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KOSULLU DEGIiSEN VARYANS MODELLERI iLE KATILIM-50 ENDEKSINDE
FINANSAL VOLATILITE TAHMINLEYICI MODEL BELIRLENMESI

Metin SEYHAN*
0z
Islami finans endiistrisi siirekli gelismekte ve her profildeki yatirrmcinin ilgisini ¢ekmektedir. Ozellikle 2008
kiiresel ekonomik krizde gosterdigi performans ile konvansiyonel finansa karsi ciddi bir alternatif haline
gelmistir.  Tiirkiye’de de yatirimcilar, katilm endeksleri ile varhiklarmi Islami finans iginde
degerlendirebilmektedir. Yatirimeilarin en az risk ile maksimum gelir elde etmek istekleri, onlar1 finansal varliga
yatirrm yapmadan Once yatirimun riskliligine iligkin gosterge olan volatiliteyi kullanmaya zorlamaktadir.
Calismada, Katilim-50 Endeksinin 09.07.2014 ile 31.12.2021 tarihleri arasindaki giinlik kapanis degerleri
iizerinden volatilite yapist ve endekse ait volatilite kiimelenme tarihlerinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir.
Katilim-50 Endeksinin simetrik-asimetrik durumlar1 ARCH, GARCH, IGARCH, TGARCH ve EGARCH
modelleri ile sinanmustir. Yapilan analiz sonucunda Katilim-50 Endeksinin volatilitesini en iyi tahmin eden
modelin ARCH (3) modeli oldugu goriilmiistiir. Katilim 50 Endeksinde cari donemdeki volatiliteyi bir donem
onceki soklarin 0.11 birim, iki donem onceki soklarin 0.15 birim ve ii¢ donem Onceki soklarin 0.14 birim
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Katilim-50 Endeksindeki volatilite kiimelenmelerinin de 20/07/2016,
13/07/2018, 01/04/2019, 17/03/2020, 11/08/2020, 01/02/2021, 25/03/2021 ve 22/12/2021 tarihlerinde
gerceklestigi belirlenmistir.
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DETERMINATION OF FINANCIAL VOLATILITY PREDICTIVE MODELS IN PARTICIPATION-50
INDEX WITH CONDITIONAL VARIANCE MODELS

Abstract

The Islamic finance industry is constantly evolving and attracts investors of all profiles. Especially with its
performance during the 2008 global economic crisis, it has become a serious alternative to conventional finance.
In Turkey, investors can evaluate their assets in Islamic finance with participation indices. Investors' desire to
obtain maximum income with minimum risk forces them to use volatility, which is an indicator of the risk of
investment, before investing in financial assets. In the study, it is aimed to reveal the volatility structure and the
volatility clustering dates of the index over the daily closing values of the Participation-50 Index between
09.07.2014 and 31.12.2021. The symmetric-asymmetric states of the Participation-50 Index were tested with
ARCH, GARCH, IGARCH, TGARCH and EGARCH models. As a result of the analysis, it was seen that the
model that best predicts the volatility of the Participation-50 Index is the ARCH (3) model. In the Participation
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Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ile Katlim-50 Endeksinde Finansal Volatilite Tahminleyici Model
Belirlenmesi

50 Index, it has been determined that the volatility in the current period is affected by 0.11 units by shocks one
period ago, by 0.15 units by shocks two periods ago and by 0.14 units by shocks three periods ago. In addition,
the volatility clusters in the Participation-50 Index can be found on 20/07/2016, 13/07/2018, 01/04/2019,
17/03/2020, 11/08/2020, 01/02/2021, 25/03/2021 and It was determined that it took place on 22/12/2021.

Keywords: Participation-50 Index, Volatility, Volatility Structure, ARCH/GARCH Models
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GIRiS

Islami finans endiistrisinin, modern finans piyasalarma entegre olmasi ve ona kars: ciddi bir
alternatif olmaya baglamasiyla birlikte varliklarini islami finans alaninda degerlendiren yatirimcilarin
talepleri pay senedi piyasalarma dogru kaymustir. Bu durum firmalarin islami kriterlere uyumunun
izlenmesi ihtiyacin1 ortaya c¢ikarmustir. Bu izleme siirecinin sonucuna bagli olarak pay senedi
piyasalarinda Islami kriterlere uygun hareket ettigi belirlenen firmalarin Islami finans kurumlar
tarafindan yatirim yapilabilir olarak ilan edilmesi ihtiyact dogmustur. Bir firmaya ait pay senedine
yatirim yapmanin ser’i hiikiimlere uygun olarak dogru olup olmadigini anlamanin en kolay yolu, bu
firmanin pay senedinin Islami endekslerin birinde yer alip almadigina bakmaktir. Bu endekslerin
degerlendirmeleri belli periyodlarla yapilmaktadir. Degerlendirme sonucunda kriterleri gegemeyen

firmalar endekslerden ¢ikarilmaktadir (Yanpar, 2021:208-209).

Islami endeksler, Islami fon yoneticilerine ve yatirrmeilara 6nemli veriler sunmakta ve onlara
biiyiik kolayliklar saglamaktadir. ilk biiyiik Islami endeks Dow Jones Islami Piyasa Endeksidir
(DJIM). Bu endeks 1999 yilinda hesaplanmaya baslanmistir. Tiirkiye’de ilk olusturulan Islami endeks
ise Katilim-30 Endeksidir ve 2011 yilinda hesaplanmaya baslanmistir. Tiirkiye’deki diger Islami
endeksler Katilim-50, Katilim-100, Katilim Sirdirilebilirlik, Katilim Temettii ve Katihm Tim
Endeksidir.

Ote yandan finansal piyasalarda var olan asimetrik bilgi sorunu, yasanan ekonomik ve politik
krizler, piyasalarin etkin olmayis1 ve makroekonomik faktorlerdeki diizensizlik gibi sorunlar piyasalart
dalgalandirmaktadir. Piyasa genelinde ve menkul kiymet fiyatlarinda olusan bu kisa dalgalanmalara
volatilite denir. Volatilite, tilkelerdeki ekonomik sistemin isleyisini ve finansal piyasalarin dengelerini

bozmaktadir.

Bu dogrultuda calismanin amaci, Tiirkiye’deki Islami endeksler arasinda yer alan Katilim-50
Endeksinin 09.07.2014 ile 31.12.2021 tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerleri lizerinden volatilite
yapist ve endekse ait volatilite kiimelenme tarihlerinin ortaya ¢ikarilmasidir. Caligma dort boliimden
olugsmaktadir. Birinci bolimde konunun teorik altyapisina uygun genel bilgiler, ge¢miste yapilan
caligmalara ve bulgularina deginilmistir. ikinci boliimde, metodoloji bashigimin altinda Katilim-50
Endeksinin volatilite yapisim inceleyebilmek igin gerceklestirilen analizler anlatilmistir. Uglincii

boliimde ampirik bulgulara deginilmistir. Ayrica seriye en uygun ARMA modeli tespit edilmistir.
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Daha sonra Katilim-50 Endeksinin simetrik-asimetrik durumlart ARCH, GARCH, IGARCH,
TGARCH ve EGARCH modelleri ile sinanmistir. Katlim-50 Endeksinin incelendigi donemde hangi
tarihlerde volatilite kiimelenmesi oldugu ve bunlarin olasi nedenleri iizerinde durulmustur. Son

boliimde ise genel degerlendirme ve 6neriler ile ¢alisma sonlandirilmigtir.

1. LITERATUR TARAMASI

Zaman serilerinde volatilite belirlenirken kosullu degisen varyans modelleri kullanilmaktadir
(Topaloglu, 2020). Literatiirde Serilerin volatilite yapisinin belirleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir.
Ancak Tirkiye’de katilim endekslerinin volatilite yapilarini inceleyen ve endekslerin volatilite
kiimelenmelerinin oldugu tarihleri ortaya g¢ikaran caligmalarin saymin smirli oldugu goriilmiistiir.
Katilim-50 Endeksinin ilk ve son hesaplanma tarihlerinin ele alinmasi, Katilim-50 Endeksinin
volatilite yapisinin incelemesi ve endeksin volatilitesini en iyi tahmin eden modelde ortaya g¢ikan
sonu¢ bu calismayr benzer c¢aligmalardan ayirmaktadir. Bu agidan g¢alismamizin literatiire katki
saglamasi beklenmektedir. Tablo 1’de bu alanda yapilmig ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar yer

almaktadir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar(lar)/Y1l Kapsam Endeks(ler) Amag Sonug
Kuala Lumpur
Bilesik
Yusof ve Majid Ocak 1992 ile Endeksll ve Volatilite Faiz orant oy.nakh"gmln .end.eksle.rln
Aralik 2000 Rashid oynaklig1 lizerinde 6dnemsiz bir etkiye
(2007) R . . Yayilimi . e
doneminde Hussain sahip oldugu goriilmiistiir.
Berhad Islami
Endeksi
Dow Jones
P}I;;ZZE;IE?SI 2008 kiiresel ekonomik krizin Islami
Saadaoui ve 02/01/2005 ile Dow Jones Volatilite olsun veya olmasin tim finansal
Boujelbene 31/12/2012 < varliklart etkiledigi ve bu dénemde
o Yiikselen Yayilimi -
(2015) tarihleri arasi : 1 endeksler arasinda aktarim oldugu
Islami Hisse tespit edilmistir.
Senedi P SUr.
Endeksi
Incelenen dénemler arasinda
endeksin getiri dagiliminin zaman
2 Mart 2009 -30 Jakarta islam zaman degistigi, bazi donemlerde
Tanjung (2015) Ekim 2013 . Volatilite Yapis1 | endeks getirilerinin normal, bazi
i . Endeksi N . -
donemi donemlerde ise normal olmadigi,
hatta 5 veya 6 sigmanin olustugu
goriilmiistiir.
Katilim-30 ~ Endeksinin  oynaklig
Ocak 2011- BIST 100 ve BIST 100 Endelfsmm oynakligindan
Secme, Aksoy . - daha diisiik oldugu bulunmustur. Her
Haziran 2015 Katilim-30 Volatilite Yapis1 | ., . . ..
ve Uysal (2016) d6nemi icin Endeksi iki endeksin de pozitif soklardansa,
¢ negatif soklara daha fazla tepki
verdigi tespit edilmistir
' 1 Ocak 2001-18 ) ) ' B Kiresel  Islami e'nde.ksler ile
Ben Rejeb Ocak 2016 Kiiresel Islami Volatilite geleneksel pay senedi piyasalarinin
(2016) N Endeksler Yayilimi karsilikli  birbirini  etkilemektedir.
tarihleri arasi . . :
Ayrica kriz zamanlarinda da Islami
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endeksler arasinda karsilikli etkilesim
s6z konusudur.

Katilim endeksleri ile BIST 100

coanhm 30, Endeksinin volatiliteleri ilgili donem
Ulev (2016) 2011 ve 2015 Katihm Volatilite acisindan  karsilagtirildiginda  BIST
dénemi Model Portfs Yayilimi 100 Endeksinin katilhim
Endeksi y endekslerinden daha diisiik oynakliga
sahip oldugu goriilmektedir.
Ulev ve Og::l;lf (;)11 ;le Katilim-30 ve Volatilite Piyasa faiz oranlari ile Katilim-30
Ozdemir (2017) arasindaki BIST 100 Yavilimi Endeksi arasinda nedensellik iliskisi
d6nem Endeksi Y tespit edilememistir.
Katim-30  Endeksinde  goriilen
Sarkaya 05.06.2013- Kathm-30 ve degisiklikler BIST 100 Endeksinde
varkay o : Volatilite | de  goriilmiistir. ~ BIST 100
Igellioglu 13.06.2018 BIST 100 - S
(2018) d6nemi Endeksi Yayilimi Endeksindeki inis ve c¢ikiglarin kisa
donemde  Katilim-30  Endeksine
yansimadigi tespit edilmistir.
ABD ABD’deki Islami endeksten
Celik, Ozdemir En donez’ya gelismekte olz{n tilkelerdeki IslaI.n@
i | MO | Wi | o | dlr doby ok et
Giilbahar T Tiirkiye’deki Yayilimi yay L . Y
(2018) araligi islami ABD arasindaki Islami endeksler
endeksler arasinda karsiliklt getiri  yayilimi
oldugu goriilmektedir.
Analiz sonucuna gbre BIST-50
Endeksinin volatilite yapisini
31.08.2007- . 7 .
Baykut ve Kula 30.06.2016 BIST-50 GARCH(2,1) modeli agikladig: tespit
(2018) télrilileri Endeksi Volatilite Yapist | edilmisti.  Endeksinin  volatilite
arasinda wsrarcilign  16.14  giin,  giinliik
volatilitesi ise %1.76 oldugu ortaya
cikarilmustir.
Katilim-30  Endeksinin  volatilitesi
Vildirim ve 01.02.2011- Katilim-30 ve BIST 30 Endeksinin volatilitesinden
Sakarya (2019) 31.07.2018 BIST 30 Volatilite Yapis1 | daha  disiiktii. Bundan dolay1
Y tarihleri arsinda Endeksi Katilim-30 Endeksinin risk diizeyi
daha azdir.
Erdogan, . Katilim-30 ile . Konvansiyonel ve Islami pay senedi
Gedikli ve 2011111a;116a§:1)5119 BIST 100 Y{Zlitllllrlrf endeksleri  arasinda  nedensellik
evik (2019 y Endeksi Y iliskisi tespit edilememistir.
P
Kaldiracin Katilim-30 Endeksinin
- . 07.01.2011 ile volatilitesinde etkisinin oldugu ve
Buga(t;(\)/ f 9C)Jev1k 02.08.2019 ngg:;(jo Volatilite Yapis1 | piyasaya yayilan kot haberlerin
donemi endekste biiyiikk bir etki biraktig:
ortaya konulmustur.
gr?ctilé?sli_ig Her iki endeksin volatilitesi iizerinde
15.05.2013 ile Dow Jones negatif bilgi soklar1 pozitif bilgi
Giines (2020) |  15.05.2020 islami Volatilite Yapist | S0Klarma — gore ~daha  kalicidr.
tarihleri arasi Piyasalar Piyasadaki yeni bir bilgi Katilim-30
Tiirki Endeksinin volatilitesinde daha fazla
Endobs: etkilidir.
Katilim-30 Endeksinin  volatilitesi
Bavkut ve 7 Ocak 2011-30 | Katilhim-30 ve BIST 30 Endeksinin volatilitesinden
y Haziran 2020 BIST 30 Volatilite Yapis1 | daha diisiik ¢ikmigtir. Ayrica her iki
Congcar (2020) . . .
tarihleri arasi Endeksi endeks arasinda cift yonlii
nedensellik vardir.
07.01.2011- Katilim-30 .. GARCH-M  modeli, Katilim-30
Bektas (2022) | 5 11 2020 Endeksi | Ol Yapist | g jopcini en iyi tahmin eden
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donemi modeldir.
- . Endekslerln Katilim-30,
Ozdemir, yayinladigt Katrhm-50 ve
Giilcan ve tarihten ilk . Her ii¢ endeksin volatilite serileri
N . Katilim Volatilite Yapist . yree . .
Boyacioglu giinden ) uzun hafiza 6zelligi sergilemektedir.
Model Portfoy
(2021) 11.04.2019 Endeksi
tarihine kadar
Katlim-30 Endeksi incelenen
donemde minimum getiri saglarken,
Ucar ve 06.01.2011 Katilim-30 Volatilite Yapisi pandemi déneminde volatilite
¢ . tarihinden Endeksi ve +ap yilksekken BIST 50 Endeksinden
Kandemir : ve Volatilite s
(2022) 30.09.2021 BIST 50 Yavilim daha fazla yatinmcisina  getiri
tarihine kadar Endeksi y saglanistir. BIST 50 Endeksinden
Katilim-50 Endeksine tek yonli
nedensellik ortaya ¢ikmustir.
Altin fiyatlar1 ve | Katilim-50 Endeksi iizerinde gram
. . i doviz kurunun | altin fiyatlarinin pozitif bir etkisi
Sertkaya (2022) 201‘(‘1';11(1)112:'12 ngg:]l(ssio Katilim-50 vardir. Ancak Katilim-50 Endeksi,
Endeksi lizerine | USD/TL kurundaki dalgalanmalardan
etkisi negatif etkilenmektedir.
Katilim Katilim endeksleri ile BIST 100
Katilim-30, .. . . .
Katihm-50 ve endeksleri ile Endeksi ve faiz oranlari arasinda bir
Karakug ve 2014-Ocak 2021 doviz kuru, faiz | iliski tespit edilememistir. Katilim
Katlim Model . . T
Vural (2022) arasinda . oran1 ve BIST | endekslerinin  getirileri  iizerinde
Portfoy . . . .
. 100 Endeksi doviz kurunun azaltici bir etkisi
Endeksi e
arasindaki iligki | vardir.
Tiim serilerde volatilitede siireklilik
ve volatilite kiimelenmesi ortaya
Saglam Bezgin 2013 ile 2021 Dow Jones Volatilite cikmistir. Dow Jones Sl}kl}k Endek§1
ve Karagayir d6nemi Sukuk Yavihmi sadece Jakarta Endeksi ile negatif
(2022) Endeksi y etkilegim icindeyken diger
endekslerle pozitif etkilesim
icindedir.

2. METODOLOJi

Caligmada, Katilim-50 Endeksinin 09.07.2014 ile 31.12.2021 tarihleri arasindaki giinliik

kapanis degerleri lizerinden volatilite yapis1 ve endekse ait volatilite kiimelenme tarihlerinin ortaya

cikarilmasit amaglanmigtir. Calismanin veri seti, endeksin ilk hesaplanmaya baslandig: tarih ile son

hesaplandigi tarih olan 09.07.2014-31.12.2021 ile 1.878 go6zlemi igeren giinliik kapanig fiyatlarindan
olugmaktadir. Katilim-50 Endeksinin 09.07.2014-31.12.2021 tarihleri arasindaki hesaplamalar1 Borsa

Istanbul yapilmis ve bu veriler www.katilimendeksi.org sitesinde yaymnlanmisti. Ancak daha sonra

Borsa Istanbul, bu endeksin miilkiyet haklarin1 03.01.2022 tarihinde satin almis ve farkli hesaplama

yontemlerini kullanarak ‘BIST Katilim 50 Endeksi’ bashigi altinda ve XK050 koduyla kendi sitesinde

yayimlamaya baslamistir. Veriler arasinda uyumsuzlugun olusmamasi adina ¢aligma, 9 Temmuz 2014

ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki verileri baz almistir.Veriler Financial Information News

Network (FINNET) veri tabanindan elde edilmistir. Giinlik kapanis fiyat serileri kullanilarak

logaritmik getiriler asagida yer alan formiil araciligiyla hesaplanmigtir:
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Bu esitlikte R;, t. donemde Katilim-50 Endeksinin getirisini; P;, t. donemde endeksin kapanis

fiyatlarini; P;_4, t-1. ddnemde endeksin kapanis fiyatlarin1 gdstermektedir.

Endeks serisinin logaritmik getiriye doniislimiiniin sonrasinda serilerin duragan olup
olmadiklarmin tespit edilmesi gerekmektedir. Zaman serisinin duraganligi saglandiktan sonra ARMA
modeli, Box-Jenkins metodolojisi ile olusturulmustur. Baslangi¢ modelinin tespit edilebilmesi igin
Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir. Daha sonra endeks serilerinin normal dagilim, degisen varyans,
otokorelasyon ve dogrusal olmayan unsurlarin seride yer alip almadigi varsayimlari arastirilmustir.
Volatilite modellemesi i¢in en uygun baslangic ARMA modeli belirlendikten sonra volatilite
modellemesi gergeklestirilmistir. Volatilite modellemesi simetrik-asimetrik kosullu degisen varyans
modelleri ile incelenmistir. Katilim-50 Endeksinin volatilite modelini tespit edebilmek i¢in Theil

Esitsizlik Katsayisi (TIC) kullanilmis ve en uygun model belirlenmistir.

Ekonomik siire¢ dogrultusunda incelenen zaman serisinin duraganlhigi dogrusal yapisal tek
kirilmali Zivot ve Andrews (ZA-1992) ve Phillips ve Perron (PP-1988) birim kok testleri araciligiyla
arastirilmigtir. Bu test seride gergeklesen kirilmayr modele igsel olarak eklemektedir. Zivot ve
Andrews birim kok testinde T sayida serinin (T+1) gozlemle {Y;}} seklinde TB (1<TB>T) araligindaki
TB tek kirilma noktast ile ifade edilmektedir.

Sifir hipotezi:

Yt =u + dD(TB)t + Yt—l + St

)
Testte sifir hipotezi altinda model igin kayan rassal yliriiylis siireci modellenmektedir.
Ve=p+Y_+e
®)
ZA testinde asagidaki regresyon denkleminde k=0 olup olmadig1 test edilmektedir.
Y, = 4% + 04DU (1) + BAt + @Y,y + S/, AY,_; + &,
(4)

Burada é; hata terimini, t zaman1 ve A fark operatoriinii gostermektedir.

Philips-Perron (1988) testi ise dagilimin heterojen ve hatalar arasinda zayif bir iliskinin
olabilecegini savunmaktadir. Ayrica parametrik olmayan bir yaklasim kullanarak modele gecikmeler

dahil edilmemektedir.

Philips-Perron (1988) test istatistikleri i¢in model su sekilde gosterilmektedir:
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Yt = ﬁ + aYt_l + I,it (5)

Serilerdeki duraganlik saglandiktan sonra en uygun olan ARMA modeli belirlenmektedir.
ARMA (p,q) siiregler duragan oldugunda kullanilmaktadir. ARMA siireci asagidaki gibidir (Demireli
vd.,2010;61-62).

AR siireci agagida yer alan formiil ile gosterilmektedir:

Yt—6=at(yt_1—5)+a+§+,u7~
(6)

Formiilde u, normal, sabit varyansa ve bagimsiz dagilima sahip hata terimidir. Ayrica &, Y’nin
ortalamasidir. Bu durumda Y;’nin, AR(p) siirecine uygun oldugu ya da birinci dereceden ardisik
oldugu soylenebilir. Y;’nin t doneminde aldig1 degeri bir 6nceki donemde almis oldugu stokastik bir
degere baglidir.

Yt - 6 = a’l(Yt_l - 8) + az(yt_l - 6)+, ETTTTI +0£p(Yt_1 - 6) + ‘LLT
()

Y;, p’inci dereceden AR(p) siirecine ya da ardisik siirece uygun hale gelmektedir.

MA siireci;

Yo = pr + Bo pr + B1 Ur—1
(C))
Formiilde u; hata terimini gostermektedir. Y, eski ve simdiki zaman hata terimlerinin

ortalamasina esit olup MA(1) siirecine uygundur.

Yt = Ur + ﬁo Ut + ﬁl HUr—_1 + o Bq ,UT_q

9)
Y zaman serisi AR ve MA siirecine uygun olursa su sekilde gosterilmektedir;
Xe = e+ Z?=1¢i X1t Z?:lm €ti

(10)

ARCH/GARCH tiirevi kosullu degisen varyans modelleri ile Katilim-50 Endeksinin volatilite
modellemesi sinanmaktadir. Engle (1982) tarafindan degisen varyansin ongoriilebilmesi ve finansal
varliklarin dinamik yoniiniin daha iyi goriilebilmesi icin ARCH modeli gelistirilmistir. Bu model

kosulsuz varyansi sabit kabul etmektedir.

Hatalarin kosullu varyansinin, hatanin gecikmeli degerlerinin karesi ile modellemesini ARCH

modeli yapmaktadir. ARCH (q) modeli asagidaki gibidir:
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=00+ X210 re—q + e

(11)

He = h:/z t+ e
(12)

ht =ag + Z?:lai ,U?_i
(13)

Bu denklemlerde p; otokorelasyonsuz ortalama diizeltmeli getiriyi, h; ise r;’nin kosullu
varyansini, e; birbirinden bagimsiz rassal degiskenleri, r;, t zamanindaki logaritmik getiriyi ve m, q

negatif olmayan tamsayilari ifade etmektedir.
3. AMPIRiK BULGULAR

Degisen kosullu varyans modelleri kullanilarak Katili-50 Endeksi volatilite yapisi ve
kiimelenme tarihleri ortaya ¢ikarilmigtir. Katili-50 Endeksi fiyat serisine ait zaman yolu
grafigi Sekil 1°de gosterilmistir. Katilim-50 Endeksinin getiri serisine ait zaman yolu grafigi
ise Sekil 2°de yer almaktadir.

Sekil 1. Katilm 50 Endeksi Fiyat Serisinin Zaman Yolu Grafigi

4,000
3,500

3,000

2,500
2,000
1,500 A/

1,000 NW%M”‘WW\‘»/\/

500
14 15 16 17 18 19 20 21

Sekil 2. Katilim 50 Endeksi Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi

.08

.04

.00

-.04

-.08

-.12
14 15 16 17 18 19 20 21
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Sekil 1’de Katilim-50 Endeksine ait fiyat serisi zaman yolu grafigi incelendiginde fiyatlarin
yiikselen bir trendde oldugu ve duragan bir yapiya sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Sekil 2°de
endeksin getiri verilerinin 2016, 2018 2019, 2020 ve 2021 yillarinda ortalamadan saptigi goze
carpmaktadir. Bu sapmalarin, lilke igerisinde gerceklesen i¢ karigikliklardan, yerel ve kiiresel finansal
krizlerden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir. Sekil 3’te Katilim-50 Endeksinin fiyat serisine,

Sekil 4’te ise Katilim-50 Endeksinin getiri serisine ait tanimlayici istatistik sonuglari yer almaktadir.

Sekil 3. Katihm-50 Endeksi fiyat serisinin tanimlayici istatistikleri

500
Series: KAT50
Sample 7/10/2014 12/31/2021
400 Observations 1877
300 Mean 1227.264
Median 982.9100
Maximum 3798.580
200 Minimum 685.4600
Std. Dev. 617.9695
100 Skewness 1.546805
I Kurtosis 4.250955
o --.---____-I..l —
800 1200 1600 2000 2400 2800 3200 3600 Jarque-Bera  870.8738
Probability 0.000000

Sekil 3’teki Katilim-50 Endeksinin fiyat serisine ait tanimlayici istatistik sonuglar1 incelendiginde;
ortalama kapanig fiyatinin 1.227 TL’dir. Ayrica ortalamaya ait puan degerinin medyan degerinden
biiylik olmasi serinin saga ¢arpik bir yapisinin oldugunu gostermektedir. Bu déonemde maksimum
endeks kapanig fiyatinin 3.798 puan oldugu, minimum endeks kapanig fiyatinin 685 puan oldugu
sOylenebilir. Endeksin standart sapma katsayisi 617.9695, carpiklik katsayist 1.5468 ve basiklik
katsayist 4.2509°dur. Carpiklik katsayisinin pozitif olmasi serinin normal bir sekilde dagilmadigin
(saga carpikligini) ifade etmektedir. Endekse ait basiklik degerinin pozitif olmasi ise serinin Sivri
dagilima sahip oldugunu ve yiiksek Jarque-Bera orani (870.8728) ve diisiik olasilik degerinin (0.0000)

olmasi da serilerin normal dagilmadigini gostermektedir.

Sekil 4. Katilim-50 Endeksi getiri serisinin tamimlayici istatistikleri

500
Series: KATS0GET
Sample 7/10/2014 12/31/2021
400 Observations 1877
300 Mean 0.000780
Median 0.001610
Maximum 0.066562
200 Minimum -0.104294
Std. Dev. 0.013046
100 Skewness -1.370522
I I Kurtosis 12.18215
-0.100 -0.075 -0.050 -0.025 0.000 0.025 0.050 Jarque-Bera  7181.497
Probability 0.000000
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Sekil 4’teki Katilim-50 Endeksinin getiri serisine ait tamimlayici istatistik sonuglarina gore
ortalama getirinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Endeksin ortalamasi medyan degerinden kiiciik
oldugundan serinin sola ¢arpik bir yapisinin oldugu goriilmektedir. Bu déonemde maksimum getiri %
6, minimum getirisi ise -%10 olarak hesaplanmigtir. Endeksin standart sapma katsayisi 0.0130,
carpiklik katsayisi -1.3705 ve basiklik katsayis1 12.1821°dir. Carpiklik katsayisinin negatif olmasi
serinin normal bir sekilde dagilmadigini (sola carpikligini) ifade etmektedir. Endekse ait basiklik
degerinin pozitif olmasi ise serinin sivri dagilima sahip oldugunu, yiiksek Jarque-Bera oram
(7181.497) ve disiik olasilik degerinin (0.0000) olmasi da serilerin normal dagilmadiginm

gostermektedir.

Volatilite modellemesi i¢in ilk yapilmasi gereken serinin duraganliginin smanmasidir.
Duraganlik sinanmasi Zivot ve Andrews (ZA-1992) ve Phillips ve Perron (PP-1988) birim kok testleri

araciligiyla incelenmistir. Tablo 2°de Katilim-50 Endeksine ait birim kok test sonuglari yer almaktadir.

Tablo 2. Katilm-50 Endeksi i¢in Zivot-Andrews ve Peron Duraganlik Test Sonuclar

Ya%ian Frk Yzde Krtk Dgr t-ist OI;%S;' Karar
ot %1 4.949 ]
Andrews  Dizey %5 -4.443 [-39.07261"]  <0.01 1(0)
Sabit %10 -4.193
%1 -3.433
PP Diizey %5 2.862 [-39.37988"]  0.0000 1(0)
%10 -2.567
Jivot. %1 -5.067 ]
Andrews  Dizey %5 -4524 [-39.139557  <0.01 1(0)
Trend ve %10 -4.261
Sabit %1 -3.962
PP Diizey %5 3.4122 [-39.39513"]  0.0000 1(0)
%10 -3.1280

" %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidur.

Tablo 2’de yer alan birim kok testleri sonuglaria gore Katilim-50 Endeksinin %21 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. Serilerde birim kok olmadigi bu sonugla ortaya
cikarilmistir. Serilerin duraganliklari saglandiktan sonra en uygun baslangic modeli ARMA modeli

olarak belirlenmistir.

Tanimlayicr istatistik ve duraganlik sonuglarmim analizinden sonra ARMA/ARIMA yapisi
ortaya konulmustur. Katilim-50 Endeksi serilerinin duragan olduklar1 kabul edildiginde ARMA
modeli kullanmak gerekmektedir. Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak en uygun ARMA modeli ortaya
¢ikarilmgtir. Tablo 3’te ARMA test sonuglar1 gosterilmektedir.
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p/lq 0 1 2 3 4 5
0 5838719 5845133 -5.856150 -5.858166 -5.857109 -5.856273
1  -5.846971 -5.853369 -5.857285 -5.857105 -5.856724  -5.856209
2 5857197 -5.856495 -5.858427 -5.858250 -5.858656  -5.859413
3  -5.856787 -5.856386 -5.858269 -5.857203 -5.856223  -5.858354
4 5857064 -5.857424 5850152 -5.856313  -5.856661  -5.855633
5  -5.856958 -5.856627 -5.859033 -5.858275 -5.855633  -5.856477

Akaike Olgiitli esas alinarak en uygun ARMA modeli se¢ciminde 5. gecikmeye kadar veriler elde
edilmistir. Katilim-50 Endeksi i¢in ARMA (2,5) modelinin -5.859413 degerinde oldugu ve bunun
diger degerler iginde en kiigiik deger oldugu goriilmektedir. Bundan dolayr Katilim-50 Endeksi igin

baslangi¢c modeli olarak ARMA (2,5) tespit edilmistir.

En uygun ARMA modeli tespit edildikten sonra endeksin volatilite yapisinin belirlenebilmesi

icin degisen varyans ve otokorelasyon gibi sorunlar serilerde yer almamalidir. Bundan dolay1 Katilim-

50 Endeksi serilerinde degisen varyans sorununun yer alip almadigi incelenmistir. Ayrica serilerde

dogrusal olmayan unsurlar tespit edilirse volatilite

icin ARCH/GARCH tiirevi

modeller

kullanilmalidir. Farkli gecikme degerlerinin olmast durumunda ARCH-LM testi kullanilmalidir.

Degisen varyansa ait test sonuglart Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Degisen Varyans Test Sonugclar:

ARMA (2,5)  Gézlm. R?

Gecik. 20 287.609

0.0000

R?Olast.

F Ista.

14.000

F Ista. Olast

0.0000

Tablo 4’teki test sonuglari incelendiginde 20. gecikme degerlerinde degisen varyans sorunu

oldugu goriilmektedir.

Bundan dolay1

endeks

volatilitesinin dogru hesaplanabilmesi igin

ARCH/GARCH modellerinin kullanilmas1 gerekmektedir. Otokorelasyon Sorununun varligi hata

terimleri korelogramlari ile incelenmistir. Otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Otokorelasyon Test Sonuclari

ARMA (2,5) Geci.20
AC 0.026
PAC -0.007

Q Istat. 449.29
Olas. 0.000

Katilim-50 Endeksinin Q istatistigi olasilik degerlerine gore 20. gecikme degerlerinde

otokorelasyon sorunu tespit edilmistir. Modelde hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunlari
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vardir. Serilerde dogrusal unsurlarin varligi Brock, Dechert, Scheinkman (BDS-1987) Dogrusallik

testi ile incelenmistir. BDS test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. BDS Dogrusallik Test Sonugclar:

St
0.0
0.0
0.0
0.0
0 0.0

o o o o W

Tablo 6’daki veriler incelendiginde Katilim-50 Endeksinde dogrusal olmayan unsurlarin yer
aldigr goriilmekte dolayisiyla volatilite modellemesi icin ARCH modellerinin kullanilmasi
gerekmektedir. Katilim-50 Endeksinin volatilite yapisinin belirlenebilmesi, serilerdeki degisen varyans
ve otokorelasyon gibi sorunlarinin ortadan kaldirilmasi icin ARCH ve GARCH gibi simetrik modeller,
kaldirag etkisini gozeten ve gozetmeyen IGARCH, TGARCH ve EGARCH gibi asimetrik modeller
kullanilmigtir. Calismada p ve q degerleri, kisit ve anlamlilik kosullarina gore yapilmaktadir. Tablo

7’de volatilite modellerinin sonuglar1 gésterilmistir.

Tablo 7. Volatilite Model Sonuclar:

Ktsyilar
Modell
odeller [ 01 o o3 0y B1 B2 B3 Y1
ARCH (p=1) 0.000 0.148 ; N N - -
ARCH (p=2) 0.000 0.140 0.207 -
ARCH (p=3) 9.26E 0.116 0.157 0.147 -
ARCH (p=4) 8.20F 0.109 0.158 0.144 0.092
q
hy = ay + Z ouf
t=1
GARCH (p=1, g=1) [ 160E [ 0132 ] - [ - | - [ 0770 ] - B
q p
hy = ap + Z ol +Z Bihe_i
i=1 i=1

IGARCH (p=L1, g=1) - 0.050 - - 0.949 -
IGARCH (p=L1, 9=2) - 0.074 - - 0.436 0.488

q p

he=ap+ ) ouf;+yulde Z Bihe;

i=1 i=1
TGARCH (p=1, g=1) 2.32E 0.082 - - 0.694 - - 0.154
EGARCH (p=1, g=1) 0,878 0.247 - - - 0.921 -0.071
EGARCH (p=2, ¢=1) -1.008 0.200 0.067 - - 0.908 -0.075

Ug=i Up—k

r
|
t+ )y
hel & Vhoe

q 14
log(hy) = o + Z B, log(h,_;) + Z o |
j:l i=1

Tablo 7°de goriilecegi lizere Katilim-50 Endeksi ARCH, GARCH, IGARCH, TGARCH ve
EGARCH olmak iizere 5 farkli ekonometrik model ile sinanmustir. Bu 5 model disindaki diger kalan
modellerin de sinanmigtir. Ancak bu modellerde hesaplanan istatistiki degerler, negatif katsayilarindan

ve anlamlilik kisitlarindan dolay: tabloda yer almamistir. ARCH-LM testi ile Katilim-50 Endeksinin
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degisen varyans sorunu Vvolatilite modellerinde ¢6ziiliip ¢6ziilmedigi tekrar kontrol edilmigtir. ARCH-

LM test sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. ARCH-LM Test Sonuglari

Heteroskedasticity ARCH (1) Testi

F-istatistik F ist. Olas. (24, 1823) Goz R? R?Olas.
8.6279 0.0000 188.4996 0.0000
Heteroskedasticity ARCH (2) Testi
F-istatistik F ist. Olas. (24, 1823) Goz R? R?Olas.
1.4832 0.0618 35.3952 0.0628
Heteroskedasticity ARCH (3) Testi
F-istatistik F Ist. Olas. (24, 1823) Goz R? R?Olas.
0.8022 0.7376 19.3135 0.7351
Heteroskedasticity ARCH (4) Testi
F-istatistik F ist. Olas. (24, 1823) Goz R? R?Olas.
0.6261 0.9191 15.1098 0.9175
Heteroskedasticity GARCH (1,1) Testi
F-istatistik F Ist. Olas. (24, 1823) Goz R? R?Olas.
0.5265 0.9712 12.7231 0.9705
Heteroskedasticity IGARCH (1,) Testi
F-istatistik F Ist. Olas. (24, 1823) Goz R? R?Olas.
0.5262 0.9714 12.7146 0.9706
Heteroskedasticity IGARCH (1,2) Testi
F-istatistik F ist. Olas. (24, 1823) Goz R® R?Olas.
0.5483 0.9628 13.2464 0.9619
Heteroskedasticity TGARCH (1,1) Testi
F-istatistik F Ist. Olas. (24, 1823) Goz R? R?Olas.
0.5898 0.9423 14.2396 0.9411
Heteroskedasticity EGARCH (1,1) Testi
F-istatistik F ist. Olas. (24, 1823) Goz R® R?Olas.
0.5739 0.9509 13.8600 0.9497
Heteroskedasticity EGARCH (2,1) Testi
F-istatistik F ist. Olas. (24, 1823) Goz R? R?Olas.
0.5869 0.9440 14.1697 0.9427

Modellerde degisen varyans sorununun ¢éziilmemesi durumunda ARCH/GARCH modellerinin

volatilite modellemesinde yetersiz kaldig1 sdylenebilir. Tablo 8’de Katilim-50 Endeksinin ARCH-LM
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testi sonuglarina géore ARCH (1) ve ARCH (2) modellerinde degisen varyans sorunu giderilememistir.
Bundan dolayr analizin bundan sonraki agamalarinda bu iki model ¢ikarilmistir. Geri kalan sekiz

modelde degisen varyans sorunu giderilmistir.

Ilgili modellerin serinin degisen varyans sorununa ¢oziim bulmasindan dolay: serideki
otokorelasyon sorununa da ¢6ziim bulmasi beklenmektedir. Bundan dolay1 otokorelasyon sinanmasi

ikinci defa yapilmigtir. Tablo 9°da korelogram test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 9. Korelogram Test Sonuglari

ARCH (1) Gecikme 1 Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme 20 Gecikme 30
AC -0.003 0.114 0.044 0.025 -0.009
PAC -0.003 0.042 0.023 0.002 -0.016

Q Istati 0.012 169.97 210.36 247.39 252.64
Olasilk. 0.911 0.000 0.000 0.000 0.000

ARCH (2) Gecikme 1 Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme 20 Gecikme 30
AC -0.006 0.021 0.014 0.033 -0.007
PAC -0.006 0.023 0.010 0.026 -0.012

Q istati 0.071 16.377 21.315 37.653 43.081
Olasilk. 0.790 0.006 0.019 0.010 0.058

ARCH (3) Gecikme 1 Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme 20 Gecikme 30
AC -0.003 0.015 0.015 0.023 -0.004
PAC -0.003 0.016 0.016 0.021 -0.010

Q istati 0.022 1.467 4.386 16.239 21.952
Olasilk. 0.882 0.917 0.928 0.702 0.856

ARCH (4) Gecikme 1 Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme 20 Gecikme 30
AC -0.000 0.007 0.014 0.009 -0.004
PAC -0.000 0.007 0.015 0.009 -0.007

Q istati 9.E-05 0.967 2.502 11.249 16.321
Olasilk. 0.993 0.965 0.991 0.939 0.980
GARCH (1,1) Gecikmel Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme 20 Gecikme 30

AC -0.005 -0.012 -0.007 0.010 -0.003
PAC -0.005 -0.012 -0.007 0.010 -0.003
Q istati 0.055 0.916 2.202 9.290 14.748
Olasilk. 0.814 0.969 0.995 0.979 0.991
IGARCH (1,1) Gecikme1l Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme 20 Gecikme 30
AC 0.032 -0.003 -0.016 -0.016 -0.010
PAC 0.032 -0.006 -0.014 -0.017 -0.009
Q Istati 1.900 6.376 8.084 11.899 16.644
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Olasilk. 0.168 0.271 0.621 0.920 0.977
IGARCH (1,2) Gecikmel Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme20 Gecikme 30

AC 0.019 -0.001 -0.014 -0.016 -0.010

PAC 0.019 -0.004 -0.013 -0.017 -0.009

Q istati 0.664 6.306 7.922 12.141 17.070

Olasilk. 0.415 0.278 0.636 0.911 0.972
TGARCH (1,1) Gecikme1l Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme 20 Gecikme 30

AC -0.002 -0.010 -0.001 0.011 0.001

PAC -0.002 -0.010 -0.001 0.010 0.001

Q istati 0.007 1.092 1.788 9.354 14.945

Olasilk. 0.932 0.955 0.998 0.978 0.990
EGARCH (1,1) Gecikmel Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme 20 Gecikme 30

AC 0.010 -0.004 -0.003 0.005 -0.007

PAC 0.010 -0.004 -0.003 0.003 -0.007

Q Istati 0.183 1.390 2.173 9.380 15.210

Olasilk. 0.668 0.925 0.995 0.978 0.988
EGARCH (2,1) Gecikme1l Gecikme5 Gecikme 10 Gecikme 20 Gecikme 30

AC 0.020 -0.005 -0.004 0.005 -0.007

PAC 0.020 -0.005 -0.003 0.003 -0.006

Q Istati 0.763 1.533 2.315 8.864 14.925

Olasilk. 0.382 0.909 0.993 0.984 0.990

Tablo 9°da yer alan Katilim-50 Endeksine ait Q istatistik ve anlamlilik diizeylerinin 1,5,10,20

ve 30. gecikme degerleri incelendiginde; ARCH(1) ve ARCH(2) modellerinde degisen varyans sorunu

oldugu gibi otokorelasyon sorununun da giderilememistir. Ancak geri kalan diger modellerde bu

sorunun giderilebildigi tespit edilmistir. ARCH(1) ve ARCH(2) modellerinde hem degisen varyans

hem de otokorelasyon sorunlarindan dolay1 analiz kapsamindan ¢ikarilmustir.

Katilim-50 Endeksinin volatilite modellemesinde en uygun modelin tespit edebilmesi i¢in Theil
Esitsizlik Katsayisi (TIC), Ortalama Mutlak Hata (MAE) ve Kok Ortalama Kare Hata (RMSE)

degerleri hesaplanmistir. Bu ¢aligmada, volatilite model se¢imi i¢in Theil Esitsizlik Katsayist (TIC)

baz alinmustir. Tablo 10°da volatilite modeli karsilastirma sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 10. Volatilite Modeli Karsilastirma Sonuclari

Modeller TIC RMSE MAE
ARCH (3) 0.935073 0.012864 0.008875
ARCH (4) 0.937132 0.012864 0.008876

GARCH (1,1) 0.941133 0.012863 0.008878

IGARCH (1,1) 0.956597 0.012862 0.008891

IGARCH (1,2) 0.953442 0.012862 0.008888

TGARCH (1,1) 0.958694 0.012862 0.008893

EGARCH (1,1) 0.956126 0.012862 0.008890

EGARCH (2,1) 0.956866 0.012862 0.008891

Tablo 10°da yer alan TIC katsayilar1 incelendiginde gegerli olan sekiz model i¢inde en diisiik
katsayiya sahip ARCH (3) modelinin Katilim-50 Endeksi i¢in en uygun model oldugu tespit edilmistir.
Katilim-50 Endeksine ait ARCH tahmin sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. ARCH (3) Volatilite Tahmin Sonuglari

Dontistiirtilmiis Varyans Katsayilari

ARCH= M+A1 *RESID(-1)* RESID(-1)*Al + B1*ARCH(-1)*B1

Model Katsay1 Std. Hata | z- Istatistik Olasilik

C 9.26E-05 | 3.23E-06 28.64062 0.0000

RESID (-1)"2 0.116920 | 0.016151 | 7.239075 0.0000

RESID (-2)"2 0.157321 | 0.018487 | 8.509701 0.0000

RESID (-3)"2 0.147312 | 0.023498 | 6.269081 0.0000

Tablo 11°deki ARCH (3) volatilite model sonuglari incelendiginde, modelin gegerliliginin
gostergesi olan “C” sabit katsayisinin 0’dan biiyiik ¢iktigi ve olasilik degerinin de anlamli oldugu
tespit edilmistir. Serideki ARCH etkisinin gdstergesi olan “RESID(-1)*” degerinin de 1’den kiigiik
cikmasi ve anlamli olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte ARCH katsayilarmin da pozitif olmasi
gerekmektedir. Sonug olarak Katilim-50 Endeksi serisinde ge¢mis donemli soklarin cari déonemdeki
volatiliteyi 0.11 birim, iki dénem 6nceki soklarin cari doneme etkisi 0.15 birim ve ii¢ donem 6nceki
soklarm bugiinkii volatiliteye etkisi 0.14 birim etkiledigi tespit edilmistir. Asagidaki Sekil 5’te ARCH

(3) modeline iliskin kosullu varyans grafigi yer almaktadir.
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Sekil 5. ARCH (3) Modeli Kosullu Varyans Grafigi

0024 22.12.2021 (0.00221
0020 25.03.2021 (0.00197)
' 17.03.2020 (0.00188)
.0016
0012 11.08.2020 (d.0011)
20.07.2016 (0.0008)
.0008
(0.00059)
13.07.2018 (0.00048) 01.04.2019 (0.00051)
.0004
.0000
L1 I AV 1 1 V2 1 OV U I V2 1 /2t I I V2 I I O V2 A 1 I 1 1 V4
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ARMA(2,5) - ARCH(3) Kosullu Varyans

Sekil 5’te ARCH (3) modeline iliskin kosullu varyans grafigi incelendiginde 20/07/2016,
13/07/2018, 01/04/2019, 17/03/2020, 11/08/2020, 01/02/2021, 25/03/2021 ve 22/12/2021
donemlerinde pozitif yonde volatilite kiimelenmelerinin oldugu ve 2019 yilindan sonra bu oynakligin
giderek arttigr gdzlemlenmistir. 20/07/2016 tarihindeki oynakligin 15 Temmuz darbe girisiminin
ekonomiye olan etkisinden ve 13/07/2018 tarihindeki oynakligin da Tirkiye-ABD arasinda yasanan
gerginlikten kaynaklanmaktadir. 01/04/2019 tarihinde meydana gelen oynakliga 31 Mart 2019 yerel
secim sonuglari neden olmustur. 17/03/2020 tarihinde olusan oynakligin sebebi diinyada hizla
yayilmaya baglayan Covid-19 salgimin Tirkiye’de goriilmeye baglanmasidir. 11/08/2021 tarihindeki
oynaklik; merkez bankasinin salgin doneminde piyasaya verilen likiditeyi geri gekmeye baslamasi ve
acik piyasa islemleri ¢ercevesinde tanman limitleri sifirlamasi, BDDK’nin aktif rasyosu degeri
hedefini diisiirmesi, dolar kuru ve Tiirkiye’nin CDS puanmnin giderek yiikselmesi gibi olaylardan
kaynaklanmaktadir. 01/02/2021 tarihinde endekste olusan oynakligin kaynagi; zirve seviyelerde
yatirimeilarin temkinli bekleyisi, bir¢ok yatirrmeinin kredili pozisyon tagimasi ve yabanci yatirim fon
ve kuruluglarin algoritmik iglemleri ve ABD’de baskanlik se¢imlerinden dolay1 yasanan ig
kargasalardir. 25/03/2021 tarihinde meydana gelen oynakligin nedenleri arasinda merkez bankasinin
politika faizini 200 baz puan artirmasi ve bunun akabinde merkez bankasi baskanimin gorevden
almmas1, TUIK baskaninin gérevden alinmasi ve yakin zamanda baslayan Rusya- Ukrayna savasi
gosterilebilir. 22/12/2021 tarihindeki oynakligin sebepleri; maliye bakanmin goérevden alinmasi,
merkez bankasinin doviz kurlarindaki sagliksiz fiyat olusumlarindan dolay1 2014’ten bu yana ilk kez
piyasaya satim yoniinde dogrudan miidahalede bulunmasi, enflasyonun ii¢ yilin zirvesine ¢ikmasi, kur
korumali mevduatin (KKM) baglamas1 ile yatirnmcilarin daha az riskli yatirnmlara yonelmesi ve

Tiirkiye’nin Cin modeli ekonomik politikalara gegcmeye baslamasidir.
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SONUC

Islami sermaye piyasalari, faize karsi hassasiyeti olan yatirnmcilar igin geleneksel sermaye
piyasalarina kars1 alternatif bir piyasadir. Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de bu piyasa, yatirimeilar icin
ciddi getiriler saglamaktadir. Faize kars1 duyarli yatirnmeilarin piyasada yatirim yapilabilecek sirketleri
bulmasi ve bunlar1 incelemesi hem ¢ok zamanini alict hem de ¢ok maliyetlidir. Bunda dolay1 bu
yatirimeilar Islami endekslere yatirrm yapmaktadirlar. Tiirkiye’deki Islami endeksler; Katilim-30,

Katilim-50, Katilim-100, Katilim Siirdiriilebilirlik, Katilim Temettii ve Katilim Tiim Endeksi’dir.

Volatilite, zaman serilerindeki riskin detayli olarak ortaya ¢ikmasini saglayan bir yaklagimdir.
Bagka bir degisle, zaman serilerinin ortalama degerden sapmasina iligkin bir 6l¢iidiir (Gujarati,
2016:240). Bundan dolay: ister geleneksel sermaye piyasalarina ister islami sermaye piyasalarina

yatirim yapacak yatirimeilar i¢in volatilite cok 6nemli bir kavramdir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) biinyesinde yer alan Danigsma Kurulu
tarafindan belirlenen Katilim-50 Endeksinin volatilite yapisini ortaya ¢ikarmak igin en uygun model
belirlenmeye ¢alisilmustir. Veri seti, 09.07.2014-31.12.2021 doénemi arasindaki giinliik kapanis
fiyatlarindan ve 1.878 gozlemden olusmaktadir. Endekse ait fiyat verisinin oncelikle dogal logaritmasi
alinmus, sonrasinda da logaritmik serinin farki alinarak getiri serisi olusturulmustur. Meydana gelen bu
getiri serisi analize konulmustur. Serilere ait ARMA modeli belirlendikten sonra endeksin simetrik-
asimetrik durumlari ARCH, GARCH, IGARCH, TGARCH ve EGARCH modelleri ile sinanmustir.
Analiz sonucunda, Katilim-50 Endeksinin volatilite yapisimin ARCH (3) modeli ile aciklandig
belirlenmistir. Yapilan analizlerde Katilim-50 Endeksinde volatilitesinin ii¢ gegmis donem soklarindan
kaynaklandigi tespit edilmistir. Katilim-50 Endeksi serisinde ge¢gmis donemli soklarin cari donemdeki
volatiliteyi 0.11 birim, iki dénem &nceki soklarin cari déneme etkisi 0.15 birim ve ti¢ donem Onceki

soklarin bugiinkii volatiliteye etkisi 0.14 birimdir.

Katilim-50 Endeksinde volatilite kiimelenmeleri olusmustur. Bu kiimelenmelerin 20/07/2016,
13/07/2018, 01/04/2019, 17/03/2020, 11/08/2020, 01/02/2021, 25/03/2021 ve 22/12/2021 tarihlerinde
oldugu goriilmiis ve 2019 yilindan sonra bu oynakligin giderek arttigi tespit edilmistir. 20/07/2016
tarihindeki oynakligin 15 Temmuz darbe girisiminin ekonomiye olan etkisinden, 13/07/2018
tarihindeki oynakligin da Tiirkiye-ABD arasinda yasanan gerginlikten, 01/04/2019 tarihinde meydana
gelen oynakligin 31 Mart 2019 yerel se¢im sonuglarindan, 17/03/2020 tarihinde olusan oynakligin
diinyada hizla yayilmaya baslayan Covid-19 salginin Tiirkiye’de goriilmeye baslanmis olmasindan ve
11/08/2021 tarihindeki oynakligin; merkez bankasinin salgin déneminde piyasaya verilen likiditeyi
geri cekmeye baglamasi, agik piyasa islemleri gercevesinde taninan limitleri sifirlamasi, BDDK nin
aktif rasyosu degeri hedefini diisiirmesi, dolar kuru ve Tiirkiye’nin CDS puaninin giderek yiikselmesi
gibi olaylardan kaynaklanmig olabilecegi diisiiniilmektedir. 01/02/2021 tarihinde endekste olusan

oynaklik; bir¢ok yatirimcinin kredili pozisyon tasimasi, zirve seviyelerde yatirimcilarin temkinli
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bekleyisi ve yabanci yatinm fon ve kuruluglarin algoritmik iglemleri ve ABD’de bagkanlik
secimlerinden dolay1 yasanan i¢ kargasalardan olustugu tahmin edilmektedir. 25/03/2021 tarihinde
meydana gelen oynakligin nedenleri arasinda merkez bankasinin politika faizini 200 baz puan
artirmast ve bunun akabinde merkez bankasi baskanmin gérevden almnmasi, TUIK baskaninm
gorevden alimmasi ve yakin zamanda baglayan Rusya- Ukrayna savasi gosterilmektedir. 22/12/2021
tarihindeki oynakligin sebepleri; maliye bakaninin gérevden alinmasi, merkez bankasinin doviz
kurlarindaki sagliksiz fiyat olusumlarindan dolay1r 2014’ten bu yana ilk kez piyasaya satim yoOniinde
dogrudan miidahalede bulunmasi, enflasyonun ii¢ yilin zirvesine ¢ikmasi, kur korumali mevduatin
(KKM) baslamasi ile yatirimeilarin daha az riskli yatirimlara yonelmesi ve Tirkiye’nin Cin modeli

ekonomik politikalara gegmeye baglamasidir.

Bu ¢alisma sonucunda elde edilen bulgularin, ulusal ve uluslararasi yatirimcilar igin yapacaklari
yatirim kararlarinda Katilim-50 Endeksinin volatilitesinin ve bundan dolay1 ortaya ¢ikabilecek risklere
kars1 yol gosterici olabilecegi ve literatiire katkisinin olabilecegi diistiniilmektedir. Calisma, ulusal ya
da uluslararasi piyasalarda yer alan Islami endekslerin volatilite yapilarnin incelenmesiyle yapilacak

calismalarla gelistirilebilir.
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