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Amag - Bu c¢alisma, kiiresel ekonomik politika belirsizliginin (Economic Policy Uncertainty — EPU)
Borsa Istanbul'daki sektdrel etkilerini, zamana yayilan dinamik bir gergevede incelemeyi
amaglamaktadir. ABD merkezli EPU soklarmin Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda yalnizca
gosterge endeks degil, farkli sektorler iizerinde de farkl yogunluklarda ve donemsel olarak degisken
tepkiler yarattig1 hipotezinden hareketle, sektorel bazli kirilganlik yapilarinin ortaya konulmasi
hedeflenmistir.

Yontem — Calismada, 2010 Ocak — 2025 Mart dénemine ait aylik veriler kullanilarak BIST 100 endeksi
ile birlikte sekiz sektorel endeksin (bankacilik, sanayi, hizmet, teknoloji, elektrik, tekstil, makine-esya
ve metal ana sanayi) ABD EPU endeksiyle iligkileri analiz edilmistir. Zamana gore degisen korelasyon
yapilarinin incelenebilmesi amaciyla ¢ok degiskenli DCC-GARCH modeli uygulanmistir. Modelin
gecerlilik kosullar istatistiksel olarak saglanmis; dinamik kosullu korelasyon katsayilari iizerinden
sektdrel tepkilerin yonii ve siddeti donemsel olarak degerlendirilmistir.

Bulgular - Elde edilen bulgulara gére, EPU ile sektor endeksleri arasindaki iliskiler genel olarak
negatif ve diisiik diizeyli olup, korelasyonlar zaman icinde yén ve biiyiikliik agismdan dalgalanma
gostermektedir. Ozellikle COVID-19 pandemisi gibi kriz dénemlerinde negatif korelasyonlarin mutlak
degeri artmakta, sektorler EPU soklarma farkli tepkiler vermektedir. Bankacilik sektoriiniin diger
sektorlerle yiiksek diizeyde korelasyon icinde oldugu gozlenmis, bu sektoriin sistemik yapist
pekistirilmistir.

Tartisma- Sonuglar, EPU'nun Tiirkiye piyasalarinda homojen bir etki yaratmadigmni; sektorlerin
faaliyet alanlarina ve disa agiklik diizeylerine gore farkl kirilganlik yapilarina sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durum, politika yapiclar agisindan makro diizeyde tek tip miidahalelerin yetersiz
kalabilecegine isaret etmekte; sektdr bazli, esnek ve donemsel risk yonetim politikalarinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Ayrica, yatirrm kararlarimin da zamansal duyarhlig: yiiksek portfoy
stratejileriyle desteklenmesi 6nerilmektedir.

ARTICLE INFO ABSTRACT

Keywords: Purpose — This study aims to examine the time-varying sectoral effects of global economic policy

Economic Policy Uncertainty uncertainty (EPU) on Borsa Istanbul. Focusing on the hypothesis that U.S.-based EPU shocks generate

(EPU) heterogeneous and dynamic responses across different sectors in emerging markets like Tiirkiye, the

DCC-GARCH research seeks to reveal sector-specific patterns of vulnerability to global uncertainty.

Borsa Istanbul Design/methodology/approach — Using monthly data covering the period from January 2010 to

BIST Sector Indices March 2025, the study analyzes the dynamic relationships between the U.S. EPU index and the BIST

Emerging Markets 100 general index along with eight major sectoral indices (banking, industrials, services, technology,
electricity, textiles, machinery-equipment, and metals). A multivariate DCC-GARCH model is

Received 5 July 2025 employed to capture the time-varying conditional correlations. Model validity is statistically verified,

Revised 30 August 2025
Accepted 5 September 2025

Article Classification:
Research Article

and the evolution of correlation coefficients is interpreted in light of both sectoral structures and
global shocks.

Results — The results indicate that the correlations between sectoral returns and EPU are
predominantly negative and weak, but highly unstable over time. Significant fluctuations,
particularly during the COVID-19 pandemic, reveal that global uncertainty shocks do not impact all
sectors uniformly. The banking index exhibits the highest level of comovement with other sectors,
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confirming its systemic role in Tiirkiye’s financial ecosystem.

Discussion — The findings suggest that economic policy uncertainty does not exert uniform effects
across markets. Sectoral responses vary according to industry characteristics and external exposure,
underscoring the need for flexible, sector-oriented policy tools. For policymakers, the ineffectiveness
of one-size-fits-all interventions is evident, while investors are encouraged to adopt adaptive
strategies sensitive to time-varying sectoral risk structures.

1. Giris

Kiiresel diizeyde giderek derinlesen ekonomik belirsizlikler, finansal piyasalarin igleyisini dogrudan
etkilemekte; yatirim kararlan {izerinde baski kurmakta ve piyasa volatilitesini artirmaktadir. Ozellikle devlet
politikalarinin dngoriilemezligine bagl olarak ortaya ¢ikan riskler, yatirimer giivenini zedelemekte ve piyasa
mekanizmalarinin isleyisinde aksakliklara neden olabilmektedir. Bu baglamda, Baker vd. (2016) tarafindan
gelistirilen Ekonomik Politika Belirsizligi (Economic Policy Uncertainty — EPU) Endeksi, son yillarda
belirsizliklerin dl¢iimiinde en ¢ok basvurulan araglardan biri haline gelmistir. Literatiirde, EPU'nun finansal
piyasalar iizerindeki etkileri farkl: iilkeler, donemler ve yontemsel yaklasimlar temelinde yogun bicimde
arastirilmaktadir. Artan EPU diizeylerinin hisse senedi piyasalarinda getirileri azalttig1 (Christou vd., 2017;
Kido, 2018; Raza vd., 2018) ve volatiliteyi artirdig1 (Kundu ve Paul, 2022; Yu vd., 2018) yaygin bir bulgudur.

Ancak bu etkilerin sabit ve homojen (zamana karst duyarsiz) olmadigimi savunan c¢alismalar da
bulunmaktadir. Ornegin Xiong vd. (2018), Cin piyasasinda EPU'nun hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisinin donemsel olarak degistigini gosterirken; Yang ve Jiang (2016) Cin'de EPU ile borsa arasindaki
iligskinin ¢ift yonlii ve gecikmeli oldugunu ortaya koymaktadir. Arouri vd. (2016) ise ABD verileriyle, EPU-
hisse senedi iligkilerinin piyasa kosullarina bagli olarak asimetrik sekilde degistigini gostermistir. Ancak bu
calismalar ¢ogunlukla gelismis ekonomilere odaklanmakta ve gelismekte olan {ilkelerdeki zamansal ve
sektorel dinamikleri sinirli bicimde ele almaktadir.

Tiirkiye finansal sistemi, Ozellikle doviz kuru oynakligi, kisa vadeli sermaye akimlarnin hacmi ve reel
sektoriin dis ticaret bagimlilig1 gibi faktorler nedeniyle EPU soklarina kars: yiiksek derecede kirilgan bir yapi
sergilemektedir (Korkmaz ve Giingor, 2018; Kocaarslan, 2020). Ayrica, ABD'nin Tiirkiye agisindan en biiyiik
ticaret partnerlerinden! biri olmast (TUIK, 2024), ABD merkezli EPU soklarmnin Tiirkiye sermaye piyasalar
tizerindeki etkisini daha da artirmaktadir (Kocaarslan, 2020). Bu cercevede, ABD kaynakli belirsizliklerin
Borsa Istanbul’daki etkileri yalnizca makro diizeyde degil, sektorel diizeyde de ayristirilarak incelenmelidir.

Sektorlerin faaliyet alanlarina, disa bagimlilik diizeylerine ve regiilasyon yapilarina bagh olarak EPU’ya
verdikleri tepkiler farklilik gosterebilir. Rehman vd. (2019), finans, saglik ve tiiketim sektorlerinin EPU’ya kars1
daha yiiksek hassasiyet gosterdigini belirtirken; Hu vd. (2018) Cin 6rneginde imalat ve teknoloji sektorlerinin
daha kirilgan oldugunu vurgulamaktadir. Tiirkiye baglaminda ise literatiirdeki ¢alismalar ¢cogunlukla EPU
etkilerini statik modellerle degerlendirmekte (Se¢cme, 2024; Meri¢ ve Kamisli, 2024), zamanla degisen iligkiler
ve bankacilik sektoriiniin sistemik rolii sinirh bigimde incelenmektedir.

Bu calismada, soz konusu sinirliliklardan hareketle, EPU'nun sektorel etkilerinin zaman boyutuyla birlikte
degerlendirilmesine odaklanilmistir. Boylece hem sektorler arasi farkliliklarin hem de bu farkliliklarin
zamanla nasil degistiginin gozlemlenebilmesine olanak saglanmistir. Literatiirde siklikla kullanilan sabit yap1
varsayiminin disina ¢ikilmasi ve sektorel diizeyde daha ayrintili bir analiz yapilmasi sayesinde, 6zellikle
gelismekte olan bir piyasa olan Tiirkiye 6rneginde karar alicilar agisindan daha islevsel sonuglara ulasilmasi
amagclanmistir. Calismanin bu yoniiyle, mevcut literatiire yontemsel bir derinlik kazandirdig: ve sektorel bakis
acisin1 zamansal dinamiklerle birlestirerek farklilastig1 diistiniilmektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, ABD EPU Endeksinin, Borsa fstanbul gosterge endeksi ve belirlenen sekiz sektor
endeksi {izerindeki etkilerini, zamana bagl olarak degiskenlik gosterecek sekilde analiz etmektir. Bu
dogrultuda, bankacilik (XBANK), sanayi (XUSIN), teknoloji (XUTEK), hizmetler (XUHIZ), elektrik (XELKT),
makine esya sanayi (XMESY), metal ana sanayi (XMANA) ve tekstil (XTEKS) sektor endeksleri ile borsa genel
endeksi (XU100) kullanilmistir. Analiz donemi 2010 Ocak — 2025 Mart olup, zamansal korelasyonlar1 analiz
edebilmek i¢cin DCC-GARCH modeli tercih edilmistir (Engle, 2002).
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Bu calismanin literatiire katkisi dort temel baslik altinda toplanabilir. Birincisi, EPU etkilerini zamansal olarak
ele alarak, sabit ve ortalama etki varsayimina dayali klasik yaklagimlarin 6tesine ge¢mektedir. Ikincisi, DCC-
GARCH modeli ile sektorler arasi es hareketliligin zamanla degisen yapisini dlgerek, kirilganlhk analizine
dinamik bir cerceve kazandirmaktadir. Uciinciisii, Tiirkiye sermaye piyasasinin sektorel derinligini dikkate
alarak genis bir endeks kiimesiyle calisilmasi, politika tasarimlarina dogrudan katki saglayacak niteliktedir.
Dordiinciisii, analiz déneminin COVID-19 pandemisi ve jeopolitik riskler gibi olaganiistii belirsizlik
kosullarini igermesi, elde edilen bulgularin kriz donemleri agisindan yiiksek deger tasimasma imkan
tanimaktadir.

Calismanin giris boliimiinden sonraki asamalar su sekilde ilerlemektedir; ikinci bdliimde konuyla ilgili
literatiir arastirmasi verilmistir. Uctincii boliimde kullanilan yontem ve veri seti sunulmakta; dordiincii
boliimde ise uygulama sonuglar1 verilmektedir. Sonug¢ boliimiinde calisma Ozetlenmis ve bulgular
tartisilmaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

EPU ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligki, artan kiiresel ekonomik belirsizlik ortaminda ¢nemli bir
aragtirma konusu haline gelmektedir. Literatiir bu baglamda farkli perspektiflerden sistematik olarak
siniflandirilabilmektedir. Ik olarak, EPU'nun hisse senedi piyasasi iizerindeki genel etkilerine odaklanan
calismalar degerlendirilmektedir. Bu literatiirde yaygin olarak, artan belirsizlik seviyesinin borsa volatilitesini
artirdig1l (Kundu ve Paul, 2022; Liu ve Zhang, 2015; Yu vd., 2018; Su vd., 2019; Boutchkova vd., 2012) ve hisse
senedi getirilerini diisiirdiigii (Christou vd., 2017; Kido, 2018; Guo vd., 2018; Raza vd., 2018; Das vd., 2019;
Arouri vd., 2016) yoniinde bulgular rapor edilmektedir. Ozellikle finansal kriz donemlerinde bu etkilerin daha
belirgin hale geldigi vurgulanmaktadir. Bununla birlikte Xu vd. (2021), iliskiyi yalnizca EPU’dan borsaya
yonlii olarak degil, ayn1 zamanda borsadan EPU’ya dogru cift yonlii bir nedensellik seklinde ele alarak
literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.

EPU ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskinin dogrusal olmayabilecegi, zamana (Pastor ve Veronesi, 2012;
Antonakakis vd., 2013) ve piyasa kosullarina (Ko ve Lee, 2015, Chang vd. 2015) gore degiskenlik
gosterebilecegi kabul edilmektedir (Xiong vd. 2018; Yang ve Jiang, 2016; Arouri vd. 2016; Zhao ve Wang, 2022;
Kundu ve Paul, 2022; Hong vd. 2024). Bu calismalarda kullanilan dinamik modeller (DCC-GARCH, VAR,
SVAR, DCC-MGARCH, Markov rejim gegisli modeller) ile elde edilen sonuglar, EPU etkisinin zaman i¢inde
degiskenlik gosterdigini ve 6zellikle kriz donemlerinde daha belirgin hale geldigini gostermektedir. Xiong vd.
(2018), Cin piyasasinda, EPU'nun hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin zaman icinde farklilik
gosterdigini ortaya koyarken; Arouri vd. (2016), ABD piyasasinda bu iliskinin dogrusal olmadigini ve volatilite
donemlerinde etkilerin arttigini belirtmektedir. Yang ve Jiang (2016), EPU ile Cin hisse senedi piyasasi
arasindaki dinamik korelasyonu 1995 Ocak - 2014 Aralik doénemi igin VAR, SVAR ve DCC-MGARCH
yontemleri ile incelemektedir. Calismanin bulgularinda, EPU'nun borsa {izerinde yaklagik sekiz ay siiren
olumsuz bir etkisi bulundugu; ayni1 zamanda borsanin da EPU iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu ve bu
etkinin dort ay sonra zirveye ulastig1 ifade edilmektedir. Ayrica bu etkilerin donemsel olarak yogunluk
kazandig: ve cift yonlii bir etkilesimi yansittig: belirtilmektedir. Kundu ve Paul (2022), boga ve ay1 piyasasi
kosullarinda yaptiklar1 karsilastirmali analizle, EPU'nun etkilerinin piyasa rejimlerine gore degiskenlik
gosterdigini vurgulamaktadir.

Literatiiriin bir diger kolu, EPU'nun sektorel diizeydeki etkilerini inceleyen ¢alismalardir. Rehman vd. (2019),
ABD’de farkli sektorlerde EPU’ya kars verilen tepkilerin homojen olmadigini ve ozellikle finans, saghk ve
ihtiyari tiiketim sektorlerinin EPU’ya uzun donemli ve asimetrik tepkiler verdigini ortaya koymaktadir. Bu
sonuglar Rehman vd. (2021) tarafindan parametrik olmayan yontemlerle desteklenmektedir. Rehman vd.
(2024), EPU’'nun piyasa kosullarindan bagimsiz olarak ABD sektorel getirileri iizerinde tutarli ve uzun vadeli
etkiler olusturdugunu ifade etmektedir. Avrupa Birligi 6zelinde yapilan Bossman vd. (2023a) calismasinda,
farkli EPU endekslerinin sektdrel getiriler tizerindeki asimetrik etkileri analiz edilmekte ve EPU’nun tahmin
giiciiniin sinirh oldugu belirtilmektedir. Malezya 6rneginde, Hoque ve Zaidi (2019), EPU'nun tiim sektorlerde
etkili oldugunu, ancak teknoloji sektoriiniin gorece daha az duyarli oldugunu vurgulamaktadir. Cin
piyasasina yonelik Hu vd. (2018), imalat, bilgi teknolojisi ve medya sektorlerinin EPU’ya yiiksek diizeyde
duyarlilik gosterdigini, tarim ve emlak sektorlerinin ise daha simirli tepki verdigini belirtmektedir. OECD
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iilkeleri Orneginde Pala (2024), EPU ile hisse senetleri arasinda asimetrik nedensellik iligkilerinin
bulundugunu ortaya koymaktadir.

Tiirkiye piyasalara odaklanan ¢aligmalar da sektorel farkliliklar1 detaylh bigimde ele almaktadir. Se¢gme
(2024), Borsa Istanbul’da reel sektorii temsil eden 16 sektoriin (bankacilik haric) EPU’ya karsi1 kisa ve uzun
donemli asimetrik tepkiler verdigini NARDL modeli ile ortaya koymaktadir. Korkmaz ve Giingor (2018), BIST
elektrik, kimya, petrol, plastik ve metal ana sektorlerinde kiiresel EPU'nun getirilerdeki oynaklik iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkileri oldugunu tespit etmektedir. Kocaarslan (2020), ABD EPU’sunun
BIST Mali, Sinai ve Teknoloji endeksleri iizerinde tek yonlii oynaklik yayilimlari olusturdugunu
gostermektedir. Meri¢ ve Kamisli (2024), Avrupa ve kiiresel diizeydeki EPU endeksleri ile BIST 30, Hizmetler,
Mali, Sinai ve Teknoloji sektor endekslerinin oynakliklar: arasindaki iligkileri Hatemi-] Asimetrik Nedensellik
Testi ile analiz etmekte ve tiim EPU’larin s6z konusu sektor endeksleri iizerinde anlaml etkiler yarattigini,
ozellikle Sinai endeksinin en yiiksek diizeyde duyarliliga sahip oldugunu belirtmektedir. Tiirkiye'de yapilan
calismalar yalnizca getiriler ve volatilite degil, aym1 zamanda sistemik kirilganlhik diizeyini de
degerlendirmektedir. Ayta¢ Emin (2025), Tiirkiye bankacilik sektorii i¢in olusturulan kirilganlik endeksi ile
ABD EPU’sunun sektorel kirilganlik olasilig tizerindeki etkisini probit modeli ile analiz etmekte ve EPU'nun
bu kirilganlik olasiligini anlamh sekilde artirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica EPU'nun modelin aciklayiciligi
ve Ongoril giiclini 6nemli Ol¢iide artirdig1 vurgulanmaktadir.

Sonug olarak mevcut literatiir, EPUnun sektorel diizeydeki etkilerini ¢ogunlukla statik yaklagimlarla ele
almakta; zamanla degisen duyarliliklari, sektorler arasi etkilesimleri ve bankacilik sektoriiniin sistemik
konumunu biitiinciil bir gercevede degerlendirmemektedir. Bu calisma ile literatiirdeki bu boslugun
doldurulmasi amaglanmaistir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Kullanilan veriler Baker vd. (2016) ve investing.com kaynagindan toplanan 2010:01-2025:03 donemi aylik
verileridir. Verilerin getiri degerleri hesaplandigindan 1 verilik kay1p olmus ve modelleme dénemi 2010:02’den
baslamistir. Calismada kullanilan degiskenler ve veri kaynaklar: Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve Kaynaklari

Kisaltma Degisken Kaynak

EPU Ekonomi Politika Belirsizligi Endeksi Baker vd. (2016)
XBANK Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi https://tr.investing.com/
XELKT Borsa Istanbul Elektrik Endeksi https://tr.investing.com/
XMANA Borsa Istanbul Metal Ana Sanayi Endeksi https://tr.investing.com/
XMESY Borsa Istanbul Makine Esya Sanayi Endeksi https://tr.investing.com/
XTEKS Borsa Istanbul Tekstil Endeksi https://tr.investing.com/
XUHIZ Borsa Istanbul Hizmetler Endeksi https://tr.investing.com/
XUSIN Borsa Istanbul Sanayi Endeksi https://tr.investing.com/
XUTEK Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi https://tr.investing.com/
XU100 Borsa Istanbul Gsterge Endeksi https://tr.investing.com/

Tim degiskenlerin getiri degerleri Denklem 1’deki formiille hesaplanmistir. Getiri serileri Sekil 1'de
sunulmustur.

Getiri r = ln( ut:
X;

t-1

)x100 1)
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Tablo 2'de degiskenlerin tanimlayici istatistikleri goriilmektedir. Degiskenlerin basiklik degerlerinin 3’ten
biiyiik olmas: verilerin sivri (leptokurtic) ve kuyruklarinin kalin oldugunu gostermektedir. Ayrica RMANA,
RXELKT, RXBANK ve RXU100 degiskeni disindaki degiskenler normal dagilima uygun degildir. Finansal
verilerdeki oynakligin modellenmesi i¢in kullanilan ARCH/GARCH modellerinin basa ¢iktig1 6zelikler olan
sivrilik/yiiksek basiklik degeri, negatif carpiklik ve dogrusal olmama (Ugurlu, 2019) gibi 6zelliklerin varlig:
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goriilmektedir. Bu degiskenleri ARCH/GARCH modelleri ile ele almak gerekmektedir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sp. Carpiklik Basiklik Jarque-Bera Gozlem
RUSEPU 0.8623 20.8004 0.2691 3.9092 6.2327" 182
RXBANK 1.8458 10.5441 0.2019 3.6145 3.0188 182
RXELKT 2.3862 9.5813 0.3475 3.5709 45157 182
RMANA 2.2534 9.5441 -0.0988 3.0302 0.2229 182
RXMESY 2.5764 8.2790 -0.0423 7.1655 96.9208™ 182
RXTEKS 2.4665 9.0724 -0.4051 4.7241 20.2620™ 182
RXUHIZ 2.2325 7.3341 0.6385 3.7104 11.9239™ 182
RXUSIN 2.3053 7.1851 0.2670 3.9111 6.2275" 182
RXUTEK 3.2918 9.0969 0.5521 4.0509 12.9729™ 182
RXU100 2.0509 7.3906 0.3742 3.2460 3.4642 182

™, ™, “ simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari

Tablo 3 degiskenler arasindaki dogrusal iliskiyi gostermektedir. EPU degiskeninin getirisine odaklanildiginda
XTEKS, XU100 ve XUSIN arasinda anlamli negatif dogrusal iliski goriilmekte diger degiskenler arasindaki

iliski anlamsiz ¢ikmaktadr.
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Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayisi

RUSEPU RXBANK RXELKT RXMESY RXTEKS RXU100 RXUHIZ RXUSIN RXUTEK

1
RUSEPU

P _____

r -00241 1
RXBANK

p 07471 -

r 00868  0.6294 1
RXELKT

p 02437 00000 -

r 01606 0596 07019 1
RXMESY

= g
o
o
@
S
e8]

e 2 ¢
o
S
S
S
o
o
S
S
S
i
1
1

RXTEKS

" g
o
o
N
—_
Q1
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o

RXU100 ’
p 03720 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
r -0.0748  0.7486 0.7908 0.7472 0.6745 0.9094 1
RXUHIZ
p 03158 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
r -0.1306  0.6893 0.7624 0.8883 0.7767 0.9222  0.8254 1
RXUSIN
p 0.0788 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 -
r -00691  0.4790 0.6270 0.6744 0.6243 0.6839 0.6856 0.70815 1
RXUTEK

p 03537 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.00000  -----

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari
3.2. Yontem

Bu ¢alisma iki asamali bir yontem izlemektedir. Calismanin ana amaci farkli degiskenler arasindaki zamana
bagl dinamik kosullu korelasyonun incelenmesidir. Bu amagla Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-
GARCH (Dynamic Conditional Correlations) yaklasimi kullanilacaktir. Birinci asama degiskenlerin GARCH
modellemelerinin elde edilmesi ikinci asama bu degiskenler arasindaki DCC katsayilarinin elde edilmesidir.
Bu calismada GARCH modeli olarak GJR-GARCH modeli kullanilacaktir ve DCC-GJR-GARCH modeli
tahmin edilecektir.

Bir degiskenin oynakligimi modellemenin yontemlerinden biri, ARCH/GARCH tipi modellerle tahmin
yapmaktir. GARCH modelleri belirtildigi gibi tek degiskenli modellerdir. GARCH modellerinin de ¢ok
degiskenli olarak tahmin edilmesi ile ilgili ¢calismalar Engle ve Kroner (1995)'in ¢alismasidir. Bu ¢alismada
Engle ve Kroner BEKK modelini kullanmislardir. BEKK adlandirmasi; Engle ve Kroner (1995) makalesinin
UCSD (University of California, San Diego)’de Yoshi Baba, Dennis Kraft ve Ken Kroner tarafindan hazirlanan
doktora tezlerinin sentezi olarak ortaya ¢ikmis; bu calismalarin ortaklasa gelistirilmis bir versiyonu, olmasi
nedeniyle modelin Baba, Engle, Kraft ve Kroner'in isimlerinin ilk harfleri ile adlandirmalaridir. Engle ve
Kroner (1995), bu yapiy1 detayli sekilde tanitarak ¢ok degiskenli ARCH modelleme literatiiriine 6nemli bir
katki sunmustur. Modellemeye BEKK-GARCH ad1 verilmistir. Engle (2002) ise 1yve 1, gibi iki degisken
arasinda dinamik kosullu korelasyonu gdsteren p;,, katsayisinu iiretmistir (denklem 2).

Et—l(rl,tTZ,t) (2)

P12t = e
Et—1(7”1,t)Et—1(rz_t)

Olasilik kuramina goére bu deger -1 ile +1 arasinda yer almalidir. Yine Engle (2002)'de asagidaki denklem 3’e
bagl olarak DCC-GARCH modeli kurulabilir:

H, = D{R.D; 3)
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Burada, R, = [pi j]tZ and D; = diag(y/ hy1t. .../ Anne) ise tek degiskenli GARCH modellerinin zamanla degisen

standart sapmalarini igerir. Ayrica kurulan GARCH modelinin de baz kisitlar1 bulunmaktadir.

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modeli, zaman
serilerindeki degiskenligin dinamiklerini agiklamak i¢in Onemli bir adim olmustur. Ardindan, Engle,
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH (Generalized ARCH) modeli, 6nceki oynaklik seviyelerinin
kosullu degiskenligi tizerindeki etkisini de hesaba katmistir. Zaman iginde bu modeller farkli bilesenlerle
gelistirilmis ve {istel yapi, kaldirag etkisi gibi 6zellikler gbz oniine alinarak EGARCH, PARCH, TARCH gibi
farkli tiirde modellemeler ortaya konmustur. Bu ¢alismada Glosten vd. (1993) tarafindan gelistirilen negatif
ve pozitif haberlerin oynaklik {izerindeki farkl etkisini dikkate alan GJR-GARCH (Glosten-Jagannathan-
Runkle -GARCH) modeli kullanilacaktir.

ARCH modeli asagidaki sekilde gosterilebilir.

ye=u  (3) u~N(0,07) 4)
of = ag+ X, ajui; @)
GARCH modeli ise asagidaki sekilde ifade edilir:

of = ag+ Xl aui_; + X7 Biot (6)
GJR-GARCH modeli ise:

of =g+ X, apui_; + X0 Biol + Xl vile—uio; + @)
burada I asagidaki sekilde tanimlanr:

L 0 eger u,_; < 0 'saiyi haber
1710 eger uy_; > 0 'sa kotii haber

y = 0 oldugunda, model standart GARCH yapisina indirgenir ve bu durumda pozitifi getirilerin ve negatif
getirilerin kosullu varyans {izerindeki etkisi simetrik olur; yani hem olumlu hem de olumsuz haberler varyansi
yalnizca a katsayisi tizerinden etkiler. Buna karsilik, y # 0 durumunda haber etkisi asimetrik hale gelir; bu da
olumlu ve olumsuz haberlerin kosullu varyans {izerinde farkl etkiler yarattig1 anlamina gelir. Bu baglamda,
negatif haberlerin varyans tizerindeki etkisi a + y olurken, pozitif haberlerin etkisi yalnmizca « ile sinirli kalir.
Dolayistyla y > 0 ise, olumsuz haberler kosullu varyans {izerinde daha giiglii bir etki yaratir.

4. Uygulama
4.1. Birim Kok ve Dogrusal Olmama Sinamalar1

Bir zaman serisi ¢alismasinda Oncelikle verilerin duraganliklarinin incelenmesi gerekir. Bu genel anlami ile
ARCH modelinin kurulacag: ortalama denkleminde kullanilacak olan serinin diizeyinin belirlenmesi, bu
calisma 6zelinde GJR-GARCH modelinin ortalama denkleminde kullanilacak olan degiskenin diizeyinin
(diizey, fark) belirlenmesini saglayacaktir. Tablo 4’te birim kok testi sonuglari sunulmustur. Birim kok testi
olarak Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmis ve tiim seriler duragan bulunmustur.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglar: (ADF)

Test Istatistigi
Sabit Sabit ve Trend Sabit ve Trend Yok
REPU -17.4921™ -17.474™ -17.5320™
RXBANK -13.2614™ -13.443™ -13.0634™
RXELKT -10.1937* -10.424 -10.0714*
RXMANA -12.3678™ -12.358™ -11.8923™
RXMESY -12.4165™ -12.480™ -11.6666™
RXTEKS -12.4865™ -12.548™ -11.9557

21 ve, j= 1,2 olan simetrik pozitif taniml1 bir matris olup p;; = 1,V i kosullu korelasyon katsayilarini igceren
matris korelasyon matrisidir.
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RXUHIZ -12.4535™ -12.770™ -7.3688™
RXUSIN -11.9232™ -12.031™ -11.2167
RXUTEK -12.5889™ -12.720™ -11.6532™
RXU100 -12.4475™ -12.638™ -11.9356™

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari
Not: Gecikme say1s1 SIC ile belirlenmistir.

Belirtildigi gibi ARCH/GARCH modelleri normal dagilima uymayan, dogrusal olmayan verilere uygulanan
bir yontemdir. Bu nedenle kullanilacak serilerin dogrusal olmadiklarinin saptanmasi gerekir. Tablo 5, Brock
vd. (1996) tarafindan olusturulan yaklagimi takip eden Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) dogrusal olmama
testinin sonuglarii sunmaktadir. Bes farkli boyut icin (yani, m = 2,3,4, ...,6) her bir seriye tek tek yapilan
smnamalar sonucunda RMANA degiskeninde hicbir boyutta dogrusal olma hipotezi reddedilememistir.
GARCH modelleri dogrusal olmayan veriler i¢in olusturulan bir modelleme oldugu i¢cin RMANA degiskeni
modelleme asamasindan ¢ikarilmistir.

Tablo 5. Dogrusal Olmama icin BDS Test Sonuglar:

m=2 m=3 m=4 m=5 m=6
REPU BDS Istatistigi 0.0134™ 0.0214™ 0.0293™ 0.0313™ 0.0197
RXBANK BDS istatistigi 0.0043 0.0149* 0.0167" 0.0198™ 0.0194"
RXELKT BDS istatistigi 0.0151™ 0.0282 0.0353™ 0.0380™ 0.0354™
RMANA BDS Istatistigi 0.0011 0.0008 0.0016 0.0049 0.0049
RXMESY BDS istatistigi 0.0173™ 0.0302* 0.0383™ 0.0413™ 0.0426™
RXTEKS BDS Istatistigi 0.0097 0.0196™ 0.0263™ 0.0335™ 0.0354™
RXUHIZ BDS istatistigi 0.0239™ 0.0403* 0.0523™ 0.0577 0.0581*
RXUSIN BDS Istatistigi 0.0130" 0.0278™ 0.0375™ 0.0449™ 0.0464™
RXUTEK BDS istatistigi 0.0109" 0.0235* 0.0294 0.0293™ 0.0284
RXU100 BDS istatistigi 0.0120™ 0.0223™ 0.0274™ 0.0295™ 0.0272™

4.2. DCC-GARCH Modeli Sonuglar:

Daha 6nce de belirtildigi gibi DCC-GARCH modelleri GARCH modelinin kurulmasi ve DCC katsayilarinin
elde edilmesinden olusan iki asamali bir siiregtir. Ele alinan degiskenlerin duraganlik diizeyleri ve dogrusallik
smamalar1 yapildiktan sonra GARCH modellemesi asamasina gegilebilir. Duraganlik testi kurulacak olan
ARIMA modelindeki I'nin simgeledigi biitiinleme derecesini (integration level) belirlemeyi, dogrusal olmama
testi ise GARCH ile modellenecek dogrusal olmayan bir seriye sahip olunup olmadigini simmamaya
yaramaktadir. Bu analizlerin ardindan tiim degiskenlerle ¢oklu DCC-GJR-GARCH (1,1) modeli tahmin
edilmistir. Modellerin ortalama denklemlerinde ARMA (1,1) modeli kullanilmistir. Tiim grafiklerin ¢izilmesi,
birim kok ve dogrusal olmama testleri i¢cin EViews 13 programi DCC-GARCH modelinin tahmini igin ise
OxMetrics 6 programi kullanilmistir. Elde edilen DCC modelinde a ve {3 katsayilar1 anlamli ¢ikmis ve iki
katsayinin toplami 1’den kiigiik ¢ikmustir (Tablo 6). Bu da DCC modelinin gegerlilik kosullarini saglamaktadir.
Ayrica Hosking (1980) ve McLeod ve Li (1983) testleri sonucunda otokorelasyon yalnizca Mcleod Li standart
artiklarda %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon olmadigi hipotezi reddedilmis bunun disinda tiim testlerde
yokluk hipotezi gecerli olmustur. (Bkz Ek 1). Elde edilen DCC modeli sonuglar: Tablo 6’da sunulmustur.
ARMA ve GJR-GARCH modelleri sonuglar1 Ek 2’de sunulmustur.

Tablo 6’da tiim degiskenlerin DCC katsayilar1 sunulmus olup yorumlarda ¢alismanin odaklandig1 degisken
EPU oldugundan sadece EPU ile olan dinamik korelasyon katsayilar1 yorumlanmistir. EPU ve XTEKS
degiskenlerinin getirileri arasindaki dinamik korelasyon katsaymsin %10 anlamlilik diizeyinde anlamh
oldugu diger katsayilarin anlamli olmadig1 gériilmektedir. Borsa Istanbul gosterge endeksi ve segilen sekiz
sektor endeksinin birbirleri arasindaki dinamik korelasyon katsayisi ise %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidur.
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Tablo 6. DCC Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 t-olasilik  Degisken Katsay1 t-olasilik
p_RXELKT_RXBANK 0.59581 0.0000 p_RXU100_RXMESY 0.81059 0.0000
p_RXMESY_RXBANK 0.61793 0.0000 p RUSEPU_RXMESY -0.15060 0.2235
p_RXTEKS_RXBANK 0.56239 0.0000 p_RXUHIZ_RXTEKS 0.62969 0.0000
p_RXUHIZ_RXBANK 0.72673 0.0000 p RXUSIN_RXTEKS 0.73249 0.0000
p_RXUSIN_RXBANK 0.67638 0.0000 p_RXUTEK_RXTEKS 0.55011 0.0000
p_RXUTEK_RXBANK 0.44670 0.0000 p_RXU100_RXTEKS 0.68622 0.0000
p_RXU100_RXBANK 0.89846 0.0000 p_RUSEPU_RXTEKS -0.18865 0.0812
p_RUSEPU_RXBANK -0.0333 0.7922 p_RXUSIN_RXUHIZ 0.77807 0.0000
p_RXMESY_RXELKT 0.60971 0.0000 p RXUTEK_RXUHIZ 0.59731 0.0000
p_RXTEKS_RXELKT 0.6463 0.0000 p RXU100_RXUHIZ 0.88800 0.0000
p_RXUHIZ_RXELKT 0.73803 0.0000 p_RUSEPU_RXUHIZ -0.06856 0.5414
p_RXUSIN_RXELKT 0.67231 0.0000 p RXUTEK_RXUSIN 0.63064 0.0000
p_RXUTEK_RXELKT 0.50594 0.0000 p_RXU100_RXUSIN 0.89727 0.0000
p_RXU100_RXELKT 0.70953 0.0000 p_RUSEPU_RXUSIN -0.08143 0.4188
p_RUSEPU_RXELKT -0.03579 0.7055 p_RXU100_RXUTEK 0.60406 0.0000
p_RXTEKS_RXMESY 0.68263 0.0000 p_RUSEPU_RXUTEK -0.07868 0.4841
p_RXUHIZ_RXMESY 0.73671 0.0000 p_RUSEPU_RXU100 -0.04847 0.6436
p_RXUSIN_RXMESY 0.85767 0.0000
o_RXUTEK_RXMESY 0.62740 0.0000
a 0.0277 0.0001
B 0.9260 0.0000
Gozlem Sayisi 182
Tanilama Sinamalar1

Istatistik p
Hosking’in Standartlastirilmis Artiklar Uzerine Cok Degiskenli Portmanteau Istatistigi
Hosking (5) 457.396 0.03149
Hosking (10) 885.407 0.02979
Hosking (20) 1703.37 0.06853
Hosking’in Standartlastirilmis Artiklar Kareler Uzerine Cok Degiskenli Portmanteau istatistigi
Hosking (5) 362.353 0.92774
Hosking (10) 730.556 0.97586
Hosking (20) 1655.48 0.25287

Li ve McLeod'1n Standartlastirilmis Artiklar Kareler Uzerine Cok Degiskenli Portmanteau Istatistigi
Li- McLeod (5) 456.905 0.03264
Li- McLeod (10) 883.915 0.03224
Li- McLeod (20) 1700.78 0.07454

Tablo 6’da EPU ve XTEKS degiskenlerin getirileri arasindaki dinamik korlasyon katsayisinin %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli odlugu diger katsayilarin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Borsa Istanbul gosterge endeksi
ve secilen sekiz sektor endeksinin birbirleri ile aralarindaki dinamik korelasyon katsayisi ise %1 anlamlilik
diizeyinde anlamhidir. Uygulamali ¢alismalarda DCC modellerinde alfa ve beta katsayilarimn anlamli ve
1’den kiigiik olmasi kuralina 6nem verilmekte degiskenler arasindaki ortalama korelasyonu gosteren (o _(i,jt))
katsay1 incelenmeden grafigin seyrine odaklanilmaktadir. Fresoli ve Ruiz, 2016; Hou ve Li, 2020; Marin-
Rodriguez vd. (2022) yalnizca alfa ve beta katsayilarini sunarken; Yildirim vd. (2022) ve Hasan vd. (2023)
dogrudan DCC grafiklerini sunmustur. Ayrica, Caporin ve McAleer (2013:122) ¢alismalarinda, i¢ ice ge¢mis
DCC temsillerini karsilastirmada kullanilan istatistiksel anlamlilik ve olabilirlik orani testlerinin
giivenilirliginin belirsiz oldugunu ve yalmizca uygun simiilasyonlarla incelenmesi gerektigini belirtmektedir.
Calismada, bu uygulamalara paralel olarak ilgili degiskenlerin DCC katsayilar1 ele alinmaktadur.
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Tiim degiskenler ile ABD Ekonomik Politika Belirsizligi (REPU) endeksi arasinda elde edilen Dinamik Kosullu
Korelasyon (DCC) katsayilar1 genel olarak negatif yonde seyretmistir. Bankacilik endeksi (RXBANK) ile REPU
arasindaki iligskinin ortalama DCC degeri yaklagik -0.03 diizeyindedir ve bu, en diisiik ortalama korelasyona
isaret etmektedir. Ote yandan, tekstil (RXTEKS) ve makine esya sanayi (RXMESY) endeksleri ile REPU
arasindaki iligkiler sirasiyla -0,19 ve -0.15 diizeyinde negatif korelasyon gostermektedir. Bu baglamda, en
yiiksek ortalama negatif korelasyon RXTEKS ile REPU arasinda gozlenmistir.

Sekil 2'de, BIST sektor endeksleri ile REPU getirileri arasindaki DCC grafiklerine yer verilmistir. Gorsel
inceleme, korelasyonlarin zaman i¢inde negatif agirlikli bir seyir izledigini; ancak bazi yillarda, 6rnegin 2012—
2014, 2018, 2019, 2022 ve 2025 yillarinda sinirli da olsa pozitif degerlere ulagildigini gostermektedir. Bu durum,
sektorel tepkilerin hem zamana hem de donemin kiiresel risk algisina bagl olarak farklilagtigini ortaya
koymaktadir.

Tablo 7’de tiim sektor endekleri ile REPU endeksi arasindaki en diisiik ve en yiiksek dinamik korelasyon
degerleri ve bunlarin gergeklestigi tarihler verilmistir. Buna gore, gosterge endeks (RXU100) ile REPU
arasindaki iliski diisiik diizeyde ve negatif yonliidiir. En diisiik korelasyon degeri -0.2112 ile 2020 y1l1 Nisan
aymnda, COVID-19 pandemisinin finansal piyasalarda yiiksek oynaklik yaratti$1 donemde kaydedilmistir. Bu
dénemde, ABD’de alinan olaganiistii mali ve parasal tedbirlerin REPU’da sigramaya neden oldugu, buna
karsin Tiirkiye piyasalarmin farkli bir yonelim gosterdigi goriilmektedir. En yiiksek korelasyon degeri ise
+0.0930 ile 2014 yili Subat ayinda olgiilmiigtiir. Bu bulgular, genel endeks ile REPU arasindaki iligkinin kalict
ya da yapisal olmadigini, donemsel dalgalanmalara agik oldugunu gostermektedir.

Hizmetler endeksi (RXUHIZ) ile REPU arasindaki korelasyon da benzer sekilde zayif, negatif ve dalgali bir
yap1 sergilemektedir. Korelasyonlar cogunlukla -0.18 ile +0.06 arasinda seyretmis; 6zellikle 2015-2017 arasinda
diisiis gostermistir. Mart-Nisan 2020’de ani bir negatiflesme yasanmis, 2022 ortasinda kisa siireli pozitif
degerlere ulasilmis, ancak bu egilim siirdiiriilememistir. Bu dalgali yapi, hizmetler sektoriiniin kiiresel
belirsizliklere karsi zaman zaman sinurli tepki verdigini ortaya koymaktadir.

Tekstil endeksi (RXTEKS) ile REPU arasindaki korelasyon serisi, istikrarli bi¢imde negatif kalmis ve pozitif
degerlere hi¢ ulasmamustir. En diisiik korelasyon -0.385 ile 2020 yil1 Nisan ayinda kaydedilmis; bu dénem,
pandeminin sok etkisinin zirveye ulastif1 zamana karsilik gelmektedir. En yiiksek deger ise -0.0225 ile 2014
yili Mart ayinda olciilmiistiir. Ozellikle kriz donemlerinde korelasyonun mutlak degerinin arttigi, yani
ayrismanin derinlesti§i goriilmektedir. Bu durum, RXTEKS'in EPU soklarma duyarhhifinin giiclii ama
istikrarsiz oldugunu gostermektedir.

Bankacilik endeksi (RXBANK) ile REPU arasindaki korelasyonlar genelde negatif ve zayif diizeyde olsa da,
donemsel olarak pozitif degerler de gozlenmistir. Serideki degerler -0.1625 ile +0.1167 arasinda degismekte
olup, en diigiik deger 2020 Agustos’ta; en yiiksek deger ise 2014 Subat'ta gerceklesmistir. 2020 sonrasi
korelasyon degerleri daha belirgin bicimde negatife donmiis ve 2024’e kadar bu egilim siirmiistiir. Ancak 2024
sonundan itibaren pozitif degerlere yonelim baglamig, 2025 y1li boyunca sinirli da olsa birlikte hareket egilimi
gozlenmistir. Bu bulgu, bankacilik sektoriiniin EPU’ya karsi duyarlihginin diisitk ancak donemsel olarak
degisken oldugunu gostermektedir.

Elektrik sektorii (RXELKT) ile REPU arasindaki korelasyonlar genel olarak diisiik, zayif ve istikrarsiz
yapidadir. Korelasyonlar -0.180 ile +0.144 arasinda degismis; ozellikle 2013-2015 doneminde pozitif iligki
gozlenmistir. 2020 sonrasi ise korelasyon degerleri tekrar negatife yonelmis ve daha istikrarh bicimde negatif
kalmistir. Bu durum, elektrik sektoriiniin kiiresel belirsizlik karsisinda zaman iginde farkli yonlii tepkiler
verebildigini gostermektedir.

Sanayi endeksi (RXUSIN) ile REPU arasindaki korelasyon genellikle negatif ve nispeten istikrarlidir. En diisiik
korelasyon degeri -0.299 ile 2020 Nisan’'da, en yiiksek deger ise +0.052 ile 2014 Subat’ta gozlenmistir. Bu sonug,
sanayi sektoriiniin genel olarak kiiresel belirsizlikten ters yonde etkilendigini, ancak baz1 kisa donemlerde es
yonlii hareketlerin de olabildigini gostermektedir.

Teknoloji endeksi (RXUTEK) ile REPU arasindaki iliski de genelde negatif seyretmistir. En diisiik korelasyon
degeri -0.190 ile 2020 Nisan’'da, en yiiksek deger ise +0.055 ile 2014 Subat’ta gozlenmistir.
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Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, BIST sektor endeksleri ile EPU arasindaki kosullu korelasyonlar
cogunlukla negatif ve zayif diizeydedir. Her endeks igin iliski farkli yogunlukta ve dénemsel dalgalanmalara
acik olmakla birlikte, pozitif korelasyonlar nadir, kisa siireli ve istisnaidir. Dolayisiyla genel egilim, ters yonlii
ve kararsiz bir iligki yapisina isaret etmektedir. Tiim endekslerde COVID-19 gibi kriz donemlerinde bu negatif
iliskinin belirgin bicimde derinlestigi de goriilmektedir.

Tablo 7. 1ki Seri Arasindaki En Diisiik ve En Yiiksek Dinamik Korelasyon Degerleri ve Gergeklestigi Tarihler

EPU_XBANK EPU_XELKT EPU_XMESY EPU_XTEKS
En Diisiik Deger -0,1625 -0,1799 -0,3985 -0,3850
Gergeklestigi Tarih 2020 Agustos 2020 Nisan 2020 Nisan 2020 Nisan
En Yiiksek Deger 0,1168 0,1443 -0,0291 -0,0225
Gergeklestigi Tarih 2014 Subat 2015 Mart 2014 Subat 2014 Mart
EPU_XUHIZ EPU_XUSIN EPU_XUTEK EPU_XU100
En Diisiik Deger -0,1856 -0,2994 -0,1902 -0,2112
Gergeklestigi Tarih 2020 Nisan 2020 Nisan 2020 Nisan 2020 Nisan
En Yiiksek Deger 0,0654 0,0524 0,0554 0,0930
Gergeklestigi Tarih 2022 Agustos 2014 Subat 2014 Subat 2014 Subat

Bankacilik sektorii endeksi (RXBANK) ile diger sektor endeksleri arasinda elde edilen dinamik kosullu
korelasyonlar, Tiirkiye finansal piyasalarinda sektorler arasi giiglii bir es hareketlilige isaret etmektedir.
RXBANK ile genel piyasa gostergesi olan BIST 100 endeksi (RXU100) arasindaki korelasyon katsayisi1 0.89
olup, bu deger bankacilik sektoriiniin Borsa Istanbul’'daki genel fiyatlama dinamikleriyle neredeyse birebir
uyumlu hareket ettigini gostermektedir. Benzer sekilde, sanayi (RXUSIN), hizmet (RXUHIZ), makine-esya
(RXMESY), tekstil (RXTEKS) ve elektrik (RXELKT) endeksleri ile olan korelasyonlarin tamami 0.55 ile 0.86
araliginda pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglar, banka sektoriiniin reel sektordeki gelismelerle
yliksek diizeyde es giidiim icinde oldugunu ve ekonomik faaliyet dongiilerine karsi duyarli bicimde tepki
verdigini gostermektedir. Ozellikle hizmetler (0.72) ve sanayi (0.67) endeksleri ile olan gii¢lii korelasyon,
bankacilik sisteminin ekonominin temel {iretim ve tiiketim kollariyla dogrudan iliski i¢inde oldugunu
vurgulamaktadir. Teknoloji sektorii (RXUTEK) ile olan korelasyon nispeten daha diisiik diizeyde (0.44)
kalmakla birlikte, yine de pozitif ve anlamlidir. Bu bulgular, bankacilik sektoriiniin Tiirkiye'de sistemik 6nem
tasidigini ve sektorel diizeydeki gelismelere yiiksek frekansli tepkiler verdigini gostermesi bakimindan
onemlidir.
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Sekil 2. BIST Sektor Endeksi Getirileri ve REPU arasindaki DCC Katsayilar:

5. Sonug ve Tartisma

Bu calismada, Borsa Istanbul’daki sektor endeksleri ile ABD Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) arasindaki
zamana bagli es hareketlilik DCC-GARCH modeli aracilifiyla incelenmistir. Elde edilen bulgular, genel olarak
kiiresel belirsizligin Tiirk hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisinin hem sektorel diizeyde farklilagtigini hem
de zaman iginde 6nemli dlgiide dalgalandigim gdstermektedir. Ozellikle COVID-19 pandemisi gibi kiiresel
sok donemlerinde, sektorel tepkiler daha belirgin hale gelmis ve negatif korelasyon degerleri derinlesmistir.

DCC-GARCH model tahminlerine gore, EPU ile BIST sektor endeksleri arasindaki dinamik korelasyonlar
cogunlukla negatif yonlii ve diisiik diizeyde olup, bu iliski genel olarak istikrarsiz bir yapi1 sergilemistir. En
diisiik ortalama korelasyon banka sektorii (RXBANK) ile gozlenirken, en yiiksek negatif korelasyonun tekstil
(RXTEKS) ve makine-esya (RXMESY) sektorlerinde ortaya ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir. Bu bulgu, disa agiklig:
daha yiiksek olan sektorlerin, kiiresel belirsizliklere daha duyarh olabilecegi yoniindeki varsayimlarla
ortiismektedir. Ote yandan, hizmet (RXUHIZ) ve elektrik (RXELKT) gibi daha i¢ pazar odakli sektorlerde
korelasyonlar hem yon hem de biiyiikliik bakimindan daha dalgali ve diizensiz bir seyir izlemistir.

BIST 100 endeksi ile EPU arasindaki korelasyonlarin da diisiik ve genellikle negatif yonlii olmasi, Tiirkiye
piyasalarinin kiiresel belirsizliklerden etkilenmekle birlikte bu etkinin istikrarl bir yap1 arz etmedigini ortaya
koymaktadir. Korelasyonlar 2020 Nisan ayinda en diisiik diizeyine ulasmis; bu durum, kiiresel Slgekte
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uygulanan parasal ve mali genisleme politikalarimin, Tiirkiye piyasalarinda benzer bir yansima tiretmemesiyle
aciklanabilir.

Elde edilen bulgular, literatiirde sektorel duyarhiliklarin farkhilastifini savunan calismalarla paralellik
gostermektedir. Ornegin Rehman vd. (2019), Hu vd. (2018) ve Pala (2024), EPU'nun sektorler iizerindeki
etkisinin homojen olmadigini ve bu etkinin ekonomik yapiya, disa acikliga ve sermaye yogunluguna bagh
olarak degistigini vurgulamistir. Benzer sekilde, Xiong vd. (2018) de EPU'nun etkisinin zamanla evrildigini
ileri slirmiis ve zamana baghh modellerin bu degisken yapiy1 yakalamada daha etkili oldugunu gostermistir.
Bu baglamda, calismamin DCC-GARCH yaklasimiyla elde ettigi bulgular, sz konusu dinamik yapinn
Tiirkiye 6zelinde ampirik karsiligini da sunmaktadir.

Ayrica, bankacilik sektdrii ile diger sektdr endeksleri arasindaki pozitif ve anlamli korelasyonlar, bankaciligin
Tiirkiye'deki sektorler arasi finansal aktarim mekanizmalarinda oynadigr merkezi rolii gozler oniine
sermektedir. Bankacilik sektorii, BIST 100 basta olmak iizere hizmet, sanayi ve elektrik sektorleriyle yiiksek
diizeyde es yonlii hareket etmekte; bu durum sektdriin sistemik énemine isaret etmektedir. Ancak bankacilik
sektorii ile EPU arasindaki korelasyonun zayif olmasi, bu sektoriin EPU soklarina karsi daha yalitilmis veya
igsel dinamiklerle sekillenen bir yapida oldugunu diistindiirmektedir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular, ABD kaynakli ekonomik politika belirsizliginin Borsa Istanbul sektdrleri
tizerindeki etkisinin zamanla degisen, istikrarsiz ve sektor bazinda heterojen oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu yaps, belirsizlik soklarmin politika yapicilar ve yatirrmcilar agisindan homojen ve ongoriilebilir tepkiler
iretmedigini gostermektedir. Bu nedenle, sektdr bazli analizler ve dinamik modelleme yaklasimlari,
piyasalarin belirsizliklere kars: verdigi tepkilerin daha dogru anlasilmas: agisindan kritik 6nem tasimaktadir.

Bu bulgular dogrultusunda, politika yapicilar icin bazi 6neriler gelistirilebilir. Oncelikle, sektorel diizeyde
kiiresel belirsizliklere kars1 duyarhiligin farklihk gostermesi, tek tip makroekonomik miidahalelerin etkisiz
kalabilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle, ekonomik belirsizlik donemlerinde sektor odakli, esnek ve
hedefe yonelik politika araglarimn gelistirilmesi 6nem arz etmektedir. Disa agik sektorler (6rnegin tekstil ve
makine) icin doviz kuru oynakligina kars1 koruyucu onlemler, tesvik mekanizmalar1 ve risk azaltici sigorta
araclar1 hayata gecirilebilir. Bankacilik sektoriiniin i¢ piyasa dinamikleriyle daha yakindan iligkili olmas: ise,
bu sektor igin daha ¢ok i¢ talep ve kredi kanallari iizerinden sekillenen politika stratejilerinin etkili
olabilecegini gostermektedir.

Finansal diizenleyici kurumlar agisindan da bulgular dikkat cekicidir. Sektorler arasi korelasyon
dinamiklerinin zaman i¢inde anlaml bigimde degistigi géz oniinde bulunduruldugunda, sistemik risklerin
erken tespiti icin gercek zamanli ve sektor bazli izleme sistemlerinin olusturulmas biiyiik 6nem tasimaktadir.
Ozellikle kriz donemlerinde sektorlerin EPU’ya verdikleri tepkilerin yon ve biiyiikliigiindeki dalgalanmalar,
mevcut denetim ve risk 6lgiim gergevelerinin daha esnek ve uyarlanabilir yapilarla giincellenmesi gerektigini
ortaya koymaktadir.

Bu calisma, sektorel diizeydeki es hareketlilikleri DCC-GARCH modeliyle analiz etmesi agisindan literatiire
onemli bir katki sunmakla birlikte, bazi simirliliklar da barindirmaktadir. Gelecek arastirmalar, kiiresel
belirsizligi yalmzca ABD kaynakli EPU ile smurh tutmak yerine, Avrupa ve Tiirkiye merkezli EPU
gostergelerini de kapsayarak ¢ok yonlii bir analiz gergeklestirebilir. Ayrica, sektorel diizeydeki duyarliligi
daha derinlemesine incelemek i¢in firma bazli mikro veriler veya beklenti anketleri kullanilabilir. Korelasyon
analizinin Otesine gecilerek, nedensellik iligkilerini test eden yapisal modellerin tercih edilmesi, politika
etkilerinin yonii ve bliyiikliigii hakkinda daha net ¢ikarimlar yapilmasina imkan tamiyacaktir.
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Ekler

GJR-GARCH Modelleri

Dependent variable : RXMESY

Mean Equation : ARMA (1, 1) model.

No regressor in the conditional mean

Variance Equation : GJR (1, 1) model.

No regressor in the conditional variance

Normal distribution.

Strong convergence using numerical derivatives

Log-likelihood = -635.759

Please wait : Computing the Std Errors ...

Robust Standard Errors (Sandwich formula)
Coefficient Std.Error t-value t-prob

Cst(M) 1.570628 0.63703 2.466 0.0146
AR(1) -0.186515 0.35221 -0.5296 0.5971
MA(1) 0.298441 0.28610 1.043 0.2983
Cst(V) 2.582973 2.9018 0.8901 0.3746

ARCH(Alphal) 0.078121 0.056767 1.376 0.1705

GARCH(Betal) 0.888654 0.042291 21.01 0.0000

GJR(Gammal) -0.001661 0.069851 -0.02378 0.9811

No. Observations: 182 No. Parameters : 7

Mean (Y) : 2.20621 Variance (Y) : 66.87113

Skewness (Y) : -0.13778 Kurtosis (Y) : 6.20083

Log Likelihood : -635.759

Dependent variable : RXUHIZ

Mean Equation : ARMA (1, 1) model.

No regressor in the conditional mean

Variance Equation : GJR (1, 1) model.

No regressor in the conditional variance

Normal distribution.

Strong convergence using numerical derivatives

Log-likelihood = -599.804

Please wait : Computing the Std Errors ...

Robust Standard Errors (Sandwich formula)
Coefficient Std.Error t-value t-prob

Cst(M) 1.329253 0.47186 2.817 0.0054
AR(1) -0.196437 0.14294 -1.374 0.1711
MA(1) 0.187509 0.10282 1.824 0.0699
Cst(V) 5.700806 2.8420 2.006 0.0464

ARCH(Alphal) 0.187750 0.091043 2.062 0.0407
GARCH(Betal) 0.742613 0.11464 6.478 0.0000
GJR(Gammal) -0.122964 0.088465 -1.390 0.1663
No. Observations: 182 No. Parameters : 7
Mean (Y) : 1.77661 Variance (Y) : 49.09874
Skewness (Y) : 0.49741 Kurtosis (Y) : 3.86603
Log Likelihood : -599.804

Dependent variable : RXUSIN

Mean Equation : ARMA (1, 1) model.

No regressor in the conditional mean

Variance Equation : GJR (1, 1) model.

No regressor in the conditional variance

Normal distribution.
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Strong convergence using numerical derivatives

Log-likelihood = -603.48

Please wait : Computing the Std Errors ...

Robust Standard Errors (Sandwich formula)
Coefficient Std.Error t-value t-prob

Cst(M) 1.425395 0.54691 2.606 0.0099
AR(1) -0.273557 0.56217 -0.4866 0.6271
MA(1) 0.381824 0.60376 0.6324 0.5279
Cst(V) 4914114 3.2576 1.509 0.1332

ARCH(Alphal) 0.178073 0.094713 1.880 0.0618

GARCH(Betal) 0.740577 0.11986 6.179 0.0000

GJR(Gammal) -0.038338 0.14914 -0.2571 0.7974

No. Observations: 182 No. Parameters : 7

Mean (Y) : 1.89142 Variance (Y) : 49.24488

Skewness (Y) : 0.10629 Kurtosis (Y) : 3.85401

Log Likelihood : -603.480

Dependent variable : RXUTEK

Mean Equation : ARMA (1, 1) model.

No regressor in the conditional mean

Variance Equation : GJR (1, 1) model.

No regressor in the conditional variance

Normal distribution.

Strong convergence using numerical derivatives

Log-likelihood = -652.436

Please wait : Computing the Std Errors ...

Robust Standard Errors (Sandwich formula)
Coefficient Std.Error t-value t-prob

Cst(M) 2.639974 0.72619 3.635 0.0004
AR(1) -0.457943 0.29413 -1.557 0.1213
MA(1) 0.437461 0.22507 1.944 0.0535
Cst(V) 4.477676 15.711 0.2850 0.7760

ARCH(Alphal) 0.078007 0.18510 0.4214 0.6740

GARCH(Betal) 0.906052 0.34314 2.641 0.0090

GJR(Gammal) -0.078816 0.090955 -0.8665 0.3874

No. Observations: 182 No. Parameters : 7

Mean (Y) : 2.62503 Variance (Y) : 80.67618

Skewness (Y) : 0.45871 Kurtosis (Y) : 3.84346

Log Likelihood : -652.436

Dependent variable : RXU100

Mean Equation : ARMA (1, 1) model.

No regressor in the conditional mean

Variance Equation : GJR (1, 1) model.

No regressor in the conditional variance

Normal distribution.

Strong convergence using numerical derivatives

Log-likelihood = -614.254

Please wait : Computing the Std Errors ...

Robust Standard Errors (Sandwich formula)
Coefficient Std.Error t-value t-prob

Cst(M) 1.249224 0.52498 2.380 0.0184
AR(1) -0.375498 0.25929 -1.448 0.1494
MA(1) 0.412157 0.24226 1.701 0.0907
Cst(V) 4791375 3.0539 1.569 0.1185
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ARCH(Alphal) 0.112204 0.056536 1.985 0.0487

GARCH(Betal) 0.811356 0.091626 8.855 0.0000

GJR(Gammal) -0.033790 0.075488 -0.4476 0.6550

No. Observations: 182 No. Parameters : 7

Mean (Y) : 1.57810 Variance (Y) : 53.66339

Skewness (Y) : 0.27213 Kurtosis (Y) : 3.07381

Log Likelihood : -614.254

Dependent variable : RUSEPU

Mean Equation : ARMA (1, 1) model.

No regressor in the conditional mean

Variance Equation : GJR (1, 1) model.

No regressor in the conditional variance

Normal distribution.

No convergence (no improvement in line search) using numerical derivatives

Log-likelihood = -792.181

No. Observations: 182 No. Parameters : 7

Mean (Y) : 0.37753 Variance (Y) :403.37065

Skewness (Y) : 0.09528 Kurtosis (Y) : 4.07338

Log Likelihood : -792.181

Estimated Parameters Vector :

0.360133; 0.288415;-0.623308; 0.451161;-0.002920; 1.015727;-0.036084

Parameters Names

Cst(M) ; AR(1) ; MA(1) ; Cst(V) ; ARCH(Alphal) ; GARCH(Betal) ;

GJR(Gammal) ;

Dependent variable : RXTEKS

Mean Equation : ARMA (1, 1) model.

No regressor in the conditional mean

Variance Equation : GJR (1, 1) model.

No regressor in the conditional variance

Normal distribution.

Strong convergence using numerical derivatives

Log-likelihood = -638.007

Please wait : Computing the Std Errors ...

Robust Standard Errors (Sandwich formula)
Coefficient Std.Error t-value t-prob

Cst(M) 1.890141 0.54053 3.497 0.0006
AR(1) 0.229185 0.15189 1.509 0.1331
MA(1) -0.240702 0.19989 -1.204 0.2301
Cst(V) 8.465308 2.9415 2.878 0.0045

ARCH(Alphal) 0.342265 0.12977 2.637 0.0091
GARCH(Betal) 0.714937 0.062720 11.40 0.0000
GJR(Gammal) -0.326111 0.13756 -2.371 0.0188
No. Observations : 182 No. Parameters : 7
Mean (Y) : 1.99737 Variance (Y) : 74.06960
Skewness (Y) : -0.27889 Kurtosis (Y) : 4.53067
Log Likelihood : -638.007
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