ISLETME

ISLETME AKADEMISi DERGISi

JOURNAL OF BUSINESS ACADEMY SR
2025, 6(4), 252-264
https://doi.org/10.26677/TR1010.2025.1614

Déviz Kurlar1 ve Emtia Fiyatlarindaki Degisimin BIST Sektorel Endekslerindeki
Volatiliteye Etkisi*

The Impact of Changes in Foreign Exchange Rates and Commodity Prices on the Volatility
of BIST Sectoral Indices

Tolga TUMER " 2 A. R. Zafer SAYAR ' b
a Atihm Universitesi, Igletme Doktora Programi, Ankara, Tiirkiye. tolgatumer94@hotmail.com
b Atilim Universitesi, Igletme Fakiiltesi, Ankara, Tiirkiye. zafer.sayar@atilim.edu.tr

OZET

Bu calismada; doviz kurlar1 ve emtia fiyatlarindaki degisimin, BIST Sinai, BIST Hizmetler ve BIST Gida Icecek
endekslerindeki volatilite iizerine etkisi TGARCH yontemiyle ampirik olarak arastirilmistir. Déviz kuru igin %50 dolar
ve %50 euro olacak sekilde sepet kur degeri; emtia fiyatlar igin ise Bloomberg Emtia, Endiistriyel Metaller, Degerli
Metaller, Petrol Malzemeleri, Tarim endeksleri esas alinmigtir. Analizler 2008 krizi sonrasi donemde, 2018 kur krizine
dayal1 bir ayrim ile, 2009-2017 ve 2018-2024 kapsamlari i¢in uygulanmistir. 2009-2017 déneminde doéviz kurunun etkisi
tiim modellerde negatif ve anlamli bulunmustur. Emtia etkileri daha sinirli olmakla birlikte, 6zellikle endiistriyel metaller
ve petrol irlinleri baz1 modellerde pozitif etki gostermistir. Bu dénemde volatilite kalicilif1 hizmetler sektoriinde belirgin
sekilde one ¢ikarken, gida sektorii negatif soklara kars: gorece kirilgan bulunmustur. 2018-2024 doneminde ise kur baskis1
siirmiis, emtia-borsa etkilesimi daha genis bir alana yayilmistir. Ayrica volatilite dinamikleri 6nemli 6lgiide degismis ve
soklarin kalicilig1 artmistir.
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ABSTRACT

In this study, the effects of exchange rate and commodity price fluctuations on the volatility of the BIST Industrial, BIST
Services, and BIST Food & Beverage indices are empirically examined using the TGARCH method. For the exchange rate,
a basket composed of 50% U.S. dollar and 50% euro was employed, while for commodity prices the Bloomberg Commodity,
Industrial Metals, Precious Metals, Petroleum, and Agriculture indices were utilized. The analyses were conducted for the
post-2008 crisis period, with a sub-period distinction based on the 2018 currency crisis, covering 2009-2017 and 2018-2024.
During the 2009-2017 period, the impact of the exchange rate was found to be negative and statistically significant across
all models. The effects of commodities were more limited; however, industrial metals and petroleum products exhibited
positive effects in certain models. In this period, volatility persistence was particularly pronounced in the services sector,
while the food sector appeared relatively more vulnerable to negative shocks. In the 2018-2024 period, exchange rate
pressures continued, and the interaction between commodities and stock indices expanded considerably. Moreover,
volatility dynamics underwent significant changes and the persistence of shocks increased.
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1. GIRiS

Finansal piyasalarda yatirim kararlariyla ilgili olarak yapilan ve son derece genis kapsamli bir yaklasim olan
temel analiz ii¢ asamadan olusur. Ilk asamada ekonomik analiz yapilarak iilkeler; ikinci asamada sektor
analizi yapilarak sektorler; iic¢lincli asamada ise firma analizi yapilarak firmalar iizerine degerlendirmeler
yapilir (Brealey vd., 2020; Kaymaz vd., 2015; Sayar, 2025a, 2025b; Sayar vd., 2010; Sayar & Tokdemir, 2018;
Tiimer & Sayar, 2024a, 2024b). Bu ampirik ¢alisma, Tiirkiye 6zelinde bir sektor analizi olarak tasarlanmis olup,
hem akademi hem de uygulama yoniinden temel analiz siireclerine katki sunmay1 amaglamaktadir.

Bu kapsamda galismada, doviz kurlari ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin, BIST sektorel endekslerindeki
volatilite iizerine etkisi analiz edilmistir. Emtia fiyatlarina iliskin olarak Bloomberg’in Emtia, Endiistriyel
Metaller, Degerli Metaller, Petrol Malzemeleri, Tarim endeksleri kullanilmistir. Doviz kurlarina iliskin olarak,
%50 dolar ve %50 euro olacak sekilde sepet kur degeri kullanilmigtir. BIST sektorel endeksleri olarak ise BIST
Sinai, BIST Hizmetler ve BIST Gida Icecek endeksleri kullanilmistir. Sektorel endekslerin seciminde, Ticaret
Bakanligi'nin (2024) sektor raporlarindaki genel tasnif esas alinmistir (Sanayi ve Hizmetler, Tarim ve Gida).
Analizler, 2008 krizi sonras1 donemde, 2018 kur krizine dayal1 bir ayrim yapilarak, 2009-2017 ve 2018-2024
kapsamlari ile uygulanmuistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Sektorlerin, bir biitiin olarak, hem firmalar hem de {ilke ekonomileri agisindan ¢ok biiyiik bir énemi vardir.
Uretim aglarmin drgiitlenmesi, tedarik zincirlerinin kirilganliklari, dig ticaret kompozisyonu ve teknoloji
yayilimi gibi kritik unsurlar, sektorlerin yapisal Ozellikleri tarafindan sekillenir. Firma yoneticilerinin,
firmalarmin karliligini ve devamliligini temin edebilmeleri igin, firmalarinin faaliyet gostermekte oldugu
sektorle ve iliskili sektorlerle ilgili faktorleri bilmesi ve diizenli olarak takip etmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte, politika yapicilarin sektorlerin yapisal Ozellikleri tizerinde etkisi olabilecek faktorleri bilmesi ve
siirekli olarak takip etmesi, sektorlerin desteklenebilmesi agisindan ¢ok 6nemlidir (Acemoglu vd., 2019;
Djawadi, 2018, Ephraim vd., 2018; Tiimer & Sayar, 2024a).

Borsalarin sektorel endeksleri, sektorlerin genel durumu hakkinda bilgi veren en 6nemli gostergelerdendir.
S6z konusu endeksler, belirli bir simiflandirma altinda gruplanan firmalarin hisse senedi fiyatlarindaki
ortalama yonii ve bliytikliigli yansitarak sektorel bazda piyasa performansimi 6lgmektedir ve bu sayede
sektorleri etkileyen faktorlerin ampirik olarak analiz edilebilmesine kritik bir altyap: olusturmaktadir.
Dolayisiyla borsalarin sektorel endeksleri; sektorlerin dinamiklerini, gidisatin1 ve genel egilimlerini
gozlemlemeye imkan vermenin yani sira, firma diizeyinden makroekonomik politika tasarimina kadar
uzanan genis bir karar yelpazesini somut veriyle destekleyen, ¢ok degerli bir gostergedir (Brealey vd., 2020;
Kaymaz vd., 2015; Sayar, 2025a, 2025b; Sayar vd., 2010; Sayar & Tokdemir, 2018; Tiimer & Sayar, 2024a, 2024b).

Bu yonleriyle borsa sektorel endeksleri, belirsizlik olgusunun finansal piyasalar {izerindeki etkilerini
¢ozlimleyebilmek agisindan saglam bir zemin olusturmaktadir. Finansal piyasalarda belirsizlik cogu zaman,
fiyatlardaki beklenmedik ve ani dalgalanmalar:1 ifade eden volatilite kavrami iizerinden goriiniir hale
gelmektedir. Volatilitenin artmasi; risk algisinin bozulmasina, fiyat kesfinin zorlasmasina, likiditenin
cekilmesine ve dolayisiyla Ongoriilemezligin yiikselmesine neden olabilmektedir (Acemoglu vd., 2019;
Brealey vd., 2020; Kaymaz vd., 2015; Sayar, 2025a, 2025b). Bu baglamda, borsalarin sektorel endekslerindeki
volatilite, ampirik olarak arastirilmasinda biiyiik faydalar olan konular arasindadir.

Bilindigi {izere, ekonomik faktorler biitiin sektorleri etkilemektedir. Nitekim, temel analiz kapsamindaki
asamalarin sebebi; ekonomik faktorlerin tiim sektorleri, sektorel faktorlerin ise tiim firmalar1 etkiliyor
olmasidir. Dolayisiyla, sektorleri etkileyen oncelikli faktoriin ekonomik faktorler oldugu ifade edilebilir.
Volatilite baglaminda degerlendirilebilecek baslica ekonomik faktdrlerden birisi déviz kurlaridir. Diger
yandan, gesitli ¢iktilar iiretmekte olan sektorlerin, gesitli girdilere ihtiyact vardir. Volatilite baglaminda
degerlendirilebilecek baslica sektorel girdilerden birisi emtialardir (Acemoglu vd., 2019; Brealey vd., 2020;
Kaymaz vd., 2015; Sayar, 2025a, 2025b). Bu nedenle, doviz kurlar1 ve emtia fiyatlarinin sektorel borsa
endekslerinin volatilitesi iizerindeki etkilerinin arastirilmasi, piyasa dinamiklerinin anlasilmasi agisindan
kritik onemdedir.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, firmalarin maliyet yapisindan ihracat gelirlerine, borgluluk diizeyinden
nakit akislarina kadar pek c¢ok kanaldan etkiler yaparak piyasalarda belirsizligi yiikseltebilmektedir. Bu
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belirsizlik, yatirimcilarin risk algisimi degistirirken, fiyatlarin dalgalanma araligini genisletebilmekte ve
sektorel borsa endekslerinde volatilitenin artmasina neden olabilmektedir. Dévizdeki istikrarsizlik, gelecege
yonelik ongoriileri zorlastirdig1 icin piyasalarin kisa vadeli dalgalanmalara daha duyarli hale gelmesine yol
acabilmektedir. Ayrica kur soklari, genel ekonomik beklentiler iizerinde de etki olusturarak sektorel borsa
endekslerindeki hareketliligi gii¢lendirebilmektedir (Bagh vd., 2017; Kumar, 2013; Ma & Kao, 1990; Nagayasu,
2001; Zhao, 2010).

Emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar, emtia ticaretinin kiiresel dlgekte yaygimnlig1 nedeniyle, farkli sektorlerde
es zamanli ve giiclii etkiler olusturabilmektedir. Emtia fiyatlarindaki artislar, sektorel girdi maliyetlerini
ylikselterek karlihik ve nakit akislarini baskilamakta; fiyatlardaki ani soklar ise piyasalarda belirsizligi
artirarak sektorel borsa endekslerindeki volatilitenin yiikselmesine yol agabilmektedir. Ayrica emtia
piyasalarinin jeopolitik gelismeler ve arz yonlii soklara duyarli yapisi, sektdrel borsa endekslerindeki
volatilitenin yoniinti ve biiyiikliiglinti belirleyen 6nemli bir unsur olabilmektedir. Emtia fiyatlarindaki
istikrarsizlik, yatinmalarin risk algisim degistirerek fiyat olusum siireclerini zorlastirabilmektedir (Cai vd.,
2019; Poncela vd., 2020; Shao vd., 2024).

Literatiirde sektorel bazda volatiliteye yonelik galismalar bulunmaktadir. Ornegin, Civcir ve Akkog (2020),
kiiresel finansal kriz sonrasinda Tiirkiye’de petrol, altin ve sektorel hisse senedi getirileri arasindaki dinamik
iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda, altin ve petrolden sektorel hisse senetlerine dogru volatilite yayilimi
bulundugunu belirlemistir. Broadstock ve Filis (2014), Cin ve ABD’de petrol fiyat1 soklar: ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligskiyi arastirdiklari calismada, petrol soklarinin sektorler {izerinde anlamh etkileri
oldugunu bulmustur. McSweeney ve Worthington (2008), Avustralya’da sektdr bazinda hisse senedi getirileri
lizerinde petrol fiyatlarinin etkisini arastirdiklari calismalarinda, petrol fiyatlarinin onemli bir getiri
belirleyicisi oldugunu bulmustur. Singhal ve Ghosh (2016), petrol fiyatlari ile Hindistan borsas: arasindaki es
hareketleri sektorel diizeyde arastirdiklari ¢alismada, petrol piyasasindan hisse senedi piyasasina dogrudan
volatilite yayiliminin anlamli oldugunu gostermistir. Cagli ve arkadaslari (2014), petrol fiyatlari ile segili BIST
sektorel endeksleri arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢alismada, petrol fiyatlarindaki degisimlerin sektorel
endeksler tizerinde anlamli etkileri oldugunu ortaya koymustur.

Kumar (2014), Hindistan'daki sektorler ile altin arasindaki getiri ve volatilite aktarimini arastirdigi
calismasinda, altindan sektorel hisse senetlerine dogru yayilim oldugunu bulmustur. Yong Fu ve arkadaslar
(2011), Japonya’da sektorel bazda hisse senetleri ile doviz piyasasi arasindaki volatilite aktarimini arastirmis
ve doviz piyasasindan sektOrlere volatilite aktarimi oldugunu belirlemistir. Qureshi ve arkadaslar1 (2019),
Pakistan’da altin, doviz kuru ve sektorel hisse senedi getirileri arasindaki yayilma etkilerini arastirdiklari
calismalarinda, altin ve doviz kurundaki dalgalanmalarin sektorel getirileri etkiledigini gozlemlemistir.
Elyasiani ve arkadaslar1 (2011), petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ABD’de sektorel hisse senetlerindeki
volatilite {izerine etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, petrol fiyat dalgalanmalarinin sektorel diizeyde
sistematik bir varlik fiyatlama riski olusturdugunu gostermistir.

3. YONTEM

Déviz kurlar1 ve emtia fiyatlarindaki degisimin BIST sektorel endekslerindeki volatiliteye etkisinin ampirik
olarak arastirildigr bu galismada, arastirma konusuna ve amacina uygun olarak TGARCH yontemi
kullanilmistir. ARCH, GARCH ve TGARCH yontemleri birbirinin uzantis1 niteliginde olup, ortak bir
denklemin farkli bigimlendirmeleriyle uygulanmaktadir. Temel olarak, ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity; Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) finansal zaman serilerinde kosullu degisen
varyansi (volatiliteyi) modellemek amaciyla yapilir. GARCH (Generalized ARCH; Genellestirilmis ARCH),
ARCH modelini genellestirerek hem kisa vadeli hem de uzun vadeli volatilite kaliciligini daha iyi yakalamak
amactyla yapilir. TGARCH (Threshold GARCH; Esik GARCH) ise ARCH ve GARCH modellerini kapsayan
bir yaklagim olup, ek olarak pozitif ve negatif soklarin volatilite iizerindeki asimetrik etkilerini de modellemek
amactyla yapilir (Cai & Stander, 2020; Chen vd., 2023; Pan vd., 2008; Wang & Gerlach, 2024; Zakoian, 1994).

fleri diizey zaman serisi analizlerinden birisi olan TGARCH modeli kapsaminda, nihai ¢ikt1 olarak ortalama
denklemi ve varyans denklemi elde edilmektedir. Ortalama denklemi, serinin beklenen degerini ve ge¢mis
gozlemlerle olan iligkisini tanimlarken; varyans denklemi, serideki volatilitenin zaman i¢indeki dinamiklerini
ve pozitif-negatif soklara verilen asimetrik tepkileri ortaya koyar. Bu sayede serinin egilimi ve dalgalanma
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yapist birlikte modellenmis olur (Cai & Stander, 2020; Chen vd., 2023; Pan vd., 2008; Wang & Gerlach, 2024;
Zakoian, 1994).

Ortalama denkleminin genel bi¢imi asagidaki gibidir:

ye=H+ X (Bjxjt) + &

Bu denklemde y: zaman serisinin t anindaki degerini; p sabit terimi; xjt modele dahil edilen j'inci bagimsiz
degiskeni; Bj ilgili bagimsiz degiskenin katsayisini; e+ hata terimini gostermektedir. Bu yapi, bagimsiz
degiskenlerin serinin beklenen degeri tizerindeki etkilerini Ol¢gmeye ve serinin ortalama egilimini
degerlendirmeye olanak tanir.

Varyans denkleminin genel bi¢imi ise asagidaki gibidir:
o = @ + agr1? + ydeier? + Por?

Bu denklemde o kosullu degisen varyansi; w sabit terimi; o-e1? gegmis hata terimlerinin t anindaki varyans
tizerindeki etkisini (ARCH katsayisi: at); 3-0t12 6nceki donemin varyansinin cari donemin varyansi iizerindeki
etkisini (GARCH katsayisi: ); y-de1-ew1? terimi ise negatif soklarin volatilite {izerindeki asimetrik etkisini
(TARCH Kkatsayist: y) gostermektedir. Burada gosterge degiskeni de1, hata terimi negatif oldugunda 1, aksi
halde 0 degerini almaktadir. Boylece pozitif soklar igin volatilite katkis1 a-ew1? iken, negatif soklar icin (a+y)-ex
12 olmaktadir. Bu durum, kotii haberlerin (6rnegin negatif getirilerin) piyasadaki volatiliteyi artirma egilimini
modele dogrudan dahil etmektedir.

Bu kapsamda galismada; déviz kurlari ile emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin, BIST Sinai, BIST Hizmetler ve
BIST Gida Icecek endekslerinin volatilitesi iizerindeki etkisi TGARCH yontemiyle ampirik olarak
aragtirilmustir. Thtiyag duyulan verilere, kiiresel finansal piyasalarla ilgili ok kapsamli ve giincel verilerin yer
aldigr Investing (2025) platformu tiizerinden erisilmistir. Calismada, sektdrel borsa endekslerinin
belirlenmesinde Ticaret Bakanligi'min (2024) sektor raporlarindaki genel tasnif esas alinmistir: Sanayi ve
Hizmetler ile Tarim ve Gida. Doviz kuru gostergesi olarak %50 dolar ve %50 eurodan olusan sepet kur degeri;
emtia fiyatlarinin gostergesi olarak ise Bloomberg Emtia, Bloomberg Endiistriyel Metaller, Bloomberg Degerli
Metaller, Bloomberg Petrol Uriinleri ve Bloomberg Tarim endeksleri esas alinmistir. Ekonometrik analizler,
degiskenlere iliskin giinliik getiri serileri dikkate alinarak yapilmistir. Arastirma kapsamindaki degiskenler
ve kodlar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki Degiskenler

Degisken Kod

BIST Sinai XUSIN

BIST Hizmetler XUHIZ

BIST Gida Icecek XGIDA

Sepet Kur SPTKUR
Bloomberg Emtia BCOM
Bloomberg Endiistriyel Metaller BCOMIN
Bloomberg Degerli Metaller BCOMPR
Bloomberg Petrol Malzemeleri BCOMPE
Bloomberg Tarim BCOMAG
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Calisma kapsamindaki her sektorel endeks i¢in, 6ncelikle SPTKUR ve BCOM endeksinin etkisi; daha sonra ise
SPTKUR ve BCOMIN, BCOMPR, BCOMPE, BCOMAG endekslerinin etkisi aragtirilmistir. Boylelikle, ilk
olarak topluca emtialardaki dalgalanmalarin etkisinin, daha sonra ise spesifik emtia gruplarindaki
dalgalanmalarin etkisinin tespit edilmesi amaclanmistir. Analizler 2008 krizi sonrasi donemde, 2018 kur
krizine dayal1 bir ayrim yapilarak, 2009-2017 ve 2018-2024 kapsamlari ile uygulanmustir.

Ampirik calismadaki ekonometrik analizler Stata paket programi ile gerceklestirilmistir. Oncelikle
degiskenlere Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Sonra,
modellere White heteroskedastisite testi (White testi) uygulanarak degisen varyansin varligt ve ARCH-
Lagrange Multiplier testi (LM testi) uygulanarak kosullu degisen varyansin varlig test edilmistir. Daha sonra
ise, TGARCH modelleri igin ortalama denklemleri ve varyans denklemleri belirlenmistir.

4. BULGULAR
4.1. Birim Kok Testleri
Degiskenlere uygulanan birim kok testlerinin bulgular1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. ADF ve PP Testlerinin Bulgular1

2009-2017 2018-2024
Degisken ADF PP ADF PP
Z p Z () P Z () p Z (1) p
XUSIN -44,542 0,000 -44,464 0,000 -40,342 0,000 -40,470 0,000
XUHIZ -44,022 0,000 -43,979 0,000 -39,920 0,000 -40,017 0,000
XGIDA -44,661 0,000 -44,719 0,000 -37,090 0,000 -37,271 0,000
SPTKUR -42,481 0,000 -42,577 0,000 -32,619 0,000 -32,743 0,000
BCOM -44,313 0,000 -44,459 0,000 -37,785 0,000 -37,850 0,000
BCOMIN -44,544 0,000 -44,626 0,000 -35,283 0,000 -35,305 0,000
BCOMPR -42,436 0,000 -42,505 0,000 -37,207 0,000 -37,207 0,000
BCOMPE -45,702 0,000 -45,728 0,000 -38,397 0,000 -38,536 0,000
BCOMAG -41,047 0,000 -41,093 0,000 -34,796 0,000 -34,800 0,000

Tablo 2'ye gore, ADF ve PP testlerinin bulgular: birbirini teyit etmektedir ve hem 2009-2017 doneminde hem
de 2018-2024 doneminde tiim seriler seviyelerinde duragandir (p < 0,05). 2018-2024 doneminde test
istatistiklerinin mutlak degerlerinin, 2009-2017 donemine gore daha diisiik oldugu anlasilmaktadir. Buna gore,
serilerde 2009-2017 doneminde daha giiglii bir duraganlik, 2018-2024 doneminde ise daha sirurli bir
duraganlik s6z konusudur. Bu durum, 2009-2017 déneminin gorece daha istikrarli bir donem olduguna, 2018-
2024 déneminde ise dalgalanmalarin daha belirgin hale geldigine isaret etmektedir.

4.2. TGARCH Analizleri (2009-2017)

Arastirma kapsamindaki sektorel borsa endekslerinin 2009-2017 yillar1 arasindaki dalgalanmalarinm gosteren
grafikler Sekil 1’de sunulmustur. Grafiklerdeki gorece uzun ¢izgiler, yiiksek volatiliteyi gdstermektedir.
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Sekil 2. Sepet Kur ve Emtialarin Volatilite Grafikleri (2009-2017). (I) SPTKUR, (II) BCOM, (III) BCOMIN, (IV)
BCOMPR, (V) BCOMPE, (VI) BCOMAG.

2009-2017 kapsamindaki TGARCH modellerinin bulgular: Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3. TGARCH Modellerinin Bulgular: (2009-2017)

XUSIN XUHIZ XGIDA
Model A1 | Model A2 | Model A3 | Model A4 | Model A5 | Model A6
White ) 25,37 90,00 24,06 50,60 15,88 86,16
testi X (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,007) (0,000)
LM testi s 59,01 60,77 40,51 34,93 68,49 70,27
X (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ortalama (SPTKUR) -0,5595405 | -0,5405444 | -0,5503719 | -0,5344285 | -0,4461373 | -0,434539
Denklemi pr (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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0,1886756 0,1679059 0,1454215
p2 (BCOM) (0,000) B (0,000) N (0,000) B
0,1562233 0,1447708 0,076768
BCOMI — ’ — ’ — ’
ps (BCOMIN) (0,000) (0,000) (0,001)
0,002837 0,0056116 -0,0137221
p+ (BCOMPR) N (0,835) N (0,733) B (0,489)
0,0247479 0,0089464 0,0635274
BCOMPE — ’ — ’ — ’
ps (BCOMPE) (0,038) (0,457) (0,000)
-0,017272 0,0195512 -0,0407324
B MA _ 7 _ 7 _ 7
ps (BCOMAG) (0,391) (0,410) (0,135)
N 0,1472741 | 0,1642138 | 0,1454756 | 0,1368789 | 0,1759717 | 0,1817296
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Varyans 0,1303933 | 0,1269598 | 0,9387047 | 0,8367201 | 0,2690458 | 0,2806824
Denklemi B (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,0915806 | -0,1026208 | -0,10399 | -0,0845904 | 0,2135647 | 0,2114462
Y (0,000) (0,000) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000)

Model Al’de, White testinin bulgular1 (x2: 25,37; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgular1 (x% 59,01; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara baglh oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilarina gore; XUSIN
tizerinde SPTKUR negatif (p1: -0,5595405; p < 0,05), BCOM pozitif (2: 0,1886756; p < 0,05) bir etki
olusturmaktadir. Varyans denkleminin katsayilary; degiskenlerdeki yeni soklarin XUSIN endeksindeki
volatiliteyi artirdigin (o 0,1472741; p < 0,05), volatilitenin diisiik diizeyde kalicilik gosterdigini ([3: 0,1303933;
p <0,05) ve negatif soklarin volatilite tizerinde artiric1 etkisinin bulunmadigini (y: -0,0915806; p < 0,05) ortaya
koymaktadir.

Model A2’de, White testinin bulgular1 (x2: 90,00; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgular1 (x% 60,77; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara bagli oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilarina gore; XUSIN
tizerinde SPTKUR negatif ((31: -0,5405444; p < 0,05), BCOMIN pozitif (Bs: 0,1562233; p < 0,05) ve BCOMPE
pozitif (3s: 0,0247479; p < 0,05) bir etki olusturmaktadir. Varyans denkleminin katsayilari; degiskenlerdeki yeni
soklarin XUSIN endeksindeki volatiliteyi artirdigin (o: 0,1642138; p < 0,05), volatilitenin diisitk diizeyde
kaliaahk gosterdigini (3: 0,1269598; p < 0,05) ve negatif soklarin volatilite {izerinde artirici etkisinin
bulunmadigini (y: -0,1026208; p < 0,05) ortaya koymaktadir.

Model A3’'te, White testinin bulgular1 (x?: 24,06; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgulart (x% 40,51; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara baglh oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilarina gore; XUHIZ
tizerinde SPTKUR negatif (1: -0,5503719; p < 0,05), BCOM pozitif (f2x 0,1679059; p < 0,05) bir etki
olusturmaktadir. Varyans denkleminin katsayilar;; degiskenlerdeki yeni soklarin XUHIZ endeksindeki
volatiliteyi artirdigini (a: 0,1454756; p < 0,05), volatilitenin yiiksek diizeyde kalicilik gosterdigini (3: 0,9387047;
p < 0,05) ve negatif soklarin volatilite {izerinde artiric1 etkisinin bulunmadigini (y: -0,10399; p < 0,05) ortaya
koymaktadir.

Model A4’'te, White testinin bulgular1 (x?: 50,60; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgular1 (x% 34,93; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara bagli oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilarina gore; XUHIZ
tizerinde SPTKUR negatif (B1: -0,5344285; p < 0,05), BCOMIN pozitif (3s: 0,1447708; p < 0,05) bir etki
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olusturmaktadir. Varyans denkleminin katsayilar;; degiskenlerdeki yeni soklarin XUHIZ endeksindeki
volatiliteyi artirdigini (a: 0,1368789; p < 0,05), volatilitenin yiliksek diizeyde kalicilik gosterdigini (3: 0,8367201;
p <0,05) ve negatif soklarin volatilite izerinde artiric1 etkisinin bulunmadigini (y: -0,0845904; p < 0,05) ortaya
koymaktadir.

Model A5te, White testinin bulgular1 (x?: 15,88; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgular1 (x?: 68,49; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara bagli oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilarina gore; XGIDA
tizerinde SPTKUR negatif ([31: -0,4461373; p < 0,05), BCOM pozitif (B2: 0,1454215; p < 0,05), BCOMPE pozitif (f3s:
0,0635274; p < 0,05) bir etki olusturmaktadir. Varyans denkleminin katsayilari; degiskenlerdeki yeni soklarin
XGIDA endeksindeki volatiliteyi artirdigini (a: 0,1759717; p < 0,05), volatilitenin diisiik diizeyde kalicilik
gosterdigini (3: 0,2690458; p < 0,05) ve negatif soklarin volatilite tizerinde artirict etkisinin bulundugunu (y:
0,2135647; p < 0,05) ortaya koymaktadir.

Model A6’da, White testinin bulgular1 (x% 86,16; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgular1 (x% 70,27; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara bagh oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilarina gore; XGIDA
tizerinde SPTKUR negatif (f1: -0,434539; p < 0,05), BCOMIN pozitif (Bs: 0,076768; p < 0,05), BCOMPE pozitif
(Bs: 0,0635274; p < 0,05) bir etki olusturmaktadir. Varyans denkleminin katsayilari; degiskenlerdeki yeni
soklarin XGIDA endeksindeki volatiliteyi artirdigini (a: 0,1817296; p < 0,05), volatilitenin diisiik diizeyde
kalicillik gosterdigini (B: 0,2806824; p < 0,05) ve negatif soklarin volatilite iizerinde artirici etkisinin
bulundugunu (y: 0,2114462; p < 0,05) ortaya koymaktadir.

4.3. TGARCH Analizleri (2018-2024)

Arastirma kapsamindaki sektorel borsa endekslerinin 2018-2024 yillar1 arasindaki dalgalanmalarini gosteren
grafikler Sekil 3'te sunulmustur.
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Sekil 3. Sektorel Borsa Endekslerinin Volatilite Grafikleri (2018-2024). (I) XUSIN, (IT) XUHIZ, (IIT) XGIDA.
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Sekil 4. Sepet Kur ve Emtialarin Volatilite Grafikleri (2018-2024). (I) SPTKUR, (II) BCOM, (III) BCOMIN, (IV)

2018-2024 kapsamindaki TGARCH modellerinin bulgular: Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. TGARCH Modellerinin Bulgular: (2018-2024)

XUSIN XUHIZ XGIDA
Model B1 Model B2 Model B3 Model B4 | Model B5 Model B6
White ) 63,60 100,21 70,01 122,62 56,66 105,47
testi X (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
LM testi ) 69,61 66,62 31,11 30,16 46,76 46,24
X (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,1520114 | -0,1534105 | -0,1997695 | -0,2025838 | -0,1378079 | -0,1389267
P R 4 4 7 4 7 7
fr (SPTKUR) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,1982752 0,1008411 0,1043197
B M 4 _ 7 _ 4 _
2 (BCOM) (0,000) (0,001) (0,002)
0,0840843 0,0790359 0,0600919
s (BCOMIN) — ! — —
Ortalama (0,001) (0,005) (0,087)
Denklemi
(BCOMPR) B 0,053404 B 0,0255697 B 0,0480018
pe (0,037) (0,360) (0,082)
0,0436631 0,0106012 0,0229159
BCOMPE — ! — ! — !
s ( ) (0,001) (0,429) 0,111)
Be B 0,0172294 B -0,0055022 B -0,0280802
(BCOMAG) (0,626) (0,866) (0,492)
o 0,2971399 0,2939089 0,3070425 0,2998973 0,1589706 0,1558216
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Varyans 0,7495756 0,7589457 0,7715614 0,8003712 0,91859 0,9327333
Denklemi B (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,1243284 | -0,1280103 | -0,1315755 | -0,1330513 -0,055248 -0,0542539
Y (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,064) (0,067)
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Model B1’de, White testinin bulgular1 (x% 63,60; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgular1 (x?: 69,61; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara bagli oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilaria gore; XUSIN
tizerinde SPTKUR negatif (p1: -0,1520114; p < 0,05), BCOM pozitif (B2: 0,1982752; p < 0,05) bir etki
olusturmaktadir. Varyans denkleminin katsayilary; degiskenlerdeki yeni soklarin XUSIN endeksindeki
volatiliteyi artirdigini (a: 0,2971399; p <0,05), volatilitenin yiiksek diizeyde kalicilik gosterdigini (3: 0,7495756;
p <0,05) ve negatif soklarin volatilite tizerinde artirici etkisinin bulunmadigini (y: -0,1243284; p < 0,05) ortaya
koymaktadir.

Model B2’de, White testinin bulgular1 (x?: 100,21; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgular1 (x% 66,62; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara bagli oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilarina gore; XUSIN
tizerinde SPTKUR negatif (f1: -0,1534105; p < 0,05), BCOMIN pozitif (fs: 0,0840843; p < 0,05), BCOMPR pozitif
(B4: 0,053404; p < 0,05), BCOMPE porzitif ((3s: 0,0436631; p <0,05) bir etki olusturmaktadir. Varyans denkleminin
katsayilari; degiskenlerdeki yeni soklarin XUSIN endeksindeki volatiliteyi artirdigini (a: 0,2939089; p < 0,05),
volatilitenin yiiksek diizeyde kalicilik gosterdigini ((3: 0,7589457; p < 0,05) ve negatif soklarin volatilite
iizerinde artiric1 etkisinin bulunmadigini (y: -0,1280103; p < 0,05) ortaya koymaktadir.

Model B3’te, White testinin bulgular1 (x2: 70,01; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgulart (x% 31,11; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara bagh oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilarina gore; XUHIZ
iizerinde SPTKUR negatif (Bi: -0,1997695; p < 0,05), BCOM pozitif (B2: 0,1008411; p < 0,05) bir etki
olusturmaktadir. Varyans denkleminin katsayilari; degiskenlerdeki yeni soklarin XUHIZ endeksindeki
volatiliteyi artirdigini (a: 0,3070425; p < 0,05), volatilitenin ytiksek diizeyde kalicilik gosterdigini (B: 0,7715614;
p <0,05) ve negatif soklarin volatilite tizerinde artiric1 etkisinin bulunmadigin (y: -0,1315755; p < 0,05) ortaya
koymaktadir.

Model B4'te, White testinin bulgular1 (x? 122,62; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgular1 (x% 30,16; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara bagh oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilarina gore; XUHIZ
tizerinde SPTKUR negatif ((31: -0,2025838; p < 0,05), BCOMIN pozitif (8s: 0,0790359; p < 0,05) bir etki
olusturmaktadir. Varyans denkleminin katsayilari; degiskenlerdeki yeni soklarin XUHIZ endeksindeki
volatiliteyi artirdigini (a: 0,2998973; p < 0,05), volatilitenin yiiksek diizeyde kalicilik gosterdigini (: 0,8003712;
p <0,05) ve negatif soklarin volatilite tizerinde artiric1 etkisinin bulunmadigini (y: -0,1330513; p < 0,05) ortaya
koymaktadir.

Model B5’te, White testinin bulgular1 (x2: 56,66; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgular1 (x% 46,76; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara baglh oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilarina gore; XGIDA
tizerinde SPTKUR negatif (1 -0,1378079; p < 0,05), BCOM pozitif (322 0,1043197; p < 0,05) bir etki
olusturmaktadir. Varyans denkleminin katsayilari;, degiskenlerdeki yeni soklarin XGIDA endeksindeki
volatiliteyi artirdigin (a: 0,1589706; p < 0,05), volatilitenin yiiksek diizeyde kalicilik gosterdigini ((3: 0,91859; p
< 0,05) ve negatif soklarin volatilite tizerinde artirici etkisinin bulunmadigin (y: -0,055248; p > 0,05) ortaya
koymaktadr.

Model B6’da, White testinin bulgular1 (x* 105,47; p < 0,05) seride degisen varyans oldugunu, LM testinin
bulgulart (x% 46,24; p < 0,05) ise seride kosullu degisen varyans oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin
gecmisteki dalgalanmalara bagli oldugunu gostermektedir. Ortalama denkleminin katsayilarina gore; XGIDA
tizerinde SPTKUR negatif (f1: -0,1389267; p < 0,05), BCOMIN pozitif (3s: 0,0600919; p < 0,10), BCOMPR pozitif
(B4: 0,0480018; p < 0,10) bir etki olusturmaktadir. Varyans denkleminin katsayilari; degiskenlerdeki yeni
soklarin XGIDA endeksindeki volatiliteyi artirdigini (a: 0,1558216; p < 0,05), volatilitenin yiiksek diizeyde
kalicillik gosterdigini (B: 0,9327333; p < 0,05) ve negatif soklarin volatilite iizerinde artirici etkisinin
bulunmadigini (y: -0,0542539; p > 0,05) ortaya koymaktadir.
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5. TARTISMA VE SONUC

Arastirmanin bulgularina gore, 2009-2017 doneminde kur baskisi tiim endekslerde giiglii bigimde
goriilmektedir, ancak volatilite kalicihigr sadece XUHIZ endeksinde o©ne ¢ikmistir. Ayrica TARCH
katsayilarina gore XGIDA endeksinin negatif soklara karst kirilgan oldugu goriilmiistiir. 2018-2024
doéneminde ise kur baskis1 devam etmis, emtia fiyatlarinin etkisi daha genis bir alana yayilmistir. Bu donemde
volatilite dinamikleri ciddi bigcimde degismistir. Ozellikle GARCH katsayilar1 ¢ok yiikselmis, soklarin etkisi
kalic1 hale gelmistir.

Doviz kurunun baskilayic etkisinin 2009-2017 doneminde oldugu gibi 2018-2024 déneminde de tiim sektorel
endekslerde giiclii ve anlaml oldugu bulgusu, Yong Fu ve arkadaslarinin (2011) Japonya i¢in, Qureshi ve
arkadaslarinin (2019) Pakistan icin ve Civcir ve Akko¢’un (2020) Tiirkiye igin ulastiklar1 bulgular ile
uyumludur. Dolayisiyla, doviz kurundaki dalgalanmalarin piyasalarda sektorel endeksleri dogrudan
etkiledigi yoniindeki goriisii destekler niteliktedir.

Emtia fiyatlarinin etkisi baglaminda ise, ¢alismada Bloomberg'in farkli emtia grup endekslerine (Emtia,
Endiistriyel Metaller, Degerli Metaller, Petrol Malzemeleri, Tarim) odaklanilmasi, emtia-borsa etkilesimlerinin
kapsamli ve gesitlendirilmis bir bi¢imde arastirilmasini saglamistir. Arastirma bulgulari, literatiirde emtia
kaynakli volatilite iizerine odaklanan ve anlaml iligkiler tespit eden ¢alismalarin (Broadstock & Filis, 2014;
Cagli vd., 2014; Elyasiani vd., 2011; McSweeney & Worthington, 2008; Singhal & Ghosh, 2016) bulgularim
desteklemekte ve genisletmektedir.

Volatilite dinamikleri acisindan, 2009-2017 déneminde XUHIZ endeksinde emtia kaynakli volatilitenin
yiiksek kaliciligy, literatiirdeki ¢alismalar ile benzerlik gostermektedir (Broadstock & Filis, 2014; Elyasiani vd.,
2011; Singhal & Ghosh, 2016). Buna karsilik, XUSIN ve XGIDA endekslerinde volatilite kalicilig1 daha sinirh
bulunmustur. 2018-2024 doneminde ise volatilite dinamiklerinde dikkat cekici bir degisim oldugu
belirlenmistir. Bu donemde GARCH katsayilarinin ¢ok yiiksek ¢ikmasi, soklarin uzun siire kalict hale
geldigini gostermektedir.

Aragtirma bulgular1 yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan gikarimlar sunmaktadir. Oncelikle déviz
kurunun her iki donemde de tiim sektorel endeksler {izerinde giiglii bir baski olusturmasi, kur riskinin
yalnizca kisa vadeli bir dalgalanma unsuru olarak degil, yapisal ve stirekli bir risk faktorii olarak ele alinmasi
gerektigini gostermektedir. Ozellikle 2018 sonrasinda volatilite soklarinin kaliciliginin belirgin bigimde
artmasi, finansal risk yonetimi, tiirev ara¢ kullanimi ve riskten korunma (hedge) mekanizmalarinin stratejik
diizeyde yeniden tasarlanmasini zorunlu kilmaktadir. Sektorel farkliliklar dikkate alindiginda, XGIDA
endeksinin negatif soklara kars1 kirilganligi ve XUHIZ endeksinde gozlenen yiiksek volatilite kalicilig1, sektor
bazli risk yonetimi yaklasimlarinin énemini ortaya koymaktadir. 2018 sonras1 donemde artan kirilganlik ve
uzun siireli dalgalanmalar, makroekonomik istikrar politikalarinin doéviz kuru dinamiklerinin yan1 sira emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalarin volatiliteyi artirici ve yayilimai etkilerine ve sektorel farkliliklara odaklanmasi
gerektigine isaret etmektedir. Bu g¢ercevede, para politikasi, finansal istikrar araglari ve sektorel destek
mekanizmalarinin koordineli bi¢cimde kullanilmasi, piyasalardaki kalici sok etkilerinin sinurlandirilmasi
agisindan dnemlidir.

Sonug olarak; arastirmanin bulgulari, literatiirde farkl: {ilkeler ve piyasalar icin tespit edilen doviz ve emtia
kaynakli volatilite yayilimlarinin varligi bulgusunu desteklemekte ve genisletmektedir. Bloomberg'in farkli
emtia grup endekslerine odaklanilmasi ¢alismayi farklilastiran bir yondiir. Ayrica, donemsel ayrim ve sektorel
bazli bulgular ¢alismanin literatiire sundugu 6zgiin katkilar: giiglendirmektedir.

Giiniimiizde doviz kurlari, emtialar ve BIST endeksleri ile ilgili genel bilgiler, neredeyse tiim haber
kanallarinda saat ile esdeger tutularak siirekli gosterilmektedir. Bu durum, séz konusu bilgilerin ne kadar
genis bir kitle agisindan ne kadar biiyiik bir 6neme sahip oldugunun gostergelerindendir. Dolayisiyla, bu
baglamda farkli yaklasimlar ve yontemler kullanilarak ¢alismalar yapilmas: olduk¢a 6nemlidir.
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