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0Oz:Bu ¢alisma, makroekonomik degiskenlerin endeks volatilitelerine etkilerini ARCH modelleri ile belirleyerek
finansal piyasalarda yer alan yatirimcilara ve karar vericilere yatirim tercihlerinde daha bilingli ve stratejik
kararlar almalarinda yardimci olmak amaciyla yapilmstir. Calisma, GARCH-X modeli kullanilarak piyasa
volatilitesinin ge¢mis volatilite ve hata terimleriyle olan iliskisini aciklamann 6tesinde, digsal makroekonomik
faktorlerin de volatilite iizerindeki etkilerini analiz etmesiyle benzer ¢alismalardan ayrismaktadir. Calisma
sonucunda, BIST endekslerinin volatilitesinin hem ge¢mis donem soklardan hem de makroekonomik
degiskenlerden etkilendigi ve piyasalarda meydana gelen soklarin volatilite iizerinde kalic1 ve uzun siireli bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Makroekonomik degiskenlerin analiz sonuglarima gore; doviz kuru
dalgalanmalarinin, 6zellikle doviz bazli gelir ve giderleri olan, d6viz cinsinden bor¢lanan, ithalata dayali iiretim
yapan ve uluslararas: piyasalara entegre sektorlerde volatiliteyi artirdig), faiz oranlarinin, bazi sektorlerde
volatiliteyi artirirken, bazilarinda ise azalttigi, UFE'nin de volatilite iizerinde sektorel farkliliklara bagh olarak
artirici veya azaltici etkisi oldugu belirlenmistir. Calisma sadece BIST endeksleri iizerinde ve belirli bir zaman
dilimini kapsamaktadir (01/01/2018-30/09/2024). Ayrica makroekonomik degisken olarak ii¢ adet degisken
belirlenmigtir. Sonug olarak gergeklestirilen bu c¢alisma, finansal piyasa aktorleri igin sektorlerin

makroekonomik duyarliliklarini anlamada énemli bir rehber olma niteligindedir.
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The Effect of Macroeconomic Variables on Stock Markets: A Study on Istanbul Stock
Exchange Indices

Abstract: The objective of this study is to assist investors and decision-makers in financial markets in making
more informed and strategic decisions regarding their investment choices. This will be achieved by determining
the effects of macroeconomic variables on index volatilities with ARCH models. This study goes beyond merely
explaining the relationship between market volatility and past volatility and error terms by utilizing the
GARCH-X model to examine the impact of exogenous macroeconomic factors on volatility. The findings indicate
that the volatility of BIST indices is influenced by both past shocks and macroeconomic variables. Furthermore,
the results demonstrate that shocks in the markets have a persistent and long-lasting impact on volatility. The
analysis of macroeconomic variables revealed that exchange rate fluctuations have the greatest impact on
volatility, particularly in sectors with foreign currency-based income and expenses, borrowing in foreign
currency, import-based production, and integration into international markets. Interest rates also influence
volatility, with varying effects across sectors. The Producer Price Index (PPI) exerts a differential impact on
volatility, with varying effects across sectors. The study encompasses solely the BIST indices and a specific
temporal frame (01/01/2018-30/09/2024). Furthermore, three variables were identified as macroeconomic
variables. This study provides a valuable reference for financial market actors seeking to understand the

macroeconomic sensitivities of sectors.
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1. Giris

Giiniimiiz kiiresel diinyasinda gelisen teknolojik altyap1 ve iletisim teknolojileri
sebebiyle finansal piyasalar daha rekabetci hale gelmistir. Finansal piyasalarin karmagik
yapist ve bu piyasalarda belirsizligin yiiksek olmas1 yatirimcilar: karar alma noktasinda
riski minimize etmek i¢in daha nitelikli verilere ve analizlere yonelmektedir. Ozellikle
finansal piyasalarda meydana gelen volatilite, yatirimcilarin belirsizlik ve risk algisinin
bir gostergesi olmasi acisindan biiyitk Oneme sahiptir. Bu piyasalarda yasanan
dalgalanmalar, yatirrmcilarin kararlarin1  ve piyasa performansimni dogrudan
etkileyebilmektedir. Yiiksek volatilite, genellikle piyasalarda belirsizligin arttig:
donemlerde gozlemlenir ve bu durum, yatirimcilarin daha temkinli hareket etmelerine
neden olmaktadir. Finansal piyasalar, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde,
makroekonomik gostergelerdeki volatiliteden daha fazla etkilenebilmektedir. Ulke
ekonomisinin de temel gostergelerinden olan makroekonomik degiskenlerde yasanan ani
degisiklikler, piyasa volatilitesini etkileyerek yatirnrmci davranislarini ve piyasa
performansini etkilemektedir. Bu sebeple makroekonomik gostergelerin BIST iizerindeki
etkisinin derinlemesine incelenmesi, hem piyasadaki belirsizligin anlasilmasi hem de
yatirim kararlarinin daha etkin yonetilmesi agisindan biiyiik bir énem tasimaktadir.

Makroekonomik gostergeler ile borsa oynaklig1 arasindaki iligski (Zakaria (2012),
Hatipoglu (2016), Boyacioglu & Ciiriik (2016), Davis & Kutan (2003), Savas & Can (2011),
Saryal (2007), Aliyu (2012), Al-Sharkas & Al-Zoubi (2013), Turan (2011), Bulut (2013),
Kendirli & Cankaya (2016)) literatiirde sik¢a incelenen bir konu olmustur. Belirsizlik
donemlerinde finansal piyasalarin davrams yapilarini anlamak, piyasa yapicilar ve
politikacilar i¢in 6nem arz etmektedir. Finansal piyasalarda, gerceklesen dalgalanmalarin
sebeplerinin bilinmesi, politika yapicilar1 ve yatirnmcilara finansal 6ngoriide bulunmalari
konusunda yardimci olmaktadir (Evbayiro-Osagie & Emeni, 2015).

Menkul kiymet piyasasimin volatilitesi; yatirnm kararlarimi, risk yonetimini ve
ekonomik politikay1 etkilemesi agisindan ekonomik alanda 6nemli bir kavramdir. Bu
sebeple volatilitenin sebeplerinin ve yapisinin anlasilmas1 yatirnmcilar, politika yapicilar
ve aragtirmacilar agisindan gelecek kararlarinda temel olusturmaktadir. Bu ¢alismada,
Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan endekslerin volatilitesini etkileyen ii¢c temel
makroekonomik degisken (faiz orani, doviz kuru ve TUFE) secilmistir. Bu degiskenlerin
sec¢imi, literatiirde sik¢a vurgulanan finansal piyasalar {izerindeki etkilerinin yani sira
Tiirkiye'nin ekonomik yapisi ve BIST'in etkin piyasalar hipotezine gore etkin bir piyasa
olmadig1 (Sahin, 2020) ve diger finansal enstiirmanlarda meydana gelen soklardan
etkilenebildigi goz oniine alnarak yapilmistir.

Bu kapsamda; faiz oranlari, finansal piyasalarin temel belirleyicilerinden biri olup,
yatirimcilarin risk-getiri dengesini dogrudan etkileme giiciine sahiptir. Faiz oranlarinin
yliksek oldugu dénemlerde yatirimcilar devlet tahvilleri veya vadeli mevduat gibi yatirim
araglarina yonelme egiliminde olabilmektedirler. Aksine diisiik faiz oranlar ise
yatirimcilar: yiiksek getiri ihtimaliyle hisse senedi piyasalarina yonlendirebilmektedir.
Faiz oranlarindaki ani degisiklikler, piyasada belirsizlik olusturarak volatilitenin
artmasina neden olabilmektedir. Tiirkiye gibi finansal olarak gelismekte olan {iilkelerde
faiz oranlarindaki bu ani degisimler yatirirmca gilivenini ve risk algisini dogrudan
etkilemektedir. Bu yiizden faiz oranlar1 ekonomik stabilite i¢in son derece onemlidir.
Daha yiiksek faiz oranlari sirketler icin daha yiiksek borclanma maliyetlerine yol agabilir,
karlar1 azaltabilir ve piyasa volatilitesini artirabilir. Daha diisiik faiz oranlar1 ise ekonomik
aktiviteyi canlandirabilir ve volatiliteyi azaltabilir (Verma & Bansal, 2021).

Secilen diger bir degisken ise doviz kurudur. Tiirkiye gibi kiiresel ticarette yer alan
bir {ilkede d6viz kurunda meydana gelen dalgalanmalar basta sirketlerin mali yapilar
(Saunders & Yourougou, 1990; Kasman, 2011) ve bankalarin bilancolarini etkileyerek
(Merton, 1973; Patnaik & Shah, 2004) hisse senedi fiyatlarinda volatiliteye neden
olabilmektedir. Déviz kurunda meydana gelen dalgalanmanin bir diger etkisi ise yabanci
yatirimcilarin risk algisinda meydana getirdigi degisimdir. Risk algis1 artan yabanci
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yatirimcr menkul kiymet piyasalarindaki yatirimlarindan ¢ikarak bu piyasalarda
volatiliteye neden olabilmektedir.

Analize daahil edilen son degisken ise enflasyon oranidir. Ekonominin genel
durumu hakkinda bilgi vermesi nedeniyle enflasyon 6enmli bir degiskendir. Yiiksek
enflasyon, tiiketicilerin alim giiclinii zayiflatarak ekonomik aktiviteyi yavaslatabilir ve
sirketlerin karlhiliklarin1 olumsuz etkileyebilir. Bunun yaninda yiiksek enflasyon faiz
oranlarinin yiikselmesine yol agarak sirket karlarini azaltabilir ve piyasada volatiliteyi
artirabilir. Tersine, diisiik enflasyon daha diisiik faiz oranlarini koruyarak piyasalari
istikrara kavusturabilir (Verma & Bansal; 2021). Ozellikle beklenmedik enflasyon soklari,
pivasada belirsizligi artirarak yatirimcilarin hisse senetlerine olan ilgisini azaltabilir ve
hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi artirabilir.

Sonug olarak segilen makroekonomik degiskenler, Tiirkiye'nin ekonomik yapis1 ve
finansal piyasalarinin volatilite dinamikleri goz oniine alindiginda en kritik degiskenler
olarak belirlenmistir. Bu kapsamda, makroekonomik gostergeler ve BIST endeksleri
volatilitesi arasindaki iliskinin ortaya ¢ikarilmasi, piyasa dinamiklerinin anlagilmasina
yardimci olacagi gibi yatirimcilarin risk yonetimine e destek olacaktir. Bu ¢alismada, BIST
endekslerinin volatilitelerinin; faiz oranlari, déviz kurlar1 ve TUFE gibi makroekonomik
degiskenler tarafindan nasil etkilendigi, ARCH ailesi modelleri kullanilarak ampirik bir
analizle ele alinmigtir.

Calisma dort ana boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde, calismanm 6nemi ve
literatiirde ge¢miste konuyla alakali yapilan ¢alismalarin sunuldugu giris boliimii yer
almaktadir. Ikinci boliimde, calismada kullanilan veri seti ve metodoloji agiklanmistir.
Uctincii boliimde bulgular sunulmustur. Dérdiincii ve son boliimde ise makroekonomik
degiskenlerin volatilite iizerindeki etkileri tartisildig1 ve yatirimcilar ile politika yapicilar
i¢in 6nerilerin bulundugu sonug boliimii yer almaktadir.

2. Literatiir Calismasi

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde konunun farkli boyutlar: ile ele alindig:
anlagilmaktadir.

Zakaria (2012) calismasinda, Malezya hisse senedi piyasasinda meydana gelen
volatilite ile se¢mis oldugu bes makro ekonomik degisken (GSYiH, enflasyon, déviz kuru,
faiz oranlari ve para arzi) arasindaki iliskiyi GARCH (1,1) modeli kullanarak incelemistir.
Calisma sonucunda enflasyon ve faiz oraninda meydana gelen degisimlerin hisse senedi
piyasasi volatilitesini etkiledigi tespit etmistir.

Hatipoglu (2016), ¢calismasinda, enflasyonun Tiirkiye finans piyasalarinin riskine
etkisini Tiirkiyede yiiksek enflasyon donemleri olan 1986-2002 ve enflasyonun tek haneli
oldugu 2003-2016 yillar1 arasindaki veriler yardimiyla Borsa Istanbul’da incelemistir.
Calisma sonucunda enflasyon yiiksek oldugu donemlerde borsa riskini artirirken
enflasyonun tek haneli oldugu donemlerde ise borsa iizerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkisi bulunmamaktadir.

Boyacioglu & Cliriik (2016) calismalarinda, reel doviz kuru degisimlerinin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, BIST 100 endeksi'nde yer
alan 42 adet imalat ve ticaret firmasinin 2006-2014 yillar1 arasindaki veriler panel veri
analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda, reel doviz kurundaki degisimlerin hisse
senedi getirisi tizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Amendola vd. (2019) GARCH-MIDAS modeli araciigiyla makroekonomik
degiskenlerin piyasa volatilitesi iizerindeki asimetrik etkisini test etmislerdir. Calismada
veri seti olarak ABD aylik endiistriyel {iretimi ve ulusal aktivite endeksi ile S&P500
endeksi ele alinmistir. Sonug olarak gelistirilen GARCH-MIDAS modeli, daha iyi 6rnek
dis1 performans saglayarak volatilite modellemesinde daha basarili olmustur. Ayrica
model makroekonomik degisikliklerin yoniinii dikkate almanin 6énemini vurgulayarak
yatirimcilar i¢in 6nemli bir gosterici olmustur.

Pan vd., 2020 yilindaki calismalarinda makroekonomik degiskenlerin borsa
tizerindeki etkilerini belirlemek icin GARCH, GARCH MIDAS ve GJR-A-MIDAS
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modelleri ile S&P 500 endeksi {izerinde analizlerini gerceklestirmislerdir. Sonug olarak
makroekonomik faaliyetlerin piyasa volatilitesini Onemli 0Olglide etkiledigini
belirlemislerdir. Ayrica GARCH-Jump-MIDAS modelinin 6rneklem ici ve dis1 testlerde
GARCH(1,1) ve GARCH-MIDAS gibi geleneksel modellerden daha iyi performans
gostererek volatiliteyi daha iyi tahmin ettigi sonucuna ulasmislardir (Pan vd., 2020).

Chun & Ryu (2020) Kore'nin volatilite endeksi olarak bilinen VKOSPI ve hisse senedi
piyasalarinda makroekonomik gostergelerin volatilite iizerinde etkisini aragtirmislardir.
Calisma sonucunda volatilite endekslerinin piyasa volatilitesine Onciiliikk etmesine
ragmen, ekonomik gostergelerin tarihsel volatilite Otesinde ek tahmin bilgisi
saglamadigini ortaya ¢ikarilmistir. Ayrica; gelismekte olan ekonomilerde geleneksel
ekonomik gostergelerin kisa vadeli piyasa volatilitesini tahmin etmede sinurli bir faydaya
sahip olabilecegini ifade etmiglerdir.

Abbas & Wang (2020) Cin ve ABD i¢in makroekonomik belirsizlik ile borsa getirisi
ve volatilitesi arasindaki etkilesimi analiz etmek icin 1995-2018 yillar1 aras1 aylik verileri
kullanarak GARCH ailesi modelleri ile tahmin gerceklestirmislerdir. Sonug olarak borsa
ile makroekonomik belirsizlik arasindaki iliskinin ABD'de cift yonlii ve giiglii olmasina
ragmen Cin'de nispeten zayif ve tutarsiz oldugunu tespit etmislerdir.

Megaritis vd. (2021) calismalarinda borsa volatilitesinin tahmininde makroekonomik
belirsizligin etkisini ABD hisse senedi piyasalarinda test etmislerdir. Sonug olarak
makroekonomik belirsizlik dénemlerinde ABD hisse senedi piyasasinda volatilite artis:
oldugu ve fiyat sigramalart yasandigmi belirlemislerdir. Sonug¢ olarak yazarlar,
makroekonomik olarak calkantili donemlerde piyasalarin volatilitesinin tahmininde
makroekonomik degiskenlerin 6nemini ortaya koymuslardir.

Verma & Bansal (2021) gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde hisse senedi
performansini etkileyen makroekonomik degiskenleri belirlemeyi amaclamislardir.
Calisma sonucunda GSYIH, dogrudan yabanci yatiim ve faiz oranlari gibi
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalari tizerinde pozitif etkide bulundugu,
faiz oranlarinin birkag gelismekte olan iilke disinda her iki ekonomi {izerinde de olumsuz
etkisi oldugunu, enflasyon ve para arz1 gibi baz1 degiskenlerin farkli endekslerde tutarl
etkilere sahip oldugu, petrol fiyatlarinin ise sektorel etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

Shang & Zheng (2021) ¢alismalarinda yeni bir asimetrik volatilite modeli gelistirmeyi
amaglamislardir. Bu amag dogrultusunda Cin ve ABD ekonomilerindeki makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi piyasasi volatilitesi iizerindeki etkisini test etmislerdir. Sonug
olarak hem Cin hem de ABD piyasalarinda SV-MIDAS modeli geleneksel SV modelinden
daha iyi sonuglar vermistir.

Dhingra vd. (2023) hisse senedi piyasasi oynakligini etkileyen baslica faktorleri
sistematik olarak inceleyerek alanin son durumunu ortaya ¢ikarmaya c¢alismisladir. Bu
amacla Avustralya Isletme Dekanlar1 Konseyi listesinden kaliteli dergilerde yaymlanmis
54 makaleden olusan bir veri setini Scopus veritabanindan toplamislardir. Sonug olarak;
petrol fiyatlari, politika belirsizligi ve yatirimei duygularinin piyasa volatiliteleri {izerinde
onemli derecede etkide bulundugu yoniindedir. Calisma ayrica kurumsal akislarin ve
algoritmik ticaretin etkisine iliskin karisik sonuglara isaret ederek gelecekteki arastirma
alanlarmi belirmesi agisindan 6nemli sonuglara ulagmistir.

Sonug olarak, ge¢mis calismalar incelendiginde tutarh bir sekilde makroekonomik
gostergelerin  borsa volatilitesini  etkiledigini gostermektedir. Makroekonomik
degiskenlerde meydana gelen hareketlenmeler yatirimcilarin hisse senedi piyasasina olan
ilgisini ve risk algisini degistirebilmektedir. Bu nedenle, makroekonomik degiskenlerin
piyasadaki volatiliteyi nasil etkiledigini ortaya koymak, piyasa aktorleri olan yatirimcilar
ve portfdy yoneticileri icin stratejik bilgiler saglamasi agisindan onem arz etmektedir.
Ayrica, bu analizler politika yapicilar icin de finansal istikrarin saglanmasi noktasinda
kritik bilgiler sunmaktadir. Bu ¢ercevede c¢alismanin temel amaciy, ele alinan
makroekonomik degiskenlerin endeks volatilitelerine olan etkisini belirleyerek finansal
piyasalarda yer alan yatirnmcilara ve karar vericilere yatirim tercihlerinde daha bilingli ve
stratejik karar almalarina yardimci olmaktir.
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3. Yontem

Calismanin amact olan makroekonomik degiskenlerin BIST endekslerinin
volatilitesine etkisinin analizi kapsaminda veri seti olarak BIST biinyesinde yer alan
endekslerin (XU100, XBANK, XBLSM, XELEKT, XFINK, XGIDA, XGMYO, XHOLD, XILTM,
XINSA, XKAGT, XKMYA, XKOBI, XMADN, XMANA, XMESY, XSGRT, XSPOR, XTAST, XTCRT,
XTEKS, XTRZM, XUHIZ, XULAS, XUMAL, XUSIN, XUTEK, XYORT) 01.01.2018-30.09.2024
arast aylik kapanis fiyatlart kullanilmistir. 2018-2024 donemi Tiirkiye ekonomisi
agisindan; kur krizleri, faiz politikalarinda major degisimler ve COVID-19 pandemisi
nedeniyle makroekonomik dalgalanmalarin ve soklarm BIST {izerindeki etkilerini
anlamak ve analiz yapmak igin vyeterli veriyi saglayacagi diisiiniimektedir.
Makroekonomik degiskenler olarak giris boliimiinde secilme nedenleri agiklanan usd/try
kuru, {iretici fiyat endeksi (UFE) ile merkez bankasi gosterge politika faizi niteligindeki
gecelik bor¢ verme faizi verileri kullanilmistir. Veriler www.investing.com, T.C Merkez
Bankasi ve TUIK ten elde edilmistir. Analizler E-Views 10 ekonometrik paket programi
yardimuyla gerceklestirilmistir.

Calismada analiz yontemi olarak digsal degiskenlerin volatiliteye etkisini 6lgmeye
miisaade eden GARCH-X modeli kullanilmistir. GARCH-X modeli volatilite denklemine
digsal degiskenlerin dahil edilmesine izin vererek geleneksel GARCH cergevesini
genisletmekte ve model digsal faktdrlerin bir zaman serisinin kosullu varyansini nasil
etkiledigini incelemeyi miimkiin kilmaktadir (Francq & Thieu, 2018). GARCH-X modeli
sayesinde sadece gegmis volatilite degil, ayni zamanda faiz oranlari, déviz kurlar1 ve UFE
gibi modele dahile edilen digsal degiskenlerin de volatilite {izerindeki etkisini
degerlendirilebilmektedir.

Zaman serilerinin en 6nemli sorunlarindan olan duraganlik sorununu gidermek
adina serilerin logaritmalar1 alinarak seriler getiri serisine doniistiiriilmiistiir. Serilerin
duraganligi Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF) ile gergeklestirilmistir.

Duraganligi saglanan serilerin sirasiyla uygun AR-MA modelleri belirlenmis,
serilerde ARCH etkisi stnanmis ve ARCH ailesi modelleri ile volatilite modellemeleri
gerceklestirilmistir.

ARCH modelleri ile gerceklestirilen analizlerin anlamli sonuglar verebilmesi igin;
parametrelerin negatif olmamasi, parametre toplamlarinin birden kiigiik olmasi, serideki
ARCH etkisinin giderilmis olmasi ve artiklarin otokorelasyon icermemesi gerekmektedir.
Analizlerde ARCH ve GARCH modelleri {iicer gecikmeye (p=1,2,3; q=1,2,3) kadar
sinanmistir. Sinama sonucunda anlamli olmayan modeller analiz disinda tutulmustur.
Birden fazla modelin anlaml sonug¢ verdigi durumlarda en iyi sonucu hangi modelin
verdigini belirlemek i¢in TIC performans kriterine gore en diisiik TIC degerine sahip olan
modelin parametreleri yorumlarda kullanilmistir (Sahin, 2016, s. 338).

4. Bulgular

GARCH-X modeli kullanilarak gerceklestirilen bu g¢alismada makroekonomik
degiskenler olan; TUFE, faiz ve usd/try kuru ile borsa endeksleri volatilitesi arasindaki
iliski incelenmistir. Her bir endeks icin piyasadaki volatilitenin devamlilig1 ve soklarin
etkisinin olgiitii olan o ve B parametreleri detayl olarak hesaplanmigs ve incelenmistir.
Ayrica modeli diger ¢alismalardan ayiran temel Ozellik olarak kullanilan GARCH-X
modeli sayesinde piyasa volatilitesinin yalnizca ge¢mis volatilite ve hata terimleriyle olan
iliskinsin agiklamanin Otesine ge¢ilmis, ayni1 zamanda digsal makroekonomik soklarin
volatiliteye etkisi de analiz edilebilmistir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.
Tablo 1'de uygunluk parametreleri sonucunda uygun ve en anlamli sonug veren modeller
ikinci stitunda gosterilmistir. Belirlenen modellere iliskin {icer gecikmeye kadar a ve 3
parametreleri ile digsal degiskenler olan makroekonomik degiskenlere iliskin katsayilar
da yine Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. GARCH-X Modeli Sonuglar1

Endeks Model 0 ol o2 o3 B1 B2 83 UFE /P FAIZ/P | USDTRY/P
20.00019 | -0.000454 | -0.000762
BIST100 | GARCH 3,1 | 0.0000744 | 0.157894 | 0.032320 | 0.110768 | 0.464784 T30 5 0001 S o1
20000107 | 0000186 | -0.000569
ELKT |GARCH?23 | 0000112 |0.230916 | 0.230346 057751 | 0607769 | 0231706 |5 o 1054 50150
-0.000480 | -0.000257 | _0.001049
XBANK | GARCH 1,1 | 00000319 | 0.094 .
GARC 0.0000319 | 0.094893 0.856858 e T S
-0.000295 0.001108 | -0.001563
XBLSM | ARCH?2 | 0.000264 |0.282678 | 0.153974 00028 00110 001
20.000234 0.00195 | 0.002293
XFINK | ARCH3 | 0000417 | 0316138 | 0.229849 | 0.073687 L0002 00195 00229
0.0000631 | 0.000744 | -0.001073
XGIDA | ARCH2 | 0000216 |0.116276 | 0.175858 goo s LWL
20.000201 | -0.000120 | -0.000337
XGMYO | GARCH 1,1 | 0.0000493 | 0.229137 0.631977 s e e
-0,0000108 | -0.000599 | -0.000598
XHOLD | GARCH 1,1 | 0.0000532 | 0.216326 0.637666
0.9444 0.0144 0.1281
-0.000304 | 0,0000593 | 0.000729
XILTM | GARCH 1,2 | 0.0000231 | 0.101601 0.495878 | 0.360491
0.0088 0.8321 0.1268
0.000129 -0.000497 | 0.002732
XINSA | ARCH1 | 0000364 | 0201825
0.5900 0.0000 0.0001
XKAGT |GARCH1,1| 0000128 |0.224244 0.579559 -0.000361 0001844 | 0.002037
0.0000 0.0000 0.0000
-0.000214 | -0.000172 | -0.000639
XKMYA | GARCH 1,1 | 0.0000593 | 0.187668 0.659271 Lol L0017 N
-0.000196 | -0.000489 | 0.000468
XKOBI | GARCH 1,1 | 0.0000721 | 0.245339 0.575890
0.0185 0.0000 0.1273
XMADN | ARCH3 | 0000538 |0.129330 | 0.071718 | 0.132625 1.75E-05 -0.000785 | 0.003199
0.9740 0.4056 0.0203
XMANA | GARCH 1,1 | 0.0000543 | 0.109180 0.777632 -0,0000715 | 0.000160 | 0.002082
0.6211 0.5006 0.0000
MESY | ARCH3 | 0.000167 | 0216347 | 0.177314 | 0.163730 00000813 | -0,000039 | 0.001572
0.6488 0.9940 0.0733
XSGRT | GARCH 1,1 |0.0000021 | 0.090358 0.591021 | 0314515 00000485 | -0.000119 | 0.000341
0.0027 0.0425 0.0224
0,0000848 | -0,000099 | 0.001956
XSPOR | GARCH 1,2 | 0.0000568 | 0.191740 0.255074 | 0482188 o e oo
0.000111 20000347 | 0.001961
XTAST | ARCH3 | 0.000183 |0.225391 | 0.148353 | 0.175646 S0 o S0
0.000162 20000127 | -0.000694
XTCRT | ARCH3 | 0000190 |0.185371 | 0.173325 | 0.071546
0.0475 0.6117 0.0569
XTEKS Anlamh Degil
XTRZM | GARCH 32 | 0.000201 |0.195219 | 0.013457 | 0.131211 | 0.258215 | 0.057220 0000247 | -0.000980 | 0.000217
0.0000 0.0000 0.8055
0.000115 20.000131_|_-0.000450
XUHIZ | GARCH 2,1 | 0.0000451 | 0.219793 | 0.021293 0.602865 00000 15 04
XULAS | GARCH 1,2 |0.0000349 | 0.100358 0.642338 | 0.200788 -0.000116 0.000260 | 0.002386
0.4759 0.4798 0.0016
-0.000322 | -0.000534 | 0.000301
XUMAL | ARCH1 | 0000290 |0.210650 e L0 20050
XUSIN | GARCH 3,1 | 0.0000902 | 0.178064 | 0.130847 | 0.060735 | 0.328252 00000716 | -0.00017 1 -0.000909
10 : : : : 0.6930 0.709% 0.0059
-0.000317 | -0.000434 | 0.001944
XUTEK | GARCH 1,1 | 0.0000733 | 0.189628 0.656845 o T oo
-0.000379 | -0.000516 | 0.001056
XYORT |GARCH?2,1| 0.000234 | 0.184939 | 0.058401 0.284654
0.0000 0.0000 0.2386

Tablo 1’de yer alan analiz sonuglarindan «a katsayilar: bize serilerde ARCH etkisinin
yani mevcut donemdeki volatilitenin {izerinde ge¢mis dénem soklarimin etkisini
gostermektedir. Yine tabloda yer alan  katsayisi ise GARCH etkisininin yani 6nceki
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donemde yer alan volatilitenin mevcut donem volatilitesi iizerindeki etkisini
gostermektedir ($Sahin vd., 2015).

Yapilan analizler sonucunda BIST Sektor Endekslerinin volatilite dinamikleri
incelenmis ve secili makroekonomik degiskenlerin endeks volatilitesine etkisi
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular endekslerin volatilitelerinin bagimsiz
degiskenler den farkli derecelerde etkilendigini ortaya koymaktadir. Tespit edilen
farkliliklar agsagida sunulmustur.

4.1. Volatilitenin Ge¢mis Soklara Bagimlilig:

Gergeklestirilen analizler neticesinde elde edilen bulgulara gore ge¢mis donem
soklarinin mevcut volatilite tizerinde anlamh ve pozitif bir etkisi sz konusudur. Bu
sonuglar, finansal piyasalarda volatilite yapismin kalicihigini ve ge¢mis donem
volatilitesinin uzun siire piyasada etkili olabilecegini gostermektedir. Ozellikle elde
edilen yiiksek ve istatistiksel olarak anlaml 3 katsayilar: bu kalicihgmn istatistiki bir kanit
niteligindedir. Fakat bu kalicilik tiim sektorler i¢in ayn1 derecede ger¢eklesmemektedir.
Geg¢mis soklarin  kalicihigr  sektorlerin  yapisal — Ozelliklerine gore farkliliklar
gosterebilmektedir. Sanayi, teknoloji ve bankacilik gibi sektorlerde bu kalicihik daha
belirgin olarak goriiniirken, gida ve turizm gibi sektorlerde etkiler daha siurh
kalmaktadir. Bu sebeple yatirimcilar finansal piyasalar hakkindaki kararlarini sadece
mevcut piyasa kosullarina gore degil ayni zamanda ge¢mis donem kosullarini da dikkate
alarak vermeleri gerekmektedir.

4.2. Makroekonomik Degiskenlerin Rolii

Uretici Fiyat Endeksi (UFE), faiz oranlari ve dviz kurlari gibi temel makroekonomik
gostergelerin volatilite tizerine etkileri sektorlerin dinamiklerine gore degisebilmektedir.
UFE bazi endekslerde volatiliteyi artirici etkide bulunurken, sabit maliyet ve esnek
fiyatlama yapisina sahip bazi endekslerde ise volatilite tizerinde azaltic1 etkilere neden
olabilmektedir. Faiz oranlar1 ise 6zellikle finans ve kagit sektorii gibi sermaye yogun
sektorlerde volatilite tizerinde artiric etkide bulunmaktadir. Aksine turizm ve holdingler
gibi talep yapisinin dengeleyici etkisinin oldugu sektorlerde ise volatiliteyi azaltic1 rol
oynamaktadir. Son olarak doéviz kurunda meydana gelen volatilite ithalat-ihracat
bagimlilig1 olan sektdrlerde endeks volatilitesi {izerinde artirici etki yaratmaktadir. Bunun
aksine doviz gelir-gider dengesi istikrarli olan sektorlerde ise doviz kurundaki
dalgalanmalar endeks volatilitesi {izerinde azaltic1 etkide bulunmaktadir. Genel olarak,
endeks volatilitesinin makroekonomik degiskenlere kars1 duyarliligi, sektorlerin maliyet
yapilary, gelir modelleri ve finansman stratejileri ile yakindan iligkilidir. Asagida
makroekonomik degiskenlerin sektor endekslerinin volatilitesine etkisi ti¢ farkli baslik
altinda detayl olarak sunulmustur.

4.2.1. Déviz Kurunun Volatilite Uzerine Etkisi

Incelenen bazi endeksler makroekonomik degiskenlere kars1 digerlerine gore daha
duyarl olarak belirlenmistir. Bunlardan ilki d6viz kurunda meydana gelen degismelerin
endeks volatiliteleri {izerine etkisidir. Bu kapsamda doviz kurunda meydana gelen
degismelerin endeks volatilitesi tizerindeki etkisine yonelik analiz sonuglar1 tablo 2’de
sunulmustur.
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Tablo 2. D6viz Kuruna Olumlu veya Olumsuz Tepki Veren Endeksler

Endeks Katsay1 Yorum
Déviz Kurunun Volatilite Uzerinde Pozitif Etkisi Oldugu Endeksler

XMADN 0,0320 N.I.aden s.ektoru d(?v1z bazli hammadde ithalati1 ve uluslararasi satiglara bagh olarak volatiliteye pozitif etkiler
gosterebilmektedir.

XINSA 0,00273 Ingaat sekto.xiu, doviz baz.h maliyetler ve ithalata dayal1 yap1 malzemeleri nedeniyle doviz kurundaki artislara
duyarlilik gdstermektedir.
Ulagim sektorii, dovizle yapilan yakit ve lojistik maliyetleri nedeniyle doviz kuru dalgalanmalarina oldukga

XULAS 0,0239 .. s . .
hassastir. Sektdrde volatilite artis1 gdzlemlenmektedir.
Finans sektorii doviz bazh varlik ve bor¢lanma yapisiyla 6ne ¢ikmaktadir. Déviz kuru artiglari, sektorde

XFINK 0.002293 e o . .. . . .
volatilitenin belirgin bir sekilde yiikselmesine neden olabilmektedir.

XMANA 0,00208 Metal ana sanayi, déviz bazli hammadde ve enerji girdilerine olan bagimliligi nedeniyle déviz kuru degisimlerine
duyarhdir.

XKAGT 0.002037 Kagit ve ormax.1 irlinleri .sektoru, déviz bazli hammadde ithalatina bagl olarak déviz kuruna karg: yiiksek bir
duyarlilik sergilemektedir.

XTAST 0,00196 Ta§. ve toPrak sekt.oru, ithalata dayali kumas ve malzeme kullanimi nedeniyle d6viz kurundaki degisimlerden
etkilenebilmektedir.

XSPOR 0,00196 Sponsor.luk .ve reklar‘n gelirlerinin d6vize endeksli olmasi, spor sektoriinii doviz kuru dalgalanmalarina karsi hassas
hale getirebilmektedir.

XUTEK 0,001944 Tek.nolop. sektoru,.1thalat bagimlilig1 ve déviz bazl maliyetler nedeniyle doviz kuru dalgalanmalarindan
etkilenebilmektedir.

XMESY 0,00157 Me.tal eg,y.a SEktOI‘L.l, déviz bazli hammadde fiyatlarina olan bagimliligi nedeniyle doviz kurundaki degisimlerden
etkilenebilmektedir.

XYORT 0,00106 Endekste doviz kuruna bagli varliklarin etkisi nedeniyle volatilite artis1 gézlenmektedir.

XBANK 0,001049 | Sektor doviz bazli bor¢glanma maliyetleri nedeniyle doviz kuru kars: duyarlidar.

XSGRT 0,0034 Slg.ortacﬂ.lk sektor}l dovizle baglantili risk yonetimi maliyetleri nedeniyle déviz kurundaki dalgalanmalardan
etkilenebilmektedir.

XUMAL 0,0030 Madencilik sektorii déviz bazli hammadde ve enerji maliyetleri nedeniyle volatiliteye pozitif bir etki gostermektedir.

XTRZM 0.000186 Turizm sektorii, doviz bazli gelir yapisi nedeniyle volatiliteye duyarlidir. Déviz kuru artiglari, sektdrde risk algisini
artirmaktadir.

Déviz Kurunun Volatilite Uzerinde Negatif Etkisi Oldugu Endeksler

XUHIZ -0,00045 lern.elt sektoru doviz kuru dalgalanmalarina kars1 daha az hassas olmakla birlikte, doviz gelir-gider dengesi
volatiliteyi stnirlamaktadir.

XELEKT 0,00057 Elektrik sektorii, yerel maliyet yapisi nedeniyle doviz kuru degisimlerinden sinurh bir sekilde etkilenebilmektedir.

XKMYA 0,000639 Kvl?‘n.ya s?ktoru,.lthalata dayali {iretim yapisina ragmen déviz kurunun volatilite {izerindeki etkisini baskilayic1 bir
egilim gostermistir.

XTCRT -0,00069 Tlcare.zt sekt0r1.1 déviz bazli islemlere ragmen gelir-gider dengesi nedeniyle volatiliteyi kontrol altinda
tutabilmektedir.

BIST 100 20,00076 Borsa Istarllbul 100 fendeksL déviz kurundaki dalgalanmalara kars1 daha stabil bir yapr sergilemekte ve volatiliteyi
smirlayabilmektedir.

XUSIN 0,000909 | Sanayi sektorii ithalat ve ihracat dengesi nedeniyle doviz kuru dalgalanmalarindan daha az etkilenebilmektedir.

XGIDA -0,00107 | Gida sektorii doviz bazli maliyetlere ragmen fiyatlama mekanizmalari ile volatiliteyi sinirlayabilmektedir.

XBLSM .0,00156 B111§1m s.ektoru dc.)wz kurundaki degisimlerden sinirl etkilenmis ve volatilite tizerinde baskilayici bir egilim
gosterebilmektedir.

Incelemeler sonucunda ilk ayrisma doviz kurunun etkisi {izerine tespit edilmistir.
Doviz kurunun volatilite izerindeki etkisi, sektorlerin ithalat ve ihracat yapilari, doviz
bazli gelir ve borg oranlar: gibi faktorlere bagli olarak farklilik gosterebilmektedir. Tablo
1’de doviz kurunun pozitif ve negatif yonde etkiledigi endeksler yer almaktadir. Bu
endekslerden maden (XMADN), insaat (XINSA) ve ulasim (XULAS) endeksleri doviz
kuru degisimlerine kars1 pozitif anlamda en duyarli ilk {i¢ endeks olarak belirlenmistir.

Pozitif anlamda etkilenen sektorler déviz kuru dalgalanmalarina karst yiiksek
duyarlilik gostermektedir. Bunun temel sebepleri arasinda doviz bazli gelirler, déviz
cinsinden borclanmalar, ithalata dayali {iretim siireclerinin varligi ve uluslararas:
piyasalara yiiksek oranda uyum saglamak gosterilebilir. Ozellikle finans, teknoloji, kagit
ve orman iiriinleri, madencilik, ulasim ve turizm gibi sektorlerde déviz bazl islemlerin
yogunlugu nedeniyle doviz kurundaki degisimler bu sektorlerdeki volatilite {izerinde
artiria etkiler olusturabilmektedir. Yine, teknoloji ve metal ana sanayi gibi ithalat
bagimlilig: yiiksek sektorler de doviz kurundaki dalgalanmalar nedeniyle volatilite ile
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kars1 karsiya kalabilmektedir. Turizm sektorii ise doviz bazli gelir yapisi nedeniyle doviz
kurundaki dalgalanmalardan her iki yonde etkilenebilmekle birlikte genellikle volatiliteyi
aritic1 yonde etkilenmektedir. Diger bir sektor olan spor sektoriinde ise doviz bazh
sponsorluk ve reklam gelirleri nedeniyle doviz kuru degisimleri endeks volatilitesi
iizerinde artiric1 yonde etkide bulunabilmektedir. XM ADN, XINSA, XULAS, XFINK gibi
endeksler doviz bazli varlik ve bor¢lanma yapisiyla dikkat ¢ekmektedir. Doviz
kurlarindaki artis, sektordeki risk algisini artirarak volatiliteyi yiikseltebilmektedir.

Do6viz kurunun volatiliteyi azaltici etkisi genellikle yerel pazarlarda islem yapan ve
sabit maliyet yapisinin hakim oldugu sektorlerde tespit edilmistir. Bu sektorlerden;
elektrik, sanayi, gida ve ticaret gibi sektorlerde doviz kuru siirl etki olusturmaktadir. Bu
etkinin temel nedeni olarak sektorlerin yerel gelir-gider dengeleri gosterilebilir. Ayrica
sanayi sektorii ve gida sektOrii gibi sektorler ithalat-ihracat dengesi ve fiyatlama
mekanizmalar1 sayesinde doéviz kuru dalgalanmalarindan dogrudan etkilenmeyerek
volatiliteyi kontrol altinda tutabilmektedirler. Elektrik sektorti ise yerel {iretim siireclerine
odaklandig ve sektdrde doviz bagimhili siirli oldugu igin doviz kuru dalgalanmalar:
volatilite iizerinde baskilayici bir etkide bulunabilmektedir. Bu sektorlerde gozlemlenen
negatif etkiler, doviz kurundaki dalgalanmalarin belirli bir seviyeye kadar tolere
edilebildigini ve sektorlerin genel ekonomik dalgalanmalara karst daha direngli
olabildigini gostermektedir.

Diger yandan doviz kurunun anlamli bir etkisinin bulunmadig1 endeksler, genellikle
i¢ piyasa dinamiklerine dayali sektorlerden olusmaktadir. Bu sektorlerin doviz bazlh
ithalat veya ihracat bagimhilig: diisiik seviyededir ve volatilite {izerindeki belirleyici
faktorlerin, daha ¢ok i¢ talepten, maliyet yapilarindan ve sektor ici rekabetten
kaynaklandig: belirtilebilir.

Sonu¢ olarak doviz kurunun endeks volatilitesi tizerindeki etkisinin sektorel
farkliliklara gore degiskenlik gosterdigi ve her sektoriin kendine 6zgii dinamikleri oldugu
belirtilebilir.

4.2.2. Faiz Oranlariin Volatilite Uzerine Etkisi

Incelenen bir diger makroekonomik degisken faiz oranlaridir. Faiz oranlarinin
endeksler tizerindeki etkileri Tablo 3’te sunulmustur.

Faiz oranlarinin volatilite iizerindeki etkisi, sektorlerin finansman maliyetleri ve
piyasa dinamiklerine gore degisiklik gosterebilmektedir. Finans sektorii (XFINK), kagit
sektorii (XKAGT) ve bilisim (XBLSM) sektorii faiz oranlarina en yiiksek pozitif duyarliligi
gosterirken; turizm (XTRZM), holding (XHOLD) ve mali (XUMAL) sektorleri negatif
katsayilariyla faiz oranlarindaki degisimlerin volatiliteyi baskiladig:1 sektorler olarak
belirlenmistir. Faiz oranlarinin olumlu veya olumsuz anlamda etki yapmadig1 sektorler
i¢in; sektorlerin piyasa yapaisi, iirtin talep esnekligi ve uzun vadeli stratejileri gibi
etmenlerin faiz oranlarina kars: duyarsizlik olusturabildigi belirtilebilir.

Faiz oranlar1 degisimlerinden pozitif anlamda etkilenen endekslerde nedenler
genellikle; faiz oranlarinin maliyet yapisi, finansman giderleri veya talep {iizerinde
yarattigi baskidan kaynaklanabilmektedir. Ozellikle finans sektoriinde (XFINK) faiz
oranlarinda meydan gelen artis bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmekte ve varliklarin
degerlerinde dalgalanmalara yol agarak volatiliteyi artirabilmektedir. Benzer sekilde
kagit ve orman f{irlinleri sektoriinde de {iretim siireglerinde yogun sermaye
kullanimindan kaynakli faiz oranlarinin sermaye maliyetini artirmasi sebebiyle volatilite
tizerinde artirict yonde etki olusturabilmektedir. Ayrica bu tiir sektorlerde faiz
oranlarindaki artis biiylime beklentilerini olumsuz anlamda etkilediginden piyasada bir
tepkimeye neden olabilmekte bu da volatiliteyi artiric1 etki olusturmaktadir.

Faiz oranlar1 degisimlerinden pozitif anlamda etkilenen endekslerde nedenler
genellikle; faiz oranlarinin maliyet yapisi, finansman giderleri veya talep {iizerinde
yarattigi baskidan kaynaklanabilmektedir. Ozellikle finans sektoriinde (XFINK) faiz
oranlarinda meydan gelen artis bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmekte ve varliklarin
degerlerinde dalgalanmalara yol agarak volatiliteyi artirabilmektedir. Benzer sekilde
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kagit ve orman {iriinleri sektoriinde de iiretim siireglerinde yogun sermaye
kullanimindan kaynakli faiz oranlarinin sermaye maliyetini artirmasi sebebiyle volatilite
tizerinde artiric1 yonde etki olusturabilmektedir. Ayrica bu tiir sektorlerde faiz
oranlarindaki artis biiyiime beklentilerini olumsuz anlamda etkilediginden piyasada bir
tepkimeye neden olabilmekte bu da volatiliteyi artiric1 etki olusturmaktadir.

Tablo 3. Faiz Oranlarma Olumlu veya Olumsuz Tepki Veren Endeksler

Endeks Katsay1 Yorum
Faiz Oraninin Volatilite Uzerinde Pozitif Etkisi Oldugu Endeksler
XFINK 0.00196 Faiz oranlarindaki artiglar finans sektoriinde volatilitenin yiikselmesine neden olabilmektedir. Kredi
’ maliyetlerindeki artis ve likidite kogullarindaki bozulmalar volatilite yiikselmesine neden olabilmektedir.
XKAGT 0.00184 Faiz oranlarindaki artistan kaynaklanan maliyet baskisi kagit ve orman {iriinleri sektoriinde volatiliteyi
’ artirabilmektedir. Doviz bazl ithalat da bu etkiyi giiclendirebilimektedir.
XBLSM 0,00111 Faiz artigi, tiiketici talebindeki dalgalanmalar ve finansman maliyetleri sektdrdeki volatiliteyi artirabilmektedir.
XMANA 0,00016 Made.chﬂlk sektc.).ru, UZL.II’I vadeh.yatlrlmlar ve yiiksek yatirim maliyetlerinin faiz oranlarindan etkilenmesi nedeniyle
volatilite artig1 gdsterebilmektedir.
Faiz Oraninin Volatilite Uzerinde Negatif Etkisi Oldugu Endeksler
Sigortacilik sektdriiniin yapisi geregi, faiz oranlarindaki artisin risk yonetimi ve sabit getirili varliklardaki kazanglar
XSGRT -0,00012 e < . .
yoluyla volatiliteyi baskilamasina olanak saglayabilmektedir.
BIST 100 -0,00045 Faiz artiglari, genis piyasa endekslerinde volatiliteyi azaltic1 bir etkiye sahip olabilmektedir.
Kiigtiik olgekli isletmelerin esnek finansman stratejileri sebebiyle KOBI endeksinde, faiz oranlarindaki artigla birlikte
XKOBI -0,00049 e . .
volatilitede azalma meydana gelebilmektedir.
Ingaat sektériinde, projelerin uzun vadeli yapisi ve stratejik risk yonetimi sayesinde faiz artiglarimn olumsuz
XINSA -0,00050 e e . . . .
etkilerini dengeleyerek volatiliteyi azaltic1 bir yap: sergileyebilmektedir.
Yatirim ortakliklar: endeksinde portfdy cesitliligi ve sabit getirili varliklarin agirligi nedeniyle faiz oranlarindaki
XYORT -0,00052 e . . .
artig volatiliteyi simirlandiricr etki yapabilmektedir.
Mali endeks, faiz oranlarindaki artigin finansal varliklar {izerindeki getiri baskisini dengelemesi ve yatirimci
XUMAL -0,00053 - . : s .. . .
davraniglarin stabilize etmesi sayesinde volatilitede azalma gdsterebilmektedir.
XHOLD -0,00060 H“oldmg%er sektor.u, faiz artislarinin uzun vadeli finansman maliyetlerini dengelemesiyle volatiliteyi azaltici bir yap:
gosterebilmektedir.
XTRZM -0,00098 Faiz oranlarinin tiiketici harcamalar {izerindeki etkisi, turizm sektoriinde volatiliteyi baskilayabilmektedir.

Faiz oranlar1 degisimlerinden pozitif anlamda etkilenen endekslerde nedenler
genellikle; faiz oranlarinin maliyet yapisi, finansman giderleri veya talep {iizerinde
yarattigi baskidan kaynaklanabilmektedir. Ozellikle finans sektoriinde (XFINK) faiz
oranlarinda meydan gelen artis bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmekte ve varliklarin
degerlerinde dalgalanmalara yol agarak volatiliteyi artirabilmektedir. Benzer sekilde
kagit ve orman f{irlinleri sektoriinde de f{iretim siireglerinde yogun sermaye
kullanimindan kaynakli faiz oranlarinin sermaye maliyetini artirmasi sebebiyle volatilite
tizerinde artirict yonde etki olusturabilmektedir. Ayrica bu tiir sektorlerde faiz
oranlarindaki artis biiyiime beklentilerini olumsuz anlamda etkilediginden piyasada bir
tepkimeye neden olabilmekte bu da volatiliteyi artiric1 etki olusturmaktadir.

Faiz oranlarindaki artisin volatiliteyi azaltic1 etki yaptig1 endeksler de (XSGRT, BIST
100, XKOBI, XINSA, XYORT, XUMAL, XHOLD, XTRZM) bulunmaktadir. Faiz
oranlarmin volatilite tizerindeki negatif etkisi ise genellikle faiz oranlarinin riski azaltict
veya stabilizasyon saglayict bir wunsur olarak katki sagladigi sektorlerde
gozlenebilmektedir. Ornegin, BIST mali endeksi (XUMAL) gibi finansal varlik yogun
endekslerde faiz oranlarinin artisy, daha giivenli yatirnm araclarina olan talebi artirarak
riskli varliklardaki dalgalanmay1 sinirlandirict yonde etkide bulunabilir. Insaat sektorit
(XINSA) gibi uzun vadeli projelere dayali endekslerde ise, faiz oranlarmin yiikseligi
finansman maliyetlerinde artisa neden olarak sektordeki yeni proje sayisimi azaltarak
dolayli olarak da olsa piyasa dalgalanmalarini azaltabilmektir. Benzer sekilde, turizm
sektorii (XTRZM) gibi gelirleri ekonomik ¢evrimlere bagli olan sektorlerde, tiiketicilerin
faiz artislar1 sonrasi taleplerini kismalar: talep oynakligini azaltarak volatiliteyi azaltici
etkide bulunabilmektedir.
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4.2.3. UFF’nin Volatilite Uzerine Etkisi

Incelenen bir diger makroekonomik degisken UFE oranlaridir. UFE oranlarmin
endeksler tizerindeki etkileri Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. UFE’ye Olumlu veya Olumsuz Tepki Veren Endeksler

Endeks Katsay1 Yorum
UFE’nin Volatilite Uzerinde Pozitif Etkisi Oldugu Endeksler
XTRZM 0,00025 Turizm sektérii UFE artiglarindan kaynaklanan maliyet baskisiri fiyatlarina yansitmakta zorlanabilmekte,
dolayistyla bu durum volatiliteyi artirici bir etki yaratabilmektedir.
XTCRT 0,0016 Artan maliyetlerin fiyatlara yansitilmasindaki zorluklar, volatiliteyi artirabilmektedir.
XUHIZ 0,0012 Hizmet sektorii, UFE degisimlerine bagli maliyet artislarindan etkilenerek endeks volatilitesi artabilmektedir.
XSGRT 0,0005 Sigorta sektorii, UFE degisimlerinden etkilenmekte ancak sektorel gelirlerin istikrari bu etkinin sinirh kalmasini
saglayabilmektedir.
UFE'nin Volatilite Uzerinde Negatif Etkisi Oldugu Endeksler
ELKT -0,00011 Elektrik sektorii, sabit maliyet yapist sayesinde UFE’deki dalgalanmalardan daha az etkilenebilmektedir.
XKOBI -0,00020 KOBI endeksi, UFE degisimlerine karsi direng gostermektedir. Bu direng, fiyatlama esnekligi ve ekonomik kosullara
adaptasyon kabiliyetinden kaynaklanabilmektedir.
XGMYO -0,00020 | Gayrimenkul yatirim ortakliklari endeksi, sabit getirili varliklara dayali gelir modeliyle UFE dalgalanmalarina karst
daha dayanikli bir yap: sergilemektedir.
XKMYA -0,00021 Kimya sektorii, maliyetlerin dogrudan fiyatlara yansitabilen yapisi sayesinde UFE’nin volatilite etkisini
sinirlandirabilmektedir.
XBLSM -0,00030 | Bilisim endeksinde fiyatlama esnekligi ve kiiresel talebin sabitligi, UFE artiglarinin maliyetlere etkisinin strrlt
kalmasina neden olabilmektedir.
XILTM -0,00030 | Tletisim sektorii, UFE degisimlerine duyarh olmakla birlikte fiyat istikrarini koruyarak volatilitenin etkisini
azaltabilmektedir.
XUTEK -0,00032 | Teknoloji sektériinde, UFE'nin maliyet artiglarini fiyatlarina yansitma sayesinde volatilite sinirl kalabilmektedir.
XUMAL -0,00032 | BIST Mali Endeksi, gelir-gider dengesi ve sabit getirili varliklara dayah yatirim yapisiyla UFE artiglar1 endekste
volatilite {izerinde azaltic1 etkide bulunabilmektedir.
XKAGT -0,00036 | Kagit ve orman iiriinleri sektdriiniin maliyetlerini fiyatlara yansitilabilmesi ve sabit talep yapisi sayesinde UFE'nin
volatilite {izerindeki etkisi sinirli ve azaltict yonde olabilmektedir.
XYORT -0,00038 | Yatirim ortakliklari endeksinde, sabit getirili varliklara dayali yatirim modelleri sayesinde UFE’nin volatilite
iizerindeki etkisini sinirli kalabilmektedir.
XBANK -0,00048 | Bankacilik sektorii, gelir-gider dengesi ve regiile piyasa kosullar1 sayesinde UFE'nin volatilite iizerindeki etkisini
dengeleyebilmektedir.

UFE'nin endeks volatiliteleri ~{izerine etkisi kendisini farkli sekillerde
gosterebilmektedir. Turizm sektorii (XTRZM), ticaret endeksi (XTXRT), hizmetler sektorii
(XUHIZ) ve sigorta endeksi (XSGRT) UFE’nin volatiliteyi artiric1 etkisi oldugu endeksler
olarak belirlenmistir. Ote yandan bankacilik sektorii (XBANK), yatirim ortakligi endeksi
(XYORT) ve orman-kagit basim endeksi dahil 11 diger endekste ise UFE volatiliteyi
azaltic1 etkide bulunmustur. Bu sektorlerden turizm sektoriinde (XTRZM), her ne kadar
sinirli bir etki olsa da, UFE artisi maliyet artisini tetikledigi icin endeks volatilitesi
lizerinde artiric1 bir etkiye sebep olabilmektedir. UFE’deki degisimlerden en fazla
etkilenen sektorlerin basinda ticaret sektorii gelmektedir. Ticaret endeksi (XTCRT) UFE
artiglarina yiiksek duyarhilik gostererek volatilite artis1 davranisi gostermektedir. Yine
hizmetler sektoriinde de (XUHIZ) maliyet artiglarimin fiyatlara yansimasi ile UFE'nin
volatilite artiric1 etkisi goriilmektedir.

UFE degisimlerinin ters yonlii iliskide oldugu sektdrler de mevcuttur. Bu sektorlerde
UFE artislari fiyat istikrarini destekleyici bir unsur olarak yer almakta ve volatilite ile ters
yonlii bir iliski i¢cinde olmaktadir. Bu sektorlerden bankacilik sektdriinde (XBANK) faiz
oranlarinin sabitlenmesi ve gelir-gider dengesi, volatiliteyi baskilayic1 bir etki
yaratabilmektedir. Yatiim ortakligt endeksinde de UFEnin azaltici etkisi
gozlenmektedir. Sektdrde yer alan sirketler genellikle portfoy yatirimlari, gayrimenkul
yatirimlari veya diger sabit getirili varliklara dayali gelir modellerine sahiptir. Bu sebeple
ekonomik dalgalanmalar karsi daha direngli olabilmektedirler. Benzer sekilde orman ve
kagit endeksinde (XKAGT) sektoriin dinamiklerinden dolayr UFE'nin volatilite {izerinde
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azaltic1 etkisinden s6z edilebilir. Maliyetlerin direkt fiyatlara yansitilabilmesi, sabit ve
ongoriilebilir talep ve ihracatin dengeleyici rolii nedeniyle UFE volatilite iizerinde ters
yonlii bir etki yaratmais olabilir.

Sonug¢ olarak UFE'nin sektorel endeksler tizerindeki etkisi, sektdrlerin maliyet
yapilari ve piyasa dinamiklerine gore farklilik gostermektedir. UFE'nin volatiliteyi artirict
etkide bulundugu endekslerde genellikle maliyetlere karsi hassas ve piyasa hareketlerine
kars1 agik yapida olan ticaret ve hizmetler sektorleri gibi endeksler yer almaktadir. Buna
karsin UFE’nin volatilite iizerinde azaltici etkide bulundugu endekslerde genellikle sabit
maliyet yapisi, fiyatlamalarda esneklik ve ekonomik dalgalanmalara karsi daha
dayaniklilik sektorler dikkat cekmektedir.

5. Sonug

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) endekslerinin volatilitesini etkileyen
makroekonomik degiskenlerin etkisi ARCH ailesi modelleri kullanilarak incelenmistir.
Calismanin sonuglari, BIST endekslerinin volatilitesinin hem ge¢mis donem soklar:1 hem
de makroekonomik degiskenler tarafindan etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu
kapsamda elde sonuglar; finansal piyasalarda ge¢mis donem hareketlerinin gelecekteki
piyasa kosullarmi etkiledigi ve sektorlerin kendine 6zgii dinamiklere sahip oldugunu
gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore piyasalarda meydana gelen soklar volatilite iizerinde kalici
ve uzun siireli bir etki olusturmaktadir. Bu sonug finansal piyasalarda karar verirken
gecmis donem piyasa hareketlerinin énemini 6n plana ¢ikarmaktadir. Gegmis dénem
soklarmin volatilite {izerindeki kalici etkisini gosteren sonuglar literatiirle benzerlik
gostermektedir. Pan vd. (2020) makroekonomik degiskenlerde yasanan ani degisimlerin
piyasa volatilitesi {izerinde etkisi oldugu ve bu etkinin uzun siire devam edebilecegini
belirlemislerdir. Megaritis vd. (2021) ise makroekonomik belirsizlik donemlerinde ABD
hisse senedi piyasasinda yasanan volatilite artisinin ve fiyat sigramalarinin, gegmisteki
belirsizlik ~ donemlerinde yasanan hareketlerin  yatirimcilarin  davranislarin
etkilemesinden kaynaklanabilecegini belirtmektedirler.

Calismada makroekonomik degiskenlerin sektorlerin volatiliteleri {izerindeki
etkileri sektorden sektore gore degiskenlik gosterdigi tespit edilmisgtir. Sektorlerin yapisal
ozellikleri, ge¢cmis soklarin kalicihigy tizerinde etkili olabilmektedir. Bu durum, her
sektoriin kendine 6zgii maliyet yapisina, gelir modeline, finansman stratejisine ve piyasa
dinamiklerine sahip olmasindan kaynaklanabilmektedir.

Makroekonomik degiskenlerden d6viz kuru dalgalanmalarinin, 6zellikle d6viz bazh
gelirleri ve giderleri olan, doviz bazli borg yapisi olan, ithalat bagimlilig1 veya uluslararasi
piyasalara entegrasyonu yiiksek olan sektorlerde volatiliteyi diger sektorlere gore daha
fazla artirabilmektedir. Literatiirde de benzer sonuglar ulasan calismalar mevcuttur.
Vurur (2021), doviz kuru getiri oynakligindan hizmet, teknoloji ve endiistriyel sektor
endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisini, Kili¢ vd. (2023), finans sektorii ve
doviz kuru arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisini belirlemislerdir. Benzer sekilde
BIST 100 endeksi ile doviz kuru arasinda da cift yonlii ve anlaml iliski Senol (2021)
tarafindan tespit edilmistir. Piyasada oOzellikle sanayi, teknoloji ve bankacilik gibi
sektorlerde, yiiksek sermaye yogunlugu ve kiiresel piyasalara entegrasyon gibi
sebeplerden otiirli piyasada meydana gelen ge¢mis soklarin etkileri daha uzun
siirebilirken; gida ve turizm gibi sektorlerde, yerel talebe ve mevsimsel faktorlere
bagimlilik gibi nedenlerden dolay: etkiler daha kisa siireli olabilmektedir. Diger yandan
yerel pazarlarda faaliyet gosteren, sabit maliyet yapisina sahip; elektrik, gida ve ticaret
gibi sektorlerde yerel gelir gider dengesinin saglanmasindan dolay1 doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalarin endeks {izerine etkisi sirli kalabilmektedir. Sanayi
endeksinde ise ithalat ihracat dengesi deneniyle doviz kuru etkisi yine smirh
kalabilmektedir.

Calismada incelenen diger makroekonomik degisken faiz oranlaridir. Faiz
oranlarinin finansal piyasalar {izerindeki etkisi, hem sektorel olarak hem de kiiresel olarak
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volatiliteyi artiric1 veya azaltic1 yonde farklilik gostermektedir. Calismada finans sektorii
(XFINK), kagit ve orman {iriinleri sektorii (XKAGT) ve bilisim sektorii (XBLSM), faiz
oranlarina karsi pozitif duyarlilik gosteren endeksler olarak belirlenmistir. Urkmez’in
(2023) ve Katembo'nun (2024) belirttigi {izere; bu sektorlerde faiz oranlarindaki artis,
kredi maliyetlerini ve finansman giderlerini ytikselterek sirketlerin karliligini olumsuz
etkileyebilir, bu da hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara ve dolayisiyla volatilitede
artisa neden olabilir. Ek olarak, faiz oranlarindaki artis biiyiime beklentilerini olumsuz
etkileyerek piyasada bir tepkiye ve dolayisiyla volatilitede artisa yol agabilir. Ote yandan,
sigortacilik sektorii (XSGRT), BIST 100 endeksi, KOBI endeksi (XKOBI), insaat sektorii
(XINSA), yatinm ortakliklar1 endeksi (XYORT), mali endeks (XUMAL), holdingler
sektorii (XHOLD) ve turizm sektorii (XTRZM) gibi endekslerde faiz oranlarindaki artis
volatiliteyi azaltici yonde etki olusturmustur. Bu sektorlerde faiz oranlarindaki artisin
volatiliteyi diislirmesinde birka¢ 6nemli neden olabilir. Sigortacilik sektoriinde faiz
oranlarindaki artis, sabit getirili varliklardan elde edilen gelirleri artirarak sektoriin
karliligim1 olumlu etkileyerek ve volatilitenin diismesine sebep olmus olabilir. Benzer
sekilde BIST Mali Endeksi gibi finansal varlik yogun endekslerde, faiz oranlarinin
artmasiyla yatirimcilar daha giivenli yatirim araglaria olan taleplerini artirarak riskli
varliklardaki dalgalanmay1 ve dolayisiyla volatiliteyi simirlandirabilirler. Yine faiz
oranlarindaki artig, insaat sektorii gibi uzun vadeli projelere dayali sektdrlerde, yeni
projelerin baslamasini zorlastirarak sektordeki arzi azaltabilir ve fiyat dalgalanmalarini,
dolayisiyla volatiliteyi diisiirebilir. Son olarak, turizm sektorii gibi gelirleri ekonomik
faaliyetlere dayali sektorlerde, faiz oranlarindaki artis tiiketici harcamalarini azaltarak
talebi diisiirerek fiyat dalgalanmalarim azaltabilir ve sonug olarak sektordeki volatilite
tizerinde azaltici etki yaratabilir. Tastan & Giingor (2019) benzer sekilde diisiik faiz
oranlarinin, yatirimcilarin hisse senetlerine yonelmesini tesvik ederek, piyasa likiditesini
artirabilecegini ve volatiliteyi azaltabilecegini ifade etmislerdir. Bu sebeple faiz
oranlariin finansal endekslerin volatilitesi {izerindeki etkisini anlamak piyasa
dinamiklerini anlamak ve potansiyel riskleri yonetmek adina son derece 6nemlidir.

Son olarak, Uretici Fiyat Endeksinin (UF E) sektorel endeks volatiliteleri tizerindeki
etkileri detayl1 olarak incelenmistir. Bulgular, UFE'nin volatilite {izerinde artiric1 ve ayni
zamanda azaltici etkiler yaratabildigini gostermektedir. UFE'nin endeks volatiliteleri
tizerinde artiric1 etkisi oldugu sektorler arasinda turizm (XTRZM), ticaret (XTCRT),
hizmetler (XUHIZ) ve sigorta (XSGRT) 6ne plana ¢ikmaktadir. Bu sektorlerde, maliyet
artiglarinin fiyatlara tam olarak yansitilamamasi volatilitenin artmasinda temel neden
olabilir. Ticaret sektoriinde ise UFE artiglarindan kaynaklanan maliyet artislarina talebin
ayni hizla uyum saglayamamasi ilgili sektorde volatilite artisinin temel nedeni olabilir.
Benzer sekilde hizmetler sektoriinde de maliyet baskilariyla karsilagilmasi fiyat istikrarini
zorlastirarak piyasadaki volatilite {izerinde artiric1 etki yaratabilmektedir. Calismada elde
edilen sonuglara paralel olarak literatiirde de (Mutlu, 2023; Eraslan & Kog, 2020; Aydiner
& Altay, 2020) UFE'nin yiikselmesin piyasalarda belirsizligi artirdigini ve dolayisiyla
volatilitenin de arttigina yonelik sonuglar elde edilmistir.

Diger yandan UFE'nin volatilite {izerinde azaltici etkisi olan sektorler arasinda
elektrik (ELKT), yatirim ortakliklari (XYORT), bankacilik (XBANK), kimya (XKMYA) ve
kagit-orman {irtinleri (XKAGT) gibi sektorler yer almaktadir. Elektrik sektoriinde sabit
maliyet yapisi ve yerel iiretim siireclerine olan odaklanma, UFE'nin etkisini sinirlamakta
ve volatiliteyi baskilamaktadir. Bankacilik sektoriinde, gelir-gider dengesinin yani sira
oturmus bankacilik sisteminden kaynakli piyasa kosullari, UFEnin volatiliteyi artirici
etkisini sinurlayan faktorler arasinda yer almaktadir. Kimya ve kagit sektorlerinde ise
maliyetlerin dogrudan fiyatlara yansitilabilmesi, sabit talep yapist ve ihracatin
dengeleyici rolit UFE'nin volatilite iizerindeki etkisini baskilayabilmektedir. Literatiirde
de benzer sekilde (Istldak, 2021; Gireb vd., 2016) UFE’nin volatilite {izerinde azaltici veya
baskilayici sonuglar dogurduguna yonelik sonuglar elde edilmistir. Ozetle sektorlerin
volatilitesi; kendi i¢ dinamikleri, ekonomik yapilari, talep esneklik yapisi, maliyet
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artiglarinin fiyatlara yansima derecesi ve ekonomik dalgalanmalar gibi nedenlerden
dolay1 UFE’de meydan gelen degisimlerden farkli yonlerde etkilenilebilmektedir.

Sonug olarak, gerceklestirilen bu calisma ile BIST endekslerinin volatilitesini
etkileyen faktorlere yonelik onemli sonuglar tespit edilmistir. Ozellikle, piyasalarda
meydana gelen soklarin volatilite tizerinde kalic1 ve uzun siireli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Bu sebeple piyasada yatirimci olarak yer alan aktorlerin piyasalarin ge¢mis
donem hareketlerini dikkate alarak yatirim kararlarii daha bilingli bir sekilde almalar1
gerekmektedir. Makroekonomik degiskenlere yonelik elde edilen sonuglar, doviz kuru,
faiz oranlar1 ve UFE gibi makroekonomik faktorlerin sektorel farkliliklara bagli olarak
volatiliteyi artiric1 veya azaltic1 yonde etkiler gosterebilecegini ortaya koymaktadir.
Sektorlerin maliyet yapilari, gelir modelleri ve ekonomik dalgalanmalara karsi direng
seviyeleri, makroekonomik degiskenlere karsi verdikleri tepkileri belirlemektedir. Bu
kapsamda piyasada yatirim karari verilirken sektorlerin makroekonomik degiskenlere
karst duyarhiligi, ge¢mis donem soklarin piyasa {izerindeki etkisi ve sektorel
dinamiklere dikkat edilmesi gerekmektedir. fleriki calismalar icin makroekonomik
degiskenlerin sektorel etkilerini anlamaya yonelik daha fazla arastirma yapilmasi ve elde
dilen sonuglarin piyasa aktorleri tarafindan daha etkin bir sekilde degerlendirilmesi
Onerilmektedir.
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The Effect of Macroeconomic Variables on Stock Markets: A Research on Borsa Istanbul Indices
Ozkan SAHIN
Extended Abstract

This study aims to help investors and decision-makers in financial markets make more informed and strategic decisions
regarding their investment preferences by determining the effects of macroeconomic variables on index volatilities with
ARCH family models. The study differs from similar studies since it goes beyond explaining the relationship between
market volatility and past volatility and error terms by using the GARCH-X model and analyses the effects of external
macroeconomic factors on volatility. As a result of the study, it is found that the volatility of BIST indices is affected by
both past shocks and macroeconomic variables and that the shocks occurring in the markets have a permanent and
long-lasting effect on volatility. According to the results of the analysis of macroeconomic variables, exchange rate
fluctuations increase volatility, especially in sectors with foreign currency-based income and expenses, borrowing in
foreign currency, import-based production, and integrated into international markets, interest rates increase volatility
in some sectors and decrease it in others, and PPI has an increasing or decreasing effect on volatility depending on
sectoral differences. In conclusion, this study is an important guide for financial market actors in understanding the
macroeconomic sensitivities of sectors.

In today's global world, financial markets have become more competitive due to the development of technological
infrastructure and communication technologies. The complex structure of financial markets and the high level of
uncertainty in these markets lead investors to more qualified data and analyses in order to minimise risk at the point of
decision-making. Volatility, especially in financial markets, is of great importance as an indicator of investors'
perception of uncertainty and risk. Sudden changes in macroeconomic variables, which are also one of the main
indicators of the national economy, affect investor behaviour and market performance by affecting market volatility.
For this reason, an in-depth analysis of the impact of macroeconomic indicators on BIST is of great importance in terms
of both understanding the uncertainty in the market and managing investment decisions more effectively.

In this study, three main macroeconomic variables (interest rate, exchange rate, and CPI) that affect the volatility of
Borsa Istanbul (BIST) indices are selected. The choice of these variables is based on their effects on financial markets,
which are frequently emphasised in the literature, as well as the economic structure of Turkey and the sensitivity of
BIST to economic shocks as an emerging market.

This study empirically analyses how the volatility of BIST indices is affected by macroeconomic variables such as
interest rates, exchange rates, and CPI using ARCH family models.

The study consists of four main sections. The first section includes the introduction, which presents the importance of
the study and the past studies on the subject in the literature. In the second section, the data set and methodology used
in the study are explained. The third section presents the findings. The fourth and last section is the conclusion section,
which discusses the effects of macroeconomic variables on volatility and provides recommendations for investors and
policy makers.

When the literature on the subject is analysed, it is understood that the subject is handled with different dimensions.

Studies have revealed that macroeconomic indicators affect stock market volatility. Zakaria (2012) found that inflation
and interest rates affect volatility in the Malaysian stock market. Hatipoglu (2016) found that inflation in Turkey
increases stock market risk only when it is high. Boyacioglu & Ciiriik (2016) showed that real exchange rate changes
have a positive effect on stock returns. Amendola et al. (2019) stated that the GARCH-MIDAS model better reflects the
asymmetric effect of macroeconomic variables on volatility. Pan et al. (2020) and Chun & Ryu (2020) emphasised that
macroeconomic variables significantly affect market volatility and that economic indicators may have limited predictive
power in emerging markets. Abbas & Wang (2020) examined the impact of macroeconomic uncertainties on stock
market volatility in China and the US and found a strong relationship in the US. Verma & Bansal (2021) found that GDP
and interest rates have a positive effect on the stock market. The results show that macroeconomic variables affect stock
market volatility, and this information is of strategic importance for investors, portfolio managers, and policymakers.
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The aim of this study is to analyse the effect of macroeconomic variables on volatility and help to make more informed
decisions in financial markets.

In conclusion, past studies consistently show that macroeconomic indicators affect stock market volatility. Movements
in macroeconomic variables can change investors' interest in the stock market and risk perception. Therefore, it is
important to reveal how macroeconomic variables affect the volatility in the market in order to provide strategic
information for both investors and portfolio managers.

Within the scope of the analysis of the effect of macroeconomic variables on the volatility of BIST indices, the monthly
closing prices of the indices within the BIST between 01.01.2018-30.09.2024 were used as the data set. As macroeconomic
variables, the USD/TRY exchange rate, producer price index (PPI), and overnight lending rate, which is the benchmark
policy rate of the central bank, are used. The analyses are carried out with the help of the E-Views 10 econometric
package programme.

The GARCH-X model, which allows the measurement of the effect of exogenous variables on volatility, is used as the
analysis method in the study. Thanks to the GARCH-X model, not only past volatility but also the effect of exogenous
variables such as interest rates, exchange rates, and PPI on volatility can be evaluated.

In order to overcome the problem of stationarity, which is an inherent problem of time series based on the data of the
indices included in the research, the series were transformed into return series by taking the logarithms of the series.
The stationarity of the series was analysed using the Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test (ADF).

For the stationary series, appropriate AR-MA models are determined, the ARCH effect is tested, and volatility
modelling is performed with ARCH family models.

For volatility forecasts to be significant with ARCH models, parameters should be non-negative, parameter sums should
be less than one, the ARCH effect in the series should be removed, and the residuals should not contain autocorrelation.
In the analyses, ARCH and GARCH models are tested up to three lags (p=1,2,3; q=1,2,3). Non-significant models are
excluded from the analyses. In case more than one model is significant, the parameters of the model with the lowest
TIC value according to the TIC performance criterion are used in the interpretations to determine the model that gives
the best result.

The a coefficients obtained from the analyses show us the ARCH effect in the series, that is, the effect of past period
shocks on the volatility in the current period. Again, the (3 coefficient obtained from the analysis results shows the effect
of the GARCH effect, that is, the effect of the volatility in the previous period on the current period volatility.

The findings reveal that the volatilities of the indices are affected by the independent variables to different degrees. The
detected differences are presented below.

According to the findings of the analyses, past-period shocks have a significant and positive effect on current volatility.
These results indicate that the volatility structure in financial markets is persistent and that past-period volatility can be
effective in the market for a long time. Especially the high and statistically significant (3 coefficients obtained are
statistical evidence of this persistence. However, this persistence has not been realised to the same degree for all sectors.
The persistence of past shocks may vary according to the structural characteristics of the sectors. While this persistence
is more evident in sectors such as industry, technology, and banking, the effects are more limited in sectors such as food
and tourism. For this reason, investors should make their decisions about financial markets not only based on current
market conditions but also by taking into account past conditions.

The effects of basic macroeconomic indicators such as the Producer Price Index (PPI), interest rates, and exchange rates
on volatility may vary according to the dynamics of sectors. While PPI has an increasing effect on volatility in some
indices, it may have a decreasing effect on volatility in some indices with fixed cost and flexible pricing structures.
Interest rates, on the other hand, have an increasing effect on volatility, especially in capital-intensive sectors such as
finance and paper. On the contrary, they play a decreasing role in sectors where the demand structure has a stabilising
effect, such as tourism and conglomerates. Finally, exchange rate volatility has an increasing effect on index volatility
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in sectors with import-export dependence. On the contrary, exchange rate fluctuations have a decreasing effect on the
index volatility in sectors with stable foreign exchange income-expenditure balance. In general, the sensitivity of index
volatility to macroeconomic variables is closely related to sectors' cost structures, revenue models, and financing
strategies.

The effects of basic macroeconomic indicators such as the Producer Price Index (PPI), interest rates, and exchange rates
on volatility may vary according to the dynamics of sectors. While PPI has an increasing effect on volatility in some
indices, it may have a decreasing effect on volatility in some indices with fixed cost and flexible pricing structure.
Interest rates, on the other hand, have an increasing effect on volatility, especially in capital-intensive sectors such as
finance and paper. On the contrary, they play a decreasing role in sectors where the demand structure has a stabilising
effect, such as tourism and conglomerates. Finally, exchange rate volatility has an increasing effect on index volatility
in sectors with import-export dependence. On the contrary, exchange rate fluctuations have a decreasing effect on the
index volatility in sectors with stable foreign exchange income-expenditure balance. In general, the sensitivity of index
volatility to macroeconomic variables is closely related to sectors' cost structures, revenue models, and financing
strategies.

The results show that past period shocks and macroeconomic variables have permanent effects on volatility. The
exchange rate increased volatility, especially in sectors with FX-based revenues and expenditures, while the increase in
interest rates decreased volatility in some sectors but increased it in others. The sectoral effects of PPI are also complex,
and while the reflection of cost increases in prices increased volatility in some sectors, the effect of PPI remained limited
in others.

In sum, market shocks affect volatility in different ways according to sectoral dynamics. These dynamics, on the other
hand, may be related to the sectors' cost structures, income models, and resistance levels to economic fluctuations. In
this context, the sensitivity of sectors to macroeconomic variables, the impact of past shocks on the market, and sectoral
dynamics should be taken into consideration when making investment decisions in the market.



