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Esra KIR GUMUS!, Aynur SUSAY ALKAN?

Oz

Amag: Calisma, Tiirkiye finansal piyasalarinda piyasa volatilitesini
etkileyen temel belirleyicileri analiz etmeyi amaglamaktadir. Ocak
2015 — Aralik 2024 donemine ait aylik veriler kullanilarak yatirimer
tirleri, piyasa likiditesi, VIX endeksi, doviz kuru ve enflasyon
degiskenlerinin  XU100 endeksi volatilitesi tizerindeki etkileri
incelenmistir.

Tasarim/Yoéntem: XU100 endeksi volatilitesinin belirleyicileri ile
uzun donemli iliskilerin varligini test etmek amaciyla Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif (ARDL) Sinir Testi yontemi uygulanmistir.
Modelde bagimli degisken olarak XU100 endeksinin volatilitesi
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise Amihud (2002) likidite azlig1
olgiitii, USD/TL kuru, tiiketici fiyat endeksi, VIX endeksi ile yerli ve
yabanct  yatirimcilarin - portfdy  degerlerinden  olugmaktadir.
Bulgular: Analiz sonuglari, XU100 volatilitesi ile modelde yer alan
degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin
bulundugunu gostermektedir. Uzun donemde, yabanci yatirimei
portfdy degerlerinin, yerli yatirimci portfoyli ve déviz kurundan
arindirilmis bilesenleri, volatiliteyi azaltici yonde ve anlamli bigimde
etki etmektedir. Buna karsilik, yerli yatirimer portfoy degerlerindeki
artiglar volatiliteyi pozitif yonde etkilemektedir. Doviz kurunun
yatirimer hareketlerinden bagimsiz bilesenindeki artis ve piyasa
likiditesinde daralma ise volatiliteyi artirict etki yaratmaktadir. Ote
yandan, TUFE ve VIX endeksinin uzun vadede anlamli bir etkisi
bulunmamustir.

Smirhhiklar:  Analiz  yalnizca XU100 endeksi iizerinden
gergeklestirilmis olup sektorel bazda farkliliklar dikkate alinmamustir.
Ozgiinliik/Deger: Bu calisma, Tiirkiye piyasasinda volatilitenin
yatirimer tiirleri, piyasa likiditesi, VIX endeksi ve makroekonomik
degiskenlerle birlikte degerlendirilmesine odaklanarak literatiire
ampirik katki sunmaktadir. Yabanci yatirimcilarin ve likiditenin
volatilite tizerindeki etkisine iliskin elde edilen bulgular, gelismekte
olan iilkelerde finansal istikrar1 6nceleyen politika yapicilar igin yol
gosterici niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite, ARDL Sinir Testi, Yatirimei
Dinamikleri, Piyasa Likiditesi, D6viz Kuru

Abstract

Purpose:. The study aims to analyse the main determinants of
market volatility in Turkish financial markets. Using monthly data
for the period January 2015 - December 2024, the effects of investor
types, market liquidity, VIX index, exchange rate and inflation
variables on  XU100 index volatility are analysed.
Design/Methodology:.In order to test the existence of long-run
relationships with the determinants of XU100 index volatility, the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Bound Test method is
applied. The volatility of the XU100 index is used as the dependent
variable in the model. The independent variables consist of Amihud
(2002) illiquidity measure, USD/TL exchange rate, consumer price
index, VIX index and portfolio values of domestic and foreign
investors.

Findings: The analysis results indicate the existence of a long-term
cointegration relationship between XU100 volatility and the
variables included in the model. In the long run, foreign investor
portfolio values have a significant and volatility-reducing effect
through components adjusted for domestic investor portfolios and
exchange rates. In contrast, increases in domestic investor portfolio
values positively affect volatility. An increase in the component of
the exchange rate independent of investor movements and a
contraction in market liquidity create volatility-enhancing effect.
On the other hand, the Consumer Price Index (CPI) and VIX index
do not have a significant long-term effect.
Limitations: The analysis was conducted only on the XU100 index
and sectoral differences were not taken into account.
Originality/Value: This study makes an empirical contribution to
the literature by focusing on the assessment of volatility in the
Turkish market with investor types, market liquidity, VIX index
and macroeconomic variables. The findings on the impact of
foreign investors and liquidity on volatility are instructive for
policymakers prioritising financial stability in emerging markets.
Keywords: Volatility, ARDL Bounds Test, Investor Dynamics,
Market Liquidity, Exchange Rate
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1. GIRIS

Ekonomik karar alicilar, politika yapicilar ve yatinmcilar, beklenmedik ekonomik
istikrarsizliklara kars1 zamaninda 6nlem alabilmek amaciyla finansal piyasalarin gelisimini yakindan
takip etmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde finansal piyasalarda goézlemlenen dalgalanmalar,
yatirimc1 davranislari, piyasa likiditesi ve makroekonomik gdstergeler arasindaki dinamik ve karsilikli
etkilesimlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Demir, 2019). Finansal piyasalar, tasarruf fazlasi
olan ekonomik birimlerden fon ihtiyaci olan birimlere kaynak aktarimini saglayarak, finansal aracilik

islevi ¢ergevesinde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde kritik bir rol Gistlenmektedir (Lawal
ve Okunola, 2012).

Finansal piyasalar, ekonomik ve siyasi gelismelerin birer yansimasi olarak giinliik
dalgalanmalar gosterebilmekte ve bu yoniiyle hem kiiresel hem de yerel makroekonomik kosullardan
dogrudan etkilenmektedir (Sengoniil vd., 2018). Bu nedenle, finansal piyasalar1 etkileyen faktorlerin
analiz edilmesi biiyllk Onem tagimaktadir. Yatirimcilar da makroekonomik gostergelerdeki
degisimlerden etkilenmekte ve yatirim kararlarmi piyasa kosullar1 ile genel ekonomik atmosfer
dogrultusunda sekillendirmektedir (Akarim, 2014). Bu durum, finansal piyasalarin yapisini
derinlemesine kavrayabilmek i¢in finansal ve makroekonomik kosullarin birlikte analiz edilmesinin
gerekliligine isaret etmektedir. Finansal piyasalar, ekonomik sistemin temel yap1 taglarindan biri olup
yatirimeilarin karar alma siireglerini sekillendiren dinamik ve ¢ok boyutlu yapilar sunmaktadir (Arnes,
2014). Bu ¢ergevede biiyiime, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru gibi makroekonomik gostergelerin
yani sira yatirimet yapisi ve piyasa likiditesinin de finansal varliklarin degeri ile piyasa dalgalanmalari
tizerinde belirleyici etkiler olusturdugu ifade edilmektedir (Uzun ve Giingor, 2017)

Volatilite, finansal piyasalarin en temel 6zelliklerinden biri olup piyasalardaki belirsizlikle
dogrudan iliskilendirilmekte ve bireylerin ya da isletmelerin yatirnrm davramslarmi onemli 6lgiide
etkilemektedir (Bhowmik ve Wang, 2020). Kavramsal olarak volatilite, bir varligin fiyatinda zaman
icerisinde meydana gelen degisimlerin derecesini ifade etmekte olup genellikle getirilerin standart
sapmasi ile olgiilmektedir (Hull, 2017). Bu 6l¢iim, bir finansal varligin fiyat dalgalanmalarmin boyutunu
belirleyerek s6z konusu varligin risk profilinin anlagilmasina katki saglamaktadir. Nitekim standart
sapma ile hesaplanan volatilite, belirli bir donemde varlik fiyatinin ortalamadan ne 6lgiide sapma
gosterdigini ortaya koymaktadir (Gupta ve Mishra, 2024). Yatirimcilar agisindan volatilite, belirsizlik
ve riskin bir gostergesi olarak degerlendirilmekle birlikte etkin bir portfdy yonetimi ¢ercevesinde ele
alindiginda aym1 zamanda potansiyel yatirim firsatlar1 da sunabilmektedir. Finansal piyasalarda
volatilite, yatirnmcilarin kararlarina etki eden 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akar,
2004). Belirsizlige iliskin 6znel bir degerlendirme bi¢imi olarak tanimlanan risk algis1 (Cho ve Lee,
2006; Hossain ve Siddigua, 2024), finansal karar alma siire¢lerinde énemli bir belirleyici olarak kabul
edilmektedir. Ornegin yiiksek volatilite daha fazla getiri potansiyeli sundugu i¢in bazi yatirimcilar
acisindan cazip bulunurken riskten kaginan yatirimcilar i¢in belirsizlik ve olasi kayiplar nedeniyle talebi
azaltan bir unsur olarak goriilebilmektedir (Guo, 2002). Dolayisiyla volatilitenin piyasa tizerindeki
etkisi, yatirimcilarm risk toleransi ile piyasa dinamiklerine bagli olarak farkli sekillerde ortaya
cikabilmektedir.

Tirkiye gibi volatiliteye kars1 hassas finansal sistemlerde, doviz kuru oynakligi, enflasyon ve
kiiresel belirsizlik gibi faktorlerin hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin tercihleri tizerinde belirleyici
etkileri bulunmaktadir. Bu tiir faktorlerin dikkatli ve kapsamli bir sekilde analiz edilmesi, piyasa
istikrarmin saglanmasi1 acgisindan biiyiik énem tasimaktadir (Ozkaya ve Altun, 2024). Ozellikle
gelismekte olan lilkelerde piyasa volatilitesinin agirlikli olarak yatirimei davraniglari ve makroekonomik
temeller tarafindan sekillendirildigi ifade edilmektedir (Demir, 2019). Bu dogrultuda, volatilitenin temel
belirleyicilerinin dogru bi¢cimde tespit edilmesi, yatirimcilarin riskleri daha saglikli degerlendirmelerine
ve bu dogrultuda uygun portfoy stratejileri gelistirmelerine katki saglamakla birlikte politika yapicilarin
makroekonomik istikrar1 destekleyici miidahale araglarini gelistirmelerine de olanak tammaktadir
(Schwert, 1990). Ayrica, sdz konusu belirleyicilerin piyasa dinamikleri tizerindeki etkisinin kapsamli
bicimde anlasilmasi, rasyonel yatinm kararlariyla uyumlu politika cergevelerinin olusturulmasi
acisindan stratejik 6nem tagimaktadir (Ali, 2021).
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Piyasa volatilitesinin nedenleri arasinda yatirimci yapisi, piyasadaki likidite diizeyi ve
makroekonomik gostergeler 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle yerli ve yabanci yatirimeilarin piyasadaki
davranislari, yatirnmet profilinin volatilite lizerinde belirleyici bir rol oynamasina neden olabilmektedir
(Baker ve Wurgler, 2006). Gelismekte olan piyasalarda yabanci yatirimcilarin genellikle daha biiyiik
sermaye hacmiyle islem yapmalari sermaye akimlarinda ani yon degisimlerine yol agarak piyasa
dalgalanmalarmi artirabilmektedir. Ozellikle, yabanci yatirimcilarm gelismekte olan iilkelerdeki
agirhgmin sermaye c¢ikiglarmin hizlandigi dénemlerde volatiliteyi tetikleyici bir unsur oldugu
belirtilmektedir (Pavabutr ve Yan, 2007). Benzer sekilde, kiiresel piyasalarda gézlenen bulasicilik
etkisinin yabanci yatirimcilarin hizli karar alma egilimleriyle birlestiginde volatiliteyi daha da
artirabilecegi ifade edilmektedir (Forbes ve Rigobon, 2002).

Piyasa likiditesi, volatilitenin seyrinde belirleyici rol oynayan temel unsurlardan biri olarak
degerlendirilmektedir. Finans literatiiriinde likidite, bir varligin kisa siire i¢erisinde ve degerinde kayda
deger bir azalma olmaksizin nakde ¢evrilebilme kapasitesi olarak tamimlanmaktadir (Cif¢i ve Reis,
2020). Diger bir ifadeyle likidite, piyasada alim-satim islemlerinin kolaylikla ger¢eklestirilebilmesi ve
bu islemlerin fiyatlar iizerinde sinirli etki yaratmasi anlamina gelmektedir (Castagna ve Fede, 2013).
Ancak likiditenin diisiik oldugu piyasa kosullarinda, nispeten kiigiik hacimli islemler dahi fiyatlarda sert
dalgalanmalara neden olabilmektedir. Bu dogrultuda yapilan caligmalarda, piyasada likiditenin
azalmasinin finansal kirilganhigi arttirdigi, yatirimer giivenini zayiflattigini ve volatiliteyi yiikselttigi
ifade edilmektedir (Choi ve Monro, 2022; Muzaffar ve Malik, 2024).

Amihud’un yaklasimina gore piyasa likiditesi; alim-satim fiyat farki, piyasa derinligi ve fiyat
dalgalanmalar1 olmak iizere {i¢ temel unsur ¢er¢evesinde analiz edilmektedir. Yiiksek likiditeye sahip
piyasalar, genellikle diisiik fiyat oynakligi, dar fiyat farklar1 ve yiiksek islem hacimleri ile karakterize
edilmektedir. Bu tiir piyasalarda, yatirimcilar biyiik 6l¢ekli islemleri piyasa fiyatlarinda anlamli bir
degisime yol agmadan hizli bir sekilde gergeklestirebilmektedir. Buna karsilik, islem hacmindeki
azalma, fiyat farklarinin genislemesi veya fiyat dalgalanmalarinin artmasi, likidite seviyesindeki
zayiflamaya ve dolayisiyla likidite riskinin ortaya ¢ikmasina isaret eden baslica gostergeler arasinda yer
almaktadir (Brunnermeier, 2009). Piyasa likiditesi, 6zellikle finansal kuruluslarin fonlama sikintisi
yasadig1 ve portfoylerindeki varliklar1 elden ¢gikarmak zorunda kaldigi donemlerde kritik 6neme sahip
olmaktadir (Yildirim, 2011). Dolayisiyla, likiditenin yalnizca bireysel yatirimeilar agisindan degil, ayni
zamanda finansal sistemin biitiinsel istikrar1 bakimindan da vazgecilmez bir rol oynadigi
vurgulanmaktadir (Castagna ve Fede, 2013). Bu nedenle, finansal piyasalarin saglikli isleyisinin
siirdiiriilebilmesi i¢in likidite gostergelerinin diizenli olarak izlenmesi gerekmektedir.

Makroekonomik degiskenler, finansal piyasalarin istikrar1 tizerinde dogrudan ve giiglii etkiler
yaratmaktadir. Tiirkiye’de piyasa likiditesinin makroekonomik degisimlere karsi yiiksek derecede
hassas oldugu; 6zellikle enflasyon beklentilerindeki ani dalgalanmalar ile déviz kuru oynakliklarinin
volatilite artiglarina neden oldugu ifade edilmektedir (Karahan ve Soykdk, 2023). Benzer sekilde,
makroekonomik belirsizliklerin hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi dogrudan etkiledigi ve bu
etkinin ekonomik dongiilerin farkli evrelerinde daha da yogunlastigi belirtilmektedir (Schwert, 1989).
Ayrica, kiiresel piyasalarda meydana gelen makroekonomik soklarin bulasicilik mekanizmasi yoluyla
volatiliteyi uluslararasi diizeyde artirdig1 ve bu etkinin 6zellikle gelismekte olan tilkelerde daha belirgin
sekilde hissedildigi vurgulanmaktadir (Forbes ve Rigobon, 2002).

Borsalarin ekonomik ve finansal gelismelere iliskin bilgileri hizli ve dogru bir bi¢cimde analiz
ederek fiyatlara yansitabilme yetenegi, piyasa etkinliginin temel unsurlarindan biridir. Bu cergevede,
finansal piyasalarm bilgisel etkinligi; makroekonomik gostergeler, finansal istikrar kosullar1 ve piyasa
beklentileri gibi faktorlerin ne dlglide dogru islenip fiyatlama siireclerine yansitilabildigiyle yakindan
iliskilidir (Siimer ve Aybar, 2016). Etkin isleyen bir piyasada hisse senedi fiyatlari, sirketlerin mevcut
ve beklenen performansi ile birlikte enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlar1 gibi makroekonomik
degiskenlerdeki dalgalanmalar1 ve beklenmedik soklar1 da gecikmeksizin yansitmaktadir (Ertas ve
Ozkan, 2018). Bu baglamda, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar (oynaklik), hem piyasada bilginin
yayilma bi¢imini hem de yatirimci beklentilerinin nasil sekillendigini ortaya koymaktadir. Aym
zamanda, bu dalgalanmalar ekonomik belirsizliklerin ve digsal soklarmn bir gostergesi olarak da
degerlendirilebilmektedir. Dolayisiyla, finansal piyasalarin derinligi ve saglikl isleyisi hem yatirimet
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kararlarin1 yonlendirmek agisindan hem de makroekonomik politika yapicilar agisindan kritik bir 6neme
sahiptir (Ahmed vd., 2018).

Piyasa volatilitesi, finansal varliklarin fiyatlarindaki belirsizlik ve risk diizeyini 6lgmek i¢in
literatiirde sik sik ele alinan bir konu olmustur. Caligsmalar, volatiliteyi hem makroekonomik gostergeler
(enflasyon, doviz kuru, faiz orani) hem finansal piyasa faktorleri (likidite) hem de yatirimci
davramslariyla iliskilendirmistir. Ornegin, Amihud (2002) ve Cheriyan ve Lazar (2019) likidite
azalmasinin volatiliteyi artirdigim gosterirken, Bekaert vd. (2013) ve Sentiirk ve Diican (2014)
makroekonomik degiskenlerin oynaklig1 sekillendirdigini vurgulamstir. Giin (2020) ve Cakir ve Ozkul
(2023) ise gelismekte olan tilkelerde doviz kuru dalgalanmalarmin volatiliteyi etkiledigini gdstermistir.
Ayrica, Coskun vd. (2023) ve Alp vd. (2021) yatirimet yapisinin, 6zellikle yabanci ve yerli yatirimeilarin
portfoy hareketlerinin volatilite {izerinde belirleyici oldugunu ortaya koymustur. Literatiir genel olarak
volatilitenin  birgok faktorden etkilendigini ortaya koymakla birlikte ¢ogu c¢alisma belirli
makroekonomik degiskenlere veya tekil piyasa gostergelerine odaklanmigtir. Bu yaklasim, volatilitenin
¢ok boyutlu yapisini tam olarak yansitmamaktadir. Ayn1 zamanda yabanci yatirimcilarin volatiliteye
etkisini inceleyen ¢alisma sayis1 da literatiirde sinirhidir. Bu eksiklikler, volatilitenin birden fazla
faktorden etkilendigini ve ¢ok boyutlu bir sekilde test edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Mevcut
literatiirde Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, makroekonomik degiskenler, piyasa likiditesi ve
yatirimer yapisina iliskin faktorlerin es zamanli olarak analiz edilmesine yonelik bir bogluk
bulunmaktadir. Bu ¢aligma, XU100 endeksi volatilitesi ile piyasa likiditesi, doviz kuru, enflasyon ve
yatirimer portfoylerini ayn1 model i¢inde ele alarak bu boslugu doldurmayi amaglamaktadir. Boylece
arastirma, yalnizca makroekonomik degiskenlerin volatiliteye etkisini dikkate alan 6nceki ¢alismalardan
ayrigmaktadir. Ayni zamanda volatilitenin birden fazla faktorden nasil etkilendigine dair literatiire
biitiinciil, glincel ve 6zgiin bir katki sunmaktadir.

Yatirimer yapisi, piyasa likiditesi, belirsizlik algis1 ve makroekonomik gostergelerin volatilite
iizerindeki etkilerini eszamanli olarak ele alan bu ¢alisma, Tiirkiye finansal piyasalarmdaki oynaklik
mekanizmalarini derinlemesine anlamay1 hedeflemektedir. Bu kapsamda, Ocak 2015 — Aralik 2024
donemine ait aylik veriler kullanilarak BIST XU100 endeksinin volatilitesi bagimli degisken olarak
analiz edilmistir. Modelde, Amihud’un (2002) likidite azlig1 olgiitii, USD/TL kuru, tiiketici fiyat
endeksi, VIX endeksi ile yerli ve yabanci yatirimcilari portfoy degerleri bagimsiz degiskenler olarak
yer almaktadir. Bu calisma Tiirkiye finansal piyasalarinin risk dinamiklerini daha iyi kavramak ve
politika yapicilar agisindan yol gosterici nitelikte ¢ikarimlar sunmak bakimindan 6nem arz etmektedir.

2. LITERATUR

Piyasa volatilitesi ile finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski, piyasanin
derinlemesine anlasilmasi icin énemli bir temel olusturmaktadir. Ozellikle gelismekte olan piyasalar,
doviz kuru hareketleri, enflasyon, makroekonomik degiskenler, yatirimei yapisi ve likidite degisimleri
gibi faktorlere kars1 daha hassas oldugundan bu tiir analizler literatiirde genis bir yer bulmaktadir.

Nasseh ve Strauss (2000), Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Isvicre ve Birlesik Krallik’ta hisse
senedi fiyatlar1 ile ulusal ve kiiresel makroekonomik degiskenler arasinda anlamli iligkiler tespit etmistir.
Calismanin bulgulari, hisse senedi fiyatlarinin ekonomik temellere dayali olarak sekillendigini
gostermektedir. Ayrica analiz sonuglari, incelenen iilkelerde hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin
yaklagik dort yil sonrasinda ulusal ve kiiresel ekonomik faaliyetler tarafindan %37 ile %82 oraninda
aciklandigini ortaya koymustur.

Amihud (2002) tarafindan ABD hisse senedi piyasasinda yapilan analizde, fiyat degisimlerinin
islem hacmine orami temel alinarak Olciilen likidite azlig1 ile hisse getirileri arasindaki iliski
incelenmistir. Calisma sonuglari, piyasanin daha az likit oldugu dénemlerde yatirimcilarin yiiksek getiri
talep ettiklerini ve bunun da oynakligin yiikselmesine yol agtigin1 géstermektedir. Bu bulgular, Amihud
(2002) likidite azlig1 oraminin finansal piyasalarda likidite gostergesi olarak yaygin bicimde
kullanilmasina zemin hazirlamistir.

Yildirim (2011), Tiirkiye’de finansal piyasa likiditesinin seyrine iliskin bilgi sunmak amaciyla
bir piyasa likidite endeksi olusturmustur. Calismada, 2007-2009 kiiresel finansal krizinin Tiirkiye
finansal sistemi {izerindeki etkisi, olusturulan endeksin VIX endeksiyle karsilastirilmasi yoluyla
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degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, Tiirk finansal piyasalarimin kiiresel krizden ABD piyasalara
kiyasla daha kisa siireli etkilendigini ortaya koymaktadir.

Bekaert, vd. (2013), volatilite ve risk algis1 iligkisini analiz ettikleri ¢aligmalarinda, VIX
endeksinin hisse senedi piyasasi oynakliginda gii¢lii bir belirleyici oldugunu vurgulamaktadir. Sonuglar,
kiiresel finansal belirsizligin artmasinin gelismekte olan piyasalarda o6zellikle portfoy akimlarini
etkileyerek oynakligi arttirdigini gostermektedir.

Bhowmik (2013), piyasa volatilitesinin ¢ok boyutlu yapisini ayrintili bi¢cimde ele aldigi
caligmasmda, volatilitenin finansal analiz ve yatirnm stratejileri acisindan tasidigi  Onemi
vurgulamaktadir. Calismada volatilitenin belirleyicileri; makroekonomik faktérler, piyasa mikro yapisi
ve davranigsal unsurlar olarak kategorize edilerek degerlendirilmistir. Yazar, 6zellikle faiz oranlari,
enflasyon ve ekonomik biiylime gibi makroekonomik degiskenlerin volatilitenin olusumundaki etkisine
dikkat ¢cekmektedir.

Sentiirk ve Diican (2014), Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru, faiz orani ve borsa getirileri
arasindaki iliskileri ampirik olarak incelemislerdir. Caligmada 2001:01-2013:12 dénemine ait aylik
veriler kullanilarak esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik analizi ve VAR modeli uygulanmistir. Elde
edilen bulgular, uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisini ortaya koymustur. Granger nedensellik analizi
ise doviz kuru, faiz oram1 ve borsa getirileri arasinda karsilikli nedensellik iligkileri oldugunu
gostermektedir.

Orabi ve Alqurran (2015), volatilite degisimlerinin Urdiin hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkilerini inceleyerek volatilite ile piyasa getirileri arasindaki iliskiyi kapsamli bigimde analiz
etmiglerdir. Elde edilen bulgular, artan volatilitenin yatirimcilar arasindaki belirsizlik algisimi
giiclendirerek hisse senedi fiyatlarinda ciddi dalgalanmalara neden olabilecegini ortaya koymaktadir.
Bu durum, o6zellikle yatirimer duyarliliginin piyasa hareketlerine karsi daha hassas oldugu gelismekte
olan tilkeler agisindan 6nemli etkiler tagimaktadir.

Koosakul ve Shim (2017), Tayland déviz piyasasinda ABD Dolari—Baht kuru iizerinden déviz
kuru oynakligi ile islem hacmi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. 2010-2016 dénemine ait detayli
verilerle vyiriitilen ¢alismada, doviz kurundaki oynakligin islem hacmini ve fiyat olusumunu
destekledigi; ancak oynakligin ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmasi durumunda likiditenin azaldigi tespit
edilmigtir. Arastirma ayrica, yabanci yatirimcilar ve bankalar arasi piyasa katilimcilarinin yiiksek
oynaklik donemlerinde daha aktif hale geldigini, buna karsin yerli yatirimcilarin bu donemlerde
piyasadan cekilme egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, oynaklik seviyesinin piyasa
likiditesi tizerinde farkli yonlii etkiler yaratabilecegini ortaya koymaktadir.

Kilig ve Dilber (2017), Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru volatilitesinin XU100 endeksi
iizerindeki etkisini incelemislerdir. 1986—-2016 donemine ait aylik verilerle yapilan ¢calismada, enflasyon
ve doviz kuru volatilitesi GARCH(1,1) modeli ile tahmin edilmis ve bu degiskenlerin borsa oynaklig1
iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, enflasyon volatilitesinin XU100 iizerinde
pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu, doviz kuru volatilitesinin ise negatif ve anlamli bir etkide
bulundugunu géstermektedir. Bu sonuglar, makroekonomik oynakliklarin Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde hisse senedi piyasasi ilizerinde yonlendirici etkiler yaratabildigine isaret etmektedir.

Cheriyan ve Lazar (2019), Hint hisse senedi piyasasina ait giin i¢i verileri kullanarak, likidite,
volatilite ve igslem hacmi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calismada, volatilite arttikga piyasa
likiditesinde azalma yasandigy; likiditenin daralmasinin ise volatiliteyi daha da tetikledigi belirlenmistir.
Ayrica iglem hacmindeki artisin, bilgi asimetrisi ve islem maliyetleri araciliiyla likiditeyi olumsuz
etkiledigi tespit edilmistir. Chordia vd. (2001) modelini temel alan bu ¢aligma, likidite ve volatilite
arasindaki etkilesimin 6zellikle kriz donemlerinde daha da belirgin hale geldigini gostermektedir.

Giin (2020), USD/TL kuru volatilitesini Temmuz 2001 — Subat 2020 donemine ait haftalik
verilerle analiz ederek volatilitenin rejimler arasi gecis 6zelligini vurgulamustir. Calisma, doviz kuru
hareketlerinin sadece kisa vadeli oynakliklardan degil, ayn1 zamanda piyasanin yapisal dinamiklerinden
kaynaklandigin gostermektedir. Sonuglar, yatirimeilar ve politika yapicilar agisindan volatiliteye karst
gelistirilecek riskten korunma stratejileri igin dnemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
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Saka Ilgin ve Sar1 (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, déviz kuru, faiz orani ve enflasyonun
Borsa Istanbul’da islem géren sektdr endeksleri iizerindeki etkileri incelenmistir. 2009 Kasim—2019
Aralik donemine ait aylik verilerle gerceklestirilen analizde ARDL sinir testi yontemi kullanilmustir.
Elde edilen bulgular, doviz kuru artiglarimin hisse senedi endekslerini genel olarak olumsuz etkiledigini,
ancak bu etkinin uzun vadede istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymaktadir. Buna kargin,
faiz oranlarindaki artigin tiim endekslerde anlamli ve negatif yonde etkiler olusturdugu goriilmiistiir.
Enflasyonun ise ¢ogu endeks iizerinde uzun vadede pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Caligma, finansal degiskenlerin (d6viz kuru ve faiz oram gibi) piyasa oynakligi
tizerinde belirleyici bir rol oynadigini gostermektedir.

Coskun vd. (2023), XU100 endeksini etkileyen yatirimci profillerini 2010:2—2022:12 dénemine
ait aylik verilerle Bayesyen Vektor Otoregresif (BVAR) modeli kullanarak analiz etmiglerdir.
Cahigmada yatinmcilarin kimlik tiiri (gercek kisi, tiizel kisi ve diger) ile uyruklar (yerli-yabanc)
dikkate alinarak ayrintili bir siniflandirma yapilmstir. Elde edilen bulgular, yabanci yatirimeilarin Borsa
Istanbul iizerindeki etkisinin zaman iginde arttigin1 ve bu grubun piyasa dinamikleri {izerinde belirleyici
bir rol oynadigim1 gostermektedir. Caligma, yatirimer davraniglarinin endeks performansi iizerindeki
etkisini anlamaya yonelik politika gelistirme siiregleri agisindan 6nemli katkilar sunmaktadir.

Cakir ve Ozkul (2023) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de doviz kuru oynaklhig: ile borsa
endekslerindeki oynaklik arasindaki iliskiyi incelemistir. 2002—2021 donemine ait giinliik verilerle
yapilan analizde, Dolar ve Euro kurundaki dalgalanmalar ile XU100 endeksinin oynakligi arasindaki
iliski test edilmistir. Bulgular, déviz kuru oynakligi ile borsa oynakligi arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim
oldugunu gostermektedir. Ayrica yapilan ek analizler, bu iki piyasamin birbirini karsilikli olarak
etkiledigini ortaya koymustur. Bu sonuclar, yatirimcilarin déviz ve hisse senedi piyasalarim birlikte
takip etmesinin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Sozen vd. (2024), Tirkiye’de XU100 endeksi ile yatirimer risk istahi, déviz kuru, enflasyon ve
faiz oranlari arasindaki nedensellik iliskilerini incelemistir. 2011-2019 donemine ait aylik verilerle
yiiriitiilen analizde, degiskenler arasinda tek yonlii anlamli nedensellik iliskileri tespit edilmistir.
Calismanin bulgulari, hisse senedi fiyatlarmin yalnizca piyasa i¢i dinamiklerle degil, ayn1 zamanda
makroekonomik gostergeler ve yatirimer davranislariyla da sekillendigini ortaya koymustur. Ayrica,
elde edilen sonuglar Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar ile temel ekonomik
gostergeler arasindaki etkilesimin yoniinii ve biyiikliginii ortaya koymakta olup hisse senedi
piyasalarmin ekonomik belirsizlikler karsisindaki duyarliligina isaret etmektedir.

Alkan (2024), Borsa Istanbul’da Ocak 2022-Agustos 2023 doneminde islem goren 397 hisse
senedine ait giinliik verileri kullanarak piyasa likiditesi ile bilgi etkinligi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada, Amihud’un (2002) likidite azlig1 6lgiitii ve sample entropy kullanilarak hisse senetlerinin
likidite diizeyleri ve bilgisel etkinlikleri analiz edilmistir. Bulgular, yiiksek likiditeye sahip hisselerin
daha yiiksek diizeyde bilgi etkinligi gosterdigini ve buna paralel olarak entropi degerlerinin de yiiksek
oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar, piyasa yapisinin likidite ve bilgi etkinligi iliskisini
anlamada belirleyici bir faktoér oldugunu gostermektedir.

Muzaffar ve Malik (2024), Cin, Pakistan, Hindistan ve Giiney Kore ornekleri iizerinden dort
Asya ekonomisinde likiditenin volatilite tizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin bulgulari, likidite
ile volatilite arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligski oldugunu ortaya koymakta olup
piyasa likiditesi arttik¢a volatilitenin azaldigini1 gdstermektedir.

Genel olarak literatiir, volatiliteyi aciklamada makroekonomik gostergelere (faiz, enflasyon,
doviz kuru) ve kiiresel risk faktorlerine (VIX) odaklanmakta, ayrica likidite ve piyasa mikro yapisina
iligkin 6nemli bulgular da sunmaktadir (Amihud, 2002; Bekaert vd., 2013; Cheriyan ve Lazar, 2019).
Bununla birlikte, mevcut ¢aligmalarin biiyiik kismi bu degiskenleri birbirinden bagimsiz bigimde ele
almakta, yatirnmci yapisinin oynaklik tizerindeki etkisini ise sinirh diizeyde incelemektedir. Bazi
arastirmalar (Kilic ve Dilber, 2017; Cakir ve Ozkul, 2023) makroekonomik degiskenlerin volatilite
iizerindeki giiclii etkilerine isaret ederken, farkli donem ve yontemlerle yiiriitiilen diger caligmalar (Saka
Ilgin ve Sar1, 2020) uzun vadede bu etkinin zayifladigini gostermektedir.

Caliymamizin bulgulari, diisiik likiditenin volatiliteyi artirdigi ve doviz kuru oynakligimin
piyasalar1 kirllgan hale getirdigine dair mevcut literatiirle ortiismektedir (Amihud, 2002; Giin, 2020;
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Cakir ve Ozkul, 2023). Bununla birlikte, TUFE ve VIX’in uzun vadede anlamli etkilerinin
bulunmamasi, dnceki bazi aragtirmalarla (Bekaert vd., 2013) farklihik gostermektedir. Bu durum,
literatiirde yontemsel ¢esitliligin ve bulgular arasindaki farkliliklarin dikkat c¢ekici oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, Tiirkiye piyasasina odaklanan mevcut ¢alismalar genellikle makroekonomik
degiskenlere veya doviz kuru iligkisine yogunlagmakta, yatirimer profilleri ve likidite ol¢iitlerini
biitiinclil bicimde analiz etmeyi ihmal etmektedir. Bu baglamda, ¢alismamiz hem makroekonomik
gostergeleri hem de yerli—yabanci yatirimer yapisi ile likidite dinamiklerini tek bir ¢ergevede
birlestirerek literatiirdeki bu boslugu doldurmaktadir. Ozellikle yabanci yatirimeilarin volatiliteyi
azaltici etkisini ortaya koymasiyla mevcut literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir.

3. VERI SETi

Caligma, Ocak 2015—-Aralik 2024 dénemine ait aylik frekansta olusturulan on yillik veri setine
dayanmaktadir. Veri setinin 2015 yilindan baslatilmasinin temel nedeni, 2008 Kiiresel Finansal
Krizi’nin etkileri ile 2013 yilinda ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) parasal genisleme programim
sonlandiracagina dair verdigi sinyallerin ardindan kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalardir. Bu
gelismelerden sonra kiiresel likidite kosullar1 nispeten daha istikrarli bir yapiya kavusmus olup
caligmanin sonuglarmin Tiirkiye’ye 6zgii dinamikleri daha saglikli bicimde yansitmasi miimkiin hale
gelmistir.

Bu ¢alismada bagimli degisken olarak XU100 endeksinin volatilitesi kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler ise Amihud (2002) likidite azlig1 olgiti, Tirk liras/ABD dolar1 kurunun logaritmasi,
tiiketici fiyat endeksi, CBOE VIX (korku) endeksi ile yerli ve yabanci yatirimcilarin portfoy degerlerinin
logaritmasindan olugsmaktadir. Ayrica, COVID-19 pandemisinin yapisal etkisini kontrol edebilmek
amaciyla Mart 2020 ile Aralik 2021 donemini temsil eden bir kukla degisken gecikme yapisindan
bagimsiz sekilde modele sabit bir kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlerin kisaltmalar1 ve veri kaynaklar1 Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Degiskenler ve Agiklamalari

Kisaltmasi Aciklamasi Degisken Tiirii Kaynak
VOL XU100 Volatilitesi Bagimli Investing*
ILLQ Amihud (2002) likidite azlig1 dlgiitii Bagimsiz Investing*

LnKur USD/TL kuru logaritmasi Bagimsiz TCMB
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi Bagimsiz TUIK
VIX CBOE Volatilite Endeksi Bagimsiz Investing
Yabanci Yabanci Yatirimeilarin Portfoy degeri logaritmasi Bagimsiz MKK
Yerli Yerli yatirimeilarin portfoy degeri logaritmasi Bagimsiz MKK

*Kaynaktan elde edilen veriler kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmistir.
3.1. XU100 Volatilitesi

Calismada bagimli degisken olarak XU100 endeksin volatilitesi kullanilmis olup asagidaki
esitlikler ile hesaplanmuistir.

re =1In (%) 4)

Esitlik (4)’de yer alan P,, t giiniinde XU100 endeksinin kapamus fiyatin1 ve P_; ifadesi ise bir
onceki giiniin kapanis fiyatini ifade etmektedir. Elde edilen giinliik logaritmik getiriler {izerinden her ay
icin ortalama getiri () hesaplanmustir. Aylik volatilite ise;

n—1

1 n
Oy = | ) (= )2 (5)
i=1

Esitlik (5)’te n ifadesi ilgili ay i¢indeki islem giinii, (1), t gliniin logaritmik getirisi ve (7), ay
icindeki ortalama giinliik getiriyi ifade etmektedir.

3.2. Amihud Likidite Azhg Olgiitii
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Amihud (2002), getiri hacim oranina dayali olarak literatiirde likidite azlig1 6lgiitii olarak kabul
edilen likidite dl¢iitiinii dnermistir.

it
1 |rigel
ILLQ=— ) —— (6)
Nit & Voligt

|7:q¢], XU100 endeksinin t giiniinde mutlak getirisini, Vol;4¢ ise XU100 endeksinin t giiniinde
islem hacmini ve N;; islem giiniinii ifade etmektedir. Calisgmada, XU100 endeksinin giinliik kapanis
fiyatlar1 kullamilarak giinliik mutlak degerli getirisi hesaplanmis ve bu deger giinliik islem hacmine
bolinmistiir. Hesaplanan giinliik degerin ortalamasi almarak aylik Amihud (2002) likidite azlig
degiskeni elde edilmistir. Islem hacminin milyar birimi basina mutlak fiyat degisimini ifade etmek
amaciyla aylik likidite azlig1 olgiitii ise 10° ile carpilarak ¢alismada kullamlmistir (Alkan, 2024: 374).

4. YONTEM
4.1. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Simir Testi (ARDL Simir Testi)

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (Autoregressive
Distributed Lag — ARDL) smnir testi yaklagimi, serilerin biitiinlesme derecelerine (I(0) veya I(1))
bakilmaksizin esbiitiinlesme iligkilerinin test edilmesine olanak tanimaktadir. Bu yontem, fark alma
islemi gerektirmeden, hem seviyede duragan (I(0)) hem de birinci farkinda duragan (I(1)) serilerle
uygulanabilmektedir. Ancak serilerin ikinci dereceden biitiinlesik (I(2)) olmasina karsilik birim kok
testinin uygulanmasi1 gerekmektedir. ARDL modeli, uzun donemli iligkiler ile birlikte Hata Diizeltme
Modelini (ECM) de kullanarak kisa donemli sapmalarm uzun dénemde dengeye nasil ve ne hizla
dondiigiinii analiz etme imkani sunmaktadir.

p q1 qz q3
AVOlt = Uy + z q AVOlt_i + z Bl AILLQt_i + z BZ ALnKurt_i + Z 83 ATUFEt_i
i=1 i=0 i=0 i=0

qs s e
+ z B4 AVIX,_; + z s AYabanc,_; + z BeAYerli._; + A, Voli_; + A, ILLQ_4
i=0 i=0 i=0
+ A3LnKur_; + A,TUFE_; + A;VIX;_4 4+ AgYabanci,_; + A;Yerli;_; + & @Y
Esitlik (1)’de AVol; bagimli degiskenin farkini, «, sabit terimi, Zle a, AVoly_4, bagiml
degiskenin  gecikmeli farklarni, Y By AILLQ.—; + X2, B, ALnKur,_; + ¥ B3 ATUFE_; +
Y B4 AVIX; + X Bs AYabancy_; + X# B AVerli; bagimsiz  degiskenlerin  gecikmeli
farklarmi ve & ise hata terimini ifade etmektedir. A;Vol_; + A;ILLQ¢_; + A3LnKur,_; +
MTUFE,_4 + A5VIXi_q + AgYabanci_; + AgYerli;_; + & ise uzun donem iliskinin varligmi test
etmek icin kullanilmaktadir. F istatistigi, uzun dénem iliskinin varligini degerlendirerek hipotezleri
asagidaki gibi tamimlanmaktadir:

HO HIpO'[EZI/ll = AZ = 13 = 14 = 15 :AG 217 = 0
HiHipotezi: A, # A, # Az # Ay #As # g # 1, # 0

ARDL modelinde, degiskenlerin I(0) ve I(1) biitiinlesme derecelerine sahip olma durumlarina
gore alt ve tist sinir kritik degerleri hesaplanmaktadir. Buna gore, elde edilen F istatistigi (Pesaran vd.
2001, s. 290):

oUst sinir kritik degerinden biiyiikse, Ho reddedilir ve esbiitiinlesme iliskisinin varlig

kabul edilir.

eAlt sinir kritik degerinden kiigiikse, HO reddedilemez ve esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadig1 sonucuna varilir.

oF istatistigi alt ve list sinir degerleri arasinda kaliyorsa, test sonucu kararsiz bolgede yer
alarak esbiitiinlesme konusunda kesin bir yargiya ulasilamaz.
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Esbiitiinlesme iligkisi sonrasinda katsayilarin ve kisa donem dinamiklerin tahmini gerekli
olup uzun donemli iligki asagidaki esitlikle ifade edilmektedir.

Vol = ag + A;Vol;_q + A,ILLQ_; + A3LnKur,_; + A, TUFE;_; + A;VIX;_; + AgYabanci;_,
+ Ay Yerlip_q + & 2

Hata diizeltme modeli (ECM) ise asagidaki gibi ifade edilmektedir:

p q1 qz2 q3 da
AVol, = o, + Z oy AVol,_; + Z B, AILLQ,_; + Z B, ALnKur,_; + Z B; ATUFE,_; + Z B, AVIX,_;
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

ds de
+ Z Bs AYabanci,_; + Z B¢ AYerli,_; + OECM_; + &, 3
i=0 i=0

Esitlik (3)’te yer alan QECM,_4, terimi, hata diizeltme bilesenini temsil etmekte olup sistemin
uzun donem denge iliskisinden sapmalari ne dlgiide diizelttigini gostermektedir. @ katsayisinin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa donemde meydana gelen sapmalarin zamanla ortadan
kalktigini ve sistemin yeniden denge diizeyine dondiigiinii ifade etmektedir.

5. BULGULAR

ARDL sinir testi dncesinde degiskenlerin 1(0) veya I(1) biitiinlesme derecelerine sahip olup
olmadigimi tespit etmek amaciyla, Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmugtir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi

Degisken tistatistik p degeri
Vol -2,213205 0,2028
ILLQ -2,798621 0,0617%**
LnKur 0,876780 0,9949
TUFE -2,654277 0,0853%**
VIX -2,002454 0,2855
Yabanci 1,464658 0,9992
Yerli -0,502354 0,8855
Vol(-1) -6,957686 0,0000%*
LnKur(-1) -8,038343 0,0000%*
VIX(-1) -6,994758 0,0000%*
Yabanci(-1) -2,605079 0,0950%**
Yerli(-1) -3,102850 0,0292%*

* ek xEk jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik ifade etmektedir.

Birim kok testi sonuglarma gére ILLQ ve TUFE degiskenleri %10 anlamlilik diizeyinde
seviyede duragan (I(0)) oldugu, diger degiskenler birinci farklarinda duraganlastiklari (I(1)) tespit
edilmistir. Dolayisiyla serilerin I(0) ve I(1) biitiinlesme derecelerine sahip olmasi ARDL sinir testinin
uygulanabilir oldugunu gdstermektedir.

Caligmada kullanilan degiskenlerden Yabanci, Yerli ve LnKur serileri arasinda yiiksek diizeyde
korelasyon tespit edilmistir (r=0,96). Bu durum, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununa yol acarak katsay1 tahminlerinin giivenilirligini zedeleyebilmektedir. Oysa ¢aligmanin temel
amaci, volatilite lizerinde yerli ve yabanci yatirimcilarin asimetrik etkilerini ayni zamanda likidite ve
makroekonomik gostergelerin roliinii incelemektir. Bu amacin korunabilmesi i¢in degiskenleri
modelden ¢ikarmak yerine literatiirde Onerilen artiklastirma (residualization) yontemi uygulanmistir
(Garcia vd., 2020). Regresyon analizinde artik deger (residual), bagimli degiskenin gbézlenen degeri ile
tahmin edilen degeri arasindaki farki ifade etmektedir. Bu ¢aliymada ise residual yaklasimi, agiklayici
degiskenler arasmdaki yliksek korelasyonu azaltmak i¢in kullanilmistir. Buna gore Yabanci degiskeni,
Yerli ve LnKur degiskenlerine karsi regres edilerek elde edilen artik bilesen (ResYabanci); LnKur ise
Yerli ve Yabanci degiskenlerine karsi regres edilerek elde edilen artik bilegsen (ResLnKur) modele dahil
edilmistir. Boylece her bir degiskenin digerleriyle paylastig1 ortak varyanstan armdirilmis bagimsiz
etkisi Ol¢iilmiis ve bagimsiz degiskenlerin volatilite {izerindeki etkileri daha saglikli bicimde analiz
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edilmistir. Yapilan bu islem sonrasinda degiskenlerin VIF degerleri (Tablo 3) ve korelasyon matrisi (EK
1) incelenmis ve ¢coklu dogrusal baglant1 sorununun ortadan kalktig1 goriilmiistiir.

Tablo 3: VIF

Degisken VIF
ResYabanci 1,320989
Yerli 2,224379
ILLQ 1,858833
ResLnKur 1,305390
TUFE 1,626607
VIX 1,314502

ARDL sinir testinde, modelin gecikme yapisinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullamlmis ve buna gére ARDL(1, 3, 3, 1, 4, 4, 2) modeli optimal yap1 olarak segilmistir.

Tablo 4: LM ve Degisen Varyans

F Istatistik P degeri
LM 1,237731 0,2950
Breusch-Pagan 1,455116 0,1025

Kurulan ARDL(1, 3, 3, 1, 4, 4, 2) modelinde otokorelasyon ve degisen varyans
(heteroskedastisite) sorunlarinin olup olmadigini belirlemek amaciyla LM testi ve Breusch—Pagan testi
uygulanmig olup test sonuglarina gére modelde otokorelasyon ve heteroskedastisite sorunlarinin
bulunmadig tespit edilmistir (Tablo 4). Modelin yapisal kararhiligini test etmek amaciyla Brown vd.
(1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulanmistir. Bu testlerde, %5 anlamlilik
diizeyine karsilik gelen kritik sinirlarin asilmamasi modelin yapisal olarak istikrarli oldugunu ve
herhangi bir yapisal kirilma i¢ermedigini gostermektedir (Sekil 1).

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Testleri
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ARDL modelinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini test etmek amaciyla F
istatistigine dayali sinir testi uygulanmaktadir. Elde edilen F istatistik degeri 8,56 olup, %1 anlamlilik
diizeyindeki st sinir kritik degeri olan 3,99’un iizerinde gerceklesmistir. Bu bulgu, modelde yer alan
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini gostermektedir.

Tablo 5: Smir Testi

F Istatistigi Anlamhlik Diizeyi 1(0) 1(1)
%1 2,88 3,99

8,5639 %5 2,27 3,28
%10 1,99 2,94

Swmir testiyle uzun donemli iligkinin varligimin tespit edilmesinin ardindan bu iliskinin yoniinii
analiz etmek amaciyla ARDL(1, 3, 3, 1, 4, 4, 2) modeline ait uzun déonem katsayilar1 incelenmis olup
sonuglar Tablo 6°da yer almaktadir.

Tablo 6: Uzun Dénem Katsayilar
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Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p Degeri
ResYabanci -0,005830 0,002829 -2,061068 0,0422**
Yerli 0,003256 0,000720 4,521927 0,0000*
ILLQ 0,790127 0,237123 3,332145 0,0013*
ResLnkur 0,010107 0,004409 2,292472 0,0242**
TUFE -0,000162 0,000548 -0,296223 0,7677
VIX 0,000119 0,000132 0,901251 0,3699
C -0,035028 0,009591 -3,652325 0,0004

* xx wkk ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik ifade etmektedir.

Uzun donem katsayilarma iliskin bulgular, yabanci yatirimeilarin portfdy degerlerinin yerli
yatirimcilarin portfoyii ve doviz kuru etkilerinden arindirilmig bagimsiz bileseninin volatiliteyi negatif
yonde etkiledigini gostermektedir. Buna karsilik, Amihud’un (2002) likidite yetersizligi dlgiitii, yerli
yatirimcilarin portfoy degeri ve doviz kurunun yatirimer portfoylerinden arindirilmis bagimsiz bileseni
volatilite iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etki ortaya koymaktadir. Ote yandan, enflasyon
(TUFE) ve VIX endeksinin uzun dénemde XU100 endeksinin volatilitesi {izerinde anlaml1 bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 7: Kisa Donem Katsayilar

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p Degeri
D(ResYabanci) -0,012939 0,005718 -2,262818 0,0261**
D(ResYabanci(-1)) 0,014706 0,005565 2,642416 0,0097*
D(ResYabanci(-2)) -0,012373 0,005777 -2,141849 0,0349**
D(Yerli) 0,006461 0,007390 0,874234 0,3843
D(Yerli(-1)) -0,014832 0,009202 -1,611709 0,1105
D(Yerli(-2)) 0,025917 0,008405 3,083677 0,0027*
D(ILLQ) 1,308878 0,139706 9,368770 0,0000*
D(ResLnKur) 0,012217 0,009516 1,283753 0,2025
D(ResLnKur(-1)) -0,031639 0,011911 -2,656220 0,0093*
D(ResLnKur(-2)) 0,028099 0,010884 2,581759 0,0114**
D(ResLnKur(-3)) -0,023107 0,005971 -3,869905 0,0002*
D(TUFE) 0,000710 0,000225 3,151350 0,0022*
D(TUFE(-1)) 0,000696 0,000241 2,882126 0,0049*
D(TUFE(-2)) 0,000327 0,000223 1,466450 0,1460
D(TUFE(-3)) 0,000435 0,000204 2,132023 0,0357**
D(VIX) 6,61E-06 6,32E-05 0,104473 0,9170
D(VIX(-1)) 0,000112 6,43E-05 1,736037 0,0860***
Dummy -0,000462 0,000822 -0,561989 0,5755
ECM(-1)* -0,706218 0,082185 -8,592997 0,0000*

* ek xEk jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik ifade etmektedir.

Hata diizeltme mekanizmasina iliskin ECM(-1) Katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve
negatif olmasi, modelin uzun dénemde dengeye ulastigim1 gostermektedir. ECM katsayisinin —0,706
olarak bulunmasi, sistemin denge diizeyine yaklasik %70 oranmnda bir hizla dondigiinii ifade
etmektedir. Kisa donem katsayilari incelendiginde, yabanci yatirimcilarin bagimsiz bileseninin volatilite
iizerinde hem negatif hem de pozitif etkiler gosterdigi tespit edilmistir. Dolayisiyla yabanci sermaye
hareketlerinin kisa vadede dalgali bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Yerli yatirnmcilarin etkisi ise
kisa vadede sinirli olmakla birlikte iki donem gecikmeyle volatiliteyi anlamli bi¢imde artirmaktadir.
Likidite azlig1 ol¢iitii, volatilite lizerinde gii¢lii ve pozitif etkisiyle 6ne ¢gikarken, doviz kurunun bagimsiz
bileseni farkli gecikmelerde hem negatif hem de pozitif etkiler gdstermektedir. Bu durum kur
hareketlerinin volatiliteye c¢esitli kanallar {izerinden yansidigini diisiindiirmektedir. Enflasyon, kisa
donemde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip olup fiyat diizeyindeki artiglar piyasada
dalgalanmay tetiklemektedir. VIX endeksi ise yalnizca gecikmeli donemde smirh diizeyde pozitif bir
etki gostermistir.

6. SONUC

Volatilite, finansal piyasalarda varlik fiyatlarmin degisimlerine dair belirsizligi dlgen bir
olgudur. Bu ¢aligma, volatiliteyi etkileyen faktorler hakkinda detayli bir inceleme sunmaktadir. Elde
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edilen bulgular, volatilite iizerinde etkili olan gesitli faktorlerin roliinii ve volatilitenin finansal piyasa
dinamiklerini anlamadaki 6nemini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismada, Ocak 2015 - Aralik 2024 dénemine ait aylik veriler kullanilarak XU100 endeksi
volatilitesi ile yatirimer yapisi, piyasa likiditesi, doviz kuru, enflasyon ve kiiresel belirsizlik gostergeleri
arasindaki iligkiler ARDL sinir testi yaklagimi ile analiz edilmistir. Sinir testi sonuglari, XU100 endeksi
volatilitesi ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu
ortaya koymaktadir. Uzun dénem katsayilari incelendiginde, likidite azlig1 6l¢iitii, déviz kuru, yerli ve
yabanc1 yatirimer portfoy degeri degiskenlerinin volatilite tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere
sahip oldugu saptanmuistir.

Volatilite iizerinde etkili faktdrler arasinda en giiglii pozitif etki, piyasa likiditesini temsil eden
Amihud (2002) likidite azhig1 6lgltii {izerinden ortaya konmustur. Analiz sonuglari, piyasada likidite
azaldikca XU100 endeksi volatilitesinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde arttigini géstermektedir.
Literatiir, diisiik likidite diizeylerinin volatiliteyi artirdig1 ve bu etkinin 6zellikle likiditenin sinirh oldugu
donemlerde daha belirgin hale geldigi vurgulanmaktadir (Amihud, 2002; Cheriyan ve Lazar, 2019;
Yahaya vd., 2023; Muzaffar ve Malik, 2024).

Volatiliteyi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sekilde etkileyen bir diger faktor, doviz
kurunun yatirimer hareketlerinden bagimsiz bilesenidir. Bu bulgu, Tirkiye gibi gelismekte olan bir
iilkenin hisse senedi piyasasmin doviz kuru soklarina karsi son derece hassas oldugunu gostermektedir
(Giin, 2020). Doviz kurundaki artislarin; ithalat maliyetleri, bilango etkisi ve beklentiler kanaliyla
finansal piyasalarda kirilganhigt artirdigin  ve yatinmci davramglarini  olumsuz  etkiledigi
bilinmektedir. Analizimiz, bu etkilerin yatirimci davraniglarindan izole edilmis halinin dahi volatilite
iizerinde anlaml1 bir baski unsuru oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, doviz kurunun temel
makroekonomik dinamiklerden kaynaklanan hareketleri, hisse senedi piyasasinda dalgalanmay1
dogrudan tetiklemektedir. Bu sonug, doviz kuru ile borsa volatilitesi arasindaki iliskiyi tespit eden Cakir
ve Ozkul (2023) ile déviz kuru oynakligiin piyasa volatilitesini artirdigini ortaya koyan Giin (2020) ve
Yildirim (2021) ¢alismalarmin bulgulariyla tutarlilik gostermektedir.

Yabanci yatirnmcilarin portfoy degerlerinin yerli yatirimcilarin portféyii ve doviz kurundan armdirilmis
bagimsiz bileseninin volatiliteyi negatif yonde etkiledigini gdstermektedir. Bu bulgu, yabanci
yatirimeilarin Tiirkiye sermaye piyasalarina duydugu giiven arttik¢a sermaye girislerinin yiikseldigini,
bu durumun da piyasanin derinlesmesine katkida bulunarak oynakligi azalttigini ortaya koymaktadir.
Yabanci yatirimeilarin yiiksek islem hacmi likiditeyi artirmakta ve fiyatlarin daha istikrarli olusmasina
katki saglamaktadir (Coskun vd., 2023). Dolayisiyla, yabanci yatirimeci portfoyiindeki azalmanin
dogrudan piyasa oynakligini artirici bir etki yaratma potansiyeli bulunmaktadir. Bu sonug, gelismekte
olan iilkelerde yabanci sermaye girislerinin likiditeyi artirarak piyasa oynakligini diisiirdiigiinii gosteren
literatiirle uyumlu olup, Alp vd. (2021) ve Kili¢ vd. (2020) tarafindan ulasilan benzer bulgularla da
ortiismektedir. Diger taraftan yerli yatirimeilarm portfoy degerleri volatilite izerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Bu durum, yerli yatirimcilarin genellikle daha kisa vadeli ve
spekiilatif iglemlere yonelme egiliminde olmalariyla agiklanabilir. Sonug olarak, yabanci yatirimcilar
Borsa Istanbul’da istikrar saglayici bir role sahipken, yerli yatirimeilarin volatiliteyi arttirici bir etkisi
bulunmakta olup bu ¢alisma yatirimcilara iligkin asimetrik bir tablo ortaya koymaktadir.

Calismani bulgularina gore tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve VIX endeksinin XU100 endeksi
volatilitesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. TUFE gibi
makroekonomik gostergelerin piyasa aktorleri tarafindan beklentiler kanaliyla 6nceden fiyatlanmasi, bu
degiskenin uzun vadede volatilite {izerindeki etkisini smirlayabilmektedir. Bu bulgu, TUFE ile hisse
senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski bulmus olan Sokpo vd. (2017)
calismasiyla paralellik gostermektedir. VIX endeksi ise kisa vadeli piyasa dalgalanmalarini yansitmakla
birlikte, uzun vadede bu etkinin zayifladig1 goriilmektedir. Dolayisiyla VIX’in gelismekte olan
piyasalarda uzun vadeli bir belirleyici olma giiciiniin sinirh kalabildigine isaret etmektedir. Bu bulgu,
BRIC iilkelerinde VIX’in zamanla etkisinin azaldigin1 ortaya koyan Neffelli ve Resta (2018) ile
yatirimel portfoy degerleri ile VIX arasmda anlamli bir iligki bulunmadigim belirten Yurtoglu ve Siisay
(2023) ve VIX ile XU100 endeksi getirileri arasinda iligki tespit edemeyen Kose ve Akkaya (2016)
calismalariyla da ortiismektedir.
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Bu ¢aligma, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda volatilitenin makroekonomik, finansal ve
yatirimel yapisina iliskin belirleyicilerini bir arada ele alan smirh sayidaki arastirmalardan biri olma
niteligi tasimaktadir. Elde edilen bulgular, volatilite dinamiklerinin yalnizca makroekonomik
degiskenlerle degil aym1 zamanda piyasa likiditesi ve yatirimci davramslari gibi finansal yap1
unsurlariyla da sekillendigini ortaya koymaktadir. Sonuglar, politika yapicilarin finansal istikrari
gliclendirmek amaciyla doviz kuru oynakligini simirlayici 6nlemler gelistirmesi, piyasa likiditesini
destekleyici mekanizmalar olusturmasi, uzun vadeli yabanci sermaye girislerini tegvik edecek adimlar
atmasinin ve bireysel yatirimcilari kisa vadeli ve spekiilatif egilimlerini dengeleyici politika araglarimin
onemine isaret etmektedir. Ayrica, yatirnmcilarin portfoy stratejilerinde likidite riski ve kur belirsizligini
dikkate almalari, volatilite kaynakli kayiplari azaltmada etkili olabilmektedir. Caligma, Tiirkiye finansal
piyasalarinin yatirimet yapisi ve makroekonomik dalgalanmalara karsi duyarliligini ortaya koyarak hem
literatiire katki sunmakta hem de uygulayicilara yol gosterici oneriler gelistirmektedir.

Bu c¢alisma, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir piyasada volatiliteyi makroekonomik, finansal ve
yatirimeti temelli belirleyicileriyle bir arada inceleyen sinirh sayidaki aragtirmalardan biridir. Elde edilen
bulgular, volatilite dinamiklerinin yalnizca makroekonomik gostergelerle degil, ayn1 zamanda piyasa
likiditesi ve yatirimer davraniglarindaki asimetri gibi finansal yap1 unsurlartyla da sekillendigini ortaya
koymaktadir. Calismanin sonuglari, politika yapicilar agisindan Snemli ¢ikarimlar igermektedir:
Finansal istikrar1 giiglendirmek i¢in doviz kuru oynaklhigini sinirlayici 6nlemler gelistirilmeli, piyasa
likiditesini  destekleyici mekanizmalar olusturulmali, uzun vadeli yabanci sermaye girisleri
tesvik edilmeli ve bireysel yatirimcilarin kisa vadeli spekiilatif egilimlerini dengeleyici politika araglari
devreye alimmalidir. Ayrica, yatirimcilarin portfoy stratejilerini olustururken likidite riski ve kur
belirsizligini dikkate almalari, volatilite kaynakli kayiplar1 azaltmada kritik 6neme sahiptir. Bu ¢aligma,
Tirkiye finansal piyasasinin yatirimei yapisi, piyasa dinamikleri ve makroekonomik dalgalanmalara
kars1 duyarliligini ortaya koyarak literatiir katki saglamakta ve politika yapicilara yol gosterici 6neriler
sunmaktadir.

Etik Beyan: Bu calismada ‘Etik Kuru!’ izini alinmasini gerektiren bir yontem kullanilmamustir.
Ethics Statement: In this study, no method requiring the permission of the ‘Ethics Committee " was used.
Yazar Katki Beyani: Yazarlar ¢alismaya esit katki saglamistir.

Cikar Beyani: Yazarlar arasinda ¢ikar ¢catismasi yoktur.
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Vol ResYabanc1t | Yerli ILLQ ResLnKur TUFE VIX
Vol 1
ResYabanci -0,2726 1
Yerli 0,3475 0,0000 1
ILLQ 0,1093 0,0760 -0,6140 1
ResLnKur 0,090 0,0004 0,0000 | -0,2721 1
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