekte ve her giin farkli yatirimcilarin
bu piyasalarda islem yapma istekleri artmaktadir. Bu durum ise piyasalar arasindaki
etkilesimi daha da arttirmaktadir. Piyasalar arasinda artan etkilesimler bir piyasada
yasanan olumlu veya olumsuz gelismenin diger piyasalart da etkilemesine yol agmakta,
diger bir ifadeyle diger piyasalarda oynaklik artislarina neden olmaktadir. Finansal
piyasalarda oynakligin artmasi yatirimeinin islem yapmak istedigi hisse senedinin tagidigi
riskin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin istedikleri getiriyi
elde edebilmeleri yatirim yapacaklart piyasalarda olusan oynakligi dogru

modellemelerine bagl olmaktadir (Degirmenci,2017:162).

Son yillarda finansal piyasalarda meydana gelen ani dalgalanmalar, piyasalarda
goriilen kirilmalar ve ortaya ¢ikan ekonomik krizler oynaklik yayilimin genislenmesine
neden olmaktadir. Oynaklik yayilimlari bir yandan riski arttirirken, diger yandan da
yatirimcilara finansal piyasalarda olusan riskleri modelleme ve getirileri 6ngérebilme
olanagi sunmaktadir. Dolasiyla yatirimcilar uluslararasi finansal piyasalarda olusacak
oynaklik hakkinda bilgi sahibi olmalidirlar. Oynaklik veya oynaklik yayilimi yatirimeilar
icim 6nem arz etmektedir. Ciinkii menkul kiymet piyasalarinda yapilacak yatimlardan
elde edilecek getirinin tahmini ve piyasada karsilasilabilecek risklere karst 6nlem

alinmasinda yardimci olmaktadir (Degirmenci ve Abdioglu, 2017:105)

2.5. LITERATUR TARAMASI

Oynaklik finansal piyasalardaki riski temsil eden, yatirim ve risk ydnetimi
kararlarin1 sekillendiren bir kavram oldugu i¢in finans literatiiriinde siklikla ¢alisilan
konulardan biridir. Piyasalar ve varliklar arasindaki oynaklik iliskileri kisa veya uzun
donemli olabilmektedir. Diger yandan piyasada yasanan gelismekler oynaklik
iligskilerinde degisimlere neden olabilmektedir. Dolayisiyla oynaklik iligkileri literatiirde

farkli ekonometrik yontemlerle farkli boyutlariyla ele alinan bir konu olmaktadir.
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Bouri vd. (2017) g¢alismalarinda Hindistan hisse senedi piyasasi ile altin ve ham
petrol oynakliklar1 arasindaki iliskileri analiz etmistir. Calismada esbiitiinlesme ve
dogrusal olmayan nedensellik analizleri kullanilmistir. Ampirik sonuglar borsa ile
belirtilen oynaklik endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olduguna ve oynaklik
endekslerinden borsaya dogru pozitif bir nedensellik olduguna isaret etmistir. Kumar
(2014) ise altin ile sektorel hisse senetleri arasindaki altin arasindaki getiri ve oynaklik
iliskilerini arastirmistir. VAR-ADCC-BVGARCH modelinin kullanildig1 c¢alismada
degiskenler arasinda anlamli korelasyon iligkilerinin bulundugu tespit edilmistir. Basher
ve Sadorsky (2016) ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlari ile altin, petrol, korku endeksi ve
tahviller arasindaki iliskileri tespit etmek amaciyla DCC, ADCC ve GO-GARCH
modellerini kullanistir. 2000-2014 yillarin1 kapsayan verilerle yapilan analizler s6z

konusu degiskenler arasinda anlamli korelasyon iligkilerinin oldugunu ortaya koymustur.

Mensi vd. (2013) VAR-GARCH modeli ile hisse senedi piyasalari ile igerisinde
petrol ve altinin da yer aldig1 emtialar arasindaki oynaklik iligkilerini incelemistir. Analiz
sonugclari hisse senedi piyasalari ile emtialar arasinda anlamli oynaklik gegisleri oldugunu
gostermistir. Raza vd. (2016) gelismekte olan iilke borsalarindaki hisse senedi fiyatlar
ile altin ve petrol oynakliklar1 arasindaki asimetrik iligkileri dogrusal olmayan ARDL
modeli ile incelemistir. Bulgular s6z konusu hisse senetlerinin oynakliga duyarh
oldugunu ve olumsuz gelismeler karsisinda kirilganliklarinin yiiksek oldugunu ortaya
koymustur. Lin vd. (2014) ise Gana hisse senedi piyasasi ile petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar ve oynaklik yayilimlarmi irdelemistir. Farkli GARCH modellerinin
kullanildig1 calismada ¢oklu asimetrik etkilerin oldugu ve degiskenler arasinda anlamli

korelasyon iligkilerinin bulundugu sonucuna varilmistir.

Sadorsky (1999) petrol fiyatlar: ile petrolde meydana gelen oynakligin hisse
senedi piyasas: tizerindeki etkisini VAR modeli ile incelemistir. Calisma sonucunda
1947-1996 donemi igin petrol fiyatlarinin ve oynakligin ekonomik faaliyetlerden
etkilendigi, ancak ekonomik faaliyetlerde meydana gelen degisiklerin petrol fiyatlari
tizerinde ¢ok fazla etkili olmadigi sonucuna ulasilmistir. Duran ve Sahin (2006) 2000-
2004 yillar1 arasinda Borsa Istanbul sinai, teknoloji, mali ve hizmet endeksleri arasindaki

oynaklik iliskisini aragtirmistir. Calismada s6z konusu endekslerin oynakligt EGRACH
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modeli kullanarak tiiretilmistir. VAR modellemesinin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda

ise belirtilen endeksler arasinda anlamli bir oynaklik belirlenmistir.

Cong vd. (2008) Cin hisse senedi piyasasi ile petrol fiyati soklart sonucu
meydana gelen oynakliklar arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma kapsaminda 1996-
2007 yillart arasindaki doneme ait verilerden faydalanilmistir. Calisma sonuglari, Cin
hisse senedi piyasasinda petrol fiyati soklarinin 6nemli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Park ve Ratti (2008) ABD ve 13 Avrupa lilkesinin Ocak 1986- Aralik
2005 arasindaki donemine ait verilerini kullanarak petrol fiyat soklari, hisse senedi
getirileri, sanayi tiretimi, tiikketici fiyatlar1 ve faiz oranlarin1 ¢ok degiskenli VAR modeli
ile incelemistir. Calisma sonucunda, ele alinan iilkelerin genelinde petrol fiyati soklarinin

hisse senedi getirilerini negatif olarak etkiledigi belirtilmistir.

Henriques ve Sadorsky (2008) alternatif enerji isletmelerinin hisse senetleri ve
petrol fiyatlar1 arasindaki etkilesimini, 2001 ve 2007 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
VAR modeli ile incelemistir. Calisma sonucunda ele alinan isletmelerinin hisse senetleri
ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Chiou ve Lee (2009) hisse
senetleri ile petrol fiyatlar1 arasinda asimetrik bir iligki olup olmadigim1 01.01.1992-
07.11.2006 donemi arasindaki verileri kullanarak arastirmistir. Calisma kapsaminda
Otoregresif Kosullu Gegis Yogunlugu modeller (ARJI) yontemi kullanilmistir. Caligsma
sonucuna gore, petrol fiyat soklar1 hisse senetlerini etkilemektedir. Giiler vd. (2010) hisse
senetleri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir.
Calisma ile hisse senetleri ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemde iliski belirlenmis,
petrol fiyatlarindan elektrik fiyat endeksine tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.

Iscan (2010) 2001- 2009 dénemi igin IMKB100 ve petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile incelemistir. Calisma sonucunda, s6z
konusu degiskenler arasinda iliski tespit edilememistir. Filis (2010) Yunanistan finansal
piyasasinda petrol fiyatlari, Atina Borsasi endeksi, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat
endeksini, VECM ve c¢ok degiskenli VAR Modeli kullanarak incelemistir. Calisma
sonucunda petrol fiyatlarinin Atina borsasi izerindeki negatif etkisi oldugu, sanayi iiretim

endeksi ile tiiketici fiyat endeksi tizerinde ise etkisi olmadigi belirtilmistir. Arouri ve
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Rault (2010), 7.07.2005- 25.05.2010 tarihleri arasinda korfez Arap iilkelerinde petrol
fiyatlar1 ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi arastirmistir. Sonuglar Suudi
Arabistan’da petrol fiyatlar ile hisse senetleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

bulundugunu gostermektedir.

Fayyad ve Daly (2011) Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Bahreyn, Umman,
Birlesik Krallik, Katar ve Amerika’da petrol fiyatlar1 ile hisse senetleri arasindaki iligki
VAR yontemi ile analiz etmistir. Uygulanan analizler sonucunda petrol fiyatlarinin hisse
senedi piyasasi iizerinde sabit olmayan bir etkisi goriilmiistiir. Narayan ve Sharma (2011)
petrol fiyatlar1 ile ABD’de islem goren 560 firmanin hisse senedi getirileri arasindaki
iligki, Ocak 2000-Aralik 2008 donemini kapsayacak sekilde GARCH modeli kullanilarak
incelenmistir. Caligmanmn sonucunda, firma biyiikligii arttikga petrol fiyatlarinin
etkisinin negatife dondiigii belirtilmistir. Unlii ve Topgu (2012), 1990- 2001 yillart
arasindaki donemde petrol fiyatlarmin IMKB iizerine etkisini incelemistir. Calismanin
sonucunda belirlenen donemlerde s6z konusu degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin

varhig1 kabul edilmistir.

Altintas (2013) petrol fiyatlarinin Tiirkiye ihracati tizerindeki etkisini 6lgiilmeyi
amaclamistir. Uygulanan analizler sonucunda petrol fiyati-yurtdisi reel gelir ve nispi
ihracat fiyat1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi belirlenmis, ihracatin dis soklara
duyarli oldugu tespit edilmistir. Giiler ve Nalm (2013), petrol fiyatlar1 ile IMKB
endeksleri arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile analiz etmistir.
Calismada 1997- 2012 donemi igin haftalik veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda
petrol ile IMKB100, kimya ve smai sektdrleri arasinda uzun dénemli iliski belirlenmis,

ancak nedensellik iliskisi belirlenememistir.

Gomes ve Chaibi (2014) bazinda petrol fiyatlari ile 21 borsa endeksi arasindaki
oynaklik yayilimini arastirmistir. Calisma kapsaminda, Subat 2008-Subat 2013 donemine
ait veriler, BEKK- GARCH yo6ntemi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, belirtilen
belirli varliklar arasinda oynaklik yayilimi oldugu ve bu yayilmanin ¢ogunlukla iki yonlii
oldugu belirtilmistir. Wang ve Zhang (2014) Cin piyasasinda petrol fiyatlarinin tahil,
metal, petrokimya ve petrol yagi gibi temel sektorler tizerine etkisini ARJI-GARCH

yontemi ile analiz etmistir. Ocak 2001 ile Kasim 2011 donemine ait verilerin kullanildig:
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calisma sonucunda petrol fiyati soklarinin asimetrik oldugu sonucuna ulasilmistir. Kaya
ve Binici (2014) petrol fiyatlar1 ile XKMYA endeksleri arasindaki iliskiyi Johansen
Jusellius esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Calisma ile petrol fiyatlar ile XKMYA
endeksi arasinda uzun donemli iliskili tespit edilmis, petrolden s6z konusu endekse ise
tek yonlii nedensellik belirlenmistir. Gencer ve Demiralay (2014) BIST 100, Bankacilik,
Kimyasallar-Petrol-Plastik, Sanayi ve Hizmet endeksleri ile petrol arasindaki iligkiyi
BEKK- GARCH yo6ntemi ile incelemistir. Calismada Ocak 2005- Haziran 2013
donemine ait glinliik veriler kullanmistir. Calisma sonucunda, belirtilen degiskenler

arasinda farkli volatilite yayilimlari1 bulunmustur.

Saltik vd. (2014) calismalarinda ham petrol ile dogal gaz arasindaki getiri ve
oynaklik yayilimlarini aragtirmistir. Calismanin temel amaci reel ve finansal piyasa
katilimcilarinin petrol ve dogal gaz piyasalarindaki acik pozisyonlarima yonelik
risklerinin minimize edilmesidir. Bir diger amag ise politika yapicilarin makro ve mikro
ekonomik degiskenlere yonelik karar alis siireglerinde tahmin performansinin
etkinlestirilmesi ve olast fiyat oynaklarmma yonelik ©Ongorii  kabiliyetinin
kazandirilmasidir. Calismada ham petrol (West Texas Intermediate) ve dogal gaz (Henry
Hub) arasindaki iliskiler, 02.01.2009- 28.04.2014 ve 04.01.2010- 28.04.2014 tarihlerini
kapsayan iki donemde dogrusal ve dogrusal olmayan GARCH tiiri (EGARCH,
FIGARCH, FIAPARCH) modelleri ile analiz edilmistir. Cunado ve Gracia (2014) petrol
fiyat1 soklarmin petrol ithal eden 12 Avrupa hisse senedi piyasasina etkisini VECM ve
VAR yontemi ile aragtirmistir. 1973- 2011 dénemine ait verilerin kullanildigi ¢alismanin
sonucunda petrol fiyati soklarinin Avrupa hisse senedi piyasalarini negatif yonde
etkiledigi belirtilmistir. Celik vd. (2015) 04.01.2000- 18.03.2014 doneminde petrol
fiyatlar1 oynakligmin Tiirkiye hisse senedi piyasasina etkisini arastirmistir. Calisma
sonucunda, petrol fiyatlart oynakligmin BIST100, Smai ve Kimya endekslerinin

oynakliklari iizerinde anlaml1 bir etkisi belirlenememistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) petrol ve dogal gaz fiyatlarinin BIST sanayi alt
sektorleri iizerinde etkisi olup olmadigin1 VECM yontemini kullanarak incelemislerdir.
Calisma kapsaminda 2005 ve 2015 yillar1 arasindaki donemine ait veriler kullanilmistir.

Analiz sonuglarina gore, petrol fiyatlarindan s6z konusu endekslere nedensellik iliskisi
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bulunmaktadir. Cam vd. (2017), petrol fiyatlari ile Dow Jones, Yen-USD, FTSE Endeksi
ve Euro-USD arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma kapsaminda 2008-2017 yillari
arasindaki doneme ait veriler ARCH, GARCH ve yapay sinir aglar1 algoritmasi ile
incelenmistir. Uygulanan analizler sonucunda petrol fiyatina en ¢ok etki eden

degiskenlerin Dow Jones ve FTSE endeksleri oldugu belirlenmistir.

Erer (2011) 2001-20011 yillart arasindaki donemde Tiirkiye finansal
piyasalarinda altin fiyatindaki degisimleri arastirmistir. Calismada altin oynakliginin
belirlenmesinde ARCH ve GARCH tiirii modeller kullanilmigtir. Uygulanan analizler
sonucunda altin piyasasindaki oynakligin modellenmesinde TARCH (2,2) modelinin
uygun oldugu tespit edilmistir. Aksoy (2013), 2008- 2011 dénemi i¢in Borsa Istanbul’da
altin ve glimis fiyatlarinda anomalileri arastirmistir. GARCH ve EGARCH modelinin
kullanildig1 aragtirmanin sonucunda, altinin oynakliginin giimiis oynakligindan fazla
oldugu belirtilmistir. Sefa (2013) ise Tiirkiye finansal piyasalarinda altin fiyatlarini
etkileyen faktorleri tespit etmeyi amaglamigtir. Bu kapsamda calismada, yedi farkli
degisken belirlenmistir. 1996- 2012 yillar1 arasindaki doneme ait aylik verilerin
kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda, Tiirkiye altin piyasasinda altin fiyatlarini etkileyen en

onemli degiskeninin Londra kiilge altin fiyat1 oldugu belirtilmistir.

Yurdakul ve Sefa (2015), 1996 ve 2012 yillar1 arasindaki dénemde BIST Altin
piyasasinda altin fiyatlari ile 7 farkli ekonomik degisken arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Uygulanan EGARCH modeli sonucunda, ¢aligmada ele alinan degiskenlerin ¢ogunun
altin fiyatlarini etkiledigi belirtilmistir. Evci ve Kandir (2015) ¢alismalarinda 2003 ile
2013 yillar1 arasinda Londra altin piyasasi ve Borsa Istanbul’a ait giinliik verilerden

yararlanarak riske maruz deger hesaplamiglardir.

Cihangir ve Ugurlu (2017), 2010- 2016 tarihleri arasinda altin fiyatlari
oynakligini aragtirmistir. Oynaklik modellenmesinde GARCH, TARCH, EGARCH ve
APARCH modelleri kullanilmistir. Calisma sonucunda altin fiyatlarinda negatif yonde
kaldirag etkisinin bulundugu gosterilmistir. Sencan (2011) ise ¢alismasinda, 2012- 2015
doneminde Borsa Istanbul altin endeks getirisi oynakligini modellemeyi amaglamustir.
Uygulanan farkli modeller sonucunda s6z konusu endeks getiri oynakligini en iyi

GARCH (1,1) yonteminin modelledigi tespit edilmistir. Yaprakli ve Kaplan (2018) petrol

44



ve altin fiyatlarin arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada 1986 — 2017 tarihleri
arasinda Brent petrol fiyatlari, uluslararasi altin fiyatlar1 ve diinya enflasyonu
degiskenlerine ait aylik verilerden yararlanilmistir. Uygulanan VAR analizi ve varyansta
nedensellik testleri sonucunda altin fiyatlarinin belirlenmesinde petrol fiyatlarinin temel
bir unsur olmadigi belirtilmistir. Ayvaz (2006) Tiirkiye finansal piyasalarinda doviz kuru,
IMKB 100, hizmet, sanayi ve mali sektr arasindaki iliskiyi es biitiinlesme ve nedensellik
testleri ile analiz etmistir. Calisma sonucunda doviz kuru ile ele alinan endeksler arasinda

¢ift yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Pan vd. (2007) Dogu Asya iilkelerin menkul kiymet piyasalari ile doviz kurlari
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada Ocak 1988- Ekim 1998 déneminde Malezya
Hong Kong, Kore, Singapur, Tayvan, Japonya ve Tayland hisse senedi piyasalar ile
doviz kurlar1 arasinda nedensellik testleri uygulanmigtir. Uygulanan analizler sonucunda
Japonya, Tayland, Malezya ve Hong Kong i¢in déviz kurlarindan hisse senedi piyasasina
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Akman (2007) ise g¢alismasinda 2001- 2007
doneminde TL/$ kuru oynakligini ARCH, GARCH ve SWARCH yontemleri ile
modellemistir. Calisma sonucunda dis soklarin kur oynakligini etkiledigi belirlenmistir.
Tully ve Lucey (2007) farkli makroekonomik degiskenlerin altin fiyati iizerindeki
etkilerini APGARCH ydntemi ile analiz etmistir.

Akay (2010) Tiirkiye doviz piyasasinin oynakligini belirlemeyi amaglamistir.
Caligmanin bir diger amac1 s6z konusu piyasa ile farkli piyasalar arasindaki oynaklik
yayilimlarinin analiz edilmesidir. Calismada 2001- 2009 donemi i¢in 3 farkli borsa ile
Dolar ve Euro kurlarina ait veriler baz alinmistir. Uygulanan ¢ok degiskenli GARCH
modelleri sonucunda TL/$ piyasast ile Almanya borsasi, Amerikan borsas1 ve TL/€
piyasasi arasinda oynaklik yayilim belirlenmis, TL/$ piyasasi ile IMKB arasinda ise
yayilim tespit edilememistir. Calisma sonuglar1 ayrica TL/€ piyasasi ise ele alinan tim

piyasalar arasinda oynaklik yayilimi bulundugunu gostermektedir.

Cift¢i (2014) Tirkiye reel doviz kuru oynakliginin 27 Avrupa iilkesine olan
ihracatina etkisini arastirmistir. Calismada Ocak 2003- Ocak 2013 tarihleri arasindaki
aylik veriler baz almarak farkli ekonometrik yontemler uygulanmistir. Calisma

sonucunda reel doviz kuru oynakligi ile nispi fiyatlar, reel dig gelir ve reel ihracat arasinda
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uzun donemli iligki tespit edilmistir. Yildirim vd. (2014) 1991- 2013 déneminde enerji
fiyatlarinin XUSIN biiylime orani {izerindeki etkisini arastirmistir. Calismada dogalgaz
ve ham petrol fiyatlar1 ile XUSIN biiyiime oranlar1 arasindaki iliski regresyon,
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Uygulanan analizler sonucunda
s0z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi belirlenmistir. Ayrica petrol
fiyatlarindan smai endekse, sinai endeksten de dogalgaz fiyatlarina tek yonli bir
nedensellik tespit edilmistir. Regresyon sonuglari ise enerji fiyatlarinin hisse senedi

piyasasini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Kiigiikaksoy ve Yal¢in (2017) petrol fiyatlarinda baz alinan faktorlerin etkilerini
aragtirmistir. Caligmada Ocak 1990- Haziran 2015 dénemi igin giimiis, altin, déviz kuru,
FED fon faiz oran1 ve Dow Jones sanayi endeksine ait veriler VAR modeli ile analiz
edilmistir. Calisma sonucunda ele alinan degiskenlerde ortaya ¢ikan sokun, petrol
fiyatlar1 iizerinde kalict olmadigi belirlenmistir. Gay (2008) calismasinda 1999- 2006
donemi i¢in Rusya, Brezilya, Cin ve Hindistan iilkelerinde petrol fiyatlari, hisse senedi
endeksleri ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. ARIMA modelinin kullanildig:
calisma sonucunda, s6z konusu tilkelerde hisse senedi endeksi ile petrol fiyatlari arasinda
anlamli bir iliski belirlenememistir. Kendirli ve Cankaya (2016) doviz kuru, enflasyon ve
BIST bankacilik endeksi arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile analiz
etmistir. Ocak 2009- Mart 2015 donemine ait verilerin kullanildig1 ¢alisma sonucunda,
%10 anlamlilik diizeyine gore doviz kuruna bankacilik endeksinden tek yonlii nedensellik

iliskisi belirlenmistir.

Ozdemir ve Kula (2017), 2005- 2010 déneminde doviz vadeli islem piyasasi ile
doviz piyasast oynakligiin birbirleriyle olan iliskisini arastirmistir. Calismada doviz
oynakligzit ARCH, GARCH ve EGARCH ile modellenmistir. ilerleyen asamada ise
iligkiler nedensellik testi ile analiz edilmistir. Caligma sonucunda s6z konusu degiskenler
arasinda c¢ift yonli nedensellik tespit edilmistir. Aktas vd. (2018) calismalarinda
8.09.2012- 15.09.2017 donemi icin dolar kuru ile petroliin Borsa Istanbul iizerindeki
etkisini belirlemeyi amaclamistir. Caligmanin bir diger amaci ise belirtilen etkinin
biiyiikliigiinii karsilastirmaktir. Elde edilen sonuglara gére doviz kuru soklart BIST100

getirisi lizerinde azaltici, petrol soklari ise arttirici etki gostermektedir. Oynaklik yayilimi
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sonuglari ise sadece doviz kurundan BIST100’e yayilim oldugunu géstermektedir. Diger
yandan calismada petrol fiyatlarindan BIST100’e anlamli bir yayilim olmadig: tespit

edilmistir.

Oner (2018) calismasinda petrol, VIX endeksi, déviz kuru, faiz ve altin
arasindaki iligkileri analiz etmistir. 2009 — 2018 donemi i¢in belirtilen degiskenlere
arasinda nedensellik testleri uygulanmistir. Calisma sonucunda s6z konusu varliklar
arasinda bir¢ok farkli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Pradhan vd. (2015) 1961- 2012
tarihleri arasinda G-20 iilkelerinde ekonomik biiylime, reel faiz oranlar, enflasyon, doviz
kuru, borsa derinligi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskileri panel VAR modeli ile analiz
etmistir. Calisma ile kisa donemde degiskenler arasinda karmasik bir nedensellik iliskisi,
uzun dénemde ise makroekonomik degiskenlerden biiylimeye tek yonlii nedensellik iligki
tespit edilmistir. Abdalla ve Murinde (1997) 1985- 1994 tarihleri arasinda Kore,
Filipinler, Hindistan ve Pakistan iilkelerinde hisse senedi ile doviz kurlari arasindaki
iligkileri incelemistir. Calismada uygulanan nedensellik testleri sonucunda Filipinler

disinda tiim iilkelerde doviz kurundan hisse senedi fiyatina tek yonlii iliski belirlenmistir.

Apte (2001) Hindistan’da nominal déviz kuru ve hisse senedi piyasasi oynakligi
arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1991-2000 donemine ait verilerin baz alindig1 ¢alismada
oynaklik EGARCH ile modellenmistir. Calisma ile Hindistan’da hisse senedi piyasasi
oynakligindan doviz piyasasina tek yonli yayilim oldugu sonucuna ulagilmistir.
Wongbangpo ve Sharma (2012) 1985-1996 doneminde Tayland, Endonezya, Filipinler
Malezya ve Singapur iilkelerinde makroekonomik degiskenlerin menkul kiymet
piyasalarin etkisini arastirmistir. Calismada uygulanan nedensellik testleri sonucunda ele
alinan tiim tilkelerde makroekonomik degiskenlerden hisse senedi fiyatlarina nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Erbaykal ve Okuyan (2007) gelismekte olan iilkeler kapsaminda
Tiirkiye, Filipinler, Tayland, Meksika, Hindistan, Cek Cumbhuriyeti, Giiney Kore,
Endonezya, Sili, Macaristan, Brezilya, Meksika ve Cin piyasalarinda doviz kuru ve hisse
senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada s6z konusu iliski esbiitiinlesme
ve nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda 6 piyasada uzun dénemli
iliski belirlenmistir. Nedensellik testleri sonuglari ise 3 iilkede doviz kuru ve hisse senedi

fiyatlar arasinda karsilikli iligki oldugunu gostermektedir.
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Bas¢1 (2011) 2002- 2012 doneminde Borsa istanbul XUMAL ve XUSIN
endeksleri arasindaki etkilesimi arastirmistir. Calismada GARCH model tiirleri ele
alinarak, en diisiik ve en yiiksek fiyat olgusuna bagli olarak oynaklik modellemesinde
TGARCH modeli tercih edilmistir. Amira vd. (2011) ABD, Kanada, Ingiltere ve Fransa
piyasalar arasindaki getiri ve oynaklik yayilimlilarini analiz etmistir. Calismada 16 Ekim
1984- 21 Aralik 2004 tarihleri arasinda ABD, Kanada, Ingiltere ve Fransa i¢in haftalik
MSCI endeksleri kullanilmistir. Calisma sonucunda, getiri dikkate alinmamasi
durumunda, oynakligin hisse senedi piyasalar1 etkilesiminde asimetrik etkisinin oldugu

tespit edilmistir.

Arisoy (2012) Ocak 2005- Ocak 2012 tarihleri arasinda Tirkiye’de reel ve
tilketici kesim giiven endekslerinin makro ekonomik degiskenlere etkisini aragtirmistir.
Uygulanan VAR modelleri ile hem reel hem de tiiketici kesim giiven endekslerinin
tiketim harcamalari, sermaye piyasasi ve istihdam ile etkilesimde oldugu sonucuna
ulagilmistir. Dogru ve Recepoglu (2013) 1980- 2012 tarihleri arasinda, Tiirkiye finansal
piyasalarinda déviz kurlar ile Borsa Istanbul (100), hizmetler, mali ve ulusal sanayi
endeksi arasindaki iligkiyi, dogrusal ve dogrusal olmayan es biitiinlesme testleri ile analiz
etmistir. Calisma sonucunda belirtilen degiskenler arasinda kisa donemde negatif, uzun
donem de ise pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Ocal (2013) 2011- 2008 yillari
arasinda Tirkiye imalat sanayi egilimi ve sanayi {iretim endeksi arasindaki
esbiitiinlesmeyi arastirmistir. Caligmada Engle-Granger testi uygulanarak sadece tiretim

miktar1 ile sanayi tiretim endeksi arasinda esbiitiinlesme tespit edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013) 2008- 2012 yillar1 arasinda makroekonomik degiskenler
ile hisse senedi fiyatlari arasinda iligkiyi farkli ekonometrik yontemler ile analiz etmistir.
Calisma ile regresyon analizi sonucunda dolar kurunu BIST100 endeksi iizerinde etkili
oldugu belirlenmistir. Ayrica BIST100 ve kapasite kullanim orani arasinda karsilikli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Karabacak vd. (2014), 2003- 2013 yillar1 arasinda
BIST100 endeks getirisi oynakligini analiz etmistir. BIST100 oynaklik endeksine uygun
TARCH (1,1) modeli olarak tercih edilmistir. Calisma sonucunda BIST100 endeks getiri
oynaklig1 icin TARCH (1,1), altin getiri oynaklig1 i¢in ise GARCH (1,1)’nin en uygun

model oldugu belirlenmistir.
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Simsek (2016) Tirkiye ve BRICS iilkelerinin sermaye piyasalari arasindaki
iligkiyi arastirmistir. Calismada 03.01.2008- 21.01.20015 dénemine ait veriler dogrusal
olmayan ARCH ve GARCH modelleri ile analiz edilmistir. Analizler sonucunda Borsa
Istanbul’'un en fazla Giiney Afrika ve Hindistan piyasalar ile iliski oldugu tespit
edilmistir. Iseri ve Kagmazer (2017), 2011- 2015 déneminde Tiirkiye spot ve vadeli
piyasalarin oynaklik iligkisini aragtirmisti. GARCH model tiirlerinin uygulandigi

calisma ile gelecek piyasalarin spot piyasada oynakligini azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Oner, Igellioglu ve Oner (2018) VIX endeksi ile gelismekte olan iilke hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iligkileri incelemistir. Calismada kisa ve uzun donemli
iliskilerin belirlenebilmesi amaciyla 2006-2017 yillarini kapsayan verilere esbiitiinlesme
testi ve hata diizeltme modeli uygulanmistir. Analiz sonuglar1 Arjantin disindaki diger
secilmis hisse senedi piyasalar ile korku endeksi arasinda iliskilerin oldugunu ortaya
koymustur. Yamak, Kolcu ve Kdyel (2018) ise 2007-2017 yillarina ait borsa endeks
verileri ve dolar kurunu kullanarak borsa endeksleri ile doviz kuru endeksleri arasinda
asimetrik iliskilerin varligimni smamistir. Uygulanan nedensellik testi yalnizca pozitif
doviz kuru oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru bir nedensellik iliskisi

bulundugunu gostermistir.

Giot (2005) ABD hisse senedi piyasalarini temsil eden S&P 100 ve Nasdaq 100
endeksleri ile VIX ve VXN oynaklik endeksleri arasindaki iligkiler lizerine ¢alismistir.
Uygulanan analizler S&P 100 ile VIX oynaklik endeksi arasinda asimetrik iligkilerin
bulunduguna, Nasdaq 100 ile VXN arasindaki asimetrik iligkilerin ise zayif olduguna
isaret etmistir. Benzer sekilde Hacihasanoglu ve Soydas (2009) VIX endeksi ile Tiirkiye
devlet i¢ bor¢clanma senedi ve hisse senedi piyasalar arasindaki iligkileri aragtirmistir.
Ampirik sonuclar global oynaklik endekslerinin diger bir ifadeyle global risk faktorlerinin
Tiirk hisse senedi ve devlet i¢ bor¢lanma senedi piyasalarmi etkiledigini ortaya

koymustur.

Sarwar (2012) BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ve ABD hisse
senedi piyasalari ile VIX endeksi arasindaki zamansal iliskileri test etmistir. Analizlerden
elde edilen bulgular VIX ile Amerika, Cin ve Brezilya hisse senedi piyasalar1 arasinda

negatif iligkilerin bulundugunu ve s6z konusu borsalar ile VIX arasindaki asimetrik
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iligkilerin VIX endeksindeki dalgalanmalarin fazla oldugu donemlerde zayifladigini
gostermistir. Ozair (2014) ise S&P 500 ve zimni oynaklik (VIX) arasindaki nedensellik
iliskisini inceledigi calismasinda VAR modellerinden yararlanmistir. Dakikalik verilerle
yapilan analizler iki degisken arasinda karsilikli iligkilerin bulundugunu ancak S&P 500
endeksinin VIX endeksi lizerindeki etkisinin VIX’in S&P 500 iizerindeki etkisinden daha

giiclii oldugunu ortaya koymustur.

Kaya (2015) 2009- 2013 yillarim1 kapsayan dénem igin uluslararasi oynaklik
endeksi VIX ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskilerini test etmistir.
Uygulanan egbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri ile iki degisken arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulundugu ve VIX endeksinin BIST 100 endeksi iizerinde etkilerinin
bulundugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir calismada ise Kaya ve Coskun (2015), VIX
korku endeksi ile ve BIST100 endeksi arasindaki iliskileri Granger Nedensellik testi ve
Regresyon analizi ile incelemistir. 1995-2014 yillarin1 kapsayan giinliik verilerle yapilan
analizler korku endeksinin BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigini gdstermistir.

Erdogdu ve Baykut (2016) 1998-2015 yillar1 arasindaki dénem i¢in BIST Banka
Endeksi ile VIX ve MOVE oynaklik endeksleri arasindaki iliskileri arastirmustir.
Calismada uzun donemli iliskiler ARDL sinir testi ile incelenmis ardindan Toda-
Yamamoto ve Granger nedensellik testleri uygulanarak degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski olmadigi, ancak VIX endeksinden BIST Banka Endeksi’ne dogru
Grager nedenselligi oldugu ortaya konmustur. Emna ve Myriam (2017) ise ¢aligmalarinda
zimni oynaklik endeksleri ile Avrupa bolgesi hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki
iligkileri test etmistir. 2010-2015 yillarin1 kapsayan ve GARCH modelleri ile dogrusal
regresyon modellerinden yararlanilan ¢aligmada s6z konusu hisse senedi piyasasi
endeksleri ile zzmni oynaklik endeksleri arasinda giiglii negatif ve asimetrik iligkilerin

bulundugu sonucuna ulasgilmistir.

Sakarya ve Akkus (2018) Toda-Yamamoto nedensellik testi ve ARDL sinir
testinden yararlanarak BIST100, BIST Banka, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri
ile VIX endeksi arasindaki iliskileri arastirmistir. 2010-2018 yillarina ait verilerin
kullanildig1 ¢alismanin sonuglar1 korku endeksi ile BIST100 ve sektdrel hisse senedi

endeksleri arasinda uzun dénemli iliskinin bulunmadigini, VIX endeksinden s6z konusu
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hisse senedi endekslerine dogru tek yonlii nedenselligin var oldugunu gostermistir. Akdag
ve Iskenderoglu (2018) ise VIX korku endeksi ile secilmis iilke hisse senedi endeksleri
arasindaki iliskileri Granger Nedensellik Testi ve Breitung-Candelon frekansta
nedensellik ile analiz etmistir. 2015-2017 yillarina ait giinliik verilerin kullanildig:
calismada VIX endeksinden BIST100 endeksine dogru kisa ve orta dénemde, VIX *den
diger hisse senedi endekslerine ise hem kisa hem orta hem de uzun dénemde nedensellik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Sadeghzadeh (2018) calismasinda BIST100 endeksi ile
VIX endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iligkiler lizerine ¢alismistir. 2004-
2018 yillarina ait verilerle yapilan analizlerin sonuglar1 VIX endeksinde yasanan artiglarin
hem kisa hem de uzun dénemde BIST100’deki azalislara neden oldugunu ortaya
koymustur. Istanbul (BIST)’a kayitli hizmet (XUHIZ), mali (XUMAL) ve sinai (XUSIN)
endeks 2000-2015 yilarin giinliik veriler kosullu degisen varyans modelleri ile analiz
edilmis ve endekslere ait oynakliklarin ARCH ve GARCH analiz edilmistir. Calisma

sonunda her ii¢ endeks getiri serisi lizerinde de kaldirag etkisinin oldugu tespit edilmistir
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UCUNCU BOLUM

BORSA iSTANBUL SEKTOR ENDEKLERI iLE OYNAKLIK
ENDEKSLERI ARASINDAKI NEDENSELLIK

Finansal degiskenler arasindaki iliskiler pek ¢ok farkli ekonometrik yontem ile
analiz edilebilmektedir. Bu yoOntemlerden bir de nedensellik simamalaridir. Ancak
geleneksel nedensellik sinamalarinda degiskenler arasinda var olabilecek asimetrik
etkiler yakalanamamaktadir. Bu nedenle finansal degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde asimetrik etkileri dikkate alan yontemlerin kullanilmasi daha saglikli
sonuglarin alinmasini saglayacaktir. Bu baglamda ¢aligmanin bu bdliimiinde Hatemi-J
tarafindan 2012 yilinda gelistirilen asimetrik nedensellik metodolojisi aktarilarak
calismada kullanilan veri seti tanitilacaktir. Ardindan asimetrik nedensellik testinden elde

edilen sonuglara yer verilecek ve sonuglar yorumlanacaktir.

3.1. DATA VE METODOLOJI

Calismanin temel amaci BIST hizmetler, mali ve smai sektor getirileri ile
belirlenen oynaklik endeksleri arasindaki iligkilerin asimetrik boyutta incelenmesidir. Bu
amag¢ dogrultusunda s6z konusu iliskiler, Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik

nedensellik testi ile analiz edilmistir. Caligmanin temel hipotezi;

Ho: BIST sektor getirileri ile oynaklik endeksleri arasinda asimetrik nedensellik

iliskisi bulunmamaktadir.

Hi: BIST sektor getirileri ile oynaklik endeksleri arasinda asimetrik nedensellik

iliskisi bulunmaktadir.

Finans literatiiriinde finansal varliklar arasindaki iliskilerin incelenmesinde
nedensellik testleri siklikla kullanilmaktadir. Geleneksel Granger (1969) nedensellik
testinde, bir degiskenin gelecege yonelik tahmininde ikinci bir degiskenin faydali bilgi
saglayip saglamadigi smanmaktadir. Bununla birlikte ilerleyen siirecte gelistirilen

nedensellik testlerinde, negatif ve pozitif soklarin etkilerinin simetrik oldugu
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varsayillmaktadir. Ancak risklerin cesitlenmesi, asimetrik bilgi, yatirimcilarin algi ve
beklentilerinin farkli olmas1 vb. faktorler nedeniyle bu varsayim yaniltict sonuglara neden
olmaktadir. Bu noktadan hareketle Granger ve Yoon (2002) ¢alismalarinda, negatif ve
pozitif soklar arasindaki iliskilerin degiskenler arasindaki iliskilerden farkli olabilecegini
ifade ederek, uzun donemli iligkileri analiz etmek i¢in verileri pozitif ve negatif kiimiilatif
toplamlarina ayirmistir. Hatemi-J (2012) ise ¢alismasinda, Granger ve Yoon (2002)’un
yaklagimini temel alarak ‘“asimetrik nedensellik testini” gelistirmistir. Asimetrik

nedensellik testi su sekilde aciklanabilir;

1. ve 2. denklemde rassal yiiriiyiis siireci ile tanimlanan y1t ve y2t degiskenleri

arasindaki nedensellik iligkisi gosterilmistir.

Vit = Yie-1 + €1¢ = Y10 + D1 €1 (1)

Vor = Yar1 + €2t = Voo + Licq Eai 2

Burada t=1,2,...T, y; o V€ y, o sabitleri ilk degerler ve £;; Ve &,; beyaz giiriiltii hata

terimlerini ifade etmektedir. Pozitif ve negatif soklar 3. esitlikte oldugu gibi gosterilebilir;

ef; = maks (&;,0) e; = min (g1;,0) &5; = maks (&5;,0) £5; = min (g5;,0)  (3)

Buradan, &;; = &;; + &5; Ve &,; = €5; + &5;. Bdylece 1. ve 2. esitlik asagidaki

sekilde yazilabilir;

—_ — t + t -
Vit = Yie—1 T €1t = V10 t Xiz1 611 + Xiz1 €1

Vot = Var-1+ €26 = Vo0 + Die1 €37 + Dicq €35 (4)

Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklar1 ise kiimiilatif formda yazilabilir;
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+ vt o+ - _ vt .- + _ vt o+ R A
Vii = Li=1¢1i Yii = Xi=11i Yai = Lij=1%2i Y2i = Xi=1&2i (5)

Hatemi-J tarafindan gelistirilen metodolojide y; = (y;; + y5;) varsayimimndan
hareketle degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi 6.esitlikte verilen p gecikmeli vektor

otoregresif model (VAR (p)) kullanilarak test edilebilir;

Vi =v+ 01y, + oy, Huf (6)

Burada, y; degiskenlerin 2x1 vektorii, v sabit terimlerin 2x1 vektorii ve uf hata
terimlerinin vektoridiir. @, matrisi ise r (r = (1, ... p)) gecikmeye sahip parametrelerin
2x2 matrisidir. Asimetrik nedensellik testinde, nedensellik olmadigini ifade eden yokluk

hipotezi (Hy: CB = 0) 7. esitlikte gosterilen Wald istatistigi ile test edilmektedir;

Wald = (CB)'[C((Z'Z)*®Sy)C']™H(CB) (1)

Degiskenler arasindaki ¢coklu normalite ve ARCH etkisinin varligi Wald testinin
asimptotik dagilimini etkilemektedir. Hatemi-J metodolojisinde ise kritik degerlerin
bootstrap simiilasyonlar1 ile elde edilmesi, belirtilen sorunu ortadan kaldirmakta ve
yontemin Ustiinliiglinii  olusturmaktadir. Bu nedenle asimetrik nedensellik testi
uygulamasindan once c¢alismada ele alinan degiskenler arasindaki normalitenin test
edilmesi amaciyla Doornik ve Hansen (2008) testi ve ARCH etkilerin sitnanmasi amaciyla

Hacker ve Hatemi-J (2005) testi uygulanmustir.

Calismada, 18.03.2011- 29.03.2019 tarihleri arasinda haftalik bazda BIST
Hizmetler, Mali ve Sinai endeks sektor getirileri ile Euro oynaklik endeksi (EVZ), altin
oynaklik endeksi (GVZ), petrol oynaklik endeksi (OVX), Euro Stoxx oynaklik endeksi
(V2TX), VIX ve NASDAQ oynaklik endeksine (VXN) ait logaritmik veriler
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kullanilmistir. S6z konusu veriler Thomson & Reuters Datastream veri tabanindan elde

edilmistir.

3.2. ANALIZ SONUCLARI

Kiiresellesme 1ile birlikte biliyliyen finansal piyasalarin 6nemi her giin
artmaktadir. Son donemlerde finansal piyasalarda ortaya ¢ikan olumsuz gelismelerin ve
risklerin artmasi sonucunda yatirimcilarin piyasalardaki etkilesimi artmaktadir. Bu
nedenle yatirimcilar finansal piyasalarda olusan diisiisleri diger piyasalarla

karsilastirmasina neden olmaktadir.

Calismada 6 farkli oynaklik endeksi ile BIST sektor getirileri arasindaki iliskiler,
asimetrik nedensellik testi ile arastirilmistir. Asimetrik nedensellik testinde 2 degisken
arasinda 4 farkli nedensellik iliskisi sz konusudur. Bu iligkiler, pozitiften pozitife,

pozitiften negatife, negatiften pozitife ve negatiften negatife seklinde goriilmektedir.

Calismada ele alman her bir oynaklik endeksi ile BIST hizmetler, mali ve sinai
endeks sektor getirileri arasindaki asimetrik nedensellik sonuglar1  birlikte
degerlendirilmistir. Euro oynaklik endeksi ile BIST sektdr endeksleri arasindaki asimetrik

nedensellik testi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Euro Oynaklik Endeksi ile BIST Sektor Endeksleri Arasindaki
Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Is:/a\i?sl‘ggi Kritik Bootstrap Degerleri

%1 %5 %10

EVZ*=>XUHIZ* 12.97 14.16 9.224 7.441
EVZ #>XUHIZ"- 4.991 13.13 8.192 6.607

EVZ-#>XUHIZ" 2.636 14.16 9.099 7.165

EVZ *#>XUHIZ" 1.764 11.85 7.744 6.108

EVZ *#>XUMAL* 2.031 14.28 9.721 7.849
EVZ => XUMAL - 17.16 11.48 7.185 5.688
EVZ #>XUMAL * 1.837 11.49 7.303 5.491
EVZ "=> XUMAL - 8.301 11.08 7.694 6.148
EVZ " +>XUSIN * 9.973 19.18 14.45 12.18
EVZ "#>XUSIN - 1.626 10.74 6.918 5.649

EVZ =>XUSIN * 8.519 10.98 7.091 5.617

EVZ *#> XUSIN - 1.753 13.38 7.262 5.458

Asimetrik nedensellik sonuglarina gore Euro oynakligi ile hizmetler, mali ve
sinai sektor getirileri arasinda sinirli diizeyde asimetrik iliski bulunmaktadir. Tablo 2’den
goriilebilecegi gibi Euro oynakliginda meydana gelen pozitif soklar, hizmetler sektor
endeksi getirisinde meydana gelen pozitif soklarin nedenidir. Diger bir ifadeyle Euro
oynakliginda yasanan artiglar, hizmetler sektor endeksi getirisindeki artiglara neden
olmaktadir. Ayrica sonuglar Euro oynakliginda yasanan hem artis hem de azalislarin, mali
sektor getirisinde azaliglara neden oldugunu gostermektedir. Ulasilan bu sonug, portfoy
yonetimi acisindan Euro ve s6z konusu sektdr endeksinin birbirine alternatif olmasi
seklinde agiklanabilir. Bununla birlikte Euro oynakliginda meydana gelen negatif
soklarin, sinai sektor getirisinde artisa neden oldugu belirlenmistir. Bu durum sinai
sektorde ihracat agisindan Euro para biriminin 6nemi ve belirsizlikteki azalisa bagh

olarak getirilerin artis1 ile agiklanabilir. Elde edilen sonuglar, déviz kurlarinin hisse
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senetleri tizerindeki etkisi agisindan Albeni ve Demir (2005) Pan, Fok ve Liu (2007)
Ciftci (2014), Yildirim, Bayar ve Kaya (2014), Cankaya’nin (2016) c¢alismalari ile

benzerlik gostermektedir.

Tablo 3: Altin Oynaklik Endeksi ile BIST Sektor Endeksleri Arasindaki
Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar1

Is:/a\i?sl‘ggi Kritik Bootstrap Degerleri

%1 %5 %10

GVZ*=>XUHIZ* 15.36 13.97 8.704 6.858
GVZ =>XUHIZ"- 22.34 13.87 8.362 6.303

GVZ #>XUHIZ " 5.877 13.38 8.951 6.276

GVZ *#>XUHIZ" 1.528 11.91 7.823 6.201

GVZ " =>XUMAL * 12.83 11.32 7.462 5.402
GVZ => XUMAL - 13.86 12.35 7.343 5.581
GVZ #>XUMAL * 6.668 12.20 7.919 5.618
GVZ *+>XUMAL - 0.477 12.72 8.042 6.034
GVZ"=>XUSIN * 18.85 14.46 7.919 6.095
GVZ => XUSIN "~ 5.281 10.05 5.219 3.635

GVZ #>XUSIN * 3.473 12.87 7.887 5.578

GVZ *#>XUSIN - 1.541 11.49 7.584 5.893

Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi altin oynaklik endeksinin artis ve azaliglari
hizmetler, mali ve smai sektdr getirileri iizerinde aym etkiye sahiptir. Sonuglar altin
oynaklik endeksinde yasanan artiglarin ele alinan tiim endeks getirilerinde artisa neden
oldugunu, azaliglarin ise benzer sekilde tiim endeks getirilerinde azalisa neden oldugunu
gostermektedir. Ulagilan sonug, risk ve getiri algisina bagl olarak yatirimeilarin portfoy
dagitim kararlarinda altin ile hizmetler, mali ve sinai sektdrde yer alan hisse senetlerini

birbirine alternatif olarak degerlendirmesi ile agiklanabilir.
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Tablo 4: Petrol Oynaklik Endeksi ile BIST Sektor Endeksleri Arasindaki
Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Isz/a\i?sl‘ggi Kritik Bootstrap Degerleri

%1 %5 %10

OVX *=>XUHIZ* 10.28 14.86 9.716 7.794

OVX =>XUHIZ" 9.523 13.66 8.574 6.452

OVX =>XUHIZ" 12.12 12.32 8.134 6.424

OVX *#>XUHIZ- 0.778 13.11 8.261 6.607

OVX "™ #>XUMAL * 4.434 13.72 8.700 6.622
OVX =>XUMAL - 7.379 11.64 7.223 5.742
OVX =>XUMAL * 11.13 11.45 6.944 5.401
OVX *"#>XUMAL - 2.445 12.66 8.646 6.171
OVX ™ #>XUSIN * 3.036 11.82 7.421 5.597
OVX "#>XUSIN - 5.327 11.53 7.246 5.234

OVX =>XUSIN * 9.138 13.57 7.273 5.346

OVX *#>XUSIN - 4.936 11.66 7.685 6.061

Test sonuglarina gore petrol oynaklik endeksinde yasanan degisimler ile sirasiyla
hizmetler, mali ve sinai sektor getirileri arasinda daha fazla asimetrik nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Tablo 4’ten goriilebilecegi gibi petrol oynaklik endeksinde meydana
gelen pozitif soklar hizmetler sektdr getirisinden meydana gelen pozitif soklarin
nedenidir. Ayni zamanda sonuglar, petrol oynaklik endeksinde yasanan hem artis hem
azaliglarin, hizmetler sektor getirisinde azalisa neden oldugunu gostermektedir. Diger
yandan petrol oynaklik endeksinde yasanan artiglarin mali sektor getirilerinde artisa
neden oldugu, azalislarin ise benzer sekilde getirilerde azalisa neden oldugu tespit
edilmigtir. Petrol oynaklik endeksinde meydana gelen negatif soklar, sinai sektor
getirilerinde meydana gelen pozitif soklarin nedenidir. Diger bir ifadeyle petrol
oynakliginin azalmasi, sinai sektor getirilerindeki artisa neden olmaktadir. Tiim sonuclar

birlikte ele alindiginda petroliin gerek yatirim amagli olarak degerlendirilmesi gerekse
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dogrudan/dolayli maliyetinde yasanan degisimler sonucunda sektorler tizerindeki farkli
boyutlu etkileri goriilmektedir. Elde edilen sonuglar petrol fiyati soklarinin hisse senedi
piyasalar1 iizerinde etkisi acisindan Giiler vd. (2010) ile Unlii ve Top¢u’nun (2012)
calismalar ile benzerlik; Cong vd. (2008), iscan (2010), Fayyad ve Daly ‘in (2011)
calismalarindan farklilik gostermektedir.

Tablo 5: Euro Stoxx oynaklik endeksi ile BIST Sektor Endeksleri Arasindaki
Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

1s‘>2€?slggi Kritik Bootstrap Degerleri

%1 %5 %10

V2TX "=>XUHIZ* 41.65 14.96 9.946 7.896
V2TX =>XUHIZ" 11.42 11.84 7.946 6.157

V2TX #>XUHIZ* 5.554 12.42 7.941 6.318

V2TX *#> XUHIZ - 2.165 11.56 7.937 6.470

V2TX *=> XUMAL * 27.53 13.58 9.213 7.175
V2TX => XUMAL " 17.46 10.53 7.282 5.441
V2TX #>XUMAL * 5.961 10.94 7.102 5.412
V2TX *#>XUMAL" 3.018 10.61 7.679 6.113
V2TX* #>XUSIN * 61.55 17.77 10.78 8.055
V2TX => XUSIN - 10.67 10.40 7.166 5.331

V2TX #>XUSIN * 4.684 12.80 6.928 5.277

V2TX " #> XUSIN - 4.977 11.94 6.779 5.319

Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore, ele alinan sektor getirileri ile Euro
Stoxx oynaklik endeksi arasindaki nedensellik iligkilerinin, sektor getirileri ile altin
oynaklik endeksi arasindaki nedensellik iliskileri ile ayn1 sekilde oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte sonug¢lar Euro Stoxx oynaklik endeksinin artis ve azalislari ile hizmetler,
mali ve smai sektor getirileri arasinda aymi yonlii nedensellik iligkileri oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle Euro Stoxx oynaklik endeksinde yasanan artiglar ele

alinan tiim endeks getirilerinde artiga, azaliglar ise benzer sekilde tiim endeks getirilerinde
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azalisa neden olmaktadir. Bu sonug, yatirimcilar agisindan BIST sektor endeksleri ile
Avrupa hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi ve portfoy dagitim kararlarinda birbirine
alternatif olma durumunu gostermektedir.

Tablo 6: VIX ile BIST Sektor Endeksleri Arasindaki Asimetrik Nedensellik
Testi Sonuglar

Isya\i?sl‘ggi Kritik Bootstrap Degerleri
%1 %5 %10

VIX*=>XUHIZ " 27.20 13.51 9.477 7.630
VIX #>XUHIZ" 6.315 12.84 7.718 5.829
VIX #>XUHIZ* 4.437 13.52 8.041 5.98

VIX ™ #>XUHIZ" 5.094 12.17 8.288 6.387
VIX " =>XUMAL * 24.24 12.72 9.364 7.133
VIX =>XUMAL - 20.97 11.34 7.154 5.479
VIX #>XUMAL * 6.903 11.35 6.922 5.085
VIX *#>XUMAL - 7.756 10.29 7.768 5.895
VIX* =>XUSIN * 61.22 17.81 12.78 10.451
VIX => XUSIN - 12.24 11.55 6.809 5.122
VIX " #>XUSIN * 5.827 12.32 7.219 5.224
VIX *=> XUSIN - 9.272 10.83 6.619 5.386

Tablo 6’dan goriilebilecegi gibi VIX’te yasanan degisimler ile sirasiyla sinai, mali
ve hizmetler sektdr getirileri arasinda daha fazla asimetrik nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Sonuglar VIX’te meydana gelen pozitif soklarn, hizmetler sektor
getirisinde meydana gelen pozitif soklarin nedeni oldugunu gostermedir. Ayrica VIX’te
yasanan artiglarin mali endeks getirilerinde artisa, azalislarin ise mali endeks getirilerinde
azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Diger yandan VIX ile sinai sektor getirileri
arasinda hizmetler ve mali sektor getirilerine gore daha farkli yonli iligkiler
bulunmaktadir. VIX’te meydana gelen pozitif soklar, sinai sektor getirisinde meydana

gelen pozitif soklarin nedenidir. Ayni zamanda VIX’te yasanan hem artis hem de
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azaliglarin, siai sektor getirisinde yasanan azalislarin nedeni oldugu tespit edilmistir.
Ulasilan sonuglar, Sakarya ve Akkus’un (2018) ¢calismasindan farkli olarak VIX ile BIST
hisse senetleri arasinda nedensellik iliskisi oldugunu gostermekte ve Sarwan ve Khan
(2017), Kaya, (2015) Kaya ve Coskun (2015), Emna ve Myriam’in (2017) ¢alisma
sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Tablo 7: NASDAQ oynaklik endeksi ile BIST Sektér Endeksleri Arasindaki
Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

13:::1?8'3@ Kritik Bootstrap Degerleri

%1 %5 %10

VXN *=>XUHIZ* 24.40 12.87 8.492 6.777
VXN " #> XUHIZ ~ 7.290 11.84 7.873 5.725

VXN “#>XUHIZ * 4.978 13.54 7.922 5.678

VXN *#>XUHIZ - 6.628 12.39 8.251 6.577

VXN *=>XUMAL * 21.04 11.62 7.613 5.992
VXN~ =>XUMAL - 18.68 11.30 7.066 5.552
VXN " #>XUMAL * 6.621 11.03 6.741 5.031
VXN *=>XUMAL " 8.676 11.47 7.909 6.417
VXN * =>XUSIN * 52.48 17.95 11.43 9.267
VXN ~=> XUSIN - 11.81 10.54 6.459 5.17

VXN ~#> XUSIN * 6.001 13.02 6.997 5.045

VXN *=> XUSIN - 10.34 11.01 6.927 5.587

Asimetrik nedensellik testi sonuglarmma gore, diger ele alinan oynaklik
endekslerinden farkli olarak NASDAQ oynaklik endeksi ile sektor getirileri arasinda daha
fazla asimetrik iliski bulunmaktadir. Tablo 7’den goriilebilecegi gibi NASDAQ
oynakligindaki artiglar, hizmetler sektor getirisindeki artiglarin nedenidir. Bununla
birlikte NASDAQ oynaklik endeksi ile hem mali hem de sinai sektor getirileri arasinda
aynt yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Sonuglar NASDAQ oynaklik

endeksinde meydana gelen pozitif soklarin hem mali hem de sinai sektor getirilerinde
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meydana gelen pozitif soklarin nedeni oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
NASDAQ oynakliginda yasanan artis ve azalislar hem mali hem de sinai sektor
getirilerinde azalisa neden olmaktadir. Bu baglamda bulgular portfoy yonetimi agisindan
NASDAQ oynaklik endeksi ile BIST sektor endekslerinin birlikte ele alinmasi ile
degerlendirilebilir. Ayrica getiri ve NASDAQ oynaklik endeksi arasinda tespit edilen bu
iliski, iskenderoglu ve Akdag’m (2018) calismasi ile benzerlik gdstermektedir.

Analiz sonuclar1 farkli asimetrik yoOnlerde olsa da ele alinan tiim oynaklik
endeksleri ile BIST sektor getirileri arasinda nedensellik iliskisi bulundugunu
gostermektedir. Ayni1 zamanda belirli oynaklik endeksleri ile sektor getirileri arasindaki

iligkilerin benzer yapida oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Calismada 6 farkli oynaklik endeksinin BIST hizmetler, mali ve sinai sektor
endeks getirileri tizerindeki asimetrik etkilerinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda oynaklik endeksleri ile BIST sektor endeks getirileri arasindaki iliskiler

asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir.

Kiiresellesme ve teknoloji alanindaki gelismeler ile birlikte finansal piyasalardaki
engeller ortadan kalkmis ve devletlerin ekonomiler {izerindeki miidahalelerinin etkileri
azalmistir. Iletisim teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak islemlerin hizlanmasi ve
basta tiirev iirlinler olmak {izere yeni finansal araclarin ortaya ¢ikmasi sermayenin kiiresel
boyutta hareket etmesini miimkiin kilmistir. Bu durum o6zellikle gelismekte olan
piyasalarda yatirimlarin artmasini saglamis ve ihtiya¢ duyulan fonlarin temin edilmesini
kolaylagtirmistir. Ancak, diger yandan piyasalarin birbirleri ile olan etkilesimi artmig ve
piyasalar birbirlerine duyarli hale gelmistir. Bu baglamda giiniimiizde piyasalar dis

soklara daha agik hale gelmis ve piyasalarin kirilganliklari artmistir.

Teknolojik gelismeler vasitasiyla borsada yatirim yapmak isteyen yatirimeilar
diinya borsalarina kolaylikla erisim saglamaktadir. Yatirimcilar, yatirim yapmak
istedikleri borsalarda islem goren hisse senetleri hakkinda bilgi edinme veya diger
borsalarda islem goren menkul kiymetler ile karsilastirma yapabilme olanagina
sahiptirler. Bu baglamda yatirimcilarin yararlanabilecekleri gostergelerden biri oynaklik

endeksleri olmaktadir.

Finansal piyasalardaki yatirimlarda, risk yonetimi ve portféy yonetimi siirecinde
oynakligin 6nemi oldukg¢a yliksektir. Oynaklik verilerinin takip edilmesi ve yatirim
araclarimin oynaklik endeksleri ile olan iliskileri belirlenmesi, finansal piyasalardaki
yatirimcilarin risk alma veya karar verme siireclerinde daha saglikli kararlar vermesini ya

da riskten daha az etkilenmesini saglamaktadir.

Diinya borsalarinda islem goren hisse senetlerinde siirekli fiyat degisiminin
meydana gelmesi, oynaklik endekslerinin Olgiilmesi ve analiz edilmesi gerekliligini
dogurmustur. Ancak oynaklik endekslerinde meydana gelen pozitif ve negatif

degisimlerin borsalar iizerinde farkli etkiler dogurabildigi, diger bir ifadeyle pozitif ve
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negatif soklarin  etkisinin  biiylkliglintin  birbirinden farkliik  gosterebildigi
goriilmektedir. Bu baglamda, yapilan analizlerde asimetrik etki olarak isimlendirilen bu
durumu dikkate alan ekonometrik yontemlerin kullanilmasi uygun olmaktadir. Bu
kapsamda ¢alismada belirlenen oynaklik endekslerinin BIST sektor endeks getirileri

tizerindeki etkilerinin belirlenmesinde asimetrik nedensellik testi uygulanmistir.

Calismada elde edilen en 6nemli bulgu, farkli asimetrik yonlerde olsa da ele alinan
tim oynaklik endeksleri ile BIST sektdr getirileri arasinda nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ulasilan bu sonug¢ BIST sektédrlerini baz alan yatirimcilarin, yatirim
kararlarinda oynaklik endekslerini dikkatle takip etmelerini ve olasi degisimlerde
kararlarii revize etmeleri gerektigini gostermektedir. Ayrica bu sonug, oynaklik
endekslerinde meydana gelen degisimler nedeniyle BIST sektorleri temelinde portfoy

cesitlendirmesinin faydali olmayacagini da gostermektedir.

Yatirimcilar portfoylerine sektor endeksleri ile birlikte geleneksel bir yatirimci
araci olarak farkli dovizleri dahil edebilirler. Bununla birlikte gerek maliyet gerekse
ithalat/ihracat acisindan, dovizin ve oynakligimin her sektordeki etkisi farklidir. Bu
nedenle Euro gibi her bir farkli dovizin sektor getirileri ile olan iligkisi detayli olarak
incelenmelidir. Calisma ile Euro oynakligi ile hizmetler, mali ve sinai sektor getirileri
arasinda smirli diizeyde asimetrik iligki belirlenmistir. Euro oynaklifinda yasanan
artiglar, hizmetler sektor endeks getirisinde sadece artislara neden olmaktadir. Euro
oynakligmin mali sektor getirisi ile iligkisi ise Euro oynakliginda yasanan artis ve
azaliglarin, mali sektor getirisinde azalislara neden olmasi seklindedir. Ayrica Euro

oynakliginin azalmasi, sinai sektor getirilerinde artisa neden olmaktadir.

Emtia fiyatlarinda meydana gelen soklar, yatirim alternatifi olmalar1 nedeniyle
hisse senetleri lizerinde negatif veya pozitif yonde etki yaratabilmektedir. Altin ve petrol
gibi emtia fiyatlarinda oynakligin artmasi, riskten kagman yatirimeilar agisindan
oynakligin daha az oldugu yatirim araclarina yonelmelerine neden olabilir. Ayn1 zamanda
oynakligin azalmasi ise emtialar1 giivenli liman olarak goren yatirimcilarin hisse senedi
gibi daha oynak yatinm araglarina olan talebini azaltabilir. Calisma sonuglar1 altin
oynaklik endeksi artis ve azalislarinin hizmetler, mali ve sinai sektor getirileri lizerinde

ayni etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle altin oynaklik endeksinde
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yasanan artiglar ele alinan tiim endeks getirilerinde artisa, azalislar ise benzer sekilde tiim

endeks getirilerinde azalisa neden olmaktadir.

Petrol ise yatinmcilar agisindan alternatif bir yatinm aract olarak
degerlendirilebilecegi gibi temelde isletmelerin dogrudan veya dolayli olarak
maliyetlerini ve buna bagli olarak karliligin1 etkilemektedir. Ayrica petroliin her sektdrde
kullanimi ve etkisi farklidir. Petrol, isletme maliyetlerini iiretim isletmelerinde dogrudan,
hizmet isletmelerinde ise dolayli olarak etkileyebilir. Bu nedenlerden dolay1 petrol
fiyatlarindaki oynaklik ile sektor getirileri arasinda karmasik bir iliski bulunmaktadir.
Uygulanan testler sonucunda petrol oynaklik endeksinde yasanan degisimler ile sirasiyla
hizmetler, mali ve sinai sektor getirileri arasinda daha fazla asimetrik nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Petrol oynaklik endeksinde meydana gelen pozitif soklar hizmetler
sektor getirisinden meydana gelen pozitif soklarin nedenidir. Ayni1 zamanda sonuglar,
petrol oynaklik endeksinde yagsanan hem artis hem azaliglarin, hizmetler sektor getirisinde
azalisa neden oldugunu gostermektedir. Sonuglar petrol oynakliginin mali sektdre
etkisinin altin oynakligina benzer sekilde oldugunu géstermektedir. Diger bir ifadeyle
petrol, mali sektore yatirim alternatifi olarak degerlendirilmekte ve petrol oynaklik
endeksinde yasanan artiglar mali sektor getirilerinde artisa, azaliglar ise benzer sekilde
getirilerde azalisa neden olmaktadir. Ayrica petrol oynakliginin azalmasi, sinai sektor

getirilerinde artisa neden olmaktadir.

VIX’te yasanan degisimler ile sirasiyla sinai, mali ve hizmetler sektor getirileri
arasinda daha fazla asimetrik nedensellik iliskisi bulunmaktadir. VIX’te meydana gelen
pozitif soklar, hizmetler sektor getirisinde meydana gelen pozitif soklarin nedenidir.
Ayrica VIX’te yasanan artiglar mali endeks getirilerinde artisa, azalislar ise mali endeks
getirilerinde azaliga neden olmaktadir. Diger yandan VIX’te meydana gelen pozitif
soklar, sinai sektor getirisinde meydana gelen pozitif soklarin nedenidir. Ayn1 zamanda
VIX’te yasanan hem artis hem de azalislar, sinai sektor getirisinde yasanan azaliglarin

nedenidir.

Calisma ile Euro Stoxx ve NASDAQ gibi belirli borsa oynakliklarinin BIST
sektor getirileri lizerinde asimetrik etkileri oldugu belirlenmistir. Euro Stoxx oynaklik

endeksinde yasanan artislar ele alinan tiim endeks getirilerinde artisa, azaliglar ise benzer
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sekilde tiim endeks getirilerinde azalisa neden olmaktadir. Bu sonug, yatirimcilar
acisindan BIST sektor endeksleri ile Avrupa hisse senedi piyasalarinin birbirine alternatif
olma durumunu gostermektedir. Ancak diger ele alinan oynaklik endekslerinden farkli
olarak NASDAQ oynaklik endeksi ile sektor getirileri arasinda daha fazla asimetrik iliski
tespit edilmistir. NASDAQ oynakligindaki artiglar, hizmetler sektdr getirisindeki
artiglarin nedenidir. Bununla birlikte NASDAQ oynaklik endeksi ile hem mali hem de
sinai sektor getirileri arasinda ayn1 yonlii nedensellik iligkileri bulunmaktadir. NASDAQ
oynaklik endeksinde meydana gelen pozitif soklar hem mali hem de smnai sektor
getirilerinde meydana gelen pozitif soklar nedenidir. Bununla birlikte NASDAQ
oynakliginda yasanan artis ve azalislar ise hem mali hem de sinai sektor getirilerinde

azalisa neden olmaktadir.

Analiz sonuglar1 birlikte ele alindiginda bazi oynaklik endeksleri ile sektor
getirileri arasinda benzer belirli asimetrik iliskiler goriilmektedir. Ornegin VIX, Euro ve
NASDAQ oynaklik endekslerinde yasanan artislar hizmetler sektor getirisindeki sadece
artiglarin nedenidir. Diger yandan altin ve Euro Stoxx oynaklik endekslerinde yasanan
artiglar hizmetler sektor getirisindeki artisin, azalislar ise getirilerdeki azalislarin
nedenidir. Benzer sonuglar mali sektor getirileri i¢in de tespit edilmistir. VIX, altin ve
Euro Stoxx oynaklik endekslerinde yasanan artislar mali sektdr getirisindeki artigin,
azalislar ise getirilerdeki azalislarin nedenidir. Diger yandan altin ve petrol oynaklik

endekslerinde yasanan azalislar sinai sektor getirisindeki sadece azaliglarin nedenidir.

Yatirimeilar etkin bir risk yonetimi agisindan portfoyde yer alan varliklar ile bu
varliklar tizerinde etkili olan gostergeleri birlikte degerlendirmelidir. Caligma sonucunda
genel olarak farkli oynaklik endekslerinin Tirkiye hisse senedi piyasasi iizerinde
asimetrik etkileri oldugu belirlenmistir. Bu nedenle Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
sektor endekslerini baz alarak portfoy ¢esitlendiren yatirimeilarin, sadece VIX gibi genel
oynaklik endekslerini degil ayni zamanda altin ve petrol gibi emtia bazli oynaklik
endeksleri ile Euro Stoxx ve NASDAQ gibi belirli borsa oynakliklarini da dikkatle takip

etmeleri tavsiye edilebilir.
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Tablo 8: Coklu Normalite ve ARCH Testi Sonug¢lar:

EKLER

Coklu Coklu Coklu Coklu

Normalite ARCH Normalite ARCH

XUHIZ, EVZ <0.0001 <0.0001 XUMAL, V2TX <0.0001  0.8648
XUHIZ*, EVZ* <0.0001 <0.0001 XUMAL®, V2TX* <0.0001 0.9122
XUHIZ", EVZ- <0.0001  0.2062 XUMAL"V2TX" <0.0001 0.0001
XUHIZ ", EVZ* <0.0001 0.5298 XUMAL", V2TX*" <0.0001 <0.0001
XUHIZ*, EVZ- <0.0001 0.1239 XUMAL*, V2TX" <0.0001 <0.0001
XUHIZ, GVZ <0.0001 <0.0001 XUMAL, VIX <0.0001 <0.0001
XUHIZ*, GVZ* <0.0001 04315 XUMAL*, VIX* <0.0001 <0.0001
XUHIZ -, GVZ- <0.0001 0.5328 XUMAL -, VIX- <0.0001  0.0559
XUHIZ -, GVZ* <0.0001 03229 XUMAL", VIX* <0.0001 0.1234
XUHIZ*, GVZ- <0.0001 0.4695 XUMAL", VIX- <0.0001  0.0826
XUHIZ, OVX <0.0001 <0.0001 XUMAL, VXN <0.0001  0.1178
XUHIZ ", OVX* <0.0001 <0.0001 XUMAL*, VXN* <0.0001 0.0917
XUHIZ -, OVX- <0.0001 0.0212 XUMAL", VXN~ <0.0001  0.0507
XUHIZ -, OVX* <0.0001 <0.0001 XUMAL",VXN*" <0.0001 0.2249
XUHIZ™*, OVX~ <0.0001 0.0754 XUMAL* VXN~ <0.0001 0.5873
XUHIZ, V2TX <0.0001 <0.0001 XUSIN, EVZ <0.0001  0.4962
XUHIZ *, V2TX* <0.0001 <0.0001 XUSIN* EVZ* <0.0001  0.2687
XUHIZ -, V2TX"- <0.0001 0.0421 XUSIN-, EVZ- <0.0001  0.3961
XUHIZ -, V2TX* <0.0001 0.0624 XUSIN -, EVZ* <0.0001 <0.0001
XUHIZ*, V2TX- <0.0001 <0.0001 XUSIN* EVZ- <0.0001 <0.0001
XUHIZ, VIX <0.0001 <0.0001 XUSIN, GVZ <0.0001  0.4024
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Coklu  Coklu Coklu

Normalite ARCH Normalite
XUHIZ *, VIX* <0.0001  0.0453 XUSIN*, GVzZ* <0.0001  0.0901
XUHIZ -, VIX~ <0.0001  0.0941 XUSIN-, GVZ- <0.0001  0.0690
XUHIZ -, VIX* <0.0001 <0.0001 XUSIN-, GVZ* <0.0001 <0.0001
XUHIZ*, VIX~ <0.0001 0.0122 XUSIN™, GVZ- <0.0001  0.0311
XUHIZ, VXN <0.0001 <0.0001 XUSIN, OVX <0.0001 <0.0001
XUHIZ*, VXN* <0.0001 0.6535 XUSIN ¥, OVX* <0.0001  0.1436
XUHIZ -, VXN~ <0.0001  0.8851 XUSIN -, OVX- <0.0001  0.2681
XUHIZ -, VXN* <0.0001 0.9375 XUSIN-, OVX* <0.0001  0.1584
XUHIZ*, VXN~ <0.0001 0.6266 XUSIN*, OVX-~ <0.0001 0.2129
XUMAL, EVZ <0.0001 <0.0001 XUSIN, V2TX <0.0001  0.1002
XUMAL*, EVZ* <0.0001 <0.0001 XUSIN*,V2TX* <0.0001 <0.0001
XUMAL", EVZ- <0.0001 <0.0001 XUSIN-, V2TX" <0.0001 <0.0001
XUMAL ", EVZ* <0.0001 0.0419 XUSIN-, V2TX* <0.0001 <0.0001
XUMAL*, EVZ- <0.0001 0.0487 XUSIN* V2TX- <0.0001 <0.0001
XUMAL, GVZ <0.0001 <0.0001 XUSIN, VIX <0.0001 0.3721
XUMAL*, GVZ* <0.0001 <0.0001 XUSIN* VIX* <0.0001  0.5572
XUMAL", GVZ- <0.0001 0.0124 XUSIN -, VIX- <0.0001  0.6675
XUMAL", GVZ* <0.0001 <0.0001 XUSIN-, VIX™ <0.0001  0.8018
XUMAL*, GVZ- <0.0001 <0.0001 XUSIN*, VIX~ <0.0001  0.7572
XUMAL, OVX <0.0001 <0.0001 XUSIN, VXN <0.0001 <0.0001
XUMAL*, OVX* <0.0001 <0.0001 XUSIN*, VXN* <0.0001  0.0030
XUMAL-, OVX- <0.0001 0.5175 XUSIN -, VXN~ <0.0001  0.0142
XUMAL ", OVX* <0.0001 0.8714 XUSIN ", VXN * <0.0001  0.0287
XUMAL*, OVX- <0.0001 0.9082 XUSIN*, VXN~ <0.0001 <0.0001







