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BiST SURDURULEBILIRLiIK ENDEKSi VE MAKROEKONOMIK VERILER ARASINDAKI
ILISKININ GARCH MODELLERI CERCEVESINDE iNCELENMESi*

Hayal 6zCim**
Oz

Ekonominin isleyisini saglayan isletmeler, dogadaki kaynaklarin etkin kullanimi, sanayi iretiminde atik sorunu gibi meseleler
icin strdurulebilirlik kavrami ekseninde cesitli politikalar gelistirmeye ¢alismiglardir. Bu politikalar ¢ergevesinde Tirkiye’de
stirdirilebilirlik alaninda ¢alismalarin ve politikalarin gelistirilmesine Borsa Istanbul’da 2014 vyilinda Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin olusturulmasi katki saglamistir. Bu cergevede bu ¢alismanin amaci BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin volatilitesine,
calismada secilen makroekonomik degiskenlerin etkisinin ne olacagini analiz etmektir. Calismada Brent petrol, TL Gzerinden
acilan mevduatlarin toplam mevduatlar igindeki orani ve déviz kuru degiskenleri kullaniimistir. Bu degiskenlerden Brent
petrol, sanayi Giretimi igin nemli bir girdi olmasi nedeniyle ¢alismaya eklenmistir. Bir diger degisken olan TL lizerinden agilan
mevduatlarin toplam mevduatlar icindeki orani degiskeninde olusacak degisimler ise BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’nde
degerlenen hisselerin yatirim finansmani maliyetlerini etkileyecegi 6ngorilmektedir. Déviz kuru ise dis ticareti etkileyen 6nemli
degiskenlerden biri olmasi nedeniyle ¢alismaya eklenmistir. Veriler 7.11.2014-13.8.2021 donemi arasinda haftalik olarak
kullanilmistir. Calismada ekonometrik model olarak E-GARCH modeli segilmistir. Calisma sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi volatilitesine, Brent petrol degiskeninin etki etmedigi, doviz kuru degiskeninin endeksin volatilitesini arttirdigi, faiz
orani degiskeninin ise volatiliteyi distrdiglu gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Strdiirtilebilirlik Endeksi, Brent Petrol, Faiz Orani, Déviz Kuru.

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN BIST SUSTAINABILITY INDEX AND
MACROECONOMIC DATA WITHIN THE FRAMEWORK OF GARCH MODELS

Abstract

Businesses that ensure the functioning of the economy have tried to develop various policies in the axis of the concept
of sustainability on issues such as the efficient use of natural resources and the waste problem in industrial production.
Within the framework of these policies, the creation of the Sustainability Index in Borsa Istanbul in 2014 contributed to
the development of policies in the field of sustainability in Turkey. In this context, the aim of this study is to analyze the
effect of the macroeconomic variables selected in the study on the volatility of the BIST Sustainability Index. In the study,
Brent oil, the ratio of deposits opened in TL to total deposits and exchange rate variables were used. Brent oil, one of these
variables, is included in the study because it is an important input for industrial production. As another variable, it has been
added because the change in the ratio of deposits opened in TL to total deposits affects the investment financing costs of
the shares valued in the BIST Sustainability Index. Exchange rate is included in the study because it is one of the important
variables affecting foreign trade. Data were used weekly between 7.11.2014-13.8.2021. The E-GARCH model was chosen as
the econometric model in the study. As a result of the study, it was seen that the Brent oil variable did not affect the BIST
Sustainability Index volatility, the exchange rate variable increased the volatility of the index and the interest rate variable
decreased the volatility.

Keywords: Sustainability Index, Brent Oil, Interest Rate, Exchange Rate.
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1. GiRiS

20. ylzyilin ortalarindan beri dogal kaynaklarin bilingsizce kullanmasi nedeniyle gevre kirliligi, atmosferdeki
periyodik isleyisin bozulmasi, kiiresel 1sinma, tarim arazilerinin verimsizligi, bireylerin sinirlarini belirleyemedigi
tiketim davranislari endise verir boyuta gelmistir. Bu nedenle bireylerin, tiketim toplumu bigimindeki yagam
bicimlerini birakip ¢evresel ve toplumsal sorunlarin ¢éziimiine yonelik olusturduklari yasam tarzi ya da tim bu
konularla ilgili otoritelerin izledikleri politikalar butiinine siirdarilebilirlik denilmektedir (Baumgartner ve
Quaas,2010:446; Gladwin vd., 1995: 877; WCED, 1987: 13). Surdirulebilirlik alaninda ilk galisma 17 yy. yapilmistir.
Hans Carl von Carlowitz’in Sylvicultura Oeconomica (1713) isimli calismasinda orman alanlarinda yasl agaclarin
kesilmesi fakat genc agaclarin, onlarin yerini alacak kadar fazla olmamasi nedeniyle ¢ikan dengesizligi anlatmak
icin stirdurilebilirlik kavramini kullanmustir (Du Pisani, 2006: 85).

2. Dunya Savasi’ndan sonra ise diinyada ekonomik kalkinma kavrami gelismistir. Ekonomik kalkinma, 1970'li
yillardan itibaren ekonomide insani ve cevresel faktorlerin temelinde, sirdirilebilirlik kavramini ortaya
cikarmistir (Kaynak, 2011: 52). Surdurtlebilirlik ile ekonomik bliyimenin, tretimin ve Gretimden saglanan gelirin
topluma fayda saglamasi hedeflenmektedir. Bu siirecte gevreye verilen tahribatin ¢éziimiine yonelik politikalar
olusturulmaya calisiimistir. Surdurilebilirlik alanindaki gelismeler incelendiginde kiresel olarak G¢ 6nemli
gelisme dikkat cekmektedir (Kaynak, 2011). Bunlardan ilki birgok bilim dalindan 30 uzman tarafindan 1972 yilinda
yayimlanan “Biyidmenin Sinirlari Raporu”, ikincisi 1970’li yillardaki enerji krizinden sonra kaynak kithgi endisesi
ile hazirlanan “The Global 2000 Raporu” ve lglinctsld 1987 yilinda Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonunca hazirlanan “Brundtland Raporu” olmustur.

isletmeler agisindan siirdiiriilebilirlik kavrami ise sosyal sorumluluk fikri ile beraber gelismistir. isletmeler yeni
istihdam alanlari yaratmak igin Uretim politikalari gelistirmeleri ile beraber sadece kar amaci guitmeleri bir siire
sonra galisanlarinin ve tiketicilerin haklarini gérmezden gelmelerine ve liretim asamasinda cevreye verdikleri
zarari onemsememelerine neden olmustur. Ancak zamanla toplumun bilinglenmesi ve dogal kaynaklarin azalmasi
kaygisi toplumda isletmelere yonelik beklentileri degistirmistir (Yamak, 2007: 27). Dolayisiyla isletmeler ¢evreye,
bireysel hak ve 6zgirliiklere, is dinyasinda adil rekabet kosullarina énem veren bir bakis acisi ekseninde
tanimlanmistir. Ozellikle 20.yy’da bircok isletmenin lretimde yer almasi kaynaklarin bilingsizce kullaniimasi, hem
bireysel hem de isletmeler bazinda “sorumluluk” fikrini ortaya koymustur.

Bu amagla literatirde tartisilan modern sosyal sorumluluk anlayisi, herhangi bir isletmenin, kendisini ve
cevresini ilgilendiren tiim sorunlara duyarli davranmasidir. Bu nedenle isletmeler toplumsal sorunlari ele alacak
bilince ve kaynaklara sahiplerdir. Ancak isletmeler, toplumun yardimi olmadan kaynaklarin hepsini kullanamazlar.
Sosyal sorumluluga sahip kurumlarin sosyal basarisi zamanla toplumun sahip oldugu yapilarin ekonomik, yasal,
ahlaki ve ihtiyari beklentilerini karsilamasi ile dogru orantili olarak ilerlemektedir (Consolandi,2009:185;
Aktan,2007:9; Sudha,2014:1330).

Kurumsal sosyal sorumluluk baglaminda kurumsal sirdirdlebilirlik ile ilgili faaliyetlerin raporlanmasi ¢ogu
Ulkede zorunlu bir uygulama olmayip isletmelerin tercihi dogrultusunda yapilmaktadir. isletmeler
surdirilebilirlik faaliyetlerini farkl raporlama yéntemleri ile belirli donemlerde paylasmaktadirlar. Raporlama
uygulamalarinda tim toplumun c¢ikarlarinin gozetilmesi ilkesi baglaminda gevre ve sirdurilebilirlik ile ilgili
degerlendirmeler yapiimaktadir.

Kiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative) tarafindan 2020 yilinda sirdirilebilirlik ile ilgili bir
analiz yapmistir. Bu analize gore kiiresel strdirilebilirlik yatirimlari arastirmalarina 35,3 trilyon dolar ayrilmistir.
Bu ayrilan pay 2010-2018 arasinda %15 artmistir. 2016-2020 déneminde ise surdirilebilirlik yatirnmlarindaki artis
%55 olmustur. 2020 yil verileriyle, bu yatirimlari en fazla yapan ulke ise 17,081 trilyon dolar ile ABD’dir (Global
Sustainable Investment Review 2020:9). Bu cergevede isletmelerin sirdirilebilirlik raporlari yayimlamaya
baslamasi ile hem kiresel hem de ulkeler ve bélgeler diizeyinde sirdurlebilirlik endeksleri olusturulmustur
(Hawn vd., 2018: 3). Surdirulebilirlik endeksleri isletmelerin uzun vadeli deger yaratmak amaciyla ekonomik,
cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleriile birlikte isletme faaliyetlerine ve karar mekanizmalarina
uyarlanmasi ve bu konulardan kaynaklanabilecek risklerin yonetilmesi ile raporlama yapilmasina imkan
saglamaktadir (BIST, 2021).

Surdurulebilirlik endekslerinin gegmisi 1990’1 yillara kadar uzanmaktadir. Finansal piyasalar ve yatirimcilarin
kiresel surdurilebilirlik gostergesi olarak dikkate aldiklari ilk stirdirilebilirlik endeksleri ise 1999 yilinda Dow
Jones ve 2001 yilinda Londra Borsasi (FTSE) tarafindan olusturulmustur (Consolandi vd., 2009:186). Dow Jones
Surdurulebilirlik Endeksi (DJSI) kurumsal yatirimcilarin giderek artan bir sekilde “toplumsal sorumluluk icin
portfoy olusturmak” hedefine uygun bir sekilde olusturulmustur (Robinson vd., 2011: 495). 1999 yilinda, S&P
tarafindan kurulan Dow Jones Siirdirilebilirlik Endeksi, 2021 yilinda yaklasik 4700 isletmeyi ¢evresel, sosyal ve
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yonetim kriterlerine gore degerlendirmektedir (Robeco, Sustainability Yearbook, 2021). DJSI 61 farkh sektérdeki
sirdirdlebilirlik standartlarini izlemektedir. 2020’de Covid- 19 pandemisinin diinya geneline yayllmasi nedeniyle
saghk, sirdurdlebilirlik ve iklim degisikligi konularinda isletmelerin daha fazla duyarli oldugu ve bu nedenle
karbon salinimi, atik su, icme suyu konusunda daha dikkatli davrandiklari gérGlmustdr.

Tirkiye’de surdirilebilirlik alaninda bir endeks olusturma fikri diinyadaki strdirilebilirlik endekslerinin
olusumundaki amag gibi isletmelerin gevresel, sosyal, kurumsal yénetim konularindaki risklerine iliskin politika
olusturmalan siirecinde sorumlu yatinmcilara bilgi ileten bir platform olusturmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
2014 yilindan beri BiST Surdiiriilebilirlik Endeksi hesaplanmaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014
tarihinden itibaren XUSRD koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve yayimlanmaya baslanmistir. Endeksin
baslangic degeri, BIST 30 fiyat endeksinin 03.11.2014 tarihli ikinci seans kapanis degeri olan 98.020,09’dur.
Endekste bir payin agirhigi %15 ile sinirlandiriimistir (BIST, 2021).

Bu endekste firmalari kurumsal sirdirilebilirlik, ekonomik, cevresel ve sosyal faktorler gibi konulardan
kaynaklanabilecek risklerin yénetilmesi hedeflenmektedir. 2021 yili itibariyla, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alacak isletmelerin belirlenmesinde Borsa istanbul ile Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi arasinda yapilan
anlasma kapsaminda Refinitiv’in stirdirilebilirlik degerleme sonuglari kullanilimaktadir. Degerlemelerde sadece
“kamuya acik” bilgiler dikkate alinmaktadir (BIST, 2021).

Bu cercevede yapilan bu ¢alismada, makroekonomik degisken olarak segilen degiskenlerin strdurilebilirlik
endeksine etkisi analiz edilmek istenmistir. Bu sayede, 6zellikle Covid-19 pandemisi sonrasinda surdirilebilirlik
konusuna olan ilginin artmasi makroekonomik ¢apta bir politika izlenmesine sebep olacagl 6ngorisu ile bu
endeksin, bu ¢alismada segilen makroekonomik degiskenlerle iliskisinin incelenmesi ileride izlenmesi olagan
politikalara fikir vermesi amaciyla yapiimak istenmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Drimbetas vd. (2010), makroekonomik faktorlerin strdirilebilirlik endeksi tzerine etkilerini arastirdiklari
calismalarinda, DJSI verileri, petrol fiyatlari, 10 yillik tahvil fiyati, déviz kuru, tarim disi istihdam verisi arasindaki
iliski 1999-2008 doneminde aylk veriler kullanilarak analiz edilmistir. Calismada GARCH modeli kullaniimistir.
Calisma sonucunda petrol fiyatlari ve doviz kuru ile stirdiriilebilirlik endeksi arasinda negatif iliski oldugu, 10 yillik
tahviller ile surdirulebilirlik endeksi arasinda pozitif iliski oldugu, tarim disi istihdam ile sidrddrilebilirlik
endeksinin iliskisiz oldugu sonucuna ulasiimistir.

Sariannidis (2016), calismasinda sosyal sorumluluk sahibi firmalari temsilen Euro bolgesi DJSI endeksi ile doviz
kuru ve ham petrol fiyatlari arasindaki iliski 2001-2015 déneminde aylik veriler kullanilarak GARCH modeli ile
analiz edilmistir. DJSI ve petrol fiyatlari arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmustir. Déviz kuru degiskeni ve DJSI
endeksi arasinda iliski bulunmustur. Fakat bu iliskinin net bir yoni belirlenememistir. Petrol fiyatlarinin ise
endeksteki isletmelerin nakit akislari Gzerinde etkili olacagi yoniinde bir sonuca ulagiimistir.

Koyuncu (2018), BIST-100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi, enflasyon, faiz oranlari ve reel ekonomik bilyiime
gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda genel olarak sanayi
tretim endeksindeki artislarin BiST-100 endeksini &nemli derecede artirabilecegi sonucuna ulasmistir.

ibrahim ve Aziz (2003), yaptiklari calismada Malezya’daki makroekonomik degiskenler ve sermaye piyasasi
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Makroekonomik degisken olarak ¢ikti miktar, fiyat diizeyi, para arzi ve doviz
kuru kullanilmistir. VAR modeli kullanilarak analiz yapiimistir. Degiskenler arasindaki iliskinin es bitiinlesik olmasi
degiskenler arasinda uzun dénemde de iliskinin varligini gostermektedir. Degiskenler arasindaki gecikmeli
tepkilerin ekonomik verimsizlige yol actigini ve sermaye piyasalarinin makroekonomik temellere bagl oldugu
yorumu yapilmistir.

Lo’pez vd. (2007), surdurilebilir kalkinma ve kurumsal performansi 6lgmek igin DJSI verileri ile yaptig
calismada, isletmelerin vergi 6ncesi kar/ zarar degiskeni bagimli degisken secilirken gelir bagimsiz degisken olarak
modele eklenmistir. DJSI verileri ise modele kukla degisken olarak dahil edilmistir. Calisma 1998-2004 arasi 110
firma ile iki donem halinde incelenmistir. DJSI ile temsil edilen kurumsal sosyal sorumluluk performansi ve
bagimsiz degiskenler arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Asprem (1989), 10 Avrupa (lkesindeki hisse senetleri fiyatlari, varlik portféyleri ve makroekonomik
degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini incelendigi calismasinda 1968-1984 yillari arasinda ceyreklik veri
kullanarak analiz yapmistir. Calismada, hisse senedi fiyatlari ile istihdam, ihracat, enflasyon, faiz orani arasinda
negatif bir korelasyon oldugu gorilmustir. Bunun yani sira Avrupa Ulkelerinin hisse senetleri endeksi ile S&P 400
endeksi arasinda yiksek ve pozitif bir korelasyonun var oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Solnik (1987), Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda, isvicre, ingiltere ve Amerika’daki borsa endeksi
ve faiz orani arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile 1973-1983 doneminde hem aylik hem de ceyreklik verilerle
incelemistir. Degiskenler arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasiimistir.

Qayyum ve Kemal (2006), yaptiklari galismada, Pakistan ekonomisinde borsa endeksi ve doéviz kuru
(Yen/Dolar) dalgalanmalarinin birbirlerine etkilerini E-GARCH modeli ile analiz etmislerdir. Bu iki degisken
arasinda giicla bir iliski oldugu bulunmustur.

Jones ve Kaul (1996), uluslararasi borsa endeksleriile petrol soklari arasindaki iliskiyi 1947-1991 (Diinya savasl
sonrasi donemde) dénemleri arasinda analiz etmislerdir. Petrol fiyatlarindaki degisimler ve borsa endeksi
arasinda negatif bir iliski gozlemlenmistir.

Odusami (2009), yaptigi calismada Gjr-GARCH modeli kullanilarak NYSE, AMEX, NASDAQ endeksleri ile petrol
fiyatlari arasindaki iliskiyi 1996-2005 donemi arasinda incelemistir. Arastirma sonucunda, bu iki degisken arasinda
dizensiz ve negatif bir iliski oldugu goézlemlenmistir.

Abdioglu ve Degirmenci (2004), yaptiklari ¢alismada BIST hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlari arasindaki
iliskiyi incelemistir. 2005-2013 dénemi arasindaki veriler ile analiz yapilmistir. Johansen es bitlinlesme yaklagimi,
vektor hata diizeltme ve VAR modeline dayali Granger nedensellik testi yapilmistir. BiST e bagli sektérlerin biiyiik
bir cogunlugu igin hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu gorilmistir.

Sentlirk ve Dlican (2014), Turkiye’de doéviz kuru, faiz orani ve borsa getirisi arasindaki iliskiyi inceledikleri
calisma, 1997-2013 arasi donemi kapsamaktadir. Calisma VAR modeli cercevesinde yapilmis olup déviz kuru ve
faiz degiskenlerinin borsa getirisini yaklasik (i¢c ay negatif etkiledigi yoniinde bir sonuca ulasiimistir.

Choi (2020), calismasinda ABD’de Covid-19 pandemisinden kaynakl olarak ekonomik belirsizligin yatirimlara
etkisini arastirmistir. Calismada S&P 500 Endeksi ve ekonomi politikasi belirsizligi (EPU) verilerinin 2008-2020
arasindaki volatilitesi incelenmistir. Covid-19 strecinde EPU verilerinin sektor oynakligi tim sektérlerden daha
fazla oldugu ve bu verilerin tiim sektor oynakligina 6nci oldugu gézlemlenmistir.

Kayral ve Tandogan (2020), BIST 100 endeksi, Dolar, Euro ve altin fiyatlarina ait getiri ve volatilitelerin Covid-
19 pandemisinden etkilenme diizeyleri ile s6z konusu gostergeler arasindaki volatilite yayiliminin arastirildigi bir
ampirik ¢alisma gerceklestirmislerdir. Calismada CCC-GARCH modeli kullanilmistir. BiST 100 endeksi ile altin
fiyatlar arasindaki iliski negatif iken Dolar ile Euro arasinda Dolar’dan Euro’ya dogru pozitif volatilite yayilimi
bulunurken, en ylksek yayilimin Turkiye’nin ABD ile politik kriz yasadigi 2018 yilinda goruldigi tespit edilmistir.

Seving (2020), Covid-19’un uluslararasi pay piyasalarina etkisini arastirdigi calismasinda, WHO verilerine gore
en fazla vaka ve 6lim sayisinin oldugu 13 Ulkenin pay piyasasi endekslerini ele almistir. Calismanin analizi E-
GARCH modeli ile yapilirken ¢alisma sonucunda farkli piyasalarin farkh tepkiler verdigi, ancak yeni gelistirilen ve
pandeminin toplumsal etkisini sayisal olarak gosteren EMV-ID endeksinin analizde yer alan piyasalarin
bircogunda volatiliteyi artirici etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

3. METODOIJi VE UYGULAMA

Bu calismanin amaci, BiST Sirdiiriilebilirlik Endeksi’nin oynakhigi {izerinde makroekonomik degiskenlerin
etkisini incelemektir. Bu kapsamda, 7.11.2014-13.8.2021 dénemi arasinda haftalik verilerle BiST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi, Brent petrol fiyati, TL/ABD doéviz kuru ve TL Gizerinden acgilan mevduatlarin toplam mevduatlar icindeki
orani degiskenleri lizerinden analiz yapilacaktir.

3.1.Metodoloji

Calismada makroekonomik degiskenlerin strdirilebilirlik endeksinin volatilitesi Gizerindeki etkisini incelemek
amaciyla kosullu otoregresif degisen varyans modellerinden biri olan GARCH (1,1) modelinden yararlaniimistir.

Volatilite, varlik getirisinin kosullu standart sapmasini ifade etmektedir. Volatilite modellemesi, risk
yonetiminde finansal pozisyonun riske maruz degerinin hesaplanmasinda en temel yaklasimdir. Ayni zamanda,
bir zaman serisinin volatilitesinin modellenmesi, parametre tahmininde etkinligi arttirabilmektedir. Volatilite
dogrudan gozlemlenememektedir. Volatilite dogrudan gézlemlenememesine ragmen, varlik getirilerinde ortak
olarak gorilen bazi 6zelliklere sahiptir. Bu 6zelliklerden ilki volatilite kimelenmesidir. Volatilite kiimelenmesi,
finansal varlik getirisine ait degiskenligin belirli ddnemlerinde yiksek diger donemlerde disik olabilecegini ifade
etmektedir. ikinci 6zellik, volatilitenin zaman icinde siirekli bir sekilde gelismesi, diger bir ifadeyle volatilite
sicramalarinin nadir olmasidir. Bir diger 6zellik ise volatilitenin belirli bir aralik icinde degismesi, volatilitenin
duragan olmasidir. Volatilite, buyuk fiyat artislarina veya buyuk fiyat diistslerine farkh tepki vermektedir. Bu

118



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi1 50, Mayis 2022 H. Oz¢cim

durum, kaldirag etkisini ifade etmektedir. Bu 6zellik, volatilite modellerinin gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir
(Tsay, 2002: 110-111).

t zamaninda ; seklinde tanimlanan bir bilgi setine kosullandirildiginda, hata teriminin dagihiminin asagidaki
gibi oldugu varsayillmaktadir:

&/We~N[0, 07 ] (1)

Bollerslev (1986) tarafindan onerilen GARCH modelinde, kosullu varyans kavrami énem kazanmaktadir.
Kosullu varyans, soklardaki c?otoregresif-hareketli ortalama [ARMA(p, q)] siireci tarafindan tanimlanmaktadir.
GARCH (p,q) asagidaki gibi ifade edilebilir (Greene, 2002:241; Bollerslev, 1986: 308-309):

0f = g+ 81021 + 8,07 5 + -+ 8,07, + ayef g + apel, + o+ auet, (2)
ze = [1,084,08 2 o) O, €01, €F s e s €241 (3)
Y = [0, 81,82, ..., 8y, a1, @z, ...,aq]’ = [ay, 6", a'] (4)
ot =v'z (5)

GARCH modeli, negatif ve pozitif soklarin kosullu varyans uzerindeki etkisinin simetrik oldugunu
varsaymaktadir. Bununla birlikte, finansal getiri serisinin kosullu varyansinin negatif ve pozitif haberlere verdigi
tepki farklilasabilmektedir. Bu durum kaldirag etkisini ifade etmektedir. Nelson (1991) tarafindan gelistirilen E-
GARCH(p,q) modeli, kaldirag etkisini dikkate almakta ve kosullu varyans siirecinin pozitif ve negatif haberlere
asimetrik tepki verilmesine izin vermektedir (Nelson, 1991: 350-351). E-GARCH (1,1) modeli asagidaki gibi ifade
edilebilir:

ln(aﬁt) = w; + B; ln( 5 )+6 S g |l —\/% + & (6)

2
oty Ot-1

Kosullu varyansi gésteren g'nin pozitif olmasi icin E-GARCH modelinde kosullu varyansin logaritmasi dikkate
alinmaktadir. Yukaridaki modelde 8; GARCH parametresini, @ ARCH parametresini ve § kaldirag parametresini
gostermektedir. B;, kosullu varyanstaki siirekliligi belirtmektedir. § parametresi asimetriyi veya kaldirag etkisini
Olcmektedir. Eger § = 0 ise, model simetriktir. § < 0 oldugunda, pozitif soklar (iyi haberler) negatif soklardan
(kotu haberler) daha az oynaklik yaratir. Eger § > 0 ise, pozitif degisiklikler negatif degisikliklerden daha ¢ok
istikrar bozucudur (Nelson, 1991: 350-351).

Calismada makroekonomik faktorlerin strdirilebilirlik endeksinin volatilitesi tGzerindeki etkisini incelemek
amaciyla olusturulan ARMA(p,q)-E-GARCH(1,1) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

Yisie = 00 + 21 0 Yisie—i + Yoy Qi€ + € (7)
In(0%) = w; + B;In(a?_y) + 5 2= leal f + 9,2, + & (8)
f—l
Ze fZiw,er Zirxe Zip,t) (9)
Y; = [Oowr Oprx » Orp]’ (10)
3.2. Veri Seti

Bu calismanin amaci, sirdirilebilirlik endeksinin oynakhgi Gizerinde makroekonomik degiskenlerin etkisini
incelemektir. Bu kapsamda, 7.11.2014-13.8.2021 dénemi icin haftalik verilerle strdirilebilirlik endeksi, Brent
petrol fiyati, TL/ABD doviz kuru ve TL lzerinden acilan mevduatlarin toplam mevduatlar icindeki orani
degiskenleri kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) ve
tr. investing internet sitesinden elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve agiklamalari Tablo 1’de yer
almaktadir.
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Tablo 1: Galismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Agiklamalar Veri Kaynagi
LSI Logaritmik Surdurdlebilirlik Endeksi www.tr.investing.com
LW Logaritmik Brent Petrol Spot Fiyati TCMB EVDS
LFX Logaritmik TL/ABD dolari déviz kuru TCMB EVDS
LD Logaritmik TL Gzerinden agilan mevduatlar TCMB EVDS
(akim-%)

Calismada tim degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Tablo 2’de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2:Tanimlayia istatistikler

LSI LW LFX LD
Ortalama 7,120397 3,995363 1,481602 2,518646
Medyan 7,122463 4,032646 1,375587 2,414126
Maksimum 7,504524 4,444062 2,162435 3,218476
Minimum 6,812818 2,764431 0,798615 1,979621
Std. Sapma 0,172881 0,263848 0,393030 0,307689
Carpiklik 0,233117 -1,234280 0,093694 0,628555
Basikhk 2,175456 5,610044 1,674957 2,319957
Jarque-Bera 13,23438 190,3652 26,41507 30,13106
Olasilik 0,001337 0,000000 0,000002 0,000000

Tablo 2’ye gore, ele alinan donemde logaritmik surdirilebilirlik endeksinin (LSI) ortalama degeri 7,1203,
logaritmik Brent petrol fiyatinin (LW) ortalama degeri 3,9953, logaritmik TL/ABD dolarinin (LFX) ortalama degeri
1,4816 ve logaritmik TL mevduatlarinin (LD) ortalama degeri 2,5186’dir. En yiiksek standart sapma degerine sahip
degisken logaritmik TL/ABD dolar (LFX) iken, en dustk standart sapma degeri logaritmik strdirilebilirlik
endeksine (LSI) aittir. LSI, LFX ve LD degiskenleri pozitif carpiklik degerlerine, LW degiskeni ise negatif carpiklik
degerine sahiptir. Bu sonug, petrol piyasasinda ug¢ olaylarin varligini gostermektedir. Basiklik degerleri
incelendiginde ise en yiksek basiklik degeri LW degiskenine ait oldugu goérilmektedir. Bu durum, petrol
piyasasinda biyiik soklarin var olma olasiliginin yiksek oldugunu géstermektedir. Jarque-Bera istatistigine gore,
tim degiskenler icin degiskenin normal dagilima sahip oldugunu gosteren sifir hipotezinin %5 6nem seviyesinde
reddedildigi gorilmektedir. Buna gore, tim degiskenler normal dagilima sahip degillerdir.
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Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri

Sekill’de degiskenlerin zaman yolu grafikleri yer almaktadir. Sekil 1 incelendiginde, ilk olarak 2019 yilinin
sonunda baslayan ve sonrasinda kiiresel bir krize déntisen Covid-19 pandemisinin tim degiskenlerde kirilmalara
yol actigi gorilmektedir. En keskin kirillmanin petrol fiyatlarinda meydana geldigi gortilmektedir. Bunun nedeni
olarak, Covid-19 pandemisinden kaynaklanan arz-talep zincirinin bozulmasi gosterilebilir.

3.3 Ampirik Bulgular

Modelleme asamasina gecilmeden once ilk olarak degiskenlerin birim kdke sahip olup olmadiklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmistir.
Sabit terimli ve trendli test istatistikleri sonuglari Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonucu

Sabit Terimli

Trendli

Test istatistigi

Kirilma Degeri

Test Istatistigi

Kirilma Degeri

LSI -3,6557 13.04.2018 -3,0319 27.03.2020
ALSI -16,2419™" 02.02.2018 -16,0442""" 13.03.2020
LW -4,2040 10.01.2020 -3,4925 20.04.2018
ALW -11,0007°*" 01.05.2020 -10,5515""" 15.04.2016
LFX -4,8748" 11.05.2018 -3,8174 17.06.2016

121




Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi1 50, Mayis 2022 H. Oz¢cim

ALFX -9,2113™* 14.09.2018 -9,2115™* 14.09.2018
LD -3,6749 05.07.2019 -1,8514 15.06.2018
ALD -5,5926""" 28.09.2018 -4,9534 08.11.2019

Not: Sabit terimli test istatistigine iliskin kritik degerler %1 igin -5,34, %5 igin -4,93 ve %10 igin -4,58’dir. Trendli test istatistigine iliskin kritik

degerler %1 icin -4,80, %5 icin -4,42 ve %10 igin -4,11°dir. ,", " ve ™, sirasiyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamiiliklari
gdstermektedir.

Tablo 3’de yer alan gerek sabit terimli gerekse trendli sonuglar incelendiginde, tim degiskenlerin diizey
degerlerinde birim kok icerdikleri, birinci dereceden farklari alindiginda ise duragan hale geldikleri gérilmektedir.

Surdurdilebilirlik endeksinin volatilitesini modellemek amaciyla ilk olarak seri birinci dereceden farki alinarak
duragan hale getirilmistir. Analizlere degiskenlerin duragan halleri ile devam edilmistir. Daha sonra uygun
ARMA(p,q) modelinin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada, bu degisken igin gesitli alternatif ARMA modelleri
denenmis; elde edilen katsayilarin anlamliliklari, otokorelasyon probleminin olmamasi, Akaike ve Schwarz bilgi
kriterlerine gére en uygun model olarak ARMA (2,2) modelinin gecerli oldugu belirlenmistir. ARMA (2,2) modeline
iliskin sonuglar Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Siirdiiriilebilirlik Endeksi icin ARMA(2,2) Model Tahmin Sonucu

Degisken Katsayi Std. Hata
Sabit terim 0,0015 0,0016
AR(1) -1,0790™** 0,0605
AR(2) -0,8145*** 0,0615
MA(1) 1,1871"" 0,0356
MA(2) 0,9399™"" 0,0342
SIGMASQ 0,0007""* 0,0000
ARCH(5) 77,5782

Q(5) 4,3335

Akaike -4,4222

Schwarz -4,3565

Not ™" %1 6nem seviyesindeki anlamliliklari géstermektedir.

Tablo 4’deki sonuglara gore, siirdurilebilirlik endeksinin bir donem ve iki donem 6nceki degerlerinin cari
donemdeki strdurilebilir endeksi lizerinde negatif etkileri oldugu gorilmektedir. Ayni zamanda bir ve iki donem
onceki soklarin ise slrdirilebilirlik endeksinin cari degerini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. ARMA (2,2)
modelinde otokorelasyon probleminin varligini test etmek amaciyla Ljung-Box Q (5) istatistigi hesaplanmistir.
Elde edilen sonug, ARMA (2,2) modelinde otokorelasyon probleminin olmadigini belirtmektedir. Modele iliskin
ARCH (5) istatistigi degerine gére ARMA (2,2) modelinde giicglii bir ARCH etkisi vardir. Bu nedenle modellemeye
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri ile devam edilmistir.

Makroekonomik faktorlerin sirdirilebilirlik endeksinin volatilitesi Gzerindeki etkisini incelemek amaciyla
olusturulan ARMA (2,2)-E-GARCH (1,1) modellerine yonelik tahmin sonuglari Tablo 5’de yer almaktadir.
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Tablo 5: Makroekonomik Faktorlerin Surdiiriilebilirlik Endeksinin Volatilitesine Yonelik Model Tahmin

Sonuglari
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Ortalama Denklemi
6, 0,0017 0,0027"" 0,0018 0,0018"
(0,0011) (0,0012) (0,0011) (0,0011)
6, 0,0456™" -0,9615™" 0,0457"" 0,0434™
(0,0109) (0,1409) (0,0134) (0,0105)
0, -0,9721"" -0,6324™ -0,9604" -0,9720™"
(0,0108) (0,1431) (0,0155) (0,0113)
@1 -0,0207 1,0626™" -0,0142 -0,0180
(0,0132) (0,1199) (0,0145) (0,0128)
®, 0,9724™" 0,7540™"" 0,9593"" 0,9725™"
(0,0144) (0,1207) (0,0177) (0.0139)
Varyans Denklemi
w; -0,1466"" -1,8184 -0,1317" -0,2111™"
(0,0201) (1,1247) (0,0201) (0,0214)
a -0,1173™" -0,0537 -0,1127" -0,1403™"
(0,0270) (0,0945) (0,0272) (0,0271)
y -0,0673™ -0,1459" -0,0930"™ -0,0527"
(0,0290) (0,0705) (0,0221) (0,0319)
B 0,9681""" 0,7500""" 0,9707™"" 0,9590"""
(0,0000) (0,1509) (0,0000) (0,0000)
O -0,5193 - - -0,4543
(0,4428) (0,4425)
Irrx - 3,9129 - 3,8212"
(3,5451) (1,6533)
Yip - - -0,3496 -0,8781"
(0,4101) (0,4684)
T-DIST. DOF 5.3956™"" 1.2225™ 5.3346™"" 5.0819""
(1.2668) (0.1225) (1.2176) (1.1407)
ARCH (5) 1,0107 1,2101 0,8316 0,9809
Q(5) 4,1824 4,2716 3,2814 4,8406
Q2 (5) 1,0683 1,2262 0,8659 1,0315

Not:", *" ve ™", sirasiyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklari géstermektedir. Parantez icindeki dederler standart hatalari ifade
etmektedir.

Tablo 5’'de yer alan E-GARCH (1,1) modellere iliskin ARCH etkisinin varligini test etmek amaciyla 5 gecikmeli
ARCH-LM testi uygulanmis ve tiim modeller icin ARCH etkisinin olmadigini belirten sifir hipotezinin
reddedilemedigi gortilmistiir. Ayni zamanda modellerde artiklarda farkh varyansin ve otokorelasyonun varligini
test etmek amaciyla Ljung-Box Q2 ve Ljung-Box Q istatistikleri hesaplanmistir. 5 gecikmeli Q> ve Q
istatistiklerinden elde edilen sonuglar, s6z konusu modellerde farkli varyans ve otokorelasyon problemlerinin
olmadigini ortaya koymaktadir. Son olarak, modelin duraganlik kosulunun saglanabilmesi i¢in GARCH
parametresinin 1’den kiigiik olmasi gerekmektedir. Bu sonuglar, tahminlenen modellerin gegerli oldugunu ifade
etmektedir.

Engle ve Patton (2001) tarafindan oOnerilen ve volatilite kaliciiginin 6lgimlerinden biri olan half-life sok,
volatilitenin uzun donem degerine dénmesi icin gerekli olan ortalama sireyi gostermektedir. E-GARCH
modelinde, getiri serilerinin ortalamaya doénme egiliminin olmasi i¢in f <1 kosulunun saglanmasi
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gerekmektedir. § = 1 olmasi, getiri serisinin rassal ylruyls siireci takip ettigini ifade etmektedir (Gbenro ve
Moussa, 2019: 4). Makroekonomik faktorlerin sirdirilebilirlik endeksinin volatilitesini etkileme gliclini
incelemek amaciyla olusturulan modellerde £ katsayisi, stirdurilebilirlik endeksine gelen soklarin kalici oldugunu
gostermektedir. Buna gore, strdurilebilirlik endeksine gelen sokun ortalama kalma siiresinin yaklasik 17 giin
oldugu ifade edilebilir.

Modelde kaldirag parametresi y negatif olarak elde edilmistir. Buna gore, strdlrilebilirlik endeksinin
volatilitesi lizerinde negatif haberlerin (negatif soklarin) pozitif haberlere (pozitif soklara) gére daha etkili oldugu
gorilmektedir.

Makroekonomik faktorlerin sirdurilebilirlik endeksinin volatilitesi tGzerindeki etkisi incelendiginde, Brent
petrolin surdirilebilirlik endeksinin volatilitesi Gzerinde istatistiki olarak anlamh bir etkiye sahip olmadigi
gorulmektedir. Bununla birlikte, TL/ABD dolari ve TL Uzerinden agilan mevduatlar (akim-%) surdirulebilirlik
endeksini Gzerinde etkili olmaktadir. Buna gore, doviz kurundaki artislar, siirdiirilebilirlik endeksi volatilitesinin
artmasina neden olmaktadir. Doéviz kurundaki artislar, firmalarin girdi maliyetlerini ve enflasyonu arttirmakta,
dolayisiyla strdirilebilirlik endeksinde dalgalanmalara neden olmaktadir. Buna karsin, TL Uzerinden agilan
mevduatlar strdirilebilirlik endeksinin volatilitesinin azalmasina olanak saglamaktadir. Bu sonug, TL Gzerinden
acillan mevduatlardaki artis, TL'ye olan talep artisini yansitmakta, bu durum sirdurilebilirlik endeksini olumlu
olarak etkiledigini ifade etmektedir.

Sekil 2’de ARMA (2,2)-E-GARCH (1,1) modeline iliskin kosullu varyans grafigi yer almaktadir. Sekil 2’ye gore,
sirdirdlebilirlik endeksinin volatilitesinin 2018 yilinda olduk¢a yiksek oldugu goriilmektedir. Covid-19
déneminde (2020-2021 arasinda) ise trendde en disilk seviyede oldugu gorilmistir.
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—— Conditional variance

Sekil 2: Kosullu Varyans Grafigi
4. SONUC

Calismada, makroekonomik degiskenlerin BIiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin volatilitesi {izerindeki etkisi
incelenmistir. Analiz sonucunda Brent petroliin siirdirilebilirlik endeksinin volatilitesi Gizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmektedir. Bu sonug yorumlandiginda bu degiskenin bu ¢alismaya eklenmesi
BiST Sirdurilebilirlik Endeksi’ndeki 58 isletmenin bircogunun faaliyet alani nedeniyle petrol degiskeninin
surdirdlebilirlik endeksinin volatilitesini etkileyecegi beklenmistir. Drimbetas vd. (2010) ve Sariannidis (2016)
calismalarinda, DJSI endeksi volatilitesi ve petrol fiyatlari arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Jones ve
Kaul(1996), uluslararasi borsa endeksleri ile petrol soklari arasindaki iliskiyi negatif olarak gézlemlemistir. Ayni
sekilde Odusami(2009) calismasinda da borsa endeksleri ve petrol fiyatlari arasinda negatif iliskinin olmasi
calismanin literatir agisindan beklenmedik bir sonucu olarak gériilmistir.

TL/ABD doviz kuru ve TL lzerinden agilan mevduatlar (akim-%) surdirilebilirlik endeksi tizerinde etkili
olmaktadir. Buna gore, doviz kurundaki artislar, strdirilebilirlik endeksinin volatilitesinin artmasina neden
olmaktadir. Déviz kurundaki artislar, firmalarin girdi maliyetlerini ve enflasyonu artirmakta, dolayisiyla
surdirilebilirlik endeksinde dalgalanmalara neden olmaktadir. Literatlir agisindan degerlendirildiginde ise
Drimbetas vd. (2010) surdrulebilirlik endeksi ve doviz kuru arasinda negatif iliski gozlemlemistir. Sariannidis
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(2016)’in calismasinda ise bu iki degisken arasindaki iliskinin yoni belirlenememistir. Qayyum ve Kemal (2006)’in
calismasinda borsa endeksi ve déviz kuru (Yen/Dolar) dalgalanmalari arasinda gliclii bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Literatirdeki ¢alismalar farkh Glkelerde ya da Tirkiye’deki farkli endeksler ile déviz kuru iligkisine
yonelik yapilmistir. Bu bakimdan her tlkenin dis ekonomik iligkileri, dis ticaret politikalari ve zaman faktori farkli
olabilecegi gibi her endeksin isleyisi ile doviz politikalari da farklilik icerebilmektedir. Dolayisiyla benzer
calismalarda bir paralellik cogu zaman ¢ikmamaktadir.

Bir diger degisken olarak ¢alismaya dahil olan TL lizerinden agilan mevduatlar, ¢alismada sirdirilebilirlik
endeksinin volatilitesinin azalmasina olanak saglamaktadir. Bu sonug ile TL Gzerinden acilan mevduatlardaki
artisin TLye olan talep artisini yansittiginin géstergesi olarak kabul edildiginde, siirdirilebilirlik endeksini olumlu
olarak etkiledigi sonucuna ulasilabilir. Literatlirdeki benzer sonuglar incelendiginde ise Solnik (1987), aradaki
iliskiyi regresyon analizine dayanarak yaptigi calismasinda bu iliskinin negatif oldugu sonucuna ulasmistir. Sentirk
ve Duican (2014)in yaptiklar ¢alismada faiz degiskeni, borsa getirisini yaklasik ti¢ ay negatif etkilemektedir.
Dolayisiyla petrol fiyatlari haricinde diger degiskenlerin BIiST Sirdirilebilirlik Endeksi'ni etkiledikleri
goriilmektedir. Calisma arastirma ve yayin etigine uygundur. Bu alanda ¢alisma yapacak olan arastirmacilar, BiST
Surdurulebilirlik Endeksi degiskenini etkileyebilecek farkli makroekonomik degiskenlerle calisabilirler. Bunun
disinda BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi ile siirdirilebilirlik alanindaki diger endeksler (DJSI gibi) ile karsilastirma
yapabilirler. Covid-19 siireci sonrasindaki strdirilebilirlik alanindaki gelismelerin, Covid-19 siireci 6ncesi doneme
gore arttig varsayimi ile bu iki ddnemi karsilastirabilirler.
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