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Oz
Bu ¢aligmanin temel amaci, BIST 100 endeksinin volatilite dinamiklerinde Volatilite Bazli
Tedbir Sistemi (VBTS) uygulamasiyla meydana gelen yapisal degisimleri, 01.01.2010-
30.06.2025 donemindeki gilinliik getiri serisini kullanarak Markov Rejim Degisimli
GARCH (MS-GARCH) modelleri araciligiyla analiz etmektir. Yapilan analizlerde VBTS
oncesi ve sonrast donemlerin yani sira tedbir yogunlugunun farklilastigi 3 ve 5 tedbirli alt
donemler, Carpik GED ve Carpik Student-t gibi esnek dagilim varsayimlari altinda
modellenmis ve model basarisi geriye doniik testler (VaR) ile sinanmistir. Elde edilen
bulgular, VBTS uygulamasiyla birlikte piyasada belirgin bir yapisal kirilma yasandigini,
krizlerin yapiskan hale geldigini ve volatilite soklarinin séniimlenme siiresinin uzadigini
gostermektedir. Calismanin dikkat ¢ekici bulgusu ise tedbir yogunlugunun piyasa
tizerindeki etkisinin dogrusal olmamasidir. Nitekim 3 tedbirli yapinin piyasa istikrarin
koruyan optimal bir denge sundugu; buna karsin 5 tedbirli yapinin rejim gegislerini agiri
siklastirmak suretiyle piyasa kalitesini bozdugu ve belirsizligi artirdigi tespit edilmistir.
Ozellikle 5 tedbirli donemde asimetrik etkinin anlamsizlasmasi, piyasa miidahalelerinin
yarattig1 belirsizlik ortaminda yatirnmci davramiglarinin bozuldugunu ve volatilitenin
kaotik bir yapiya biiriindiiglinii géstermektedir.

Abstract

The primary objective of this study is to analyze the structural shifts in the volatility
dynamics of the BIST 100 index associated with the implementation of the Volatility
Based Measures System (VBTS), using daily return data from the period 01.01.2010—
30.06.2025 through Markov-Switching GARCH (MS-GARCH) models. The analysis
models not only the pre and post VBTS periods but also the 3- and 5-measure subperiods,
in which intervention intensity differs, under flexible distributional assumptions such as
the Skewed GED and Skewed Student-t. Model performance is evaluated through
backtesting (VaR) procedures. The empirical findings reveal that the introduction of
VBTS coincides with a pronounced structural break in market behavior, a greater
persistence of crisis episodes, and a lengthening of volatility shock decay. A notable
contribution of the study is the identification of the nonlinear impact of measure intensity
on market dynamics. Specifically, while the 3-measure framework appears to offer an
optimal balance that preserves market stability, the S-measure structure is found to
excessively accelerate regime switching, deteriorate market quality, and amplify
uncertainty. The insignificance of the asymmetric effect during the 5-measure period
indicates that, in the uncertainty created by market interventions, investor behavior was
distorted and volatility assumed a chaotic structure.
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1. Giris

Finansal piyasalarin etkin ve giivenli igleyisinin saglanmasi, sermayenin tabana yayilarak
halkin iiretime ortak olmasi ve dolayistyla siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ac¢isindan kritik bir
oneme sahiptir. Bu baglamda, seffaf ve siirdiiriilebilir sermaye piyasalarinin varliginin saglanmasi
adina piyasa oynakliginin dinamiklerini kavramak ve asir1 dalgalanmalar1 kontrol altina almak
hem diizenleyici otoritelerin hem de piyasa katilimcilart agisindan 6ncelikli giindem
maddelerindendir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, bilgi asimetrisinin yiiksekligi, derinlik
sorunu, fiyat hareketlerinin beklenen sinirlarin Gtesine tagmasina neden olabilmektedir. Bu
durum, piyasa istikrarini tehdit eden ve zor saglanan yatirimci giivenini sarsan spekiilatif ataklara
da zemin hazirlamaktadir. Ozellikle 10 Ekim 1987 tarihinde yasanan ve modern finans diinyasinin
en biiyiik cokiislerinden biri olan Kara Pazartesi’den sonra bu tehditlere kars1 diinya borsalarinda,
diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan devre kesiciler, fiyat limiti ve cesitli islem
diizenleyici mekanizmalar gelistirilmis ve uygulanmaya baslamistir. Ulkemizde de devre kesici
ve fiyat limiti gibi mekanizmalarin yam sira Borsa Istanbul’da (BIST) uygulanan ve hisse senedi
bazinda kademeli tedbirler igeren Volatilite Bazli Tedbir Sistemi (VBTS) ayni amaca hizmet
etmekle beraber 6zgiin yapisiyla dikkat cekmektedir.

Finansal piyasalarda diizenleyici otoritelerin uyguladigi kisitlamalarin etkinligi, literatiirde
heniiz uzlas1 saglanamamais bir tartisma konusudur. Bazi ¢alismalar, bu tedbirlerin dogrudan veya
dolayli olarak volatiliteyi diigiirerek piyasa istikrarini sagladigini savunurken, pek ¢ok calisma
kisitlamalarin iglem hacmini daraltarak likiditeyi diistirdiigiinii, bilgi akisin1 engelleyerek fiyat
kesfi siirecini bozdugunu ve dolayisiyla piyasa etkinligine zarar verdigini one siirmektedir.
Mevcut literatiir, genellikle devre kesiciler ve fiyat limitleri gibi tekil diizenlemelere
odaklanirken, BIST pay piyasasinda 2017 yilindan itibaren uygulanmaya baglayan VBTS nin
biitiinciil etkinliginin ve piyasa kalitesi {izerine etkilerinin literatiirde yeterince irdelenmedigi
goriilmektedir. Ayrica, Tirkiye 6rneklemindeki ¢aligmalar ¢ogunlukla yapisal kirilmalart goz ardi
eden tek rejimli modellerle smirli kalmaktadir. Dolayisiyla, VBTS nin piyasa dinamikleri
iizerindeki etkilerinin hem sistemin 6zgiin yapisi hem de piyasanin degisen volatilite rejimleri
dikkate alinarak ilk kez bu kapsamda incelenmesi, ¢alismanin kapsam ve yontem bakimindan
temel motivasyonunu olusturmaktadir.

Bu motivasyon 1s1ginda ¢alismanin temel amaci, 01.01.2010-30.06.2025 yillar1 arasinda
BIST 100 endeksinin volatilite dinamiklerini hem VBTS uygulamasimi (2017-2025), hem de
VBTS’nin yapisal degisimi hesaba katarak, volatilite modellemesinde rejim degisimlerine imkan
taniyan iki rejimli Markov Rejim Degisimli GARCH (MS-GARCH) modelleri araciligiyla analiz
etmektir. Caligma, literatiirdeki mevcut boslugu iki temel boyutta doldurarak 6zgiin bir katki
sunmay1 hedeflemektedir. Birincisi, VBTS dénemi homojen bir biitiin olarak ele alinmamis ve
tedbir sayisinin ve yogunlugunun farklilastigr 3 tedbirli (29.09.2017-09.11.2021) ve 5 tedbirli
(15.11.2021-30.06.2025) alt donemlere ayrilmistir. Bu donemler, finansal getiri serilerinin
dogasina daha uygun olan carpik genellestirilmis hata dagilimi (sGED) ve ¢arpik Student-t
(sSTD) gibi esnek dagilim varsayimmlar1 kullanilarak MS-GARCH modelleriyle ayr ayn
incelenmistir. Ikincisi, tahmin edilen modellerin basaris1 sadece Bayesyen bilgi kriteri (BIC) ve
Akaike bilgi kriteri (AIC) gibi kriterlerle sinirli tutulmamus, riske maruz deger (VaR) analizleri
ile modellerin 6ngorii performans1 degerlendirilmistir. Ayrica, bulgularin gilivenilirligi, tim
analizlerin ¢arpik Student-t dagilimli E-GARCH modelleri ile tekrar tahmin edilmesi suretiyle
gerceklestirilen saglamlik testleriyle teyit edilmistir. Boylece MS-GARCH modellemesi
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neticesinde VBTS nin islerligi ve piyasa istikrar1 {izerine yapilan saptamalarin ve yorumlarin da
anlamli bir zemine oturmasi saglanmustir.

2. Kara Pazartesi ve Volatilite Tedbir Sistemleri

Oynaklik veya diger bir ifadeyle volatilite modern finansin temellerinin atildig ilk teorik
calismalardan bu yana gelistirilen modellerde énemli bir parametre olarak yer almistir. Oyle ki,
Bachelier’in (1900) spekiilasyon teorisinde, Markowitz’in (1952) modern portfdy teorisinde,
Mandelbrot’un (1963) finansal piyasa teorisinde, Sharpe’in (1964) sermaye varliklarini fiyatlama
modelinde, Fama’nin (1965) rassal yiiriiylis hipotezinde ve Black ve Scholes’un (1973) opsiyon
fiyatlama modelinde kendisine yer bulmaktadir. S6z konusu calismalarda volatilite, yalnizca bir
risk gostergesi olarak degil, ayn1 zamanda varlik fiyatlamasinda dogrudan getiri ile iligkilendirilen
bir parametredir.

Zaman igerisinde finansal serbestlesme ve teknolojik gelismelerle birlikte sermaye
piyasalart hem iglem hacmi hem de iiriin gesitliligi agisindan biiylik bir doniisiim geg¢irmistir. Bu
doniisiimle birlikte yatirimcilarin birikimlerini degerlendirebilecegi ve dolayisiyla atildaki
birikimlerin dolasima kazandirabilecekleri birer platform haline gelen sermaye piyasalart
ekonomik kalkinmanin finansmaninda Onemli bir rol istlenmistir (Levine, 1997). Ancak
piyasalarin derinlegsmesi ve islem hizinin artmasiyla birlikte sermaye akisinin kolaylasmasi, fiyat
mekanizmasinin digsal soklara ve spekiilatif ataklara kars1 daha duyarl hale gelmesine de zemin
hazirlamistir (Stiglitz, 2000).

Nitekim bu hassasiyetin en g¢arpici Ornegi, modern finans tarihinin en biiyiikk borsa
¢okiislerinden biri olan ve 'Kara Pazartesi' olarak adlandirilan 19 Ekim 1987 krizinde yaganmustir.
Sadece 19 Ekim giinii Dow Jones Sanayi Endeksi'nin 508 puan diiserek %22 deger kaybettigi bu
siiregte, ABD borsalarindaki toplam kayip 1 trilyon dolara ulasmistir. Fiyatlarin diisiis hizi ve
benzeri goriilmemis yiiksek islem hacmi piyasa yapisinda ciddi bozulmalara yol agarken (United
States Department of the Treasury, 1988); kriz Tokyo, Londra ve Hong Kong gibi borsalar1 da es
zamanl etkileyerek uluslararasi bir boyut kazanmistir (Malliaris ve Urrutia, 1992). Her ne kadar
volatilite 1988 baslarinda ¢okiis oncesi seviyelere donmiis olsa da (Schwert, 1988), bu kriz piyasa
mekanizmalarinin kendi haline birakildiginda ne denli kirilgan olabilecegini gostermistir.

Yasanan bu tarihsel tecrilbbe ve piyasalarin giinden giine dinamiklesen yapisi, piyasa
istikrarinin korunmasini ve volatilitenin makul siirlarda kontrol altinda tutulmasinmi, sadece
yatirimeilar i¢in degil ayn1 zamanda finansal sistemin genel saglig1 ve giivenilirligi agisindan da
yonetilmesi elzem bir siire¢ haline getirmistir. Cokiislin ardindan hazirlanan Brady Komisyonu
Raporunda (United States Department of the Treasury, 1988), benzer krizlerin tekrar
yasanmamasi ve piyasa yapisinin gii¢lendirilerek siirekliliginin saglanmasi adina bir dizi 6nlem
tavsiye edilmistir. Raporda; diizenleyici kurumlarin tek elden koordinasyonu, entegre takas
sistemlerinin kurulmasi ve teminatlarin tutarli hale getirilmesi gibi yapisal reformlarin yani1 sira
piyasa sisteminin korunmasi amaciyla fiyat limitleme ve koordinasyonlu islem duraklatma gibi
devre kesici mekanizmalarin olusturulmasinin gerekli oldugu belirtilmistir.

2.1. Diinyada Uygulanan Tedbir Sistemleri

1987°de yasanan biiyiik piyasa ¢okiisliniin ardindan diizenleyici otoriteler, asir1 oynakligi
kontrol altina almak ve piyasa istikrarin1 giiglendirmek amaciyla, iilkelerin kendi piyasa mikro
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yapilariyla uyumlu bicimde farklilasan bir dizi onleyici tedbir mekanizmasi gelistirmistir.
Gilinliimiizde de uygulanmaya devam eden bu diizenleyici araglar, piyasalarin ihtiyaglarina yanit
verebilmek icin cesitli mikro diizey farkliliklar icermekte olup kapsam ve isleyis bakimindan
iilkeler arasmda onemli 6lgiide cesitlilik gdstermektedir. Ornegin, ABD piyasalarinda, piyasa
genelini kapsayan ve hisse bazli c¢alisan ikili bir sistem benimsenmistir. New York Borsasi
(NYSE) ve diger Amerikan borsalarinda, S&P 500 endeksindeki diisiislere endeksli olarak farkl
seviyelerde tetiklenen devre kesiciler ile seansin kademeli olarak durdurulmasi saglanirken, hisse
bazinda alt ve iist limit (LULD) mekanizmast ile fiyatlarin referans ortalamadan belirli bir yiizde
sapmasi engellenmektedir (New York Stock Exchange, 2025). Asya piyasalar1 incelendiginde ise,
daha kat1 giinliik fiyat limitleri ve hibrit devre kesici sistemlerinin agirlikta oldugu goriilmektedir.
Tokyo (TSE) ve Sangay (SSE) borsalarinda hisse senedi fiyatlarina giinliik %5 ila %30 arasinda
degisen sert fiyat marjlar1 uygulanirken, Kore (KRX) ve Hindistan (NSE) borsalarinda hem
endeks bazli devre kesicilerin hem de hisse bazli fiyat marjlarinin bir arada kullanildigi ¢ok
katmanli koruma kalkanlar tercih edilmektedir (Tokyo Stock Exchange, 2025; Shanghai Stock
Exchange, 2023; Korea Exchange, 2025; National Stock Exchange of India, 2025). Buna karsin
Avrupa kanadinda, seansin tamamen durdurulmasindan ziyade piyasa siirekliligini dnceleyen
daha dinamik mekanizmalar 6ne ¢ikmaktadir. Londra (LSE) ve Euronext gibi gelismis
piyasalarda uygulanan sistemler, hisse senedi fiyatlarinda statik veya dinamik limitlerin asilmasi
durumunda, ilgili payin islemlerini gegici olarak durdurarak miizayede siirecini baslatmaktadir.
Boylece sistem, panik anlarinda fiyatin yeniden dengeye gelmesini saglayan esnek bir tampon
gorevi gdrmektedir (London Stock Exchange, 2022; Euronext, 2025).

2.2. Borsa istanbul’da Uygulanan Tedbir Sistemleri ve VBTS

Kiiresel piyasalardaki uygulamalara paralel olarak BIST biinyesinde de volatiliteyi kontrol
altina almak ve piyasa istikrarini saglamak amaciyla ¢ok katmanli bir dnleyici sistem mimarisi
olusturulmustur. Bu sistem, tavan ve taban fiyatlarin belirlendigi fiyat bantlari, devre kesiciler ve
maksimum emir smirlar1 gibi mekanizmalardan olugmaktadir. BIST’in koruma kalkaninin en
Oonemli ayagimi ise hisse senedi ve endeks bazli c¢alisan devre kesici mekanizmalari
olusturmaktadir. Hisse bazli sistemde, fiyatin referans degere gore pazar tiiriine bagl olarak £%5,
+%7,5 veya +%10 oranlarinda sapmas1 durumunda islemler 5 ila 15 dakika siireyle durdurularak
tek fiyatla emir toplama agamasina gegilmektedir. Piyasa genelini kapsayan endeks bazli devre
kesici ise, BIST 100 Endeksinin 6nceki kapanisa gére %5 veya %7 diismesi halinde tetiklenmekte
ve tiim piyasada iglemleri 20 ila 30 dakika siireyle durdurarak panik satislarin oniine gegmeyi
hedeflemektedir (Borsa Istanbul A.S., 2025).

Ancak, Borsa Istanbul biinyesinde uygulanan bu standart fiyat marjlar1 ve devre kesici
mekanizmalari, piyasa genelinde yasanan anlik soklarda belirli bir koruma saglasa da hisse senedi
Ozelinde gelisen asir1 oynaklik ve yapay fiyat olusumlarina kars1 daha spesifik bir miidahale
aracina ihtiya¢ duyulmustur. Bu gereksinim dogrultusunda, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ile
koordineli olarak gelistirilen ve 25.09.2017" tarihinden itibaren uygulanmaya baglanan VBTS,
mevcut koruma mekanizmalarini tamamlayici nitelikte, hisse bazinda kademeli bir tedbir
mimarisi olarak uygulanmaya baglamistir. Sistem kapsaminda uygulanan tedbirlerin ilk

! VBTS nin resmi yiiriirliikk tarihi 25.09.2017 olmakla birlikte (BIST Biilteni, 21.09.2017, No: 2017/2),
analiz dénemi KAP verilerine gore ilk tedbirin fiilen uygulandigr 29.09.2017 tarihi esas alinarak
baslatilmigtir.
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asamasinda, gerekli kosullarin olusmasi halinde ilgili pay senedine 15 giin siireyle birinci seviye
“Ac13a Satis ve Kredili Islem Yasag1”, kosullar devam ettigi takdirde ikinci seviye “Briit Takas”
tedbiri ve volatilitenin devam etmesi durumunda iigiincii seviye “Tek Fiyat Yontemi ile Islem
Gorme” tedbiri uygulanmaktaydi. Tek fiyat yontemi ile islem gorme tedbirinin getirildigi
durumlarda, birinci asama ve ikinci agsama tedbirleri de bu silire zarfinda gecerliligini
korumaktaydi (Borsa Istanbul A.S., 2017).

Fakat, piyasa kosullarindaki degisim ve pay fiyatlarinda devam eden volatilite artisi
sebebiyle VBTS yapisinda diizenlemeye gidilmis ve 15.11.2021 tarihinden itibaren uygulanmak
iizere VBTS kapsamindaki tedbir sayisi ligten bese ¢ikarilmis ve tedbir siireleri 15 giinden 1 aya
uzatilmistir. Yeni yapida sistemin giincel hiyerarsisi: birinci seviye “Aciga Satis ve Kredili Islem
Yasag1”, ikinci seviye “Briit Takas”, ti¢lincii seviye “Emir Paketi” (Piyasa emri ve piyasadan
limite emir giriginin kisitlanmasi, emir iptalinin yasaklanmasi vb.), dordiincii seviye “Tek Fiyatla
Islem Goérme” ve besinci seviye “Emir Iletim Kanallarmin Kisitlanmasi” seklindedir (Borsa
Istanbul A.S., 2021).

Diger yandan, sistemin tetiklenme algoritmalarinin ve esik degerlerinin kamuoyu ile seffaf
olarak paylasilmamasi, piyasa aktorlerinin sistemi kendi c¢ikarlari dogrultusunda manipiile
etmesini engellemek ve bilgi asimetrisinin kiigiik yatirimci aleyhine sonuglar dogurmasinin 6niine
gecmek adina benimsenen stratejik bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Nitekim Li vd.
(2015), manipiilatorlerin tedbir sistemlerinin kurallarin1 6grenerek bunlardan kaginabilen akillt
aktdrler oldugunu belirtmis ve gdzetim sistemlerinin bu tiir girisimlere kars1 direngli tasarlanmast
gerektigini vurgulamistir. Sonug olarak VBTS; manipiilasyonu 6nleme, fiyat istikrarini saglama
ve yatirimeilan agir1 oynakligin yikici etkilerinden koruma hedefleriyle kurgulanmis olsa da
getirdigi kisitlamalar nedeniyle islem maliyetlerini artirma ve likiditeyi daraltma ve fiyat kesfi
stirecini sekteye ugratma gibi potansiyel dezavantajlar1 da biinyesinde barindirmaktadir. Bu
gercevede, teorik olarak piyasa giivenligini 6nceleyen bu mekanizmanin, pratikte piyasa kalitesi
ve volatilite dinamikleri iizerinde yarattig1 net etkinin ampirik olarak test edilmesi, literatiirdeki
tartismalara 151k tutmasi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

2.3. Literatiir Taramasi

Calismanin literatiir taramasi boliimii iki temel kisimda ele alinmustir. Ik kisimda, cesitli
borsalarin endeks volatilitesinin modellenmesi ve rejim degisimlerinin tespiti {izerine odaklanan
calismalar Ozetlenmistir. lkinci kisimda ise yine cesitli borsalarda uygulanan piyasa
diizenlemelerinin, devre kesicilerin ve icerik olarak benzemese dahi ayn1 amaca hizmet eden
VBTS benzeri tedbirlerin piyasa tizerindeki etkilerini inceleyen ampirik ¢aligmalar ele alinmigtir.

Uluslararast literatiirde, finansal piyasalarin volatilite dinamiklerini ve yapisal kirilmalarin
modellemek amaciyla Markov Rejim Degisimli GARCH (MS-GARCH) modellerine siklikla
basvurulmaktadir. incelenen ¢aligmalarin ¢ogunlugunda, MS-GARCH modellerinin &zellikle
yapisal degisimleri ve kriz donemlerini yakalamada geleneksel tek rejimli GARCH modellerine
gore Ustlin performans sergiledigi belirtilmektedir. Naik ve Mohan (2021), Hindistan borsasi
tizerine yaptiklari ¢alismada, Chocholata (2022) ise Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Polonya
borsalar1 6zelinde, MS-GARCH modellerinin 2008 kiiresel finans krizi, 2011 Avrupa borg krizi
ve COVID-19 gibi soklarin yarattig1 rejim degisimlerini yakalamada standart modellerden daha
basarili oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde Hoang ve Luu (2024) Vietnam borsasinda,
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Abounoori vd. (2016) ise Tahran borsasinda yaptiklar1 analizlerde, 6zellikle kisa ve orta vadeli
volatilite tahminlerinde MS-GARCH modellerinin 6ngorii giicliniin daha yiiksek oldugunu
belirtmislerdir.

Uluslararast literatiirdeki bir diger dnemli bulgu, finansal getiri serilerinin asimetrik yapisi
ve dagilimlarin kalin kuyruk 6zellikleriyle ilgilidir. Alexander ve Lazar (2009), Avrupa borsalari
iizerine yaptiklar calismada, tek rejimli modellerin kriz ve siikiinet donemlerindeki farklilagsan
volatilite davramslarini agiklamakta yetersiz kaldigini, fakat ¢ok rejimli asimetrik modellerin bu
dinamikleri basariyla modelledigini belirtmislerdir. Benaid vd. (2024), Umman borsast i¢in
kurduklart MS-GARCH modellerini carpik dagilimlar altinda karsilastirmis ve carptk GED
dagilimmin en iyi uyumu sagladigini tespit etmislerdir. Pachiyappan vd. (2025) ise Hindistan
borsasinda normal, GED ve Student-t dagilimlarin1 kullandiklar1 analizde MS-GARCH
modellerinin tek rejimli modellere kiyasla 6zellikle kisa vadeli volatilite tahminlerinde daha
basarili sonuclar verdigini ortaya koymuslardir. Ayrica Segnon vd. (2024) ve Wobo ve Dum
(2022)’un sirastyla ABD ve Nijerya piyasalart oOzelinde elde ettikleri bulgular, volatilite
dinamiklerinin ¢ok rejimli modeller araciligiyla daha etkin bir sekilde analiz edilebilecegi
goriisiinii desteklemektedir.

Tiirkiye 6rneklemi {izerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde, volatilite modellemesinde
agirlikl olarak standart GARCH ailesi modellerinin kullamldig: goriilmektedir. Tuna ve Isabetli
(2014) ile Baygelebi ve Ertugrul (2019) BIST 100 ve Banka endekslerinde GARCH (1,1)
modelinin en iyi uyumu sagladigini ve soklarin kaliciliginin yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.
Koy ve Ekim (2016) ile Seyhan (2023), BIST sektorel endeksleri iizerine yaptiklar1 analizlerde,
baz1 endekslerde E-GARCH gibi asimetrik bir modelin, bazilarinda ise ARCH ve GARCH gibi
simetrik modellerin volatilite yapisin1 agiklamada daha basarili oldugunu vurgulamiglardir.
Benzer sekilde Kula ve Baykut (2018), BIST sehir endeksleri iizerine yaptiklar1 calismada
GARCH, E-GARCH ve PARCH modellerini karsilastirmis ve genel olarak GARCH modelinin
en uygun yap1 oldugunu belirlemislerdir. Ayrica Taspunar ve Colak (2015) BIST 100, Topaloglu
(2020), BIST Smnai ve BIST Mali endeksi iizerine ARCH ve GARCH ailesi modellerle
gergeklestirdikleri caligmalarinda 6zellikle kriz donemlerinde yatirimcilarin olumsuz haberlere
kars1 asir1 duyarlilik gosterdigini ve negatif soklarin volatiliteyi pozitif soklardan daha fazla
artirdigin1  ortaya koymuslardir. Incelenen diger calismalarda, standart GARCH ailesi
modellerinin yerine rejim degisimlerini yakalayabilen Markov Rejim Degisimli GARCH (MS-
GARCH) modellerini kullanmiglardir. Kula ve Baykut (2017) BIST Banka endeksi, Kaya ve
Yarbag1 (2021) ise BIST 100 endeksi {izerine yaptiklar1 ¢caligmalarda, piyasanin farkli volatilite
rejimleri sergiledigini ve kriz anlarinda volatilite parametrelerinin yapisal olarak degistigini
kanitlamiglardir. Benzer sekilde Demir (2016), BIST 100 endeksi 6zelinde yaptig1 analizde, MS-
GARCH modellerinin kriz dénemlerindeki volatilite kiimelenmelerini yakalamada standart
modellere gore daha {istiin performans gosterdigi sonucuna varmistir.

Piyasa kisitlamalarn ve islem mekanizmalarinin piyasa davraniglari iizerindeki etkileri
uluslararast literatiirde genis bir perspektifte ele alinmistir. Kisitlayici tedbirler kapsaminda; farkli
endeksler {izerinde gergeklestirilen ¢alismalarda Beber ve Pagano (2013) ile ABD borsalarinda
islem goren hisse senetlerini inceleyen Lobanova vd. (2010), agiga satis yasaklarinin piyasa
likiditesini ve kalitesini bozdugunu, fiyat kesfini yavaslattigin1 ve dolayisiyla piyasa kalitesinde
bozulmaya yol actigini ortaya koyarken, S&P 500 endeksini inceleyen Santoni ve Liu’da (1993)
devre kesici mekanizmalarinin volatiliteyi azaltmada yetersiz kaldigimi ve giinliik bazda hisse
senedi getirilerinin volatilitesini azalttigina dair hi¢bir kanit bulunamadigini belirtmislerdir. Sifat
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ve Mohamad’in (2018) 30 yillik teorik ve ampirik literatiirii sentezleyerek yaptiklari ¢calismada,
literatiirdeki goriisiin devre kesici mekanizmalari fiyat kesfi siirecine bir engel olarak gordiigii
belirtilmistir.

Diger yandan, Sangay borsasini konu alan Li vd. (2021), tek fiyat yonteminin piyasa
yapisint anlik manipiilasyonlara karsi daha direngli hale getirdigini savunurken, Tel Aviv
borsasint konu alan Kalay vd. (2002) alternatif bir siirekli islem platformu varken hisseleri tek
fiyat yontemine zorlamanin, kii¢iik hisselerin likiditesine zarar verebilecegini belirtmistir. Kuo ve
Li(2011) ise Tayvan borsasini konu alan ¢calismalarinda tek fiyat yonteminin daha derin bir piyasa
sundugu, bilgi asimetrisi sorununu siirekli islem piyasasina kiyasla daha etkin ¢ozdiigiinii
belirtmislerdir.

Yatirimei davraniglarinin finansal piyasalarin istikrari {izerine etkilerini inceleyen Baig vd.
(2022), bireysel islem soklarinin kriz anlarinda volatiliteyi artirdigini1 yoniinde kanitlar bulurken,
Kore borsasini inceleyen Chung vd. (2009) de artan giin i¢i islem hacminin hisse senedi
volatilitesini anlamli ve kalict bir sekilde artirdigini fakat piyasa likiditesini de iyilestirdigini
tespit etmislerdir. Tayvan borsasim inceleyen Cheng vd. (2023) alim satim kisitlamalarinin
gevsetilmesinin gevsemenin giin i¢i islem hacmini 6nemli dl¢ilide artirdigi tespit etmiglerdir. Buna
karsin, Cin borsasini inceleyen Chu vd. (2021) emir iptal faaliyetinin piyasa kalitesi lizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve iyilestirici bir etkiye sahip oldugunu belirtirken, Isve¢ borsasim
inceleyen Dahlstrom vd. (2018), emir iptallerinin rasyonel bir risk yonetimi aract oldugunu ve
piyasa kalitesini iyilestirdigini ortaya koymuslardir. Hvide vd. (2024) ise internet kullaniminin
spekiilatif veya piyasa bozucu yatirim faaliyetlerini arttirmasinin aksine, bireysel yatirimcilarin
piyasaya katilimini anlamh 6l¢iide artirdigi sonucuna ulagmiglardir.

BIST ozelinde gergeklestirilen ¢alismalar incelendiginde, piyasa diizenlemelerinin
etkinlikleri t{izerine farkli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Aciga satis diizenlemelerine
odaklanan g¢aligmalarda Kesici (2011), kriz donemlerinde uygulanan yasaklarin tezgahiistii
piyasalardaki tiirev stratejiler nedeniyle manipiilasyonla miicadelede sinirh kaldigini belirtirken,
Eken (2013) agiga satig teminat oranlarindaki artigin iglem hacmini diigiirerek piyasa etkinligini
bozdugunu ve volatilite lizerinde anlamli bir iyilesme saglamadigini saptamistir. Benzer sekilde
Aytekin vd. (2021), COVID-19 dénemindeki agiga satis yasaginin deger kaybini dnleyemedigini,
ancak es zamanli uygulanan volatilite tedbirlerinin panik satiglarin1 yavaslatarak fiyat olusumu
etkinligi ve volatilitenin kontrolii agisindan fayda sagladigini ortaya koymustur. Piyasa isleyis
mekanizmalarina yonelik calismalarda ise Kadioglu vd. (2015) ile Inci ve Ozenbas (2017),
kapanis seansinda tek fiyat yontemine geg¢ilmesinin manipiilasyonu ve kapanisa 6zgii volatiliteyi
anlamli diizeyde azalttig1 yoniinde sonuglar elde edilmistir. Ancak fiyat limitleri ve devre kesiciler
konusunda Aktas vd. (2022), 2008 krizi verileriyle yaptiklart analizde, limit devreye girdikten
sonra bilgi asimetrisinin arttig1, piyasa kalitesinin diistiigii ve fiyat kesfinin geciktigini tespit
etmislerdir.

Ozetle, mevcut literatiir BIST volatilite yapisinin rejim bagimli ve asimetrik oldugunu
ortaya koyarken, piyasa diizenleyici uygulamalar1 inceleyen ¢alismalarin biiyiik cogunlugu devre
kesiciler, fiyat limitleri ve acgiga satis yasaklar1 gibi tekil piyasa kisitlarimin etkilerini
irdelemektedir. Ozellikle yerli literatiirde, 2017 yilinda hayata gegirilen VBTS’nin biitiinciil
etkilerini, sistemin zamanla degisen tedbir yogunlugunu da hesaba katarak ele alan kapsamli bir
calismaya rastlanmamaktadir. Bu baglamda ¢alisma, VBTS’nin piyasa dinamikleri lizerindeki
roliinii farkli carpik dagilim varsayimlarn altinda tahmin edilen ve asimetrik soklar
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modelleyebilen ¢ok rejimli volatilite modelleri perspektifinden irdeleyerek literatiirdeki bu
onemli boslugu doldurmay1 ve diizenleyici otoritelere ampirik bir perspektif sunmayi
hedeflemektedir.

3. Veri ve Ekonometrik Yontem
3.1. Veri Seti ve Modelleme Stratejisi

Bu c¢alismada, VBTS’ nin BIST’in volatilitesi iizerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla,
Tiirkiye sermaye piyasalarmin temel gostergesi niteligindeki BIST 100 endeksi 6rneklem olarak
tercih edilmistir. 1 Ocak 1986 tarihinde hesaplanmaya baslanan ve Borsa Istanbul'da islem goren
en yiiksek islem hacmine ve piyasa degerine sahip 100 paydan olusan BIST 100 endeksi,
barindirdig likidite derinligi sayesinde piyasa dinamikleri ve yatirime1 davraniglari agisindan bir
barometre islevi gérmektedir.

Piyasa degeri agirlikli bir yapiya sahip olan endeksin, 31 Mayis 2025 tarihi itibariyla
ulastig1 9,06 trilyon TL’lik toplam piyasa degeri ve 2,85 trilyon TL’lik fiili dolagimdaki pay
degeri, temsil ettigi ekonomik biiyiikliigii ve ¢alismanin kapsamini agikc¢a ortaya koymaktadir.
Endeksin BIST volatilitesinin modellenmesi amaciyla sec¢ilmesindeki bir diger kritik faktor,
VBTS uygulamalariin BIST 100 endeksi kapsamindaki paylar {izerindeki yansimalaridir. KAP
verilerine gore, sistemin devreye alindig1 29 Eyliil 2017 tarihinden veri setimizin son tarihi olan
30 Haziran 2025’e kadar piyasa genelinde 530 farkli pay senedine toplam 3643 adet tedbir
uygulanmigtir. Bu siiregte, veri setinin son tarihi (30.06.2025) itibariyla BIST 100 endeksi
kapsaminda islem goren 53 farkli pay senedi ge¢miste en az bir kez tedbire konu olmus ve bu
sirketlere toplamda 220 defa tedbir uygulanmistir.

Incelenen dénem boyunca, bilesenlerinin dénemsel olarak giincellenmesi sebebiyle endeks
yapisinda degisimler meydana gelmis ve endekste yer alan toplam pay sayis1 100°iin {izerine
¢ikmis olsa da mevcut veriler VBTS uygulamalarinin yalnizca spekiilatif ve diisiik hacimli
paylarla smirli kalmadigin1 géstermektedir. Aksine, piyasa degeri ve islem hacmi bakimindan
Borsa Istanbul’un ana govdesini olusturan paylarda da VBTS’nin etkin bir risk ydnetim araci
olarak uygulandigi goriilmektedir. Dolayisiyla, endeks bilesenlerinin énemli bir bdliimiiniin
tedbire konu olmasi, BIST 100 endeksinin sadece piyasa yOniinii tayin etmede degil, aym
zamanda volatilite tedbirlerinin yapisal etkilerini 6lgmede de uygun bir veri seti oldugunu
gostermektedir. Tablo 1’de tedbire konu olan BIST 100 paylar1 ve her bir pay i¢in uygulanan
tedbir sayilarina yer verilmistir.

Tablo 1. VBTS Tedbirlerine Konu BIST 100 Paylar: ve Tedbir Sayilar1 (29.09.2017 —30.06.2025)

AGHOL 1 CANTE 9 GRTHO 3 KOZAL 1 REEDR 5
ALFAS 4 CLEBI 2  GSRAY 4 KTLEV 3 SASA 2
ALTNY 3 CWENE 1 GUBRF 4 KUYAS 11 SKBNK 3
ASELS 1  DOAS 3 HALKB 1  LMKDC 1 SMRTG 10
ASTOR 2 DSTKF 3 HEKTS 3  MAGEN 5 TSKB 5
BERA 7 EGEEN 3 IEYHO 11 MIATK 10 TUREX 7
BINHO 2 ENERY 1 IPEKE 1  OBAMS 1 VESTL 1
BRSAN 4 FENER 8 ISMEN 2 ODAS 9 YEOTK 9
BRYAT 11  GENIL 2 KCAER 1 PASEU 2 ZOREN 2
BSOKE 9 GESAN 5 KONTR 4 PGSUS 1 TOPLAM 220
BTCIM 3 GRSEL 5 KOZAA 1 RALYH 8
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Calismanin temelini, 01.01.2010 — 30.06.2025 tarihleri arasin1 kapsayan ve toplam 3.878
islem giiniinden olugan BIST 100 endeksi giinliik kapanig getiri serisi olusturmaktadir. Veri
setinin baglangi¢ tarihinin 01.01.2010 olarak belirlenmesinde VBTS 6ncesi ve sonrasi donemlerin
gbzlem sayilar1 bakimindan dengelenmesi ve bdylece analiz sonuglarinin karsilastirilabilirliginin
artirtlmas1 amaglanmigtir. Bu sayede, modelleme sonuglar kiyaslanirken yapisal farkliliklar ve
rejim degisimleri daha saglikli bir zeminde degerlendirilebilecektir.

Calismada kullanilan BIST 100 endeksine ait giinliik kapanig verileri Yahoo Finance veri
tabanindan temin edilmistir. Analize konu zaman serisi verilerinin tutarliligini giivence altina
almak ve getiri hesaplamalarinda temettii 6demeleri ile sermaye artirnmi gibi aksiyonlarin
yaratabilecegi sapmalari elimine etmek amaciyla diizeltilmis kapanig fiyatlar1 esas alinmigtir.
Verilerin tanimlayici istatistikleri EViews (v10.0) ile hesaplanmig; MS-GARCH analizleri ise
RStudio (v2024.12.1) ortaminda R kullanilarak, Ardia vd. (2019) tarafindan gelistirilen
MSGARCH paketi ile gergeklestirilmistir. Ayrica, elde edilen MS-GARCH modeli sonuglarinin
daha tutarli yorumlanabilmesini saglamak amaciyla, logaritmik getiriler 100 ile carpilarak yiizde
formatina doniistiiriilmiistiir (Ozer ve Yarbasi, 2023):

P

(%) =Iln (P

t—1

) x 100 (1

Bu tiir dogrusal doniisiimler, verinin dagilim sekli, otokorelasyon yapisi, dogrusalligi,
varyansin zaman igerisindeki yapisi ve dolayisiyla volatilite dinamikleri gibi temel istatistiksel
ozelliklerini degistirmemektedir (Tukey, 1977; Hair vd., 2014, Hair vd., 2019). Olceklendirme
islemi ile yapilan bu degisim veri yapisin1 bozmamakla birlikte, kosullu varyans ve rejim gecisleri
gibi hassas parametrelerin goriiniirliigiinii artirarak, model ¢iktilarinin daha tutarh ve etkin bir
bicimde yorumlanmasina olanak tanimaktadir.

BIST 100 endeksinin volatilite modellemesi, dinamiklerin derinlemesine analiz
edilebilmesi ve sonuclar iizerinden donemsel karsilastirmalarin yapilabilmesi amaciyla iki
asamada gergeklestirilmistir. Birinci asamada tiim donemi kapsayan 3.878 giinliik veri seti
kullanilarak VBTS'nin piyasa iizerindeki genel etkisi incelenmistir. Bu amacla, dncelikle sistemin
uygulanmadigi 01.01.2010 — 29.09.2017 tarihleri arasindaki donemin volatilite yapist Maksimum
Olabilirlik (ML) yontemiyle modellenmis, ardindan VBTS’nin uygulandigi 29.09.2017 —
30.06.2025 tarihleri arasindaki dénem ayn1 ydntemle analiz edilmistir. ikinci asamada ise VBTS
donemi kendi iginde ayristirilarak, 29.09.2017 — 14.11.2021 tarihleri arasindaki 3 Tedbirli Donem
ve 15.11.2021 — 30.06.2025 tarihleri arasindaki 5 Tedbirli Donem'in volatilite dinamikleri ayri
ayr1 incelenmistir. Bu agamadaki temel amag, tedbir yogunlugu ve uygulanma siiresindeki yapisal
degisimin piyasa kalitesi ve istikrar1 {izerindeki etkilerini tespit etmektir.

Belirlenen alt donemlerin her biri i¢in model spesifikasyonu olusturulurken, rejim sayisi
literatiirdeki temel yaklasimlar dogrultusunda saptanmugtir. Nitekim, ilgili literatiirde yer alan
calismalarda (Marcucci, 2005; Syllignakis ve Kouretas, 2011; Arellano ve Rodriguez, 2020)
piyasa yapisinin genellikle diisiik ve yiiksek volatilite olmak iizere iki rejim altinda incelendigi
goriilmektedir. Calismamizda, ii¢ rejimli modellemenin yorumlamayi zorlastirmasi ve igiinci
rejime ait parametrelerin ¢ogunlukla istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi nedeniyle,
literatiirdeki genel egilimle uyumlu olarak iki rejimli model yapisi tercih edilmistir.
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3.2. Ekonometrik Yontem: MS-GARCH ve Hentschel’s GARCH

Giliniimiiz finansal piyasalarin dogas1 geregi, volatilite dinamikleri zaman igerisinde sabit
kalmamakta ve farklilasan yapisal 6zellikler sergilemektedir. Bu nedenle calismada BIST 100
endeksinin volatilite yapisi tek bir kosullu varyans siireciyle sinirlandirilmak yerine, piyasa
dinamiklerine gore degisen ve gozlemlenemeyen bir Markov zinciri tarafindan yonetilen farkl
rejimlere bagh olarak modellenmistir. Bu amagla ¢alismada, her bir rejimin (k) kendi gecmis
varyans dinamiklerine gore ayr ayri evrildigi MS-GARCH modeli kullanilmistir. Bu model
cercevesinde, k = 1, ..., K olmak iizere t zamanindaki kosullu varyans denklemi su sekilde
tanimlanmaktadir (Haas vd., 2004):

2 2 2
Ot = W + Aéf—q + Pr0i -1 ()

Bu formiilasyondaki temel ayrim, a,f't_l teriminin, k rejiminin kendi ¢t — 1 doénemindeki
varyansini ifade etmesidir. Diger bir ifadeyle, rejimler birbirine bagimli olmadan kendi GARCH
stireclerini izlemekte ve literatiirdeki yol bagimliligi sorunu bu sayede asilmaktadir.

Modelin istatistiksel olarak gecerli olabilmesi ve her bir rejim i¢in kosullu varyansin pozitif
kalabilmesi adina; wj, > 0, a; = 0 ve 5, = 0 parametre kisitlar1 saglanmalidir.

Rejimler arasi gegisler ise birinci dereceden bir Markov zinciri ile yonetilmekte ve P gegis
matrisi ile agagidaki gibi modellenmektedir:

bij = P(S; = jlSe—1 = 1) (3)
Burada p;j, piyasanin ¢ — 1 zamaninda i rejimindeyken, ¢t zamaninda j rejimine gegme

olasiligini ifade etmektedir (Zﬁ-(:l pij = 1).

Calismada, MS-GARCH c¢ercevesinde volatilite yapisini en iyi agiklayan modeli
belirlemek amaciyla literatiirde yaygin olarak kullanilan ve farkli asimetri 6zelliklerine sahip olan
GARCH, E-GARCH, GJR-GARCH ve T-GARCH modelleri karsilastirmali olarak analiz
edilmistir. Bahsi gecen bu modellerin her birini ayr1 ayr1 tanimlamak yerine, Hentschel (1995)
tarafindan onerilen ve tiim bu modelleri parametrik kisitlar altinda kapsayan GARCH ailesi
formiilasyonu ¢ergevesinde ifade etmek, metodolojik biitiinliik agisindan daha uygun olacaktir.
GARCH ailesi modellerini kapsayan Box-Cox doniisiimlii formiil asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Hentschel, 1995: 77):

O-t)' - 1 v O-tl_l - 1
=w+ao1f'(e) +f——— (4)
A A
Modelde asimetrik tepki fonksiyonu ise su sekilde tanimlanmaktadir:
f(e) = le; — bl — c(e; — b) (5)

Modelin gegerli olabilmesi i¢in kosullu varyansin pozitif ve serinin kovaryansinin duragan
olabilmesi i¢in ® > 0, a >0, p > 0, |c| < 1 kisitlar1 ile E[(afv (&) + ﬁ)z/’l] < 1 kosulunun ayn1
anda saglanmasi gerekmektedir (Hentschel, 1995: 98-99).

Hentschel’in GARCH denkleminde yer alan A, v, b ve c¢ parametreleri aldiklar1 farkli
degerlerle farkli modelleri temsil etmektedir. Bu parametrelere yapilan kisitlamalar ve
kisitlamalara karsilik gelen modellerin bazilar1 asagidaki Tablo 2’de 6zetlenmistir (Hentschel,
1995: 79):
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Tablo 2. GARCH Ailesi Modellerinde Parametre Kisitlamalari

A 1% b c Model

0 1 0 Serbest E-GARCH

1 1 0 [c] <1 T-GARCH
2 2 0 0 GARCH

2 2 0 Serbest GJR-GARCH

Bu formiilasyonda b ve c¢ parametreleri, asimetriyi (kaldirag etkisini) ve sokun
biiylikliigline verilen tepkiyi kontrol etmektedir. Hentschel modelindeki A, v, b ve c¢
parametrelerine getirilen kisitlamalarla, ¢calismada kullanilan alt modeller elde edilmektedir:

1. Standart GARCH (Bollerslev, 1986): A = 2,v =2, b =0, ¢ = 0 kisitlan altinda elde
edilmektedir. Modelde pozitif ve negatif soklarin volatilite lizerindeki etkisinin simetrik
oldugu varsayilmaktadir.

2. GJR-GARCH (Glosten vd., 1993): A = 2,v = 2, b = 0 kisitlar1 altinda elde edilmektedir.
Modelde c¢ parametresi serbest birakilarak negatif soklarin asimetrik etkisinin
modellenmesi saglanmaktadir.

3. E-GARCH (Nelson, 1991): A =0,v=1,b =0 kiusitlar1 altinda elde edilmektedir.
Soklarin biiyiikliik ve asimetri etkilerinin ayr1 ayr1 6lgiildiigii modelde, volatilitenin

logaritmas1t modellenmekte ve parametrelerin pozitif olma zorunlulugu ortadan
kalkmaktadir.

4. T-GARCH (Zakoian, 1994): A =1,v=1,b =0 kisitlann altinda elde edilmektedir.
Varyans yerine dogrudan kosullu standart sapmanin modellendigi yapida, volatilitenin
soklara verdigi tepki mutlak deger ilizerinden asimetrik sekilde modellenmektedir.

Tablo 2’de 6zetlenen parametre kisitlarindan da anlasilacagi {izere modeller farkli kosullu
standart sapma kuvvetine, farkli asimetrik tepkilere ve farkli egimlere sahiptir. Bu noktadan
hareketle MS-GARCH modeli ile yapilacak analizde volatilite modellemesinde farkli
derecelerden yaklagsan bu modellerin analize dahil edilmesi faydali olacaktir.

4. Ampirik Bulgular

Modellemeye konu olan zaman serilerinin temel istatistiklerinin hesaplanmasinin ardindan
normallik smamasi, birim kok smamasi, otokorelasyon sinamasi ve ARCH-LM testleri
uygulanacaktir. Ardindan dénemlere gore MS-GARCH modelinin sonuglarina yer verilecektir.
Tablo 3’te analize konu tiim dénem verilerinin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir:

Tablo 3. BIST 100 Endeksi Giinliik Getiri Serisine Ait Tammlayic1 Istatistikler (01.01.2010-
30.06.2025)

VBTS Oncesi VBTS Sonrasi 3 Tedbirli VBTS 5 Tedbirli VBTS

Gozlem 1947 1931 1025 960

Min. -0.1107 -0.1030 -0.1030 -0.0912
Max. 0.0689 0.0942 0.0581 0.0942
Mean 0.0003 0.0012 0.0005 0.0019
Median 0.0009 0.0016 0.0013 0.0019
Std. Sap. 0.0143 0.0169 0.0142 0.0194
Basiklik 7.136 7.815 8.540 6.739

Carpiklik -0.549 -0.721 -1.041 -0.603
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Tablo 3’ te yer alan VBTS oOncesi ve sonrasi donemlere ait tanimlayici istatistikler
incelendiginde, tedbir sisteminin uygulandigi donemde ortalama getirilerle birlikte standart
sapmanin da belirgin bir sekilde yiikseldigi goriilmektedir. Her iki donemin dagilim &zellikleri,
yiiksek basiklik ve negatif ¢arpiklik degerleriyle normal dagilimdan sapma gostermekle birlikte
ozellikle VBTS sonrasi donemde negatif ¢arpikligin artmasi, bu siirecte goreceli olarak daha sert
diisiislerin yasandigina isaret etmektedir.

VBTS sonrast donemin alt kirilimlar incelendiginde, 5 kademeli tedbir sisteminin
uygulandig1 dénemde ortalama getiri ve standart sapma 3 kademeli doneme kiyasla yiikselmis
olsa da basiklik ve negatif ¢arpiklik degerlerinin goreceli olarak azaldig:i goriilmektedir. Bu
durum, 3 kademeli dénemde ug¢ degerlerdeki bozulmanin daha belirgin oldugunu géstermektedir.
Modellemeye konu olan tiim zaman serilerinde gozlemlenen bu sola carpik ve kalin kuyruklu
yapi, serilerin normal dagilim gostermedigini ortaya koymakta ve bu gézlem Tablo 4 Panel A’da
yer alan Jarque-Bera (JB) (Jarque ve Bera, 1987) testi sonuglariyla da istatistiksel olarak
dogrulanmaktadir:

Tablo 4. BIST 100 Endeksi Giinliik Getiri Serisinin Tanisal Test Sonuclar: (01.01.2010-30.06.2025)

Istatistik VBTS Oncesi VBTS Sonrasi 3 Tedbirli VBTS 5 Tedbirli VBTS
Panel A: Normallik ve Birim Kok Testleri

JB 1485.574™" 2032.828™" 1495.786™" 582.616"
ADF -11.897"* -11.895™" -9.684™" -10.133"*

PP -45.088""" -43.153" -31.531™ -29.688™""
Panel B: Degisen Varyans Testi (ARCH-LM)

LM(1) 28.965™" 12.301™" 0.634 6.350™
LM(5) 93.524™" 163.738™" 34.300™" 94.594™
LM(10) 112.018™" 168.969™" 48.571™" 97.912*"
LM(15) 144.858™" 173.701™" 57.188"™" 99.212™"
Istatistik VBTS Oncesi VBTS Sonrasi 3 Tedbirli VBTS 5 Tedbirli VBTS
Panel C: Otokorelasyon Testi (Ljung-Box Q)

Q(5) 6.089 7.399 9.247" 5.886
Q(10) 15.635 9.769 11.333 8.458
Q(15) 18.729 22.382" 16.757 20.324
Panel D: Kareli Otokorelasyon Testi (Ljung-Box Q?)

Q2%(5) 130.559™" 205.039™" 39.540™" 113.461™"
Q%(10) 177.431™" 219.02"" 64.849™" 116.325™"
Q2%(15) 228.124™" 228.188™" 77.602*" 116.769™"

Not: Tabloda yer alan JB, ADF ve PP kisaltmalar: sirasiyla Jarque-Bera, Augmented Dickey-Fuller ve
Phillips-Perron test istatistiklerini; LM(k), k. gecikmedeki ARCH-LM test istatistigini; Q(k) ve Q?(k) ise
sirastyla k. gecikmedeki Ljung-Box ve kareli Ljung-Box test istatistiklerini ifade etmektedir. *, ** ve ***
isaretleri; istatistiksel anlamliligin sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde (p < 0.10,p < 0.05,p <
0.01) oldugunu gostermektedir.

Tablo 4 Panel A’da yer alan Jarque-Bera testi sonuglari incelendiginde, tiim dénemler igin
hesaplanan test istatistiklerinin ve bunlara karsilik gelen p degerlerinin, %1 anlamlilik diizeyinde
serinin normal dagilima sahip oldugu yoniindeki sifir hipotezinin (Hy) giiglii bir sekilde
reddedilmesini gerektirdigi goriilmektedir. Istatistiksel olarak kanitlanan bu normallikten sapma
durumu, caligmada volatilite modellemesi gergeklestirilirken neden normal dagilim yerine ¢arpik
GED ve carpik Student-t gibi kalin kuyruklu ve asimetrik dagilim varsayimlarinin tercih
edildiginin de gerekgesini olusturmaktadir.
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Ekonometrik analizlerde duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasi, degiskenler
arasinda gercekte var olmayan iligkilerin istatistiksel olarak anlamliymis gibi goriinmesine yol
acabilmektedir. Bu nedenle, serilerin duraganlik 6zelliklerinin sinanmasi ve birim kok igerip
icermediklerinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu gereklilik dogrultusunda, literatiirde
yaygin kabul goren Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) ve Phillips-Perron
(PP) (Phillips ve Perron, 1988) birim kok testleri, calismaya konu olan tiim alt donemler i¢in ayr1
ayri uygulanmis ve elde edilen test sonuglarina Tablo 4 Panel A’da yer verilmistir.

Panel A’da Ozetlenen test sonuglari incelendiginde, analize konu tiim donemler i¢in
hesaplanan hem ADF hem de PP test istatistiklerinin, %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden
daha kiigiik oldugu gériilmektedir. Bu bulgular 1s181nda, serilerin birim kdk icerdigi yoniindeki
sifir hipotezi (H,) tiim alt donemler i¢in reddedilmistir. Sonug olarak, analize konu olan BIST
100 getiri serileri birim kdk igermemektedir ve dolayistyla duragan bir yapiya sahiptir.

Finansal zaman serilerinde sik¢a rastlanan degisen varyans olgusunu tespit etmek ve
calismamiza konu zaman seri verisi verilerine GARCH modellerinin uygulanabilirligi i¢in temel
on kosul olan ARCH etkisinin varligim1 smmamak amaciyla ARCH-LM testi uygulanmistir.
Calismanin tiim alt donemleri i¢in 15. gecikmeye kadar gergeklestirilen test sonuglarina da Tablo
4 Panel B’de yer verilmistir. Panel B’de sunulan ARCH-LM testi sonugclar1 degerlendirildiginde
VBTS oncesi ve VBTS sonrasi donemleri i¢in hesaplanan test istatistiklerinin tiim gecikme
uzunluklarinda %1 anlamlilik diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu bulgular 1s18inda, ilgili
doénemler igin seride ARCH etkisi yoktur seklindeki sifir hipotezi (H,) reddedilmistir. Alt
donemler incelendiginde ise tek istisnai durum 3 Tedbirli VBTS donemde ortaya ¢ikmistir. Bu
donemde 1. gecikme i¢in hesaplanan test istatistigi istatistiksel olarak anlamsiz bulunsa da 5.
gecikmeden itibaren test istatistiklerinin yiikseldigi ve %1 diizeyinde anlamli hale geldigi
goriilmektedir. Bu durum, gecikme siiresi arttikca ARCH etkisinin giiglii bir sekilde ortaya
ciktigini gostermektedir. Sonug olarak, incelenen tiim zaman araliklarinda degisen varyansin
varlig1r dogrulanmakta ve bu durum BIST 100’iin volatilite modellemesi icin GARCH ailesi
yontemlerin kullanilmasinin ekonometrik agidan uygun ve gerekli oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonuglarina Tablo 4 Panel C ve D’de yer verilen ve serilerin otokorelasyon yapisini
incelemek amaciyla uygulanan Ljung-Box (Ljung ve Box, 1978) testi ise ham getiri serilerinde
istatistiksel olarak anlamli bir otokorelasyon bulunmadigini gostermektedir. Ancak, fiyat
hareketlerinin yoniinii degil siddetini yansitan kareli getiri serileri ile yapilan testlerde, tiim
donemler i¢in %1 diizeyinde giiclii bir otokorelasyon yapis1 goriilmektedir. Bu bulgular, getiri
serilerinin ortalamada rassal bir seyir izlemesine ragmen, varyansin zamanla degisen ve
kiimelenen bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ljung-Box testi sonuglarinda elde
edilen, varyansin zamanla degisen ve kiimelenen bir yapiya sahip oldugu bulgusu, ARCH-LM
testi bulgularin1 desteklemekte ve calismada GARCH tabanli modellerin kullanilmasinin
ekonometrik bir zorunluluk oldugunu bir kez daha gostermektedir.

4.1. MS-GARCH Modelleme Sonuclari

Calismada VBTS Oncesi, VBTS Sonrasi ve tedbir yogunluguna gére ayrigtirilan alt
donemleri kapsayan dort farkli zaman araligi i¢in BIST 100 endeksinin volatilite yapisi iki rejimli
MS-GARCH c¢atis1 altinda modellenmistir. Analizde, volatilitenin simetrik ve asimetrik
dinamiklerini en dogru sekilde yansitabilmek amaciyla standart GARCH modelinin yan1 sira E-
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GARCH, T-GARCH ve GJR-GARCH spesifikasyonlar1 da karsilastirmali olarak sinanmustir.
Ayrica, serilerin tamimlayici istatistikleri ve Jarque-Bera testiyle teyit edilen, basiklik ve ¢arpiklik
ozellikleri dikkate alinarak, parametre tahminlerinde carpik genellestirilmis hata (sGED) ve
carpik student-t (sSTD) dagilim varsayimlar tercih edilmistir.

Modelleme yapilirken her bir dénem icin iki dagilim varsayimi altinda toplamda 8
modelleme ve tiim dénemler i¢in toplamda 32? modelleme gergeklestirilmistir. Modellerin
tahminleme performanslar1 degerlendirilirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayesyen Bilgi
Kriteri (BIC) g6z 6niine alinmistir. Ayrica modellerin irettigi parametrelerin anlamliliklar1 da bir
degerlendirme kriteri olmustur. Bunun neticesinde Tablo 5’te yer alan modeller optimum
tahminleme performansina sahip modeller olarak 6ne ¢ikmustir.

Tablo 5. VBTS Alt Dénemleri icin MS-GARCH Parametre Tahminleri (01.01.2010-30.06.2025)

Dénemler VBTS Oncesi VBTS Sonrasi 3 Tedbirli VBTS 5 Tedbirli VBTS
Model E-GARCH (1,1) E-GARCH (1,1) GJR-GARCH (1,1) E-GARCH (1,1)
Dagilim sGED sGED sSTD sSTD
0.0082"" 0.1021™ 0.2119™ 0.1712"
Gor (0.0000) (0.0261) (0.0703) (0.0510)
s 0.0124™ 0.0707* 0.0001 0.0936"
(0.0000) (0.0446) (0.0009) (0.0603)
o -0.0717 ™ -0.2012" 0.1682"" -0.2420™"
(0.0000) (0.0337) (0.0658) (0.0358)
0.9806™" 0.7928"" 0.7988"" 0.7309™"
B (0.0000) (0.0469) (0.0389) (0.0581)
" 16.617"" 16.714™ 67.186™" 91.1962
(0.0000) (0.1102) (17.4160) (98.760)
0.893™ 0.9536™" 0.8657"" 10.049™
& (0.0000) (0.0413) (0.0422) (0.0854)
o 11.131™ 0.4948™" 19.803"™* 0.4660"""
(0.0000) (0.0637) (0.0300) (0.0972)
. -0.9402" 0.1612* 0.0001*" 0.7541™
(0.0000) (0.0896) (0.0000) (0.3646)
s -0.9647" -0.2070™ 11.987" -0.0965)
(0.0000) (0.0552) (0.0182) (0.1995)
0.2676™ 0.7339™ 0.0396™ 0.9133™
- (0.0000) (0.0354) (0.0004) (0.0251)
v 20.141™ 11.124™ 38.448™ 22.688""
(0.0000) (0.1023) (0.0619) (0.3935)
0.7113™ 0.7605™" 0.0368" 0.5215™*
& (0.0000) (0.0204) (0.0254) (0.0455)
0.9866™" 0.9891™" 0.9924™ 0.8151™
pn (0.0000) (0.0122) (0.0614) (0.1407)
0.1813™ 0.0269™ 0.0748™ 0.5146™"
P (0.0000) (0.0049) (0.0047) (0.1007)

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. *, ** ve *** isaretleri; istatistiksel
anlamlihigm sirastyla %10, %5 ve %1 Onem diizeyinde oldugunu gostermektedir. Bazi parametre
tahminlerinde standart hatalarin 0 olarak goriinmesi, ilgili parametrenin standart hatasinin raporlanan
ondalik hassasiyetinden ¢ok daha kiiciik oldugunu veya parametrenin sinir degerde tahmin edildigini
ifade etmektedir.

2 Tahmin edilen tiim alternatif modellere ait bilgi kriterlerini (AIC ve BIC) igeren karsilastirmali sonuglar,
¢alismanin sonunda yer alan Ek Tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo 5’te yer alan rejim spesifik parametrelerin ekonomik ve istatistiksel anlamlar1 su
sekildedir: Her iki rejim (i = 1, 2) i¢in; aoi kosullu varyans denklemindeki volatilitenin zamandan
ve geemis soklardan bagimsiz sabit bilesenini, ou; (ARCH katsayisi) piyasa soklarinin volatilite
tizerindeki kisa vadeli anlik etkisini; Bi (GARCH katsayisi) ise ge¢mis soklarin hafizasimi ve
volatilitenin uzun vadeli kaliciligin1 temsil etmektedir. Modelin asimetrik yapisini ortaya koyan
o2; (Asimetri parametresi), negatif ve pozitif soklarin volatilite tizerindeki etkilerinin farklilagma
derecesini gostermektedir. Dagilim parametrelerinden &; (¢arpiklik) getiri serisinin simetrisini, v;
(sekil parametresi) ise dagilimin kuyruk kalinligim1 ve dolayisiyla u¢ deger risklerini ifade

etmektedir. Son olarak pi1 ve p2i, sirastyla piyasanin mevcut rejimde kalma ve diger rejime gecis
olasiliklarini yansitmaktadir.

Tablo 6. VBTS Alt Dénemleri i¢in MS-GARCH Olasihik Tahminleri (01.01.2010-30.06.2025)
Olasihik Matrisi
t+1]k=1 tH1k=2  t+1k=1 tH1k=2  t+1k=1 t+1k=2  t+1k=1 t+1]k=2
tlk=1 0.9866 0.0134 0.9891 0.0109 0.9924 0.0076 0.8151 0.1849
tlk=2 0.1813 0.8187 0.0269 0.9731 0.0748 0.9252 0.5146 0.4854
Duragan Olasiliklar
Rejiml Rejim2 Rejiml Rejim2 Rejiml Rejim2 Rejiml Rejim2
0.9312 0.0688 0.7125 0.2875 0.908 0.092 0.7356 0.2644
Rejimlerin Beklenen Siiresi (Giin): 1/ (1- pi) (Hamilton, 1989: 374)
R1 74.63 91.74 131.58 541
R2 5.52 37.17 13.37 1.94
Not: Tabloda yer alan t degigkeni cari zamani, k degiskeni ise aktif rejimi gostermektedir. Analiz

kapsaminda Rejim 1 sakin piyasa (diisiik volatilite) kosullarini, Rejim 2 ise dalgali piyasa (yliksek
volatilite) kosullarini ifade etmektedir.

Tablo 5’te ve 6’da yer alan sonuglar birlikte degerlendirildiginde, volatilitenin temel
seviyesini gosteren ao: ve o2 parametreleri tlim dénemler i¢in birinci rejimin diisiik volatilite,
ikinci rejimin ise yiiksek volatiliteyi temsil ettigini gdstermektedir. Bulgular, VBTS Oncesi ve
VBTS Sonrast donemler arasinda piyasa dinamiklerinde belirgin bir yapisal degisim yasandigini
ortaya koymaktadir. VBTS 6ncesi donemde BIST 100 endeksi, diisiik volatilite rejiminde yiiksek
kalicilik sergilerken (pi1), yliksek volatilite rejiminde soklarin etkisinin hizla séniimlendigi (j2)
ve yiiksek volatilite siiresinin ortalama 5,5 giin ile sinirli kaldig1 esnek bir yap1 sergilemistir. Buna
karsin, VBTS sonras1 donemde yiiksek volatilitenin yapiskan bir karaktere biirtindtigii ve yiiksek
volatilite rejiminde kalma olasiliginin (p22) 0.97 seviyesine yiikselerek ortalama kriz siiresinin 37
giine kadar ¢iktig1 goriilmektedir. Ayrica, duragan olasiliklar incelendiginde endeksin yiiksek
volatilite rejiminde gegirdigi siire VBTS oOncesinde yaklagik %7 iken, VBTS sonrasinda %29

seviyesine yiikselmesi, piyasanin yapisal olarak daha yiiksek bir risk zeminine kaydigini
gostermektedir.

VBTS uygulamasinin yapisinin degistigi alt donemler incelendiginde ise, tedbir yogunlugu
ile piyasa istikrari arasinda dogrusal olmayan bir iliski gozlemlenmistir. 3 Tedbirli VBTS donemi,
diistik volatilite rejiminin ortalama siiresinin 132 giine ulagmas1 ve yiiksek volatilite rejimindeki
sok hafizasinin (B2) olduke¢a diisiik olmasi ile piyasa istikrarinin en gii¢lii korundugu optimal
denge donemi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Buna tam zit bir goriiniim sergileyen 5 Tedbirli VBTS
donemi ise, sakin piyasa siiresinin 5,4 giine kadar geriledigi, hem diisiik (p1:) hem de yiiksek (p22)
volatilite rejimlerinde kaliciligin diistiigli ve rejim gegislerinin asirt siklastigl en kararsiz yapi
olarak ayrismaktadir. Ozellikle 5 tedbirli donemde kriz rejimindeki asimetrik etkinin (o22)
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istatistiksel anlamsizligl, yogun kisitlamalarin piyasa dinamiklerini teorik beklentilerden
uzaklastirarak volatiliteyi kaotik bir yapiya siiriikledigini gostermektedir.

Grafik 1°de BIST 100 endeksinin analiz edilen dort farkli donemine ait rejim degisim
olasiliklarina yer verilmistir. Grafiklerdeki gri noktalar giinliik logaritmik getirileri, siyah ¢izgiler
ise piyasanin ilgili tarihte yiiksek volatilite rejiminde (Tablo 6’da rejim 2 olarak belirtilen siirec)
olma ihtimalini gostermektedir. VBTS 6ncesi donem incelendiginde, piyasanin yiiksek volatilite
rejimine sikc¢a giris yaptigi ancak bu soklarm kaliciliginin diigiik oldugu ve piyasanin hizla
normale dondiigii goriilmektedir. Buna karsin VBTS sonrasi donemde, daha genis bloklar halinde
goriilen yiiksek volatilite rejimlerinin yapiskan bir karakter kazandigi, 6zellikle 2020, 2022 ve
2023 yillarinda rejim olasiliginin uzun stire yiiksek kaldigi dikkat cekmektedir.
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Grafik 1. VBTS Alt Donemlerinde BIST 100 Endeksinin Tahmin Edilen Diizgiinlestirilmis Rejim
Olasiliklar: (01.01.2010-30.06.2025)

Alt donemler incelendiginde ise keskin bir ayrisma goze carpmaktadir. 3 Asamali VBTS
doneminde, piyasa genel olarak sakin bir seyir izlemis ve sadece pandeminin baginda (2020 Mart)
belirgin bir sok yasamis, ardindan hizla dengeye kavusmustur. Ancak 5 Asamali VBTS
doneminde, rejim olasiliklarinin siirekli olarak O ile 1 arasinda dalgalandigi, piyasanin tam
anlamiyla istikrara kavusamadigi ve rejim gegislerinin asir1 siklagtign kaotik bir yapr ortaya
cikmustir.

Grafik 2’de, MS-GARCH modelleri araciligiyla filtrelenen yilliklandirilmis kosullu
volatilite serileri yer almaktadir. Grafikler, donemler itibariyla piyasa risk algisindaki degisimleri
net bir sekilde ortaya koymaktadir. VBTS 6ncesi donemde volatilite genellikle %20 bandinda
seyrederken, kriz donemi olarak tanimlanabilecek periyotlarda maksimum %55 seviyesini test
etmigtir. VBTS sonras1 donemde ise taban volatilitenin ylikseldigi ve yasanan soklarda
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volatilitenin %80'lere ulastig1 goriilmektedir. Degisen tedbir yapisinin kosullu volatilite {izerine
etkisi incelendiginde ise 3 asamali VBTS doneminde volatilitenin, 2020 Mart déneminde
pandemi soku sebebiyle %80 civarina ve 2021 Mart doneminde Merkez Bankasi baskan
degisikligi sebebiyle %140 civarina anlik yiikselmesinin haricinde, donem genelinde oldukca
diisiik ve yatay bir seyir izledigi goriilmektedir. Buna karsin 5 asamali VBTS ddneminde,
volatilitenin taban seviyesinin %50'ler civarma yerlestigi ve siirekli yiiksek seyrettigi
gozlenmektedir. Ozellikle 5 asamali dénemde volatilitenin diisme egilimi gdstermemesi,
piyasadaki belirsizligin kalicilastigini gdstermektedir.

VBTS Oncesi VBTS Sonrasi
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Grafik 2. VBTS Alt Donemlerinde BIST 100 Endeksinin Kosullu Volatilite Tahminleri (01.01.2010-
30.06.2025)

Grafik 3 farkli donemler i¢in MS-GARCH modellerinden elde edilen tek adim ileri
Ongoriicii yogunluk fonksiyonlarmin sol kuyruk yapisin1 gdstermektedir. Grafik 3’de yer alan
dagilimin sol bolgesi, yatirimeilar igin en biiyiik tehdit olan ekstrem zarar olasiliklarini veya diger
bir ifadeyle kuyruk riskini temsil etmektedir. Grafikler karsilagtirmali olarak degerlendirildiginde,
VBTS o6ncesi donemde dagilim egrisinin daha dik bir egime sahip oldugu ve zarar olasiliklarinin
%-6 seviyelerinden itibaren hizla soniimlenerek sifira yaklastigi goriilmektedir. Bu, ilgili
donemde ekstrem diisiis riskinin sinirli oldugunu gostermektedir. Buna karsin VBTS sonrasi
donemde egrinin daha yataylastigi ve sol kuyrugun kalinlasarak %-8 ve 6tesine uzandig dikkat
cekmektedir.

Alt donemler incelendiginde, VBTS sonrasi donemin risk yapisindaki bozulmanin kaynagi
daha net anlagilmaktadir. 3 Asamali VBTS doéneminde kuyruk yapisi nispeten kontrol
altindayken, 5 asamali VBTS doneminde kuyrugun en kalin ve uzun formuna ulastigi
goriilmektedir. 5 tedbirli donemde, %-8 ve lizeri kayiplara karsilik gelen olasilik yogunlugunun
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diger donemlere gore belirgin sekilde yiiksek olmasi, piyasanin bu dénemde nadir ve yikict
diistisleri fiyatlama egiliminin arttigin1 gostermektedir.

VBTS Oncesi VBTS Sonrasi
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Grafik 3. VBTS Alt Donemlerinde BIST 100 Endeksinin Sol Kuyruk Dagilim Tahminleri
(01.01.2010-30.06.2025)

4.2. Riske Maruz Deger Analizi ve Modellerin Ongorii Performansi

Volatilite modellerinin tahmin basarisi, literatiirde genellikle AIC ve BIC gibi istatistiksel
bilgi kriterlerine dayali olarak degerlendirilmektedir. Ancak, bir modelin matematiksel olarak
veriye en iyi uyumu saglamasi, finansal risk yonetiminde de en dogru Ongoriileri iiretecegi
anlamia gelmemektedir. Calismamiz kapsamindaki kritik sorulardan birisi, kurulan modellerin
gercek piyasa kosullarinda ortaya ¢ikan ekstrem riskleri ve olasi zararlari ne kadar isabetli tahmin
edebildigidir. Bu nedenle c¢aligmada, secilen MS-GARCH modellerinin performansi sadece
istatistiksel gostergelerden elde edilen uyum kriterleriyle sinirli tutulmamis, modellerin iirettigi
riske maruz deger (VaR) tahminlerinin gerceklesen getirileri ne dl¢lide kapsadigi geriye doniik
testlerle sinanmistir (Christoffersen, 1998; McNeil vd., 2015: 352-354).

S6z konusu sinama siirecinde, her bir VBTS alt doneminin karakteristik risk yapisini ve
volatilite dinamiklerini biitiinciil bigimde yansitabilmek amaciyla statik ve drneklem i¢i tahmin
yaklagimi benimsenmistir. Bu kapsamda, her bir alt donem igin ayr1 ayr1 tahmin edilen ve donem
boyunca sabit tutulan parametre setleri kullanilarak ilgili donemin tamami i¢in risk sinirlarn
tiiretilmistir. Analiz, hem modellerin kriz anlarindaki 6ng6rii giiciinii dogrulamak hem de ilgili
donemlerde piyasa riskinin ne 6l¢iide yonetilebilir ve istikrarli bir yapida seyrettigini tespit etmek
amaciyla gergeklestirilmektedir. Grafik 4’te her bir doneme iliskin %1(kirmiz1 ve kesikli ¢izgi)
ve %5 (mavi ¢izgi) giiven diizeyinde tahmin edilen VaR sinirlar1 ve gergeklesen giinliik getiriler

yer almaktadir. Grafikteki mavi ¢izginin altindaki noktalar, gerceklesen zararin modelin
Ongoriisiind astig1 istisnai durumlari temsil etmektedir.
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Grafikler incelendiginde, VBTS Oncesi donemde modelin piyasa hareketlerine oldukca
uyumlu oldugu, VaR smirinin soklar karsisinda hizla asagi yonli genisleyerek risk tamponu
olusturdugu ve istisnai durumlarin dénem geneline homojen yayildig1 goriilmektedir. Buna karsin
VBTS sonrasi donemde, volatilitenin de artmasiyla birlikte VaR sinir1 daha asag1 seviyelere inmis
ve risk tahminlerindeki oynaklik belirgin sekilde artmistir. Alt donemler incelendiginde, 3
asamali VBTS doneminde modelin pandemi gibi ekstrem olaylara aninda tepki vererek risk
stnirimi genislettigi goriilmektedir. 5 asamali VBTS donemine gelindiginde ise piyasa yapisindaki
kararsizligin VaR tahminlerine de yansidig1 anlagilmaktadir. Bu déonemde VaR ¢izgisinin sik ve
sert dalgalandigl, modelin artan belirsizligi yonetmek i¢in risk smirlarini siirekli olarak
genisletmek zorunda kaldigi gozlemlenmektedir. Bu durum, 5 tedbirli yapida piyasa
ongorilebilirliginin azaldigini ve risk yonetiminin zorlagtigini géstermektedir.

VBTS Oncesi VBTS Sonrasi
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Grafik 4. VBTS Alt Dénemlerinde MS-GARCH Modellerinin BIST 100 Ongorii Performansi
(01.01.2010-30.06.2025)

Nihai olarak, modellerin bilgi kriterleri ve 0Ongdrii performanst bir arada
degerlendirildiginde, MS-GARCH modellerinin incelenen dénemlerdeki volatilite yapisini ve
rejim degisimlerini agiklamada metodolojik acidan giiclii ve giivenilir bir alternatif oldugu
anlasilmaktadir.

Grafik 4’te yer verilen modellerin {irettigi risk tahminlerinin, gerceklesen piyasa
kayiplariyla ne derece ortiistiigiiniin de sinanmasi gerekmektedir. Bu baglamda tahmin edilen
spesifik modellerin piyasa riskini ongérmedeki basarisini ve giivenilirligini sitnamak amacrtyla,
Kupiec’in (1995) kosulsuz kapsama (LR,,.) ve Christoffersen’in (1998) kosullu kapsama (LR.)
testleri uygulanmistir. Sonuglarina Tablo 7’de yer verilen ve %99 ile %95 giiven diizeylerinde
gerceklestirilen bu analizlerde; modelin gecerli oldugunu savunan sifir hipotezi (Hy) tahmin
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edilen ihlal oranlarinin teorik beklentiye esit oldugu ve ihlallerin zaman i¢inde bagimsiz dagildig:
varsayimina dayanmaktadir. Buna karsilik alternatif hipotez (H) ise, modelin risk tahminlerinin
yetersiz kaldigini veya ihlaller arasinda sistematik bir bagimlilik bulundugunu ifade etmektedir.

Tablo 7. VBTS Alt Donemlerinde VaR Modellerinin Kosullu ve Kosulsuz Kapsama Testi
Sonuglar (01.01.2010-30.06.2025)

%S5 VaR
Doénem T X p LR, P, LR;,4 Ping LR, P,
VBTS Oncesi 1902 87 0.0457 0.7466 0.3875 20.898 0.1483 28.365 0.2421
VBTS Sonrasi 1910 83 0.0435 17.985 0.1799 0.0449 0.8321 18.434 0.3978

3 Tedbirli VBTS 1005 53 0.0527 0.1558 0.6931 0.2788 0.5975 0.4345 0.8047
5 Tedbirli VBTS 905 43  0.0475 0.1197 0.7294 0.7138 0.3982 0.8335 0.6592

%1 VaR
Dinem T x p LR, P,  LRyy Pua LR, P..
VBTS Oncesi 1902 17 0.0089 0.2247 0.6355 21.587 0.1418 23.834 0.3037
VBTS Sonrasi 1910 20 0.0105 0.0422 0.8373 0.4235 0.5152 0.4657 0.7923

3 Tedbirli VBTS 1005 12 0.0119 0.3598 0.5486  0.2903 0.5900 0.6502 0.7225
5 Tedbirli VBTS 905 6 0.0066 11.783 0.2777 0.0802 0.7771 12.585 0.5330

Tablo 7°de yer alan T ilgili donemdeki toplam goézlem sayisini, x gergeklesen getiri
serisinin hesaplanan VaR smirini agtigi ihlal sayisini ve p ise bu ihlallerin toplam gézlem igindeki
payini gosteren ihlal oranini (x /T') ifade etmektedir. Test istatistikleri acisindan ise LR, kosulsuz
kapsama, LR;,,; bagimsizlik ve LR, her iki durumun birlikte degerlendirildigi kosullu kapsama
test istatistigini temsil etmektedir. Ilgili istatistiklerin yaninda yer alan P, P;,4 ve P.. degerleri
ise s0z konusu testlere ait olasilik degerlerini gostermektedir.

Kapsama testi sonuclart1 ve Grafik 4’te yer verilen VaR ihlal grafikleri bir arada
degerlendirildiginde, modellemeye konu tiim alt donemlerde hesaplanan test istatistiklerinin
olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden biiylik oldugu goriilmektedir. Bu bulgu 1s181nda,
tiim donemler i¢in sifir hipotezi (H,) reddedilememistir. Dolayisiyla her donem igin 6zel olarak
secilen model spesifikasyonlariin piyasa riskini 6lgmede istatistiksel olarak basarili oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

4.3. Saglamhk Analizi

Finansal zaman serilerinin modellenmesinde, model spesifikasyonunun sonuglar {izerinde
belirleyici olup olmadigi literatiirde siklikla tartigilan bir konudur (Hansen ve Lunde, 2005). Bu
baglamda, volatilite dinamiklerinin kullanilan model yapisina ve dagilim varsayimina duyarliligi,
elde edilen bulgularin gegerliligi acisindan kritik bir 6neme sahiptir. Tablo 5’te yer verilen
bulgularin giivenilirligini teyit etmek ve sonuglarin model se¢imi ile dagilim varsayimlarina karsi
duyarliligini sinamak amaciyla bir saglamlik testi (robustness check) gerceklestirilmistir. Bu test
kapsaminda tiim alt donemler E-GARCH (1,1) modeli ve Carpik Student-t (sSTD) dagilim1
altinda yeniden modellenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmustur. MS-GARCH
Olasilik Tahminleri (01.01.2010-30.06.2025) Tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 8. Saglamlik Testi Sonuclari (01.01.2010-30.06.2025)

Donemler VBTS Oncesi VBTS Sonrasi 3 Tedbirli VBTS 5 Tedbirli VBTS
Model E-GARCH (1,1) E-GARCH (1,1) E-GARCH (1,1) E-GARCH (1,1)
Dagilim sSTD sSTD sSTD sSTD
o 0.1021™™ 0.1466™™ -0.1636™" 0.1712™
(0.0261) (0.0383) (0.0000) (0.0510)
s 0.0707*™ 0.0877" -0.1201"" 0.0936"
(0.0446) (0.0493) (0.0000) (0.0603)
o -0.2012™" -0.2037" -0.4767" -0.2420™"
(0.0337) (0.0386) (0.0000) (0.0358)
0.7928™" 0.7618™ -0.0098"" 0.7309™
B (0.0469) (0.0573) (0.0000) (0.0581)
" 16.714™ 78.176™ 79.968"" 91.1962
(0.1102) (18.043) (0.0000) (98.760)
0.9536™ 0.8931"" 10.16™ 10.049™
& (0.0413) (0.0366) (0.0000) (0.0854)
s 0.4948™™ 0.5301™ 0.1025™ 0.4660™*
(0.0637) (0.1624) (0.0000) (0.0972)
. 0.1612™ 0.0591 0.0601" 0.7541™
(0.0896) (0.1299) (0.0000) (0.3646)
. -0.207" -0.2814" -0.1534" -0.0965
(0.0552) (0.0922) (0.0000) (0.1995)
0.7339™™ 0.7626™ 0.8792" 0.9133*
- (0.0354) (0.0686) (0.0000) (0.0251)
v 11.124™ 35.568™" 59,61 22.688™
(0.1023) (0.9324) (0.0000) (0.3935)
0.7605™"™ 0.7337"™ 0.7859™ 0.5215™
& (0.0204) (0.0511) (0.0000) (0.0455)
0.9891™ 0.995"" 0.9641" 0.8151™
pu (0.0122) (0.0100) (0.0000) (0.1407)
0.0269"™ 0.0186™ 0.0141™ 0.5146™
bt (0.0049) (0.0024) (0.0000) (0.1007)

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. *, ** ve *** isaretleri; istatistiksel
anlamliligin sirastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde (p < 0.10,p < 0.05,p < 0.01) oldugunu
gostermektedir. Bazi parametre tahminlerinde standart hatalarin 0 olarak goriinmesi, ilgili parametrenin
standart hatasinin raporlanan ondalik hassasiyetinden ¢ok daha kii¢iik oldugunu veya parametrenin sinir
degerde tahmin edildigini ifade etmektedir.

Tablo 9. MS-GARCH Olasilik Tahminleri (01.01.2010-30.06.2025)
Olasihk Matrisi

tHlk=1 t+1]k=2 t+l]k=1 t+H1|k=2 t+l]k=1 t+1]k=2 t+l]k=1  t+1]k=2
tk=1  0.9891 0.0109 0.995 0.005 0.9641 0.0359 0.8151 0.1849
tk=2  0.0269 0.9731 0.0186 0.9814 0.0141 0.9859 0.5146 0.4854

Duragan Olasiliklar
Rejim1l  Rejim2  Rejim1l  Rejim2  Rejim1l  Rejim2  Rejim1  Rejim 2
0.7125 0.2875 0.7880 0.2120 0.2825 0.7175 0.7356 0.2644
Beklenen Siire (Giin): 1/ (1- pii) (Hamilton, 1989: 374)

R1 91.74 200.00 27.86 5.41
R2 1.03 1.02 1.01 2.06
Not: Tabloda yer alan t degiskeni cari zamani, k degiskeni ise aktif rejimi gostermektedir. Analiz
kapsaminda Rejim 1 sakin piyasa (diisiik volatilite) kosullarini, Rejim 2 ise dalgali piyasa (yliksek
volatilite) kosullarini ifade etmektedir.

Tablo 8 ve 9’da yer alan sonuglar incelendiginde, model yapisi ve dagilim varsayimi
degistirilmesine ragmen Tablo 5’te yer verilen temel egilimlerin korundugu goériilmektedir. Bu
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baglamda 6ne ¢ikan en belirgin ortak bulgu, tedbir yogunlugunun artmasiyla birlikte piyasa
istikrarinin bozulmasidir. Endeks, her iki modelleme yaklasiminda da 3 tedbirli donemde diisiik
volatilite rejiminde gorece daha uzun siire gegirirken, tedbirlerin sikilastirildigr 5 tedbirli
donemde bu siire yaklasik 5 giline kadar gerilemekte ve rejimler arasi gegis hizlanmaktadir.
Dolayisiyla, 5 tedbirli dénemde gozlenen bu yapisal kirilganlik, model se¢imi ve dagilim
varsayimindan bagimsizdir.

Volatilite dinamikleri ve parametre tutarliligi acisindan karsilagtirma yapildiginda,
saglamlik testi sonuglarinin biiylik 6lgiide temel bulgularla yon ve etki biiyiikliigii agisindan
paralel oldugu goriilmektedir. Buna gore, her iki analizde de soklarin volatilite iizerindeki etkisini
temsil eden ARCH parametresi (au1) ile volatilitenin hafiza yapisini gésteren GARCH parametresi
(B1), benzer bir egilim izlemis ve istatistiksel anlamliligini korumustur. Benzer sekilde, piyasadaki
kaldirag etkisinin varligmi olgen asimetri parametresi (o:1) de her iki modelde tutarliligim
stirdlirmiistiir. Sonu¢ olarak, parametre tahminlerinde gozlenen sayisal deger farkliliklarina
ragmen, temel parametrik egilimlerin ve anlamlilik diizeylerinin degismemesi, ana modelde elde
edilen piyasa davranisi ve rejim yapisina dair bulgularin modele ve dagilim varsayimina duyarlt
olmadigini gostermektedir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu calismada, BIST 100 endeksinin volatilite dinamikleri MS-GARCH modelleri
kullanilarak analiz edilmis ve VBTS nin piyasa istikrar1 lizerindeki yapisal etkileri incelenmistir.
Elde edilen ekonometrik bulgular, VBTS uygulamasinin baslamasiyla birlikte piyasa
dinamiklerinde belirgin bir yapisal kirilma yasandigini ve yiiksek volatilitenin yapiskan hale
geldigini, volatilite soklarinin séniimlenme siiresinin uzadigini ve yatirimcilarin maruz kaldigi
kuyruk riskinin arttigin1 géstermektedir. Alt donemleri kapsayan modellemelerin sonuglar ise 3
Tedbirli yapinin piyasa istikrar1 agisindan optimal bir denge sundugunu, buna karsin 5 Tedbirli
yapinin rejim gecislerini siklastirarak piyasa kalitesinde bozulmaya ve belirsizlige yol actigini
ortaya koymaktadir. Diger ifadeyle, endeks diizeyindeki bulgular VBTS uygulamasinin piyasa
dinamikleri iizerindeki etkisinin tek boyutlu olmadigim ve sistemin etkinliginin 3 ve 5 tedbirli
yapilarda belirgin sekilde ayristigini gostermektedir.

S6z konusu ayrigmanin temelinde, 5 tedbirli yapida devreye alinan kati islem kisitlarinin,
piyasa etkinligini zayiflatarak volatilitenin bilgi akisiyla olan bagin1 koparmasi yatmaktadir. Bu
durum, asir1 kisitlamalarin bilgi akigin1 bozarak belirsizligi artirdigina ve yatirimcilarin rasyonel
fiyatlama davranigindan uzaklasarak piyasayi daha kirilgan bir yapiya siiriikledigine isaret
etmektedir. Buna karsin 3 tedbirli yapinin, piyasa dinamiklerine asir1 miidahale etmeyen daha
esnek yapisi, bu donemde piyasa istikrarinin saglanmasindaki kilit faktdr olarak
degerlendirilmektedir.

BIST 100 endeksinin volatilite yapisi VBTS uygulamalari penceresinden
degerlendirildiginde, uygulamanin degisen yapisinin piyasa lizerinde beklenen yonde bir etki
yaratmadig1 ve belirsizligi artirdig1r goriilmektedir. S6z konusu bulgular, kisitlayici piyasa
tedbirlerinin volatiliteyi diisiirmede yetersiz kaldigim ve piyasa kalitesini olumsuz etkiledigini
ortaya koyan uluslararasi literatiir (Santoni ve Liu, 1993; Beber ve Pagano, 2013) ile
ortiismektedir. Ayn1 zamanda, diizenleyici uygulamalarin volatilite izerinde anlamli bir iyilesme
saglamadigini, bilgi asimetrisini artirarak piyasa etkinligine zarar verdigini gosteren ulusal
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calismalarla (Kesici, 2011; Eken, 2013; Aktas vd., 2022) da paralellik géstermektedir. Bununla
birlikte, literatiirde baz1 diizenleyici uygulamalarin piyasa kalitesi ve fiyat etkinligi lizerinde
olumlu sonuglar dogurabildigine isaret eden calismalar da mevcuttur. Bu farklilasmanin tedbirin
tiirline, piyasanin yapisina ve uygulama kosullarina bagh olarak sekillenebilecegi
diisiintilmektedir.

Bu cercevede, 5 tedbirli donemde elde edilen bulgular yogun kisitlarin piyasa kalitesini
bozabilecegi yoniindeki literatiirle tutarli olmakla birlikte, bu mekanizmanin teyidi likidite odakl
ek analizleri gerektirmektedir. Ilerleyen calismalarda, yiiksek frekansli veri ve emir defteri
verilerinin temin edilmesi suretiyle VBTS ve benzeri spesifik tedbir mekanizmalariin giin igi
islem hacmi dinamikleri, alig-satis kotasyon aralig1 ve pazar derinligi iizerindeki anlik etkilerinin
analiz edilmesi 6nerilmektedir. Ayrica, diizenleyici miidahalelerin etkisinin her sektérde homojen
olmayabilecegi dikkate alinarak, analizin sektorel bazda ayrigtirlmasi ve farkli sektorlerin
tedbirlere kars1 gosterdigi tepkilerin karsilastirmali olarak incelenmesinin hem akademik
literatiire hem de diizenleyici otoritelerin tedbir tasarimlarina 6nemli katkilar saglayacagi
disiiniilmektedir. Buna ek olarak, piyasa temsilcisi olarak BIST 100 endeksinin disinda BIST
TUM endeksinin temel alindig1 veya pay bazinda etkilerin incelendigi calismalar literatiire nemli
katkilar saglayacaktir. Ozellikle, tedbirlerin piyasa genelindeki yogunlugunu temsil eden dissal
degiskenlerin varyans denklemine dahil edildigi genisletilmis modellemelerin, tedbirlerin
volatilite {izerindeki etkisini Olgmede arastirmacilara yeni bir bakis acis1 sunabilecegi
diisiintilmektedir.

Son olarak, calismada tespit edilen yapisal kirilmalarin ve volatilite degisimlerinin,
diizenleyici tedbirlerden ziyade donemsel konjonktiiriin yarattig1 stres unsurlariyla da etkilesim
iginde oldugu goz ardi edilmemelidir. Elde edilen bulgular 1s18inda ¢alismanin nihai ¢ikarima;
piyasa diizenlemelerinde baskilayici katt mekanizmalar yerine, etkin fiyat olusumunu destekleyen
ve piyasanin kendi i¢ dengesini bulmasina olanak taniyan daha esnek ve siirdiiriilebilir
yaklagimlarin benimsenmesi gerekliligidir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

Yapay Zeka Kullamm Beyani

Bu makalenin hazirlanmasinda, Gemini araci, dil bilgisi ve yazim hatalarmin diizeltilmesi amaciyla
kullanilmistir. Bu arag¢ kullanildiktan sonra igerik gerekli sekilde gozden gegirilmis ve diizenlenmis olup
yayimlanan makalenin igerigine iligkin tiim sorumluluk yazarlara aittir.
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EKLER

Tablo Al. VBTS Alt Donemlerinde Tahmin Edilen MS-GARCH Modellerinin AIC ve BIC
Degerleri (01.01.2010-30.06.2025)

VBTS Oncesi

sGED sSTD
E- T- GIR- E- T- GJR-
SIE?IRS GARC  GARC GARCH s}fﬁlﬁf)i GARC  GARC GARCH
’ H(,1) H(ID) (L1 ' HAD HAALLH  AD

AIC 6401,02  6350,87 6357,70 6359,94 7020,85 6977,97 6978,81 7127,38
BIC 6467,62  6428,58 6435,41 6437,64 7087,51  7055,74 7056,58  7205,15
VBTS Sonrasi

AIC 7020,85 6967,97 6978,81 7127,38 7014,54  6970,76  6969,94  7001,74

BIC 7087,51 7045,74 7056,58 7205,15 7081,19  7048,53 7047,71  7079,50
3 Tedbirli VBTS

AIC 3387,98  3359,99 3360,31 3357,65 3388,41 335826 3368,58  3349,73

BIC 3446,93  3428,76  3429,09 3426,42 344737  3427,04 3437,36  3418,51
5 Tedbirli VBTS

AIC 3615,02  3596,60 3600,96 3608,06 3611,84  3593,22 3596,15 3608,48

BIC 3672,72  3663,91 3668,27 3675,37 3669,54  3660,53 3663,46  3675,79

Not: Tabloda sunulan degerler sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC)

sonuglaridir. Dagilim kisaltmalarindan sGED: Carpik Genellestirilmis Hata Dagilimi1 (Skewed GED),

sSTD ise Carpik Student-t Dagilimi’n1 ifade etmektedir. Koyu renk ile belirtilen degerler, ilgili donem

icin en diisiik bilgi kriteri degerine sahip olan ve analizde tercih edilen optimal modelleri gostermektedir.
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STRUCTURAL BREAKS IN BIST 100 VOLATILITY DYNAMICS:
AN MS-GARCH ANALYSIS OF THE EFFECTIVENESS OF THE
VOLATILITY BASED MEASURES SYSTEM (VBTS)

EXTENDED SUMMARY

Purpose

Ensuring the efficient and secure functioning of financial markets is a prerequisite for
sustainable economic growth. In this context, understanding volatility dynamics and controlling
excessive fluctuations are primary objectives for regulatory authorities. Following the 1987 Black
Monday crash, global markets adopted various mechanisms such as circuit breakers and price
limits. In line with this trend, Borsa Istanbul (BIST) introduced the Volatility Based Measures
System (VBTS) in 2017 to curb irrational price movements. However, the effectiveness of such
regulatory restrictions remains a subject of intense debate. While the volatility dynamics of the
BIST 100 index have been extensively modeled in the literature, the specific impact of the VBTS
mechanism on market quality remains unexplored. The primary objective of this study is to
examine the structural changes in volatility associated with the implementation of VBTS, with a
particular focus on the nonlinear effects of regulatory intensity across the 3-Measure and 5-
Measure phases.

Literature

The financial literature on market restrictions offers differing perspectives on their
implications for market stability. While some studies view regulatory measures as mechanisms
that help temper excessive volatility, others argue that stringent interventions may disrupt price
discovery, reduce liquidity, and amplify volatility spillovers. For Borsa Istanbul, prior research
consistently documents that volatility exhibits regime-dependent and asymmetric behavior;
however, regulatory studies largely concentrate on the effects of individual tools such as circuit
breakers, price limits, or short-selling bans. Although the Volatility-Based Trading System
(VBTYS) has been in place since 2017, its broader impact, particularly in the presence of time-
varying regulatory intensity, remains largely unexplored. To address this shortcoming, the present
study employs multi-regime volatility models that allow for asymmetric shocks and structural
changes in market dynamics.

Methodology

This study employs daily closing prices of the BIST 100 index over the period from January
1, 2010, to June 30, 2025. To facilitate meaningful comparisons, the sample is divided into pre-
VBTS and post-VBTS periods, as well as into subperiods that reflect different levels of regulatory
intensity corresponding to the 3-Measure and 5-Measure phases. Volatility dynamics are modeled
using Markov-Switching GARCH specifications that allow model parameters to vary across low
and high volatility regimes. To capture key stylized facts of financial returns such as fat tails and
asymmetry, the analysis incorporates flexible distributional assumptions, including the Skewed
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Generalized Error Distribution and the Skewed Student-t distribution, within standard GARCH,
EGARCH, TGARCH, and GJR-GARCH variance frameworks. Finally, the empirical relevance
and predictive performance of the estimated models are evaluated using Value-at-Risk
(VaR)backtesting procedures.

Findings

The empirical findings indicate that the implementation of VBTS is associated with a clear
structural break in market behavior. In the pre-VBTS period, volatility dynamics were relatively
resilient, as shocks in the crisis regime dissipated quickly, with a low persistence parameter (B2 ~
0.26) and high-volatility episodes lasting on average 5.5 days. By contrast, the post-VBTS period
is characterized by highly persistent crisis regimes, with the probability of remaining in a high-
volatility state (P22) increasing to 0.97 and the expected duration of crisis episodes extending to
nearly 37 days. More importantly, the results reveal a nonlinear relationship between regulatory
intensity and market stability. The 3-Measure phase emerges as the most effective configuration,
with the low-volatility regime persisting for approximately 132 days and volatility shocks being
efficiently dampened (B2 = 0.04) without impairing market functioning. In contrast, the 5-Measure
phase is associated with structural deterioration, marked by a sharp decline in regime stability to
around 5 days and frequent regime switching. A key result for this phase is the statistical
insignificance of the asymmetric volatility coefficient (022) in the high-volatility regime,
suggesting that stringent restrictions suppressed panic trading but weakened the information
transmission mechanism. Value-at-Risk backtesting further indicates clustered violations during
the 5-Measure phase, pointing to a loss in risk predictability, while robustness checks confirm
that these findings remain qualitatively unchanged.

Conclusion

This study concludes that the impact of the Volatility-Based Trading System on market
quality is non-uniform and highly sensitive to regulatory intensity. While the VBTS operated
effectively under the moderate 3-Measure phase, the shift to a stricter 5-Measure regime created
a trade-off between suppression and stability. Although the 5-Measure structure dampened
asymmetric volatility, it failed to sustain stability and instead increased uncertainty through
frequent regime switching and a weakened link between volatility and information flow. These
findings indicate that excessive regulatory rigidity may undermine market efficiency rather than
enhance stability. From a policy perspective, regulatory frameworks should avoid mechanical
restrictions and instead adopt flexible and sustainable designs that support efficient price
formation, preserve information transmission, and allow markets to reach their internal
equilibrium, thereby promoting long-term financial stability.
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