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Oz

Finansal piyasalarda artan belirsizlik ve makroekonomik dalgalanmalar yatirimci davranislarini karmasik hale
getirmektedir. Calismanin amact, Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik belirsizlik endeksi, sanayi iiretimi, politika faizi, doviz
kuru getirisi ve BIST-100 volatilitesi arasindaki iliskiyi 01.01.2013 ile 31.12.2024 donemini igeren ayhik veriler
{izerinden kayan, genisleyen ve daralan pencere analizi yontemi kullanarak arastirmaktir. Bu yéniiyle caligma BIST-
100 volatilitesinin dinamiklerini agiklamaya yonelik literatiirdeki modellerden yontemsel olarak onemli dlgiide
ayrigsmaktadir. Geleneksel modeller genellikle duragan parametre varsayimi altinda tek bir tahmin siireci yiiriitiirken,
bu c¢aligmada kayan, genisleyen ve daralan pencere yaklagimlari birlikte kullanilarak zamanla degisen iligkiler
evrimsel bi¢imde izlenmistir. Béylece, volatilite ile makroekonomik degiskenler arasindaki bagin farklt dénemlerde
nasil giiclendigi veya zayifladigi dinamik olarak ortaya konmustur. Calisma hem yontemsel hem de ampirik agidan
finansal piyasa volatilitesinin evrimsel analizine 6zgiin bir katki sunmaktadir. Elde edilen sonuglara gore, ekonomik
belirsizlik, sanayi iiretimi, faiz oran1 ve déviz kuru getirilerinin BIST-100 volatilitesi iizerindeki etkilerinin zamana
ve politika rejimlerine bagli olarak yon ve biiytikliik agisindan degistigi goriilmiistiir.
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THE IMPACT OF INTERACTIONS AMONG ECONOMIC UNCERTAINTY, REAL
SECTOR, EXCHANGE RATES AND INTEREST RATES ON FINANCIAL MARKETS:
A TIME-VARYING APPROACH

Abstract

Increasing uncertainty in financial markets and macroeconomic fluctuations complicate investor behavior. The aim of
this study is to investigate the relationship between Tiirkiye’s economic uncertainty index, industrial production,
policy interest rate, foreign exchange rate return, and BIST-100 volatility using monthly data covering the period from
January 1, 2013 to December 31, 2024, using a rolling, expanding, and narrowing window analysis method. In this
respect, the study differs significantly from the models in the literature explaining the dynamics of BIST-100 volatility.
While traditional models typically run a single forecasting process under the assumption of stationary parameters, this
study uses rolling, expanding, and narrowing window approaches together to trace evolving relationships over time.
Thus, it dynamically reveals how the link between volatility and macroeconomic variables strengthened or weakened
in different periods. The study makes a unique contribution to the evolutionary analysis of financial market volatility
from both methodological and empirical perspectives. The results indicate that the effects of economic uncertainty,
industrial production, interest rates, and exchange rate return on BIST-100 volatility change in terms of direction and
magnitude depending on time and policy regimes.
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Ekonomik Belirsizlik, Reel Sektor, Doviz ve Faiz Etkilesimlerinin Finansal Piyasalara Yansimasi: Zamanla Degisen
Yaklagim

Giris

Hisse senedi piyasasinda gergeklesen volatilitenin nedenlerinin anlasilmasi hem politika yapicilar
hem de piyasa uzmanlari i¢in uzun zamandir biiylik ilgi géren bir konudur. Volatiliteyi tahmin
etmek, politika yapicilar ve yatirimcilarin karsilastigit riskleri yonetmek igin temel bir
zorunluluktur (Corradi vd., 2013, s. 203). Gelecekteki volatilitenin yiiksek olacagimin tahmin
edilmesi, yatirnmcilarin risk yonetiminde daha temkinli davranmalarim1 ve yiiksek volatilite
doneminde tiirev araclar1 kullanarak arbitraj imkanlarini kullanmalarin1 saglayacaktir. Politika
yapicilar ise, sistematik riski azaltmak i¢in maliye ve para politikalarin1 devreye alacaklardir. Bu
nedenle, volatilitenin modellenmesi ve tahmin edilmesi risk yoOnetimi, tiirev araglarin
fiyatlandirilmas1 ve politika belirleme agisindan oldukg¢a énemlidir (Yu vd., 2018, s. 932).

Son yillarda, volatilite ile ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalarda artig
yasanmaktadir. Hisse senedi piyasasinin lilkenin ekonomik kalkinmasinda 6énemli bir rol oynadigi
kabul edildiginden makroeckonomik degiskenlerle volatilite yakindan iliskilidir (Zakaria ve
Shamsuddin, 2012, s. 62). Zira ampirik ¢alismalar, makroekonomik degiskenlerin borsa
volatilitesini etkileyebilecegini gostermistir (Song vd., 2023, s. 51). Hisse senedi fiyatlarinin
beklenen nakit akislarinin indirgenmis bugiinkii degeri oldugu goz oniine alindiginda gelecekte
elde edilecek temettii reel ekonomi faaliyetlerini yansitmahdir (Zakaria ve Shamsuddin, 2012, s.
62).

Makroekonomik degiskenlerin etkisinin yani sira ekonomik belirsizligin arttigi donemlerin de
hisse senedi piyasalar1 volatilitesinde artisla iligskili oldugu ifade edilmektedir. Piyasalarda
beklenmedik gelismelerin ortaya ¢ikmasi, belirsizlik diizeyini artirarak karar alma ve risk yonetimi
yaklasimlarinin yeniden gézden gegirilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir (Sencan, 2024, s. 822).
2007-2008 kiiresel finans krizi, Euro bolgesi borg krizi ve COVID-19 salgini, politikalar kaynakl
belirsizliklerin varlik fiyatlarindaki dalgalanmalara ve sistemik riske yansimasinin 6nemini ortaya
koymustur (Li ve Zhong, 2020; He vd., 2020; Karanasos vd. 2021; Ma vd., 2022; Muzaffar ve
Malik, 2024).

Ampirik arastirmalar, ekonomik politika belirsizligindeki artiglarin hisse senedi, tahvil ve doviz
piyasalarindaki ortiilii volatilitenin artmasiyla iligkili oldugunu ve bu etkilerin kriz donemlerinde
genellikle daha da gii¢lendigini ortaya koymaktadir (Li ve Zhong, 2020; He vd., 2020; Glingor ve
Giingér, 2024, s. 64). Ozellikle, ekonomik politika belirsizliginin volatilite iizerindeki etkisi
asimetrik (iyi volatilitenin kotii volatiliteyi daha fazla etkilemesi), rejime bagli (kriz donemlerinde
daha giiclii) ve lilkeler arasinda farkli olabilmektedir (Wang vd., 2020; He vd., 2020; Su ve Liu,
2021; Msomi ve Kunjal, 2024).

Ekonomik politika belirsizliginin 6l¢timiinde literatiirde yaygin olarak kullanilan degisken
“Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi”dir. Bloom (2009) calismasimi takip ederek Baker vd.
(2016) tarafindan ekonomi ve politika ile ilgili gazete haberleri temel alinarak gelistirilen endeks,
ekonomik politika belirsizligini 6lgmek i¢in popiiler gosterge haline gelmistir. Endeks, 1900
yilindan itibaren “ekonomi”, “belirsizlik” ve “hiikiimet” ile ilgili terimler iceren gazete
makalelerinin sikligin1 yansitmaktadir (Smales, 2020; Shaikh, 2020). Baker vd. (2016) endeksinin
yenilik¢iligi, belirsizligi etkileyen faktorlerin ¢ogunun tek bir endekste 6zetlenmis olmasidir.
Endeksin herkese agik olmasi ve kolay kullanilabilirligi, endeksin popiilaritesini artirmistir (Al-
Thageb ve Algharabali, 2019). Baker vd. (2016) tarafindan ekonomik politika belirsizlik
endeksinin olusturulmasinda kullandiklar1 yontemle uyumlu bigimde, iilkeye 6zgii ekonomik
belirsizlik (ECSU) endeksi de gelistirilmistir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik belirsizlik endeksi (ecsu), sanayi iiretimi (Sue), politika
faizi (faiz), doviz kuru getirisi (usd) ve BIST-100 volatilitesi (vol) arasindaki iligki 01.01.2013 ile
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31.12.2024 donemini igeren aylik veriler tizerinden kayan, genisleyen ve daralan pencere analizi
yontemi kullanarak arastirilmistir.

Calisma, BIST-100’de ortaya ¢ikan volatilitenin dinamiklerini agiklamaya yonelik literatiirdeki
modellerden yontemsel olarak Onemli Olciide ayrigsmaktadir. Geleneksel modeller genellikle
duragan parametre varsayimi altinda tek bir tahmin siireci yiiriitiirken, bu ¢alismada kayan,
genisleyen ve daralan pencere yaklagimlari birlikte kullanilarak zamanla degisen iligkileri evrimsel
bi¢imde izlenmistir. Boylece, volatilite ile makroekonomik degiskenler (doviz kuru getirisi,
ekonomik politika belirsizligi endeksi, politika faizi ve sanayi iiretim endeksi) arasindaki bagin
farkl1 donemlerde nasil gliclendigi veya zayifladigi dinamik olarak ortaya konmustur. Tirkiye
orneginde ii¢ pencere yaklagiminin karsilastirmali bigimde uygulanmasi, volatilitenin zamana
bagli yapisinin tarihsel olarak gozlemlenebilmesi agisindan literatiirde ilk c¢alismalardan biri
niteligindedir. Bu yoniiyle calisma hem yontemsel hem de ampirik agidan finansal piyasa
volatilitesinin evrimsel analizine 6zgiin bir katki sunmaktadr.

Literatiirde ekonomik belirsizlik ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen pek ¢ok
caligmada ekonomik belirsizlik ile getiri/volatilite arasindaki dogrudan etkilesime odaklanilmstir.
Makroekonomik degiskenlerin belirsizlikle birlikte degerlendirilerek volatilite tizerinde zamanla
degisen etkilerinin analiz edildigi ¢aligmalar olduk¢a sinirlidir. Calisma, literatiirdeki s6z konusu
boslugu doldurarak ekonomik belirsizlik, makroekonomik gostergeler ve borsa volatilitesi
arasindaki iliskinin dinamik yapisini ortaya koymaktadir.

Calismanin bundan sonraki béliimiinde teorik altyap: ve ampirik literatiir incelenmistir. ikinci
boliimde, arastirmada kullanilan veri seti ve modelin tahmin sonuglar1 sunularak elde edilen
bulgular analiz edilmistir. Son bdliimde ise, yapilan ¢aligmaya iliskin genel bir degerlendirme
yapilarak arastirmadan ¢ikan sonuglar dogrultusunda 6neriler sunulmustur.

1. Teorik Altyap: ve Ampirik Literatiir
1.1. Ekonomik Politika Belirsizliginin Dayandig: Teoriler

Politika belirsizliginin ekonomi iizerindeki etkilerinin incelenmesi Marcus (1981), Bernanke
(1983), Aizenman ve Marion (1991) ve Rodrik (1991) calismalar1 ile 1980'lere kadar
uzanmaktadir. 1980’lerde yapilan s6z konusu ¢alismalarin 6nemi, 2008 kiiresel finansal kriziyle
birlikte yeniden giindeme gelmistir (Dakhlaoui, 2016).

Marcus (1981) politika belirsizliginin yatirnmcilarin talep ettigi risk primini artirarak yatirimi
engelledigini savunmustur. Daha yiiksek ekonomik politika belirsizligi, yatirnmeilarin belirsizligi
goze almak icin talep ettikleri tazminati artirir ve risk primleri arttikca varlik fiyatlarinin
volatilitesi de artacaktir. Bernanke (1983) politika belirsizliginin yatirnm i¢in beklemeyi daha
degerli hale getirdigini 6ne siirer. Bu durumda, firmalar yatirimlar ertelediginde piyasa likiditesi
azalir ve volatilite artar. Aizenman ve Marion (1991) politika belirsizligi siireklilik gosterdiginde
beklenen nakit akislarini azalarak likiditeyi daralmaktadir. Sonug olarak, bu durumda piyasanin
kirllganligi ve volatilitesi artmaktadir. Rodrik (1991) yatirimlarin sekillenmesinde politika
giivenilirliginin roliinii vurgulamistir. Politikanin gilivenilir olmadig1 veya tersine donebilecegi
algis1 olustugunda, firmalar olumsuz politika degisikliklerinin riskini telafi etmek i¢in daha yiiksek
getiri talep ederler. Bu durumda, varlik fiyatlarinin daha duyarli hale gelmesi ekonomik politika
belirsizligi ile volatilite arasinda bir baglant1 saglamaktadir. Minsky (1992) Finansal Istikrarsizlik
Hipotezine gore uzun siireli istikrar donemlerinde finansal sistem soklara karsi savunmasiz hale
gelmektedir. Ekonomik politika belirsizligi soku yasandiginda ise, istikrardan istikrarsizliga hizli
bir gecis nedeniyle kaldirag oran1 diiser, likidite sarmali baslar ve volatilite artiglar1 yasanir.

Teorik a¢idan bakildiginda, yatinmeilar varlik fiyatlarin1 ekonomik belirsizlikle iliskilendirerek
mevcut ekonomik durumla ilgili beklentilerini olusturmaktadir. Dolayisiyla, yiiksek diizeyde
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belirsizlik, varlik fiyatlarinin daha fazla degiskenlik gostermesine neden olmaktadir. Yiiksek

belirsizlik ortaminda, riskten ka¢inan yatirimcilar yiiksek getiri (veya risk primi) talep etmektedir
(Dakhlaoui, 2016).

1.2. Ekonomik Politika Belirsizligi ile Hisse Senedi Piyasalar1 liskisine Yénelik Ampirik
Cahismalar

Literatiirde ekonomik belirsizlik ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar
3 bakis agis1 ile ele alinmaktadir. Birinci grup, ekonomik belirsizlik ile hisse senedi getirileri/fiyati,
ikinci grup ekonomik belirsizlik ile hisse senedi piyasalarindaki volatilite ve tgiincii grup
ekonomik belirsizlik ile hisse senedi piyasalarindaki uzun donemli eszamanli hareketleri inceleyen
calismalardan olugsmaktadir.

Birinci grupta c¢alismalar ¢ok iilkeli ve farkli donemleri kapsamakta olup, ekonomik politika
belirsizligi endeksindeki artiglarin hisse senedi getirileri/fiyatlar iizerinde negatif etki yarattigi
yoniindeki bulgular literatiirde baskindir (Antonakakis vd., 2013; Brogaard ve Detzel, 2015;
Arouri vd., 2016; Christou vd., 2017; You vd., 2017; Guo vd., 2018; Hu vd., 2018; Raza vd., 2018;
Xiong vd., 2018; Phan vd., 2018; Balcilar vd., 2019; Chiang, 2019; Liang vd., 2020; Xu vd., 2021;
Al Rababa’a vd., 2022; Huang ve Liu, 2022).

Ikinci grup calismalar ekonomik belirsizligin volatilitenin tahmini ve volatilite iizerindeki
etkisinin incelenmesi On plana ¢ikmaktadir. S6z konusu c¢alismalarda ekonomik politika
belirsizligi endeksindeki artislarin volatiliteyi artirdigina dair kanitlar baskindir. Liu ve Zhang
(2015), Pastor ve Veronesi (2012) caligmasini gelistirerek 1996-2013 dénemi i¢in S&P 500
endeksine ait 5 dakikalik yiiksek frekansli veriler ile sekiz farkli volatilite modeli ile ekonomik
belirsizliginin gelecekteki piyasa volatilitesini tahmin giicline sahip oldugunu gostermistir.

Mei vd. (2018) Amerika ekonomik politika belirsizlik endeksinin Avrupa hisse senedi
piyasalarinda gelecekteki volatiliteyi ngdrme tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Avrupa hisse
senedi piyasalarim1 temsil etmek iizere Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa’ya ait ekonomik
politika belirsizlik endeksleri ve hisse senedi piyasalarina ait kapanis fiyatlari kullanilmistir. Temel
model ve iki genisletilmis model olusturularak yapilan analizde doénemler iilke bazinda
farklilasmis olup, Birlesik Krallik i¢in baslangic 1997, Almanya i¢in 1993 ve Fransa i¢in 1990
yilidir. Tiim tlkeler i¢in veri donemi 2017 yilinda sona ermistir. Caligmanin sonucunda Avrupa
ekonomik politika belirsizlik endeksinin, Avrupa hisse senedi piyasalarinin volatilitesini
ongormede etkisi gorece diisiik iken, Amerika ekonomik politika belirsizlik endeksinin modele
dahil edilmesiyle 6ngorii giicii 6nemli Olgiide artmaktadir. Su vd. (2019) Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans- Karma Veri Orneklemesi (GARCH-MIDAS) modeli
kullanarak Amerika ekonomik politika belirsizlik endeksinin 6 gelismis ve 3 gelismekte olan
iilkenin hisse senedi piyasasi volatilitesine yayilmasmi incelemistir. Orneklem dénemleri, veri
erisilebilirligine gore belirlenmis olup, 2015 yilinda veri seti sona ermistir. Sonugta, Amerika
ekonomik politika belirsizlik endeksi ile gelismis tilkelerin hisse senedi piyasasi volatilitesi
arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

Wang vd. (2020) Cin ve ABD'nin ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi piyasasinda ortaya
¢ikan volatilite arasindaki yayilma etkilerini Barunik vd. (2016), Diebold ve Yilmaz (2012)
modellerini kullanarak 2000-2019 dénemini i¢eren aylik verilerle incelemistir. Analiz sonucunda,
Cin hisse senedi piyasasi volatilitesinin ABD ve Cin ekonomik politika belirsizlik endeksine
duyarli oldugunu ve yayilmanin farkli dénemlerde asimetrik oldugunu goriilmiistiir. Liu vd. (2017)
Amerika ekonomik politika belirsizliginin S&P500 endeksinin gelecekteki volatilitesi {izerinde
etkisi olup olmadigini Otoregresif Kesirli Biitiinlesik Hareketli Ortalama (ARFIMA) ve GARCH
tipi 6 farkli model ile arastirmistir. Tahminler sonucunda ekonomik politika belirsizligi ile
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volatilite arasinda pozitif yonlii bir iliski goriilmiistiir. Bu durum, ekonomik politik belirsizliginin
gelecekteki piyasa riskini artirabilecegini gostermektedir.

Kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksinin hisse senedi piyasasi volatilitesi tizerindeki
etkisini inceleyen calismalardan Yu vd. (2018) kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksinin
(GEPU) Cin hisse senedi piyasasi volatilitesi tizerindeki etkisini ve endeksin volatilite igin 6ngorii
giiciine sahip olup olmadigini arastirmigtir. GARCH-MIDAS modeli ile yapilan analiz sonucunda
GEPU arttiginda, Cin hisse senedi piyasasi volatilitesi artmaktadir. Ayrica, GEPU Cin hisse senedi
piyasasi Vvolatilitesinin 6ngoriilmesinde énemli bir role sahiptir. Yu ve Song (2018) 1997-2017
donemini igeren verileri kullanarak kayan pencere tahmin yontemi ile kiiresel ekonomik politika
belirsizliginin Amerikan hisse senedi piyasasinda bir dénem ileriye yonelik volatilite izerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica, kiiresel ekonomik politika belirsizligin
diisiik volatilite rejimlerine kiyasla yiiksek volatilite rejimlerinde daha énemli bir rol oynadigi
gosterilmistir. Balcilar vd. (2019) 1997-2012 doénemini kapsayan kiiresel ekonomik politika
belirsizlik endeksini Hong Kong, Malezya ve Giiney Kore hisse senedi piyasalarinin getirileri ve
volatilite tahmini igin Granger nedensellik yontemiyle kullanmistir. Dogrusal testlerde
ongoriilebilirlik kaniti bulunamamis olsa da dogrusal olmayan yaklasimda Malezya'nin ve Giiney
Kore’nin hisse senedi piyasasi volatilitesi i¢in kiiresel belirsizlik endeksinden giiglii nedensellik
kanitlar tespit edilmistir.

Literatiiriin tiglinci grubunda; Li ve Peng (2017) 1993-2014 donemi i¢in Amerika ekonomik
politika belirsizlik endeksindeki soklarin Cin ve ABD borsalari arasindaki eszamanli hareketler
tizerindeki etkisini Glosten—Jagannathan—Runkle-GARCH (GJR-GARCH) ve Dissal Degiskenli
Asimetrik Dinamik Kosullu Korelasyon (ADCCX) modellerini kullanarak incelemistir. Amerika
ekonomik politika belirsizlik endeksindeki degisikliklerin, Cin ve Amerika hisse senedi
piyasasinin es zamanli hareketler iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Tsai
(2017) Cin, Japonya, Avrupa ve Amerika ekonomik politika belirsizliginin kiiresel hisse senedi
piyasasinda yatirimlarin bulasma riski tizerindeki etkisini 1995-2015 yillar1 arasinda incelemistir.
Kayan pencere yaklasimi kullanilarak, zamana bagli yayilma tahmin edilmis ve sonuglar Avrupa
ve Cin'deki ekonomik politika belirsizligin sirasiyla Asya tilkeleri ve Avrupa iilkeleri lizerinde en
fazla etkiye sahip oldugunu gostermistir.

1.3. Makroekonomik Degiskenler ile Hisse Senedi Piyasalar Iliskisine Yonelik Ampirik
Cahsmalar

Ekonomik biiylimenin gdstergesi olarak Sanayi iiretimini hisse senedi volatilitesiyle ters yonli
iliskilendiren Schwert (1989) ve Fama (1990) calismalarinin ardindan volatiliteyi birgok
makroekonomik degiskenle birlikte iligkilendiren ilk ¢aligma, arbitrajsiz modele dayanan King vd.
(1994) tarafindan yapilmistir. King vd. (1994) ¢alismasinda kisa ve uzun donemli faiz oranlari,
sanayi Uretimi, kur, enflasyon, para arzi, petrol fiyat1 gibi degiskenleri ¢cok degiskenli faktor
modeline dahil etmistir. S6z konusu 6ncii ¢alismanin ardindan makroekonomik degiskenlerin
volatilite tizerindeki etkilerini inceleyen literatiir onem kazanmustir.

Literatiirde makroekonomik gostergelerin hisse senedi piyasasi volatilitesi tizerindeki zamanla
degisen etkisini analiz etmek igin genellikle GARCH tipi modeller ve kayan pencere analizleri
kullanilmaktadir. Ersin ve Bildirici (2023) 2002-2020 doneminde Sanayi iiretimi, ekonomik
beklentiler ve jeopolitik risklerin volatilite tizerindeki etkisini degerlendirmek igin GARCH-
MIDAS- Uzun Kisa Siireli Bellek (LSTM) modeli ile analiz yapmis ve jeopolitik risklerin
artmasinin hisse senedi piyasasi volatilitesini daha da artirdigin1 ve sanayi liretimi ile gelecekteki
ekonomik beklentilerin ise volatiliteye ters yonde etki ettigini gostermislerdir.

Song vd. (2023) makroekonomik degiskenleri dissal degiskenler olarak ele aldiktan sonra
degiskenler ile volatilite arasindaki kisa vadeli volatiliteyi tahmin etmek icin GARCH-MIDAS
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modelini kullanmistir. Daha sonra, tahmin edilen kisa vadeli volatiliteyi makine 6grenimi ve derin
o0grenme modellerine girdi gostergesi olarak alarak volatiliteyi yeniden tahmin etmistir. Sonug
olarak, tahmin etkisinin etkinligi acisindan derin 6grenme modeli, makine 6grenimi modeli ve
geleneksel ekonometrik model seklinde siralama yapilmustir.

Li vd. (2016) Cin ve Hindistan'da ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi getirileri
arasindaki nedensellik iliskisini Granger nedensellik testi ve kayan pencere tahmini ile
incelemislerdir. Granger nedensellik testi sonucunda, iki iilke i¢in de ekonomi politikasi
belirsizligi ile hisse senedi getirileri arasinda nedensellik tespit edilememistir. Cin i¢in 1995-2013
ve Hindistan i¢in 2003-2013:02 donemlerini kapsayan ve 24 aylik kayan pencere kullanilan
analizler sonucunda hisse senedi getirileri ile ekonomik politika belirsizligi arasinda ¢ift yonli
nedensel iligkiler oldugu tespit edilmistir. Abugri (2008) 4 Latin Amerika tlkesindeki doviz
kurlari, faiz oranlari, sanayi tiretimi ve para arzi degiskenlerinin piyasa getirileri tizerindeki etkisini
1986-2001 donemi kapsaminda incelemistir. MSCI diinya endeksi ve ABD 3 aylik hazine bonosu
getirisi de kiiresel degiskenlerin etkilerini temsil etmek tizere calismaya dahil edilmistir. 6
degiskenli Vektor Otoregresif (VAR) modeli sonucunda, kiiresel faktorlerin tiim piyasalardaki
getirileri aciklamada tutarli bir sekilde 6nemli oldugu bulunmustur. Ulkeye 6zgii degiskenlerin ise
piyasalar farkli 6nem ve biiyiikliiklerde etkiledigi goriilmiistiir. Zakaria ve Shamsuddin (2012)
2000-2012 donemine ait aylik veriler kullanarak, Malezya’da hisse senedi piyasasi volatilitesi ile
makroekonomik gostergeler (GSY1H, enflasyon, déviz kuru, faiz oranlari ve para arzi) arasindaki
iligkiyi incelemistir. Makroekonomik degiskenlerin biitiinciil olarak hisse senedi piyasasi
volatilitesi ile anlamli bir iliski sergilemedigi sonucuna ulasilmistir. Chang vd. (2019) sanayi
tiretimi, dogrudan yabanci yatirim, dis ticaret dengesi, doviz kuru, faiz orami1 ve tiiketici fiyat
endeksinin Pakistan endeksindeki hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisini 1997-2018 dénemini
iceren ceyreklik veriler kullanarak Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli ile
incelemistir. Analiz sonucunda uzun vadede dis ticaret dengesi, doviz kuru ve faiz hisse senedi
fiyatlar1 olumsuz etkilerken, enflasyon ve sanayi tiretimi olumlu etkilemistir. Walid vd. (2011) 4
gelismekte olan iilkede 1994-2009 arasinda hisse senedi volatilitesi ile doviz kuru degisimleri
arasindaki dinamik baglantty1 Markov-Switching Ustel GARCH (E-GARCH) modeli ile
incelemistir. Sonugta, volatilite ile doviz piyasalari arasindaki iliskinin rejime bagli oldugu ve
hisse senedi fiyatlarinin volatilitesinin doviz piyasasindaki olaylara asimetrik tepki verdigi
gorilmiistiir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada, Ocak 2013-Aralik 2024 donemini igeren aylik veri seti kullanilarak Tiirkiye’deki hisse
senedi piyasasindaki volatilite ile Tirkiye Ekonomik Belirsizlik Endeksi ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesi amaglanmaktadir. Analize konu edilen dénem,
Tiirkiye finansal piyasalarinda ve ekonomi politikalarinda dnemli degisimlerin yasandigi zaman
dilimini kapsamaktadir. Bilindigi {izere GSYIH serileri iicer aylik frekanslarda yaymlamaktadir.
Analizde Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSY1H) serisinin kullanilmas1 durumunda ¢alismanin toplam
gbzlem sayisinin %4’ e diisecegi gdz oniine alindiginda modelin ¢ikarimlari da kisith kalacaktir. S6z
konusu sorunun {istesinden gelmek icin GSYIH serisine vekil (proxy) degisken olarak aylik
frekansta yayinlanan Sanayi Uretim Endeksi alinmustir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Adi Kisaltma Kaynak

BIST-100 Endeksi Giinliik Getirileri BIST-100 https://tr.investing.com/

Tiirkiye Ekonomik Belirsizlik Endeksi ecsu https://www.policyuncertainty.com
Sanayi Uretim Endeksi sue https://evds2.tcmb.gov.tr/

Politika Faiz Orani faiz https://evds2.tcmb.gov.tr/

Déviz Kuru Getirisi usd https://evds2.tcmb.gov.tr/

Veri seti hazirlanirken aylik verilerin uyumlu zaman serisi formatinda olmasi, eksik gozlemlerin
giderilmesi (veri bosluklarmin interpolasyon ya da atilma suretiyle yonetilmesi), giinliik BIST-100
getirilerinin varyansindan aylik volatilite tahmini ve degiskenlerin logaritmik déntisiimlerinin
gerekmesi durumunda bu doniisiimler tutarli bicimde uygulanmistir.

Calismada oncelikle giinliik BIST-100 endeksinden serideki aykiri gdzlemleri yok ederek
varyansin daha kararli olmasini saglayan (Tiire ve Akdi, 2006) logaritmik farklar yontemi ile
getiriler hesaplanmistir. GARCH (1,1) modeliyle BiST-100 giinliik getirilerine ait volatilite
tahmini yapilmis, ardindan elde edilen volatilite serisi bagimli degisken olarak kullanilarak
aciklayict degiskenler ile iligkisi incelenmistir. Bu dogrultuda zaman icinde parametrelerin
degisimini yakalamak icin kayan pencere (pencere uzunlugu uygulanan ekonomik kalkinma
programlarinin 5 yil olarak se¢ilmesi nedeniyle 12 x 5 = 60 pencere uzunlugu), genisleyen pencere
(baslangigtan her donem genisleyen pencere) ve daralan pencere (sabit uzunlukta ancak
pencerenin sonunda kaydirilan pencere) dinamik yaklagimlari uygulanmistir. Bu yontemler,
parametrelerin sabit olmadigi, zamanla degisebilecegi varsayimina uygun olarak finansal ve
ekonomik analizlerde yaygin sekilde kullanilmaktadir. Son olarak model bulgularinin istikrarina
dair testler ve sonuglarin izlem kolayliklari i¢in grafiksel gosterim tercih edilmistir.

Calismada kullanilan kayan, genisleyen ve daralan pencere yaklasimlari sonucunda elde edilen
parametre sayist modelin dinamik yapisini izlemeyi giiclestirecek diizeydedir. Ocak 2013-Aralik
2024 arasini kapsayan analiz donemi i¢in 144 gézlem bulunmaktadir. Her bir modelde sabit terim
ve dort agiklayict degisken (ecsu, sue, faiz ve usd) yer almakta, dolayisiyla her tahminde 5
parametre tahmin edilmektedir. Aralarinda orta derece korelasyon olan (0,599) sue ve faiz
degiskenleriyle gerceklestirilen yardimci regresyon tahmini sonrasi elde edilen R? degeri
0,3599dur. Buradan hesaplanan VIF degeri 1/(1-0,3599) = 1,5622’dir. Bu deger 5’ten kiigiik
oldugu i¢in ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu bulunmamaktadir. 60 aylik pencere uzunlugu dikkate
alindiginda, her pencere tiirii igin 85 ayr1 tahmin (144 — 60 + 1) yiriitilmekte ve toplamda 425
katsay1 (85 x 5) elde edilmektedir. Ug pencere ydntemi birlikte uygulandiginda bu sayr 1.275
parametreye ulagsmaktadir. Bu denli yiiksek sayida parametrenin tablo bi¢iminde sunulmasi hem
yer agisindan verimsiz olmakta hem de yorumlamada giiglilk yaratmaktadir. Bu nedenle,
sonuglarm grafiksel olarak gosterilmesi daha uygun bir yaklasimdir. Ozellikle zaman iginde
degisen katsayilarin egilimlerini, sapma noktalarin1 ve olasi rejim kirilmalarin1 gorsellestirmek,
metin ya da tablo formatina kiyasla ¢ok daha agiklayicidir. Bu nedenle calismada, her bir agiklayict
degiskenin katsayilarinin zaman icerisindeki hareketleri grafikler araciligiyla sunulmus, boylece
modelin dinamik dogas1 ve parametre istikrar1 daha net bicimde ortaya konulmustur.

Veri setinde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

vol ecsu sue faiz usd
ortalama 0,0154 145,3639 86,6174 16,1462 9,4545
standart sapma 0,0035 82,4282 14,3943 12,0203 9,6035
medyan 0,0143 135,4144 84,3079 11,9800 5,6248
en kiigiik 0,0110 49,9036 58,5676 4,5200 1,7699
en biiyiik 0,0307 521,2946 112,4099 52,7900 34,9038
aralik 0,0197 471,3910 53,8423 48,2700 33,1339
garpiklik 1,8455 2,2494 0,1653 1,8850 1,4350
basiklik 4,2534 6,8862 -1,3019 2,6271 0,7442

GARCH (1,1) modeli tahmininden elde edilen volatilite degiskeni vol ile temsil edilmektedir. Vol
degiskeninin ortalamasi 0,0154, standart sapmasi 0,0035°tir. Serinin en diisiik degeri 2017/Haziran
aymda, en yiiksek degeri 2023/Subat ayinda gergeklesmistir. 2017 ortasinda diisikk seyreden
volatilite, Tiirkiye ekonomisinde finansal istikrarin goreli olarak korundugu, sermaye girislerinin
giiclii oldugu bir donemi yansitmaktadir. Buna karsilik 2023 basindaki yiiksek volatilite, se¢im
Oncesinde artan kur baskisi, enflasyonist beklentiler ve finansal belirsizliklerin etkisiyle
olugsmustur. Carpiklik degerinin 1,85, basikligin 4,25 olmasi, dagilimin saga carpik ve kalin
kuyruklu oldugunu, yani volatilite soklarinin bazi dénemlerde yogunlastigini gostermektedir.
Tiirkiye’nin ekonomik belirsizligini ifade eden ecsu degiskeninin ortalamasi1 145,36, standart
sapmasi 82,43 olup, serinin en yiiksek varyansa sahip degiskenidir. En diisiik deger 2016 Nisan
ayinda, en yiiksek deger 2022 Nisan ayinda kaydedilmistir. 2016 yilindaki diisiik belirsizlik,
politika iletisiminin gorece net oldugu ve kiiresel finansal kosullarin destekleyici seyrettigi donemi
temsil ederken, 2022°deki zirve, pandemi sonrasi dénemde artan fiyat baskilari, uygulanan
geleneksel olmayan para politikalar1 ve dis finansman endiseleriyle iligkilidir. Carpikligin 2,25 ve
basikligin 6,89 olmasi, ecsu serisinin asir1 saga ¢arpik ve yiiksek uc¢ degerler iceren bir dagilima
sahip oldugunu gostermektedir. Sanayi iiretim endeksini ifade eden sue degiskeninin ortalamasi
86,62, standart sapmasi1 14,39’dur. Serinin en diisiik degeri 2020 Nisan ayinda, en yiiksek degeri
2024/Aralik ayinda gozlenmistir. 2020/Nisan ayindaki minimum deger, COVID-19 pandemisinin
tiretim faaliyetlerini ciddi bicimde kisitladig1 donemi temsil etmektedir. Buna karsilik 2024 yilinin
sonundaki maksimum tiiretim diizeyi, kiiresel tedarik zincirlerindeki toparlanma, ihracattaki artis
ve kamu destekli iiretim tesviklerinin etkisini yansitmaktadir. Carpiklik degeri 0,17, basiklik
degeri —1,30 olup, serinin simetriye yakin ve basik bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir.
Politika faiz oranini ifade eden faiz degiskeninin ortalamasi 16,15, standart sapmasi 12,02 olarak
hesaplanmugtir. Serinin en diisik degeri 2013/Mayis ayinda, en yiiksek degeri 2024/Agustos
ayinda gerceklesmistir. 2013 yilindaki diisiik faiz orani, kiiresel parasal genisleme politikalarinin
etkisiyle i¢ talebin dengeli oldugu bir donemi yansitmaktadir. Buna karsin 2024 ortasindaki yiiksek
faiz orani, siki para politikasi uygulamalarinin ve enflasyonla miicadele ¢abalarinin sonucudur.
Carpikligin 1,89, basikligin 2,63 olmasi, faiz oranlarinin saga ¢arpik bir dagilim sergiledigini ve
yiiksek faiz donemlerinin daha baskin oldugunu gostermektedir.

2.1. Duraganhk Sinamasi

Calismada uygulanan analizin en temel varsayimi degiskenlerin duragan olmalaridir. Bu sebeple,
analize baglamadan 6nce duraganlik testleri yapilmistir. Duraganlik, bir zaman serisi degiskeninin
temel istatistiksel 6zellikleri olan ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman igerisinde
degismemesi daha agik bir ifade ile zamanin bir fonksiyonu olmamasi durumudur (Kwiatkowski
vd., 1992). Duraganligin ihlal edilmesi durumunda degiskenler arasinda gergeklestirilecek
analizlerde bulunan sonuglar gercegi yansitmayacak ve “sahte regresyon sorunu” (Granger ve
Newbold, 1974) ortaya c¢ikacaktir. Standart birim kok testleri duraganlik sinamalar1 yaparken
serilerde meydana gelebilecek hem egim hem de kesme teriminde olusabilecek kirilmalar1 dikkate
almamaktadir. Bu durum Tiirkiye gibi finansal kirilganliga son derece agik ekonomilerde bazi
serilerin duragan oldugu halde duragan degilmis gibi sonu¢ vermesine ya da duragan olmadig:
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halde duraganmis gibi olmasina yol agabilir. S6z konusu sorunun iistesinden gelebilmek i¢in hem
standart birim kok testleri hem de kirilmalart dikkate alan Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmali Birim
Kok testi kullanilmistir (Zivot ve Andrews, 1992). Bu kapsamda, ilk olarak Genisletilmis Dickey-
Fuller birim kok testi uygulanmistir. Genisletilmis Dickey- Fuller birim kok testinin (Dickey ve
Fuller, 1981) yalin model, sabitli ve trend degiskenli 3 farkli durumu Denklem 1’de verilmektedir.

14
Ay = pye—q1 + Z Bily;—; + &

=1

p
Ay =a+py., + z Biby.—; + & (1)

=1

p
Aye=a+Bt+pyes+ ) Fibyeite

=1

Genisletilmis Dickey- Fuller birim kok testinin yokluk hipotezi seride birim kdkiin oldugu bagka
bir ifadeyle serinin duragan olmadigi yoniindedir. Burada kullanilan parametreler sirasiyla A, fark
alma operatoriinii p, bagimli degiskenin birinci derece gecikmesini, S ise modeldeki
otokorelasyonu gideren bagimli degiskenin farkini tahmin etmeye yarayan katsayiy1 ve ¢ ise sifir
ortalamal1 beyaz giiriiltli hata terimini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan diger bir birim kok testi olan Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinin
matematiksel gosterimi Denklem 2’de verilmistir.

p
Ay = pye_1 + Z Bidy;—i + 0DU, + yDT; + &,

=1

14
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i=1

14
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=1

ADF temelli bir test olan Zivot-Andrews (1992) testinde Denklem 1°den farkli olarak DUy sabit
terimdeki kirilmay: ifade ederken DT ise serinin egiminde meydana gelebilecek bir kirilmay:
temsil etmektedir. ADF testine benzer sekilde yokluk hipotezinde serinin duragan olmadigi 6n savi
yer almaktadir.

Calismada siklikla literatiirde yer alan Phillips ve Perron (1988) birim kok testi de tiim degiskenler
icin uygulanmistir. Testin matematiksel olarak gosterimi Denklem 3’te yer almaktadir.

Ay = pyi—1 + &
Ay =a+pyi1 +& (3)
Ay; =a+pt+py;q + &

ADF temelli olan bu testin de yokluk hipotezinde serilerin birim kokiiniin var oldugu duragan
olmadig1 6n savi yer almaktadir.
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Son olarak, yokluk hipotezinde serinin duragan olmadigi diger bir ifade ile degiskenin birim kok
icermedigini test eden Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin KPSS (1992) testi ¢aligmada
kullanilmis ve matematiksel olarak Denklem 4’te sunulmustur.

Ye = Ug
Ve =+ U
Ye=a+ pt+u (4)
U = U1 + &

Degiskenlere iliskin duraganlik testlerinin sonuglart Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Duraganlik Testleri Sonu¢lari

ADF  Kiritik Deger Z-A Kritik Deger PP Kritik Deger KPSS  Kritik Deger

vol  -6,03531 -2,88 -8,10451 -5,08 -66,6864 -2,86 0,585238 0,463
ecsu  -5,32491 -2,88 -7,97741 -5,08 -88,6074 -2,86 0,193782 0,463
sue  -3,96867 -3,43 -5,81767 -5,08 -2,02701 -2,86 2,760429 0,463
faiz  -0,26449 -2,88 -2,83607 -5,08 -0,30429 -2,86 1,332506 0,463
usd  -8,64371 -2,88 -8,55205 -5,08 -76,4984 -2,86 0,303494 0,463

Not: Kritik degerler %5 dnem diizeyinde ifade edilmistir.

Tablo 3 incelendiginde faiz degiskeni hari¢ diger tiim degiskenlerin diizeyde duragan olduklari
tespit edilmistir. Caligmada kullanilacak yontemlerin temel varsayiminin duraganlik olmast
nedeniyle zaman serisi degiskeninin hangi sira farkinin alindiginda duragan oldugunun
belirlenmesi i¢in duragan oldugu sonucu bulunana kadar test islemine devam edilmelidir. Bu
nedenle, politika faizi degiskeninin birinci sira farki alinarak tiim testler tekrar edilmis ve sonuglar
Tablo 4’te raporlanmustir.

Tablo 4: Birinci Sira Farki Alinan Faiz Degiskeni Icin Duraganlik Test Sonuglar

ADF Kritik Deger Z-A Kritik Deger PP Kritik Deger KPSS Kritik Deger

faiz  -4,2343 -2,88 -8,4641 -4,8 -94,7264 -2,86 0,2027 0,463

Not: Kritik degerler %5 onem diizeyinde ifade edilmistir.

Gergeklestirilen tiim duraganlik testleri sonucunda faiz degiskeninin birinci sira farkini aldiktan
sonra duragan oldugu gozlenmistir. Bu durumda, diger degiskenler ile gézlemlerin esitlenebilmesi
i¢in diger degiskenlerin birinci gozlemleri atilarak analizler gergeklestirilmistir.

2.2. Volatilite Serisinin (Bagimh Degisken) Elde Edilmesi

Siradan en kiigiik kareler yonteminin en temel varsayimlarindan biri tahmin edilen regresyon
modelinden hesaplanan kalintilarin sabit bir varyansa sahip olmasi gerekliligidir. Ancak finansal
verilerde serinin ortalamasinin ve varyansinin siirekli degisiyor olmasi bu varsayimin ihlal
edilmesine neden olmaktadir. Bu durumda parametre tahminleri her ne kadar sapmasiz olsa da
elde edilecek t- testleri ve giiven araliklari tutarli olmayacaktir. Bollerslev (1986) tarafindan ortaya
atilan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli bu sorunu bertaraf
ederek tahminlerin gegeklestirilmesini saglar. Buradan hareketle, calismada kullanilacak olan
bagimli degiskenin ortalama denklemi iizerine otoregresif kosullu degisen varyans etkilerinin olup
olmadigina iliskin Engle (1982) ARCH-LM Testi kullanilmistir. Bu testin yokluk hipotezinde
ARCH etkilerinin olmadigi 6ne siiriilmiistiir. Gergeklestirilen test sonucunda Ki-Kare degeri
2665,8 ve bu test degerine iliskin hesaplanan olasilik degeri 0,0000 olarak elde edilmistir. Bu
durumda, Bollerslev (1986) tarafindan 6nerilen GARCH modelinin ¢alismada kullanilmasi
uygundur. Genel olarak, GARCH modelinin matematiksel olarak gdsterimi Denklem 5’te
verilmistir.
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Ye =M T &
gt = Z ht’Zt ~ lld(o,l)
q 14
®)
ht =w+ z aigl?—i + z ,B]ht_]
i=1 j=1

Yt, gozlenen zaman serisi degeri iken, u; serinin kosullu ortalamasi olup y; = u; + &;ile ortalama—
hata ayrimimi vermektedir. h; ise t anindaki kosullu varyansi ifade etmektedir. ® (omega), kosullu
varyans denklemindeki sabit terimdir ve modelin uzun dénem ortalama varyans diizeyini
belirlemektedir.

GARCH modelinden elde edilecek olan volatilite serisi ¢alismanin temel agiklanmak istenen
olgusunu ifade etmektedir. VVolatilite serisinin hesaplanabilmesi i¢in GARCH (1,1) modeli tahmin
edilecek ve buradan elde edilecek kosullu varyans bagimli degisken olarak kullanilacaktir.
Calismada getiri serisinin hesaplanmasi i¢in klasik biiylime serisinin hesaplanmasi yerine seride
oransal degisimleri simetriklestirebilmek i¢in logaritmik doniisiimden faydalanilmistir.
Logaritmik doniisiimle elde edilen serinin birinci sira farki ile elde edilen getiri serisine uygulanan
GARCH (1,1) modeli sonucunda hesaplanan kosullu varyans Grafik 1’de verilmistir.

Grafik 1: Giinliik Volatilite Serisi
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Calismanin kisit1 aylik verilerle galismak oldugundan giinliik volatilite serisinin analiz donemi
boyunca 146 aya iliskin ortalamalar1 tek tek hesaplanarak aylik bir volatilite serisi elde edilmis ve
iliskinin daha net gozlemlenebilmesi i¢in Grafik 2°de sunulmustur.
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Grafik 2: Aylik Ortalama Volatilite Serisi

Aylik Ortalama Oynakhk 2013-01-31/ 2024-12-31

0015 /\J

Oynakiik
o o °
° o o
8 ] 8
ﬂ é
2% T
FER
ot
o® [
NET
RSt ?
ot F
S 2 I
) 8 b

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Grafik 2°de gozlemlenecegi lizere aylik ortalamay1 almak serinin karakteristik 6zelliklerinde bir
kayba neden olmamaktadir. Giinliik volatilite serisinde ortaya ¢ikan varyansin diisiik olarak
seyrettigi donemler ile (mavi ile gosterilen seride 2015/Ocak ve 2017/Ocak donemi) kirmizi ¢izgi
ile ifade edilen aylik volatilite serisi ile o6rtiismektedir. Benzer sekilde volatilitenin ¢ok yiiksek
olarak hesaplandig: giinliik volatilite serisinde (mavi ile gosterilen seride 2020/Ocak ve 2023/Ocak
donemi) kirmizi ile gosterilen aylik ortalama volatilite serisi ile birebir Ortligtiigi
gozlemlenmektedir. Bu durumda, analizde ortalama aylik volatilite serisi kullanilacaktir.

2.3. Cahismada Kullanilan Ekonometrik Model

BiST-100 ortalama volatiliteyi modellemek igin bagimsiz degiskenler olarak Tiirkiye Ekonomik
Belirsizlik Endeksi, sanayi iiretim endeksi, politika faizi, doviz kuru getirisi degiskenleri
kullanilmistir. Modelde ayrica, 2020/Mart-202 1/Haziran arasindaki COVID-19 dénemi igin D1 ile
temsil edilen kukla degisken yer almaktadir. Kukla degisken, COVID-19 doneminde 1, veri setinin
diger donemlerinde 0 degerini almaktadir.

Calismanin genel modeli Denklem 6°da verilmistir.
v0lt = ﬁo + ﬁlecsut + ﬁzsuet + ,33faiZt + ﬁ4u5dt + ﬁle + gt (6)

Modelleme asamasinda kayan pencere, genisleyen pencere ve daralan pencere olmak iizere 3 farkli
yontemden yararlanilmistir. Calismanin tahminleri R programinda gergeklestirilmistir.

Calismada kayan pencere i¢in tahmin edilecek olan model, Denklem 7’de verilmistir.

K
Yewi = A + Z BitXitrori t €t =W, W +1,..,T
i=1
, ) : ™
(an, Bir) = argrg{t%n Z <)’j —a-— Z ﬁixi,j—1>
Tt j=towet i=1

Denklem 7°de yer alan ifadede bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler i¢in belirlenen pencere
uzunlugu sabit tutularak (G) birer gozlem artirilarak (kaydirilarak) model N-G kadar tahmin edilir.
Elde edilen N-G uzunlugundaki parametre vektorii her bir bagimli degisken i¢in elde edilmis olur.
Genisleyen pencere yonteminde ise Denklem 7°de yer alan ifadede bagimli degisken i¢in tahminde
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kullanilan birinci sabit tutularak bagimsiz degiskenler belirlenen pencere uzunlugu boyunca birer
gozlem artirilarak tahmin edilir. Caligmada kullanilan son ydntem olan daralan pencere
yaklagiminda ise Denklem 7°de son gozlem olarak ifade edilen T sabit tutularak N-G pencere
uzunlugu birer gozlem azaltilarak tahmin edilir. Bahsi gegen iliskilerin net bir sekilde
gbzlemlenebilmesi icin R programinda rasgele veriler lizerinden bir simiilasyon c¢alismasi
gerceklestirilerek temsili bir gorsel olusturulmus ve Grafik 3’te sunulmustur.

Grafik 3: Kayan, Genigleyen ve Daralan Pencere Yapilarumin Gorsellestirilmesi

Kayan (Rolling), Genisleyen (Expanding) ve Daralan (Narrowing) Pencere Yapilarinin Gorsellestiriimesi
Her renk farkli bir pencere yaklagimini temsil eder

I Rolling Window
| (Sabit genislik, saga kayar)
)

7.5 )
Expanding Window

(ilk gddlemden itibaren genisler)
i

Narrowfing Window
(Bastan genis baslar, daralir)
i

Seri Degeri
S

el
o

0.0

0 40

Zaman (t)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Grafik 3’te gri ¢izgi veri serisini, renkli golgeli alanlar ise farkli pencere tiirlerinin kapsadigi
gozlem araliklarini gostermektedir. Kayan pencere yaklasiminda, sabit genislikte bir 6rnekleme
aralig1 her yeni donemde bir adim ileriye kaydirilarak yeniden tahmin yapilir. Boylece model
parametreleri her donemde son W gozleme gore giincellenir. Bu yaklasim, kisa donemli dinamik
degisimleri izlemek i¢in uygundur. Genisleyen pencere yaklagiminda, tahmin araligi her donemde
bir gézlem daha eklenerek genisletilir. Bu yontemde ilk donemde az sayida gozlem kullanilirken,
zaman ilerledik¢e drneklem biiyiir. Bu yapi, uzun donemli egilimlerin daha istikrarli bigimde
yakalanmasini saglar. Daralan pencere yaklasiminda, baslangicta genis bir 6rneklem kullanilir,
ardindan pencere giderek daraltilarak yalnizca son donemlere agirlik verilir. Boylece modelin son
doneme duyarlilig artar. Grafik 3’te renkli alanlar bu pencerelerin zaman igindeki konumlarini
temsil etmektedir. Yesil alan kayan, turuncu alan genigleyen, mor alan daralan pencere yapisini
gostermektedir. Her bir penceredeki dikey kesikli ¢izgiler o anki tahmin noktasini, gélgeli bolgeler
ise modele dahil edilen gozlem araliklarini ifade etmektedir. Bu gorsellestirme, zamanla degisen
parametreli modellerde pencere yapisinin se¢ciminde metodolojik farklarin nasil dinamik bir
orneklem giincellemesine yol actigini agik bicimde ortaya koymaktadir.

2.4. Bulgular

Bu boliimde, modelde yer alan 4 adet bagimsiz degiskenin katsayilarinin zaman igerisindeki
evrimi sunulacaktir. Ilk olarak, ecsu degiskenine ait katsayilarin zaman igindeki evrimi, 2013—
2024 donemi i¢in kayan (mavi), genisleyen (yesil) ve daralan (kirmizi) pencere tahminleriyle
birlikte Grafik 4’te sunulmaktadir. Zaman ekseni boyunca gozlenen katsay1 hareketleri,
Tiirkiye’nin ekonomik belirsizlik endeksinin BIST-100 volatilitesi iizerindeki etkisinin sabit
olmadigini, aksine déonemsel olarak yon ve siddet degistirdigini gostermektedir.
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Grafik 4: Ecsu Degiskeninin Katsayr Evrimi
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Grafik 4 incelendiginde, 2013-2016 arasindaki donemde ecsu degiskeninin katsayist genellikle
sifira yakin ve istatistiksel olarak Onemsiz bir diizeydedir. Bu durum, piyasalarda politika
belirsizliginin gorece diisiik oldugu, para politikasinda 6ngoériilebilirligin korundugu bir evreye
isaret etmektedir. Ancak 2018 y1li civarinda (grafikte ilk dikey kirilma cizgisiyle gosterilen bolge),
katsayilarda ani ve keskin dalgalanmalar goriilmektedir. Bu donem, Rahip Brunson krizi ve doviz
kurunda yasanan ani deger kayiplarinin yarattig1 finansal stresle ortiismektedir. Bu donemde ecsu
degiskeninin katsayist pozitif yonde belirgin bicimde artmakta, yani politika belirsizligi
volatiliteyi artirict bir etki gostermektedir.

2020 yili sonrasinda, COVID-19 pandemisinin kiiresel etkileriyle birlikte katsay1 degerlerinde bir
dalgalanma ve yon degisimi gézlenmektedir. Bu donemde genisleyen pencere tahminleri (yesil
egri), belirsizligin etkisinin uzun vadede azalarak istikrara kavustugunu, buna karsilik kayan
pencere (mavi egri) tahminlerinin kisa donemli volatilitelere karsi daha duyarli kaldigim
gostermektedir. Pandemi sonrasi toparlanma siirecinde daralan pencere tahminlerinin (kirmizi
egri) volatiliteye duyarliligin azaldigin1 géstermesi, belirsizlik soklarinin etkisinin gecici oldugunu
gostermektedir. 2021-2023 déneminde gozlenen ikinci ve ii¢lincii kirilma noktalari, Tiirkiye’de
uygulanan heterodoks para politikas1 ve kur korumali mevduat sisteminin devreye alinmasi gibi
politik rejim degisimlerinin etkisini yansitmaktadir. Bu donemde ecsu degiskeninin katsayisinda
hem pozitif hem negatif yonlii kisa siireli dalgalanmalar gézlenmektedir. Bu durum, belirsizlik ile
volatilite arasindaki iligkinin rejim bagimli ve zamana goére degisen bir yapiya sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Ikinci olarak, sue degiskenine ait katsayilari zaman i¢indeki evrimi, 2013-2024 dénemi boyunca
kayan (mavi), genisleyen (yesil) ve daralan (kirmiz1) pencere tahminleriyle karsilagtirmali olarak
Grafik 5’te sunulmaktadir. Elde edilen sonuclar, ekonomik aktiviteyi temsil eden sanayi iiretiminin
BIST-100 volatilitesi iizerindeki etkisinin zamanla degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir.
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Grafik 5: Sue Degiskeninin Katsayr Evrimi
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Grafik 5 incelendiginde, 20132015 donemi boyunca katsayilarin diisiik seviyede ve sifira yakin
seyretmesi, Uretim dinamiklerinin finansal piyasalar iizerindeki etkisinin sinirli oldugunu ve bu
dénemde ekonomik biiyiimenin gérece dengeli bir bigimde siirdiigiinii gostermektedir. 2016-2018
yillart arasinda, katsayilarin artis egilimine girmesi sanayi tiretimindeki geniglemenin volatiliteyi
kismen artirdigina isaret etmektedir. Bu donem hem kredi genislemesinin hem de kamu destekli
biiylime politikalarinin 6ne ¢iktig1 bir evredir. Ancak 2018 ortasinda yasanan kur soku sonrasinda
(ilk dikey kirilma ¢izgisi), katsayilarin keskin bi¢imde dalgalanmasi, tiretim tarafinda yasanan
daralmanin finansal piyasalarda volatiliteyi tetikledigini gostermektedir.

COVID-19 pandemisinin ekonomik faaliyet {izerindeki baskisinin arttig1 dénem olan 2020 yili ve
sonrasinda sue katsayilarinda pozitif yonlii bir artis goriilmektedir. Bu durum, iretimdeki
belirsizliklerin ve arz soklarinin piyasa volatilitesine kisa vadede yukar1 yonlii katkida
bulundugunu gostermektedir. 2021-2022 doneminde uygulanan diisiik faiz ve kredi geniglemesine
dayal1 heterodoks politikalarla birlikte sanayi iiretimi hizla artarken katsayilarin pozitif bolgede
daha istikrarli bir seyir izledigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, iiretim artiglarinin borsa
volatilitesini kisa vadede artirici etkide bulundugunu, ancak genisleyen pencere tahminlerinde
(yesil egri) uzun donemde bu etkinin zayifladigin1 gostermektedir.

2023 sonrasinda katsayilarin hizla asagi yonlii hareket etmesi, sanayi iiretimindeki yavaslamanin
volatilite lizerindeki etkisinin azaldigini ve piyasalarda istikrar beklentisinin yeniden gii¢lendigini
gostermektedir.

Genel olarak, sanayi iiretimindeki degisimlerin volatilite izerindeki etkisi donemsel, konjonktiirel
ve politika yonelimlerine duyarli bir yap1 sergilemektedir. Bu durum, {iretim kaynakli soklarin
finansal piyasalara aktarim mekanizmasiin zaman i¢inde farklilagabilecegini ve 6zellikle kriz
donemlerinde daha belirgin hale geldigini gostermektedir.

Uciincii olarak, faiz degiskenine ait katsayilarin zaman icindeki evrimi, 2013-2024 dénemi igin
kayan (mavi), genisleyen (yesil) ve daralan (kirmizi1) pencere yaklagimlariyla birlikte Grafik 6’da
sunulmaktadir. Grafik 6’da faiz oranlarmm BiST-100 volatilitesi iizerindeki etkisinin zamanla
degisen bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.
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Grafik 6: Faiz Degiskeninin Katsayt Evrimi
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Grafik 6 incelendiginde, 2013-2016 doneminde katsayilar pozitif bolgede olup, faiz oranlarindaki
artiglarin volatiliteyi artirict yonde etki yarattigini géstermektedir. Bu sonug, siki para politikast
cergevesinde piyasalarda kisa vadeli getiri beklentilerinin yiikseldigi ve yatirimer davraniglarinin
daha temkinli hale geldigi donemi yansitmaktadir. 2016-2018 yillar1 arasinda ise, katsayilarin
hizla negatife ge¢mesi ve dalgali seyri, bu donemde Tiirkiye ekonomisinde artan politika
belirsizligi, kredi genislemesi ve kiiresel sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara bagli olarak faiz
orani—volatilite iliskisinin yon degistirdigini gostermektedir. 2018 yil1 ortasinda, Rahip Brunson
krizi sonrasi yasanan sert faiz artigsiyla birlikte, kisa siireli pozitif yonlii bir tepki goriilse de
katsayilarin hizla negatife donmesi faiz artiglarinin bu kez volatiliteyi baskilayici etki yaptigini
ortaya koymaktadir. Bu bulgu, faiz artislarinin doviz kurunu ve sermaye c¢ikislarini sinirlama
amaciyla uygulandigit bir donemde piyasalarda istikrar beklentisini  gliglendirdigini
gostermektedir.

2020 y1l1 ve sonrasinda, COVID-19 pandemisinin yarattig1 belirsizlik ortaminda faiz katsayilarinin
genel olarak sifira yakin ve dalgali bir seyir izledigi goriillmektedir. Bu durum, para politikasi
kararlarinin pandemi stirecinde volatilite iizerinde belirgin ve istikrarli bir etkisinin kalmadiginm
gostermektedir. 2021-2023 doneminde ise faiz indirimlerinin hizlandig1 heterodoks politika
doéneminde katsayilarin yeniden negatife yonelmesi, faiz diisiislerinin artan volatilite ile eszamanl
seyrettigini gostermektedir.

Genel olarak, faiz oraninin volatilite tizerindeki etkisinin zamanla azalan, yon degistiren ve
konjonktiire bagli bir yapi1 sergiledigi goriilmektedir. Genisleyen pencere tahminleri uzun donem
egilimin notrlestigini, buna karsin kayan ve daralan pencere tahminlerinin kisa vadeli
dalgalanmalara daha duyarli oldugunu goéstermektedir. Bu sonug, faiz oranlarinin volatilite
tizerindeki etkisinin donemsel politika rejimleriyle yakindan iligkili oldugunu dogrulamaktadir.

Son olarak, usd degiskenine (dolar getirisi) ait katsayilarin zaman i¢indeki evrimi, 2013-2024
donemi i¢in kayan (mavi), genisleyen (yesil) ve daralan (kirmizi) pencere tahminleriyle Grafik
7°de gosterilmektedir. Grafik 7, doviz piyasasindaki hareketlerin BIST-100 volatilitesi {izerindeki
etkisinin donemsel olarak degistigini ve bu etkinin ekonomik konjonktiir ile politika rejimlerine
duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Grafik 7: Usd Degiskeninin Katsayr Evrimi
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Grafik 7 incelendiginde, 20132016 donemi usd katsayilarinin diisiik ve istikrarsiz seyir izledigi
bir donemde USD getirilerinin volatilite tizerindeki etkisi sinirli kalmis, kur hareketleri biiyiik
olgiide kiiresel likidite kosullar1 ve sermaye girisleriyle dengelenmistir. 2018 yil1 civarinda, (ilk
dikey kirilma ¢izgisi), katsayilarin pozitif bolgeye ge¢mesi ve ardindan hizla negatife yonelmesi
dikkat cekmektedir. Bu dalgalanma, Rahip Brunson krizi ve sert doviz kuru soklarinin yasandigi
doneme denk gelmektedir. Dolar getirilerinin pozitif katsayisi, kur artiglarinin volatiliteyi
artirdigini ve hemen sonrasinda negatife donmesi ise asir1 deger kaybi sonrasi piyasalarda gegici
bir denge olustugunu gostermektedir.

2020 yilinda COVID-19 salginiyla birlikte dolarin kiiresel deger kazanmasi, kisa siireli pozitif
katsay1 artiglarina yol agmustir. Bu durum, doviz getirilerinin belirsizlik dénemlerinde yerli
yatinmer davranislarii etkileyerek volatiliteyr artirdigini gostermektedir. Ancak genisleyen
pencere tahminlerinin (yesil egri) bu etkinin uzun vadede siirli kaldigini ortaya koymasi, doviz
hareketlerinin etkisinin zamanla zayifladigin1 gostermektedir.

2021/Aralik ayinda Tirkiye’de kur korumali mevduat (KKM) sisteminin devreye girmesiyle
birlikte usd katsayilar1 kisa siireli yiikselis gostermis, ardindan yatay bir gériiniime gegmistir. Bu
durum, kur hareketlerinin volatilite {izerindeki etkisinin miidahalelerle kismen bastirildigini
gostermektedir. Ancak 2023 sonrast donemde, politika degisiklikleri ve sermaye akimlarindaki
belirsizliklerle birlikte katsayilarin negatife donmesi, doviz getirilerindeki artiglarin artik
volatiliteyi diisiirme yoniinde etkili oldugunu, piyasalarin doviz dalgalanmalarina daha dayanikl
hale geldigini gostermektedir.

Genel olarak, usd degiskeninin volatilite lizerindeki etkisi pozitiften negatife doniisen bir yapisal
degisim gostermektedir. Bu durum, doviz piyasasinin zaman i¢inde finansal sistemle daha
biitiinlestigini ve yatinmcilarin doviz kaynakli soklara verdigi tepkinin rejimlere gore
farklilastigin1 gostermektedir. Ozellikle kayan pencere tahminlerinin ani hareketleri, kisa vadeli
doviz soklarina kars1 piyasalarin hizli ama gegici tepkiler verdigini, genisleyen pencerenin ise uzun
vadeli egilimin giderek istikrara kavustugunu ortaya koymaktadir.

Tahmin edilen her modele (85 x 3) iliskin tanisal testlerin vermesi modelin genel olarak
anlamliligimin yorumlanmasini zorlastiracagindan, modelde kullanilan tiim goézlem donemine
iligkin tanisal testlere yer verilmistir. Modelin artik terimlerine yonelik yapilan tani testleri
kapsaminda, Breusch—Godfrey otokorelasyon testi, Jarque—Bera normallik testi ve Durbin—
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Watson testi uygulanmistir. Breusch—Godfrey testine gore (LM = 0.2784, p = 0.5977)
otokorelasyon bulunmadigi yoniindeki yokluk hipotezi reddedilememistir. Artiklarin normal
dagilip dagilmadigini sinayan Jarque—Bera testi (Ki-kare = 1.2883, p = 0.5251) normal dagilim
varsayiminin gegerli oldugunu gostermektedir. Durbin—Watson testi (DW = 2.0646, p = 0.6567)
de pozitif otokorelasyonun olmadigini teyit etmektedir. Bu sonuglar modelin artik terimlerinin
temel klasik varsayimlari karsiladigin1 ve modelin genel 6rneklem diizeyinde istatistiksel olarak
giivenilir bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Modelin determinasyon katsayis1 R?=0.6295
olup, aciklayici degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin yaklasik %63’linii agikladigini
gostermektedir.

3. Sonug¢

Calismada, ekonomik belirsizlik ve makroekonomik degiskenler ile BIST-100 volatilitesi
arasindaki iliski zamanla degisen bir yaklasimla incelenmistir. Literatiirde genellikle statik
modellerle ele alinan iliskinin donemsel kirilmalarda farkli evrimler sergiledigi varsayimindan
hareketle kayan, genisleyen ve daralan pencere analizleri uygulanmistir. 2013/Ocak ve
2024/Aralik dénemini kapsayan aylik frekansta veriler kullanilarak finansal piyasalardaki riskin
en 6nemli Ol¢iitii olan volatilitenin hesaplanabilmesi icin GARCH (1,1) ile tahmin edilen volatilite
serisi elde edilmistir. Elde edilen bu volatilite serisindeki evrim, kayan pencere (dénemin sabit
kalmas1 durumunda etkinin evrimi), genisleyen pencere (zaman ilerledikge etkinin evrimi), daralan
pencere (ilk donemlerdeki etkilerin azalarak yok olmast durumundaki etkinin evrimi) ile
incelenmistir.

Ekonomik belirsizlik (ecsu) katsayisinda 2018 yilinda yasanan ani ve keskin dalgalanmalar Rahip
Brunson krizi ile doviz kurunda yasanan artislarin yarattigi finansal stresin arttigi doneme isaret
ederek ecsu degiskeninin volatiliteyi artirdigi izlenmistir. COVID-19 ile 2020 yili sonrasinda
genisgleyen pencere tahminleri ekonomik belirsizligin etkisinin uzun vadede azalarak istikrara
kavustugunu, kayan pencere tahminleri ekonomik belirsizlik endeksinin kisa dénemli volatiliteye
kars1 daha duyarli kaldigini, daralan pencere tahminlerinde ise ekonomik belirsizlik endeksinin
volatiliteye duyarliliginin azaldigi (belirsizlik soklarinin etkisinin gecici oldugu) goriilmiistiir.
2021-2023 doneminde gozlenen kirilma noktalar1 Tiirkiye’de uygulanan heterodoks para
politikas1 ve kur korumali mevduat sisteminin devreye alinmasi gibi politik rejim degisimlerinin
etkisini yansitmaktadir. Bu donemde, ecsu degiskeninin katsayisinda hem pozitif hem negatif
yonlii kisa siireli dalgalanmalar gézlendiginden ekonomik belirsizlik ile volatilite arasindaki
iligkinin rejim bagimli ve zamana gore degisen bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymustur.

Sanayi tiretim endeksi (sue) katsayis1 2013-2015 donemi boyunca diisiik seviyede ve sifira yakin
seyretmis, liretim dinamiklerinin volatilite {izerindeki etkisinin sinirli oldugunu gdstermistir.
20162018 yillar1 arasinda, katsayilarin artis egilimine girmesi sanayi liretimindeki genislemenin
volatiliteyi kismen artirdigina isaret etmektedir. 2018 ortasinda yasanan kur soku sonrasinda
katsayilarin keskin bi¢cimde dalgalanmasi, {lretim tarafinda yasanan daralmanin finansal
piyasalarda volatiliteyi tetikledigini gostermektedir. COVID-19 pandemisinin ekonomik faaliyet
tizerindeki baskisinin arttigi donem olan 2020 y1li ve sonrasinda sue katsayilarinda goriilen pozitif
yonlii bir artis tiretimdeki belirsizliklerin ve arz soklarinin piyasa volatilitesine kisa vadede yukari
yonli katkida bulundugunu gostermektedir. 2021-2022 doneminde katsayilarin pozitif bolgede
yer almasi iiretim artiglarinin borsa volatilitesini kisa vadede artirict etkide bulundugunu, ancak
uzun donemde bu etkinin zayifladigin1 gostermektedir. 2023 sonrasinda katsayilarin hizla asagi
yonlii hareket etmesi, sanayi iiretimindeki yavaslamanin volatilite iizerindeki etkisinin azaldigini
ve piyasalarda istikrar beklentisinin yeniden gii¢lendigini gostermektedir.

Faiz oranlarindaki artiglarin 2013-2016 doneminde volatiliteyi artirict yonde etki yarattigi
goriilmiistiir. 2016-2018 arasinda faiz degiskeni katsayisinin hizla negatife gegmesi ve dalgali
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seyri faiz orani—volatilite iliskisinin yon degistirdigini gostermektedir. 2018 yil1 ortasinda Rahip
Brunson krizi sonrasi yasanan sert faiz artisinin piyasalarda istikrar beklentisini giliclendirerek
volatiliteyi baskilayici etki yaptigin1 ortaya koymaktadir. 2020 yili ve sonrasinda, COVID-19
pandemisinin yarattig1 belirsizlik ortaminda faiz katsayilarinin genel olarak sifira yakin ve dalgali
bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu durum, para politikas1 kararlarinin pandemi siirecinde
volatilite iizerinde belirgin ve istikrarli bir etkisinin kalmadigimni gostermektedir. 2021-2023
doneminde ise faiz indirimlerinin hizlandig1 donemde katsayilarin yeniden negatife yonelmesi,
faiz diisiislerinin artan volatilite ile eszamanli seyrettigini gostermektedir.

Usd katsayilariin diisiik ve istikrarsiz seyir izledigi 2013-2016 doneminde USD getirilerinin
volatilite tizerindeki etkisi sinirli kalmistir. 2018 yilinda katsayilarin pozitif bolgeye gegmesi kur
artiglarinin volatiliteyi artirdigin1 ve ardindan hizla negatife yonelmesi asir1 deger kaybi1 sonrasi
piyasalarda gegici bir denge olustugunu gostermektedir. 2020 yilinda COVID-19 salginiyla
birlikte dolarin kiiresel deger kazanmasi, kisa siireli pozitif katsayr artislarina yol acarak
volatiliteyi artirmistir. 2021/Aralik ayinda Tiirkiye’de kur korumali mevduat (KKM) sisteminin
devreye girmesiyle birlikte usd katsayilarinin yatay bir goriiniim sergilemesi volatilite tizerindeki
etkisinin azaldigimi gostermektedir. 2023 sonrasi donemde, doviz kurundaki volatilite ve ani
hareketlerin yasanmamasinin dogal bir etkisi olarak piyasadaki volatilite lizerinde d6viz kurunun
etkisi sinirl kalmaktadir.

Sonug olarak, finansal piyasalar iizerinde etkisi olabilecek ve modelde yer alan degiskenlerin
etkisinin sabit olmadig1 igerisinde bulunan yillarin politik belirsizlik, faiz oran1 ve farkli finansal
yatirim araglarindaki getiriler ve ekonomik biiylimeden asimetrik olarak etkilendigi gézlenmistir.

Ecsu degiskeninin volatiliteyi artirdigi ve ekonomik belirsizlik ile volatilite arasindaki iligskinin
rejim bagimli ve zamana gore degisen bir yapiya sahip oldugunu gosteren bulgularimiz
literatiirdeki mevcut ¢aligmalarla karsilastirildiginda; kayan pencere tahmin yontemi ile kiiresel
ekonomik politika belirsizliginin volatilite lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gosteren Yu
ve Song (2018) ve Amerika ekonomik politika belirsizlik endeksi ile gelismis iilkelerin hisse
senedi piyasasi volatilitesi arasinda pozitif yonli iliski oldugunu gosteren Su vd. (2019) ve
Amerika ekonomik politika belirsizligi ile volatilite arasinda pozitif yonli bir iligki oldugunu
gosteren Liu vd. (2017) ¢alismalari ile benzerlik gostermektedir. Calismamizda faiz oraninin
volatilite tizerinde etkisi konjonktiire bagl bir yap1 sergilemekte olup, Zakaria ve Shamsuddin
(2012) calismasinda da faiz orani hisse senedi volatilitesinin Granger nedenidir. Calismamizin
bulgular1 sanayi iiretiminin 2018 ortasinda yasanan kur soku sonrasinda daralarak ve COVID-19
pandemisi ile birlikte iiretimdeki belirsizlikler ve arz soklarmin volatiliteyi tetikledigini
gostermektedir. Ersin ve Bildirici (2023) de benzer sekilde 2002-2020 déneminde sanayi
iiretiminin volatiliteye ters yonde etki ettigini gostermislerdir.

Tahmin edilen modellerden ¢ikartilacak politika 6nerisi olarak ekonomik belirsizliginin tilkenin
kendi karakteristigine gore Onem kazandigi ve etkisinin siirekli degisim gozlendiginden
yatirimeilarin ve politika yapicilarin bu degiskeni géz Oniline alarak karar vermesi gerektigi
sOylenebilir. Faiz politikas1 agisindan, sonuglar faiz oranlarimin volatilite tizerindeki etkisinin
donemsel olarak yon degistirdigini gostermektedir. Bu nedenle politika yapicilarin faiz kararlarini
yalnizca kisa vadeli fiyat istikrar1 hedefiyle degil, aym1 zamanda finansal piyasa istikrarini
gozeterek vermeleri gerekmektedir. Kur getirilerine iligkin bulgular ile 2021 sonrasinda doviz
getirilerinin volatilite tizerindeki etkisinin zayiflamasi, kur istikrarmi destekleyen politikalarin
kismen etkili oldugunu, ancak kalic1 bir istikrar i¢in piyasa mekanizmalarini bozmayacak sekilde
doviz arz-talep dengesinin saglanmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
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