FINANSAL KRIZLERDE BORSA iISTANBUL
ALT SEKTORLERI ARASINDAKI OYNAKLIK
YAYILIMI: YON, FREKANS BOYUTU VE
SOKLAR BAGLAMINDA ANALIZ
Melik KAMISLI
(Doktora Tezi)

Eskisehir, 2015



FINANSAL KRiZLERDE BORSA iISTANBUL ALT SEKTORLERI
ARASINDAKI OYNAKLIK YAYILIMI: YON, FREKANS BOYUTU VE
SOKLAR BAGLAMINDA ANALIZ

Melik KAMISLI

DOKTORA TEZi
Isletme Anabilim Dah
Damisman: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Eskisehir
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Haziran, 2015



JURI VE ENSTITU ONAYI

Melik KAMISLI’nin “Finansal Krizlerde Borsa Istanbul Alt Sektérleri Arasindaki
Oynakhk Yayilimi: Yon, Frekans Boyutu ve Soklar Baglaminda Analiz” baslikli tezi 08
Haziran 2015 tarihinde, asagidaki jiiri tarafindan Lisansiistii Egitim Ogretim ve Sinav
Yonetmeliginin ilgili maddeleri uyarinca Isletme (Finansman) Anabilim Dalinda, Doktora tezi
olarak degerlendirilerek kabul edilmistir.

Imza
Uye (Tez Damismani)  : Prof.Dr.Giiven SEVIL
Uye : Prof.Dr.Nurhan AYDIN
Uye : Prof.Dr.Mustafa OZER
Uye : Prof.Dr.Mehmet SEN
Uye : Do¢.Dr.Feride BASTURK
Prof Dr,Kepﬁ‘“t YILBI‘RIM
nadolu Unlversitesl

Sosyal BllnnlerfEnsﬂtusWuduru




Doktora Tez Ozii

FINANSAL KRiZLERDE BORSA iSTANBUL ALT SEKTORLERI
ARASINDAKI OYNAKLIK YAYILIMI: YON, FREKANS BOYUTU VE
SOKLAR BAGLAMINDA ANALIZ

Melik KAMISLI
Isletme Anabilim Dal1
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran 2015

Danigman: Prof. Dr. Glven Sevil

Arastirmanin temel amaci; 2001 Finansal Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi esas alinarak
belirlenen donemlerde, krizler nedeniyle BIST alt sektdr endeks getirilerinin kendi sektor
gruplari i¢inde degisen oynaklik yayilimlarinin, yoniiniin, frekans boyutunun ve degisime
neden olan olaylar baglaminda dinamik yapisinin belirlenmesi ve farkli tiirdeki krizlerin
oynaklik yayilimlari lizerinde yarattig1 etkilerin farkli olup olmadiginin tespit edilmesidir.
Tezde birbirlerini tamamlayan nitelikteki ti¢ ayr1 yontem ile yapilan analizlerle, alt sektor
endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarinin yon ve frekans boyutu belirlenmis,
yayilimlar iizerinde hangi tiir soklarin daha etkili oldugu tespit edilmistir. Uygulanan
analizler ile 2001 Finansal Krizi ve 2008 Kiresel Krizi’nin, sinai, hizmetler ve mali alt
sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayimlilarinin yoniinii ve frekansini farkli
sekilde degistirdigi belirlenmistir. Bulgular, krizlerin ardindan bir¢ok alt sektér endeks
getirisi arasindaki kosullu korelasyon yapisinin degistigini, 2008 Kiresel Krizi'nin ise
kosullu korelasyon yapilar1 iizerinde daha fazla etkili oldugunu ortaya koymustur.
Bununla birlikte 2001 Finansal Krizi’nin ardindan tiim alt sektorlerin politik soklardan,
Ozellikle mali alt sektor getirileri arasindaki oynaklik iligkilerinin de ekonomik soklardan
digerlerine gore daha fazla etkilendigi belirlenmistir. 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan ise
ekonomik soklarin sinai ve mali, toplumsal ve politik olaylarin da sinai ve hizmetler alt
sektor getirileri arasindaki oynaklik iliskilerinde daha fazla etkili oldugu tespit edilmistir.
Tez sonucunda elde edilen bilgiler 1s181inda ayn tiirde krizlerin ger¢eklesmesi durumunda

yatirimcilara ¢esitlendirmeye iliskin bilgiler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizler, varyansta nedensellik, frekans temelli oynaklik

yay1limi, dinamik kosullu korelasyon, Borsa stanbul



Abstract

VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN BORSA ISTANBUL SUB-SECTORS
IN FINANCIAL CRISIS TIMES: THE ANALYSIS BASED ON DIRECTION,
FREQUENCY DIMENSION AND SHOCKS

Melik KAMISLI

Business Administration Department

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June 2015

Advisor: Prof. Dr. Giiven Sevil

The purpose of this study is to detect the changing volatility spillovers due to the crises
between index returns of BIST subsector in the same sector groups, on the basis of
direction, frequency and shocks that cause changes on correlation structure and also to
determine if different types of financial crises effect volatility spillovers differently or
not. In the thesis, the direction and frequency dimensions of volatility spillovers are
identified and the shocks are specified by the help of three complementary methods. The
analyses show that 2001 Financial Crisis and 2008 Global Crisis changed volatility
spillovers between subsector index returns of industrial, services and financial sectors
differently. Findings reveal that, conditional correlations between subsector index returns
changed after the crises and the effects of 2008 Global Crisis are more than 2001 Financial
Crisis. On the other hand, it is seen that, after 2001 Financial Crisis all of the subsector
index returns were effected from political shocks and also especially subsector index
returns of financial sector were effected from economical shocks. As for 2008 Global
Crisis, it is determined that after the crisis, economical shocks had more effect on
volatility spillovers between subsector index returns of industrial and financial sectors,
social and political events had more effect on volatility spillovers between subsector
index returns of industrial and services sectors. In the light of information gained from

study, some advices were given to investors to be used in diversification decisions.

Keywords: Financial crises, causality in variance, volatility spillover based on frequency

domain, dynamic conditional correlation, Borsa Istanbul
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Giris

Son yillarda finansal inovasyona bagli olarak finansal enstriiman cesitliliginin artmasi,
finansal liberalizasyon ile birlikte hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyonun
onemli bir diizeyde artmasina yol agmistir. Ancak diger yandan, kiiresellesme ile birlikte
farkl: tiirdeki soklarin ve krizlerin siklikla ortaya ¢ikmasi, bir piyasada yasanan sokun
farkli piyasalarda oynakligi artirmasina neden olmaktadir. Oynaklik yayilimi olarak
tanimlanan bu kavram, bir piyasada yasanan fiyat degisikliklerinin kendi dinamiklerinin
yaninda diger finansal piyasalardaki degiseme bagli olmasi sonucunu dogurmaktadir.
Ulkemizde 2001 yilinda yasanan Finansal Kriz ve 2008 yilinda yasanan Kiiresel Kriz
farkli dinamiklere sahiptir ve finansal piyasalari olumsuz yonde etkilemistir. Bununla
birlikte krizlerin ulusal veya uluslararasi boyutta olmasi, oynaklik yayiliminin yonini ve

etkisini degistirmektedir.

Yatirimcilar  portfoylerini  olustururken ¢esitlendirmeden maksimum diizeyde
faydalanabilmek amaciyla hisse senedi piyasasinda yer alan alt sektorleri baz alarak
varlik dagitimi kararlarini alabilirler. Ancak farkl tiirdeki krizlere bagli olarak degisen
oynaklik yayilimlari sonucunda, yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirerek diistik risk ile
yiiksek getiri elde etme firsatlart azalmakta, dolayisiyla analizlerin daha kapsamli bir
sekilde yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin saglikli
portfoy yonetim politikalar1 belirleyebilmeleri agisindan, oynaklik yayilim yoniiniin

analiz edilmesi gerekmektedir.

Oynaklik yayilimlarinin yoniiniin belirlenmesinin yani sira, portfoye dahil edilecek olan
finansal varliklar arasindaki oynaklik yayilimlarinin frekans boyutunun kisa, orta ve uzun
dénem olarak analiz edilmesi de olduk¢a dnemlidir. Bunun temel nedeni yasanan farkli
tiirdeki krizlerle birlikte ekonomide kabul edilen kaliplagmis iligkilerin degisebilir
nitelikte olmasidir. Yatirim stratejisine bagli olarak portfdyde yer alan varlik, endeks veya
gostergeler arasinda oynaklik yayilim iliskilerinin elde tutma donemi boyunca
degismedigini tlimden kabul veya red etmek gergekg¢i bir yaklagim degildir. S6z konusu
degiskenler arasindaki iligkiler yatirim siiresi boyunca sektorel, ekonomik ve global
gelismelere bagl olarak degisebilmektedir. Bu durum 6zellikle yatirim kararlarinda

oynaklik yayilimlarimi dikkate alan ve siklikla alim satim yapan yatirimcilar igin



yayilimlarin dénemsel boyutunun bilinmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Ozellikle
farkli tiirdeki krizler nedeniyle; aralarinda oynaklik yayilimi bulunmadigi diisiiniilen
varliklar arasinda belirli donemlerde yayilim olabilecegi gibi, uzun dénemde aralarinda
oynaklik yayilimi tespit edilen degiskenler arasinda kisa veya orta donemde oynaklik
yayilimlart mevcut olmayabilir. Bu baglamda oynaklik yayilimlarmin yonii ile birlikte
kisa, orta ve uzun dénem frekans boyutunun birlikte incelenmesi, portfoy olusturulurken
yatirnm ufkunun ve stratejisinin belirlenmesinde yatirimcilar agisindan daha faydal

olacaktir.

Finansal varliklar arasindaki oynaklik iligkisinin yapisinin ve farkli tiirdeki soklar
karsisinda ne sekilde degisim gosterdiginin bilinmesi de risk ydnetimi ve portfoy
olusturma kararlar1 agisindan olduk¢a 6nemlidir. Finansal varliklar arasindaki oynaklik
iligkileri farkli soklar karsisinda sabit ya da dinamik bir yap1 gosterebilecegi gibi,
yayilimlarin yapis1 soklara bagl olarak da degisebilmektedir. Bu baglamda, finansal
varliklar arasindaki oynaklik yayiliminin hangi olaylara bagl olarak zamanla degisim
gosterdiginin belirlenebilmesi, isabetli yatirim stratejilerinin gelistirilmesine olanak

saglayacaktir.

Yukarida yapilan agiklamalar 1s1ginda ¢alismanin temel amaci; 2001 Finansal Krizi ve
2008 Kiiresel Krizi esas alinarak belirlenen donemlerde, krizler nedeniyle BIST alt sektor
endeks getirilerinin kendi sektor gruplart i¢inde degisen oynaklik yayilimlarinin,
yoniiniin, frekans boyutunun ve degisime neden olan olaylar baglaminda dinamik
yapisinin belirlenmesi ve farkl tiirdeki krizlerin oynaklik yayilimlari {izerinde yarattigi

etkilerin farkli olup olmadiginin tespit edilmesidir.

Literatiirde oynaklik yayilimi bir¢ok farkli ekonometrik yontem ile analiz edilmektedir.
Calismada, belirlenen amaca bagl olarak; alt sektor endeks getirilerinin kendi sektor
gruplar igindeki oynaklik yayilimlari, farkli tiirdeki krizler baz alinarak belirlenen
donemler itibariyle birbirlerini tamamlayan nitelikteki {i¢ farkli yontem kullanilarak
analiz edilecektir. Bu baglamda, ¢alismanin birinci boliimiinde finansal kriz kavrami,

tirleri ve alt sektdr endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarimi etkiledigi



diisiiniilen 2001 Finansal Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi aciklanarak, krizler baglaminda

oynaklik yayilimlarini inceleyen literatiire yer verilecektir.

Caligmanin ikinci boliimiinde oynaklik yayilimlarinin yonii varyansta nedensellik testi ile
analiz edilecek ve farkli tiirdeki krizlere bagl olarak yayilimlarin yoninun degisip
degismedigi sorusuna cevap aranacaktir. Ugiincii boliime gelindiginde frekans temelli
nedensellik testi kullanilarak, farkl: tiirde gergeklesen finansal krizler nedeniyle oynaklik
yayilimlariin kisa, orta ve uzun dénem frekans boyutunda degisim gosterip gostermedigi
tespit edilecektir. Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ise farkli krizlere bagli olarak
belirlenen donemlerde, oncelikle alt sektor getirileri arasindaki oynaklik iliskisinin sabit
mi yoksa dinamik yapiya sahip oldugu ortaya konacak, ardindan dinamik yapidaki
yayilimlarin hangi olaylara bagli olarak degisim gosterdigi, dinamik kosullu korelasyon

analizi ile belirlenmeye c¢alisilacaktir.



Birinci Bolium

Finansal Krizler ve Oynakhk Yayilimi

Ekonomideki tim birimleri etkileyen krizler temel olarak reel sektor krizleri ve finansal
krizler olmak tlizere iki ana baslikta incelenmektedir. Bununla birlikte tezin amacina bagh
olarak ¢alismada finansal krizler esas alinmigtir. Bu baglamda tezin birinci boliminde
oncelikle finansal kriz kavrami ve finansal kriz tiirleri agiklanmig ve 2001 Finansal Krizi
ve 2008 Kiiresel Krizi ele alinmistir. Ilerleyen adimda oynaklik yayilimi kavrami ve
finansal krizlerin oynaklik yayilimlar iizerine etkilerini analiz eden caligmalara yer
verilmistir. Son asamada ise tezin amaci ve 6nemi agiklanarak, yapilan ¢aligmalar igin

gecerli olan kisitlar belirtilmistir.
1. Finansal Kriz Kavrami ve Tiirleri

Finansal kriz terimi, finansal kurum veya varliklarin degerinde aniden meydana gelen
biiylik kayiplarin oldugu durumlar i¢in kullanilmaktadir (Kaykusuz, 2014: 5). Yaygin bir
tanimlamaya gore finansal kriz, finansal piyasalardaki simetrik olmayan, ahlaki ¢okiintii
ve ters secim problemlerinin artmasi nedeniyle, fonlarin verimli yatirim firsatlarina
yonlendirilememesidir (Mishkin, 1992: 117-118). Finansal krize neden olan faktorler ise
su sekilde siralanabilir (Mishkin, 2001: 3; Turgut, 2006: 36):

¢ Finansal sektor bilangolarinda bozulmalar,

e Faiz oranlarindaki artis,

e Belirsizliklerdeki artis,

e Varlik fiyatlarindaki degisimlere bagli olarak finansal olmayan sektor

bilangolarinda bozulmalar,

e Menkul kiymetler borsasinin ¢okiisii ve bankacilik sektoriindeki sorunlar.

Finansal krizler, sorunun kaynagina bagl olarak dort grupta incelenmektedir:
e Para (doviz) krizi,
e Bankacilik krizi,
e Dis borg krizi,

e Sistemik finansal krizler.



Finansal krizler dort ana baghikta toplanmakla birlikte tamamen birbirinden ayri
diistiniilemezler. Bazen bir kriz digerini tetikleyerek zincirleme etkilere neden olabilir ve

bu durumda krizi yalnizca tek bir kriz tiirliyle siniflamak miimkiin olmayabilir (Gengtiirk,

2008: 14),

1.1. Para Krizi

Para krizi, ulusal paraya giivenin azalmasi ile yabanci fonlarin hizli bir sekilde iilkeden
cikmaya baslamasi ve merkez bankasinin fon ¢ikisina karsi kuru koruyamamasi,
spekiilatif ataklar1 6nleyememesi durumunda ulusal paranin deger kaybetmesi olarak

tanimlanir (Kaykusuz, 2014: 6).

Sabit kur rejiminin gegerli oldugu tilkelerde, devaliiasyon oranlarindaki hizl yiikselis kriz
olarak tanimlanmakta ve Odemeler dengesi krizi olarak degerlendirilmektedir. Bu
durumda yiikselen dis ticaret agigina bagl olarak devaliiasyon beklentisi siddetlenir ve
merkez bankasi rezervlerine talep artar (Erdem, 2008: 123). Dalgali kur sisteminin
uygulandig iilkelerde ise kurun ortalama piyasa degerinden 6nemli 6l¢iide sapmasi kriz
olarak degerlendirilmekte ve bu krizler doviz kuru krizi olarak tanimlanmaktadir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], 2012: 7). Bu durumda krizin
gelisimi, risk artisina baglh olarak olusan oynakliklarin iilkeden kisa vadeli sermaye

¢ikisini hizlandirmasiyla gergeklesir.

Para krizlerini yonlendiren spekiilatif saldirilarin olas1 sonuglar1 su sekildedir (Erdem,
2008: 122-123);

e Kurda asir1 dalgalanma,

e Ulusal paraya olan giivenin azalmas1 ve deger kaybetmesi,

e Yabanci rezerv paraya talebin artmasi ve ulusal rezervlerin azalmasi,

e Mevcut kur sisteminin stirdirtilemez hale gelmesi.

1.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizleri, geri donmeyen kredilerin miktarindaki biiyiik artislar ile banka

basarisizliklarin1 takiben, mevduat sahiplerinin yatirimlarini ¢ekmek i¢in bankalara



hiicum etmeleri sonucunda devlet mudahalelerine gereksinim duyulan durumlar olarak
tanimlanabilir (Oztiitk ve Goévdere, 2010: 380). S6z konusu krizler olustuklari
ekonomideki diger bankalarin tamamini veya biiyiik bir kismini etkiliyorsa, bu durumda

olusan kriz ise sistemik bankacilik krizi olarak adlandirilmaktadir (Erdem, 2008: 125).

Bankacilik krizlerinin kaynagi genellikle, geri donmeyen krediler ve varlik piyasasindaki
olumsuz gelismeler nedeniyle kotiilesen banka bilangolaridir. Bu durum bankalara olan
guveni azaltarak mevduat cekilmelerine yol acar ve olusan panik havasi derinleserek
krizin baslamasina neden olur (Erarslan, 2014: 16). Bu noktada bankacilik sisteminin

yapisal zay1flig1 da krizin baglamasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Ural, 2003: 12).

Bankacilik krizlerinin baslangict iki tip olaydan birinin gergeklesmesi ile tespit
edilmektedir. Bunlardan ilki bankalarin birlesme yoluna gitmesi, kapanmasi veya kamu
tarafindan devralinma cabasi gostermesi, ikincisi ise Onemli finans kuruluslarinin
birlesmesi, kapanmasi veya kamu/6zel sektor tarafindan devralinmasidir (Goldstein vd.,
2000: 28-29).

Bankacilik krizlerinin olusumuna iliskin goriisler iki ana baslikta toplanmaktadir. Bu
goriislerden ilki s6z konusu krizlerin, déviz kuru ve faiz orani gibi makroekonomik
degiskenlerdeki dalgalanmalardan kaynaklandigimi savunan goriistiir. Diger goriis ise,
bankacilik krizlerinin sermaye yetersizligi, likidite azlig1 ve kotii ydonetim gibi bankalarin
i¢gsel sorunlarindan kaynaklandigini savunmaktadir (Orhan, 2013: 44-45). Bu baglamda
bankalar1 krize gotiirebilecek igsel sorunlar su sekilde siralanabilir (Erdem, 2008: 125;
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], 2012: 8);

e Banka portfoylerinde verimli olmayan fonlarin paymin yiikselmesi,

e Zayif muhasebe standartlar1 nedeniyle seffafligin olmamast,

e Asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarmin varhgi,

e Varlik ve yiikiimliiliikler arasindaki vade uyumsuzlugu,

e Varlik yapisi kalitesinin diismesi,

e Risk yonetiminin yetersizligi,

e Kredi ¢esitlendirmesine yeterince dikkat edilmemesi,

e Sermaye yetersizligi ve 6l¢ek kiicikliigi,



e Mevduat glivencesi miktarinin dogru belirlenmemesi,
e Yiiksek kamu agiklar1 ve kamunun sektordeki agirligi,

e Konjonktirel hareketlerin sektore etkileri.
1.3. D1s Bor¢ Krizi

Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun yaptig1 tanima gére dis borg krizi, bir Ulkede 6zel veya
kamu kesimine ait yabanci borcun 6denememesi durumudur (International Monetary
Fund [IMF], 1998: 74). Diger bir tanimlamaya gore dis borg¢ krizi, iilkelerin borcun
anapara veya faizini 6deyememesi nedeniyle ekonomik gostergelerde bozulmalar

yasanmasidir (Erarslan, 2014: 20).

Di1s borg krizleri genellikle kamu kesiminin bor¢ 6demelerinde ve yeni kaynak bulma
konusunda sikint1 yagamasi durumunda borcun yeniden planlanmasi veya ertelenmesi
seklinde gergeklesir (Gengtlirk, 2008: 13). S6z konusu krizlerin baslangici, geri 6demeye
iligkin olarak miktar ve vade bakimindan yiikiimliiliikklerin eksiksiz bir sekilde yerine

getirilemeyeceginin ilan edilmesidir (Akel, 2011: 40).
1.4. Sistemik Finansal Krizler

En genel haliyle sistemik finansal kriz kavrami, finansal sistemin varlik degerleme, kredi
tahsisi ve 0demeler mekanizmas1 gibi kritik fonksiyonlarin1 kesintiye ugratan bir sok
olarak tanimlanabilir (Marshall, 1998: 13). Diger bir tanima gore sistemik finansal krizler
genellikle piyasa fonksiyonlarin1 zayiflatarak, piyasanin isleyisine biiyiik zararlar veren
ve reel ekonomiyi de olumsuz sekilde etkilemesi muhtemel krizlerdir. Sistemik finansal
krizler para krizlerini de igerebilmektedir, ancak para krizleri her zaman yurti¢i 6demeler
Uzerinde olumsuz etkilere sahip degildir, dolayisiyla para krizleri sistemik finansal krizler

ile es anlaml1 olarak nitelendirilemezler (IMF, 1998: 75).

Sistemik finansal krizlerin en belirgin 6zelligi, herhangi bir iilke veya kurumda yasanan
sikintilarin  diger iilke veya kurumlara yayilim gostermesidir (Turgut, 2006: 39).

Gelismekte olan iilkelerde spekiilatif bir atak olustugunda ve bu atak paranin deger



kaybetmesine neden oldugunda, devaliiasyon ile bor¢ piyasalarinin kurumsal yapisi

ekonomiyi sistemik bir krize sokacak sekilde etkilesime girer (Mishkin, 2001: 11).
2. 2001 Finansal Krizi

1999 yilinda ekonomide devam eden yiiksek faizler, bor¢ stokundaki artiglar ve enflasyon
oraninin hizli artma egilimine girmesi nedeniyle ekonomide daralma meydana gelmesi,
yeni bir istikrar programinin uygulanma gerekliligini ortaya c¢ikarmistir (Asikoglu ve
Ogel, 2006: 3). Bu baglamda 1999 yilinda IMF’e verilen niyet mektubu ile yeni bir

istikrar programi olusturulmustur.

Enflasyonu Diisiirme Programi olarak adlandirilan bu programin ana bagliklari, doviz
kuru ve para politikalarinin yeniden belirlenmesi, faiz dis1 biitce dengesinin fazla vermesi
ve yapisal reformlarin gergeklestirilmesi seklindedir. Uygulamaya konan istikrar
programi devlet i¢ bor¢lanma senedi faizlerini oldukca diistirmiistiir. Ancak bu durum
enflasyonun yiikselmesine neden olarak ithalati arttirmis, ihracatin ise diigmesine neden
olmustur (Giirsoy, 2009: 181-182). Bu gelismelere bagli olarak artan dis acik ile birlikte

bankalarin artan likidite ihtiyaci, 2000 likidite krizinin dogmasina neden olmustur.

2000 likidite krizinin etkisi ile Turkiye’de 2000 yili i¢in hedeflenen makroekonomik
gosterge seviyelerine ulasilamamis ve net portfdy yatirnmlarinda biiylik diistisler
yasanmistir. Buna karsin kisa vadeli krediler s6z konusu donemde 6nemli dlgiide artmis
ve bu durum Tiirk bankacilik ve finansal sektoriiniin krize kars1 kirtlganlhigini artirmigtir
(Kaykusuz, 2014: 292). Bu durumun 6niine gecilebilmesi icin bankacilik sektoriiniin
giiclendirilmesine yonelik olarak sektore agilan kredilerin hiikiimet giivencesi altina
alinacagi duyurulmus ancak piyasalardaki tedirginlik tam olarak giderilememistir
(BDDK, 2010: 25).

2001 Subat aymna gelindiginde Cumhurbaskan1 ve Bagbakan arasindaki siyasi tartisma
piyasalar alt iist ederek bir doviz krizinin baglamasina neden olmustur. Merkez Bankasi
baslangigta sabit kur sisteminin devamliligini saglamak ve rezerv kaybini Onlemek
amaciyla TL cinsinden piyasa verdigi likiditeyi sinirlama yoluna gitmis, ancak bu durum

gecelik faizlerin astronomik diizeylere ¢ikmasina neden olmustur. Bu gelismeleri takiben



Merkez Bankasi’nin politikalar1 etkinligini yitirmis ve bankacilik sektorii ¢ok agir
likidite, faiz ve kur riskleri ile kars1 karstya kalmistir. Dolayisiyla rejim degisimi zorunlu

hale gelmis ve sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gegilmistir (Giirsoy, 2009: 183).

Tiirkiye tarihinde son elli yilda yasanan krizlerden hi¢ biri 2001 Finansal Krizi kadar
siddetli olmamis ve devlete agir yiikler getirmemistir. Krizin bu denli agir olmasmin

nedeni 90’1 yillar ve 2000 yilinda yasanan krizlerin yarattigi sorunlarin esasen devam

etmesidir (Kazgan, 2013: 235-236).

2001 Finansal Krizi ekonominin genelinde oldukca yikici etkilere neden olmustur.
Yasanan kriz ile birlikte makroekonomik gostergeler agisindan Gayrisafi Milli Hasila
(GSMH) daralmus, issizlik oranlari artmis ve kur rejimi degismistir. Diger yandan krizle
birlikte; hisse senetleri borsada islem goren isletmelerin toplam piyasa degerleri,
borsadaki yabanci pay1, 6zel sektor kapasite kullanim oran1 ve yatirim harcamalar1 onemli

dlgiilerde diismiistiir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 5-8).
3. 2008 Kuresel Krizi

Amerika’da konut balonunun patlamasiyla olusan mortgage krizi kisa siirede kiiresel hale
bliriinmiistiir. Merkezi gelismis bir iilke olan bu krizin etkilerinin yayilmasiyla birlikte

bir¢ok {iilke birbirlerini izleyen sekilde ekonomik durgunluk igerisine girmislerdir.

Amerika mortgage piyasasinda krediler gelir diizeyi ve kredi derecesine gore
gruplandirilmaktadir. Bu gruplardan prime, Ust gelir grubuna ait ve iyi kredi derecesine
sahip borglular1 ifade ederken, alt-A grubu orta gelir diizeyindeki borg¢lular1 ifade
etmektedir. Borglarini 6deyebilecek giicte olmayan ve diisiik kredi derecesine sahip alt
gelir dizeyindeki borglular ise subprime olarak isimlendirilen kredi grubunda yer
almaktadir (Kansu, 2011: 81).

2000-2004 yillar1 arasinda Amerika Merkez Bankasi (FED)’nin politika faizlerini
azaltmasi sonucunda mortgage kredilerine yonelik talep artmig ve 6zellikle subprime
grubunda yer alan kredilerin hacmi 6nemli diizeyde artmistir. Buna bagli olarak konut

talebi ve konut fiyatlar1 artmistir. Diger yandan bankalar misterilerin kredi yeterlilik



diizeylerini yeterince arastirmadan kredi dagitmis ve bu durum ekonomiyi kirilgan hale
getirmistir (Tar1 vd., 2011: 20). ilerleyen siire¢te kullandirilan farkli derecelere sahip
krediler havuzlarda toplanarak menkul kiymetlestirilmis ve yatirimcilara satilmistir. S6z
konusu menkul kiymetlere iliskin en biiyiik sorun, tasidiklari riskin tam olarak
bilinememesi ve derecelendirme kuruluslarinin verdikleri gergegi yansitmayan notlar

olmustur.

2004-2006 donemine gelindiginde FED’in politika faiz oranlarini yiikseltmesi sonucunda
ozellikle subprime grubunda yer alan borglular kredilerini 6deyememislerdir (Erarslan,
2014: 44). Kredilerin geri 6denmemesi bu kredilere dayanarak olusturulan menkul
kiymetlerin “toksik” hale gelmesine yol agmis ve bu durum menkul kiymet ihracini
gerceklestiren kurumlart ve bu menkul kiymetleri elinde bulunduran yatirimcilar
etkilemistir. Yiiksek getiri vadeden bu menkul kiymetler, kriz 6ncesi donemde Amerika
disindaki bir¢ok yatirimceiya satildigi icin, toksik hale doniisiimlerinin ardindan mortgage

krizinin Amerika sinirlarin1 agarak kiiresel krize donligmesine yol agmustir.

Bu agiklamalar dogrultusunda krizin nedenleri su sekilde 6zetlenebilir (Kaykusuz, 2014:
310-315)

e Konut balonu ve kredi bulma kolayligi,

e Menkul kiymetlestirme,

e Finansal kurumlarda galisan traderlarin ve bankacilarin sorumsuz davranislari,

e Bankalarin ve diger halka ac¢ik finansal kurumlarin zararlarini muhasebe

hileleriyle istiraklerine aktarmalari,
e Golge bankacilik islemleri,

e Ahlaki risk sorunu.

Kiresel kriz her ne kadar gelismis tlilke kaynakli bir kriz olsa da, sonuglart hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkeler i¢in agir olmustur. Kriz sonucunda biiylime oranlari
gerilemis, igsizlik oranlarinda artiglar meydan gelmistir. Diger yandan krizin ardindan
dinya genelinde enflasyon oranlarinda artiglar yasanmis ve ticaret hacmi olumsuz sekilde
etkilenmistir (Y1lmaz, 2013: 61). 2008 Kiiresel Krizi, artan bor¢lanma maliyetlerine bagl

olarak dis piyasalardan borglanma olanaklarini 6nemli 6lgiide azaltmistir. Diger yandan
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daralan dis piyasalara bagli olarak ihracat 6nemli 6lclide azalmistir (Maliye Bakanhigi
Strateji Gelistirme Baskanhigi, 2013: 121-122).

4. Oynakhk Yayilim ve Bulasicihk

Oynaklik kavrami, bir degigskenin beklenen degerinden saparak belirli bir donemde
dalgalanma gdstermesi olarak tanimlanabilir. Finansal oynaklik ise belirli bir donem
icerisinde bir finansal varligin, gostergenin veya endeksin degerindeki degiskenligin
Olciisii olarak tanimlanmaktadir. Finansal oynaklik, bir risk seviyesi gdstergesi olmasi

sebebiyle finansal piyasalar agisindan 6nemlidir (Ezzati, 2013:1).

Bir finansal degiskendeki oynaklik, meydana gelen bir sok, olay veya krizin ardindan,
degiskenler arasindaki baglantilar kanaliyla diger bir finansal degiskene yayilim
gosterebilmektedir. Bu durum oynaklik yayilimi olarak tanimlanmakta ve degiskenler
arasinda kararli dinamik bir iligkinin varligini ifade etmektedir. Diger bir tanimlamaya
gore oynaklik yayilimi, bir degiskenin oynakliginda yasanan artisin, belirli bir gecikme
ile diger bir degiskenin oynakligini sistematik bir sekilde arttirmasidir (Gallo ve Otranto,
2007:8). Oynaklik yayilim kanallarinin tespit edilmesi zor olmakla birlikte, yayilimlarin
temel sebepleri arasinda ticari baglantilar, bolgesel yakinliklar, piyasalar arasindaki

makro benzerlikler ve sermaye akimlar1 yer almaktadir (Dornbusch vd., 2000:178-179).

Oynaklik yayilimlarinin tespit edilmesi yatirnmeilar igin olduk¢a énemlidir. Ozellikle
portfoy yatirimlarini uluslararasi diizeyde yapan yatirimcilar gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasindaki yayilimlari yakindan takip etmelidir. Cunki séz konusu ulkeler
arasindaki oynaklik yayilimlar zayif diizeyde ise gelismekte olan iilke piyasalarinda
yasanacak bir sok, gelismekte olan iilke piyasalarini daha az etkileyecektir. Bu durumda
gelismis tlilkelerdeki yatirimeilar gelismekte olan iilkelere yatirim yaparak cesitlendirme
yoluyla risklerini disiirebilirler (Li ve Giles, 2015:155). Bunun yaninda uygun risk
yOnetim stratejisinin belirlenerek risklerin diigiiriilmesi, hedging stratejisinin belirlenmesi
ve riske maruz deger hesaplamalar1 konusunda da oynaklik yayilim analizleri
kullanilmaktadir. Ozellikle spot ve vadeli piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarmin
analiz edilmesi, optimal hedging stratejilerinin belirlenmesinde yatirimcilara 6nemli

bilgiler sunmaktadir (Wu ve Guan, 2009:3).
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Oynaklik yayilimlar1 hisse senedi piyasalar1 disinda, vadeli islem piyasalari, tahvil gibi
finansal varliklar, doviz kuru, faiz oran1 gibi makroekonomik degiskenler, endeksler ve
gostergeler arasinda da gercgeklesebilir. Diger bir ifadeyle yayilimlar pek ¢ok farkl
ekonomik ve finansal degisken {izerinde etkilidir. Bu baglamda, oynaklik yayilimlarinin
ve yayilimlarin kaynaginin belirlenmesi ekonomi politika yapicilar1 agisindan da
onemlidir. Cilinkli oynaklik yayilimlar1 finansal kurumlarin faaliyetlerini ve finansal

piyasa fonksiyonlarini etkilemektedir (Ezzati, 2013: 1).

Literatiirde oynaklik yayilimi kavrami genellikle bulagicilik kavrami ile karistirilmakta
ve ¢ogu zaman birbirlerinin yerine kullanilmaktadir. Ancak bu kavramlar1 birbirinden
ayran farkliliklar bulunmaktadir. Oynaklik yayilimlari finansal, ticari ve ekonomik
baglantilar nedeniyle gerceklesirken, bulasicilikta soklarin ve Kkrizlerin yayilimi
makroekonomik ve finansal degiskenlerle agiklanamaz. Sebep daha ¢ok beklentilerdeki
degisme olmaktadir (Ozdemir, 2013: 131-132).

1990’11 yillara kadar kullanilmamis olan “bulasicilik’ kavrami, finansal krizlerin 6zellikle
de Asya Krizi’nin yikici etkilerinin ardindan literatiirde siklikla kullanilan bir kavram
olmustur (Tiryaki ve Ekinci, 2015: 3-4). Bu kavrama iliskin evrensel olarak kabul edilen
bir tanim olmamakla birlikte yapilmis olan pek ¢ok tanim bulunmaktadir. Bunlardan
birine gore bulasicilik, bir iilke veya iilke grubunda yasanan bir sokun ardindan piyasalar

arasindaki iliskilerde meydana gelen anlamli artiglardir (Forbes ve Rigobon, 2000: 13).

Diger bir tanimlamaya gore bulasicilik, varlik fiyatlarinin ve finansal akimlarin birlikte
hareketlerinin derecesi ile Olgiilen piyasalar arasindaki iligkilerin, yasanan bir sokun
ardindan durgun dénemlerdekine gore anlamli bir sekilde artmasidir (Dornbusch vd.,
2000: 178). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalari, hem gerileme hem
de yiikselis donemlerinde yabanci sermaye girisleri nedeniyle kirilgandir (Tiryaki ve
Ekinci, 2015: 7). Bu nedenle bu piyasalarda krizin etkileri daha derin hissedilmekte ve

bulasicilik etkileri daha fazla olmaktadir.
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5. Finansal Krizler ve Oynakhk Yayilimina Qliskin Calismalar

Krizlerin oynaklik yayimlar1 iizerinde etkili oldugu literatiirde bir¢ok calisma ile
kanitlanmistir. Bununla birlikte oynaklik yayilimu, literatiirde krizlerden bagimsiz olarak
da sikga ele alinmistir. Bu ¢alismalarda gesitli finansal piyasalar ve sektorler arasindaki
yayilimlar farkli ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Kullanilan yontemler genel
olarak egbiitiinlesme analizleri, ¢cok degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans (MGARCH) modelleri ve varyansta nedensellik testleri olarak
gruplandirilabilir. Bu baglamda oncelikle iilkeler, sektorler ve makroekonomik
degiskenler arasindaki oynaklik yayilimlarini ele alan calismalar incelenmistir. ilerleyen
adimda ise finansal krizlerin oynaklik yayilimi iizerine etkilerini; farkli krizler, hisse
senedi piyasalari, sektorler ve makroekonomik degiskenler baglaminda analiz eden

calismalar ele alinmustir.

Kaltenhauser (2002), Hammoudeh vd. (2009), Moore (2009), Sarkar vd. (2009) ve Dania
ve Spillan (2013) farkl iilke piyasalarini baz alarak oynaklik yayilimlariin yoniinii

belirlemislerdir.

Kaltenhauser (2002) Avrupa ve Amerika’daki getiri degisimlerinin, Euro bdlgesindeki
sektorler Uzerindeki oynaklik yayilimlarii incelemistir. Caligmada GARCH
modellerinden yararlanilarak, Avrupa ve Amerika’daki soklardan en c¢ok etkilenen
sektorlerin bilgi teknolojileri ve dongiisel olmayan sektorler, en az etkilenen sektorlerin
ise temel sektorler oldugu sonucuna ulasilmistir. Hammoudeh vd. (2009) Korfez Arap
Ulkeleri Isbirligi Konseyi iilkelerinin finansal, hizmetler ve smai sektdrlerinin dinamik
oynaklik yapilarimi ve yayilimlarimi incelemek amaciyla Vektor Otoregresif (VAR)
GARCH modelinden yararlanmislardir. Calisma sonuglari, en az oynakliga sahip olan
sektorlerin Suudi Arabistan’daki sektorler oldugunu ve yine en az yayilimlarin séz

konusu sektorler arasinda oldugunu ortaya koymustur.

Moore (2009) Amerika ve Ingiltere’de hisse senedi piyasalarindan sektorlere oynaklik
yayilimlarint GARCH modeli ile analiz etmistir. Ampirik sonuglar, yabanci piyasalardaki
oynakligin Amerika’da temel endiistriler {izerinde yurti¢i piyasalardan daha etkili

oldugunu gdstermistir. Calisma ayrica, Ingiltere’de baz1 sektdrlerin diisiis ddnemlerinde
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piyasa oynakligina daha duyarli oldugunu, yiikselis donemlerinde ise oynakligin
azaldigini ve sektorlerin piyasadan ayni yonde etkilendigini ortaya ¢ikarmustir. Sarkar vd.
(2009) global ve yurtici sektorel gelismelerin Hindistan hisse senedi piyasasi oynakligi
tizerindeki etkilerini irdelemislerdir. Vektor hata diizeltme (VEC) modelinin kullanildigi
calismada, geligsmis piyasa endekslerinden Hindistan hisse senedi piyasasina oynaklik
yayilimlar tespit edilmis ve dayanikli tiiketim mallar1 endeksi ile sermaye mallar
endeksi, Hindistan hisse senedi piyasasinda oynakligi arttiran yurtici sektorler olarak 6n

plana ¢ikmustir.

Dania ve Spillan (2013) ise gelismis iilke hisse senedi piyasalarindan Orta Dogu ve Kuzey
Afrika tilke borsalarina oynaklik yayilimi dinamiklerini analiz etmek amaciyla GARCH
modellerini kullanmiglardir. Calismada Fransa’dan Kuveyt, Fas ve Tunus’a pozitif,
Liibnan’a negatif; Almanya’dan Kuveyt, Fas, Umman ve Tunus’a pozitif; Ingiltere’den
Misir, Kuveyt, Fas ve Tunus’a pozitif ve Amerika’dan Kuveyt ve Tunus’a pozitif

oynaklik yayilimlar1 oldugu belirlenmistir.

Reyes (2001), Hassan ve Malik (2007), Athanasios ve Kanellos (2010), Uchezuba vd.
(2010), Nateson vd. (2013) ve Kalu ve Ali (2014) ise oynaklik yayilimlarini sektorel ve

endeks bazinda arastirmislardir.

Reyes (2001) Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’nda, piyasa degeri yiiksek hisse
senetlerinden olusan endeks ile piyasa degeri diisiik hisse senetlerinden olusan endeks
arasindaki oynaklik yayilimlarini incelemistir. Calismada piyasa degeri yiiksek hisse
senedi getirilerinden, piyasa degeri diisiik hisse senedi getirilerine dogru asimetrik
oynaklik yayilimi tespit edilmistir. Hassan ve Malik (2007) ise Amerika finansal, sinai,
hizmetler, saglik, enerji ve teknoloji sektorleri arasindaki sok ve oynaklik yayilimlarini
Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK) GARCH modeli ile sinamis ve enerjiden sinaiye,
finansaldan hizmetlere, sinaiden enerji ve sagliga, hizmetler ve teknolojiden finansal ve

diger tiim sektorlerden teknolojiye dogru oynaklik yayilimlart belirlenmistir.

Athanasios ve Kanellos (2010) Yunanistan borsasinda, hisse senetleri arasindaki oynaklik

yayilimlarini incelemek amaciyla her bir sektorii temsil eden hisse senetlerini
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kullanmistir. Esgbiitiinlesme analizi ile VAR-BEKK GARCH modelinden yararlanilan
calisma ile sektorler arasinda oynaklik yayilimlari tespit edilmistir. Uchezuba vd. (2010)
ise Giliney Afrika’da broiler piyasasi tedarik zincirinde asimetrik fiyat ve oynaklik
yayilimlarini analiz etmislerdir. Ampirik sonuglar ¢iftlik fiyatlari ile perakende fiyatlar
arasinda asimetrik bir iliski bulundugunu, ¢iftlik fiyatlarindan perakende fiyatlara dogru

uzun donemli nedensellik ve asimetrik oynaklik yayilimi oldugunu géstermistir.

Nateson vd. (2013) Hindistan Borsasi (BSE) temel endeksi Sensex ile sektor endeksleri
arasindaki oynaklik yayilimlarin1 analiz etmek amaciyla GARCH modelinden
yararlanmiglardir. Calismada, Sensex’den Otomotiv, Metal, Banka ve Petrol ve Dogal
Gaz’in da bulundugu 11 sektdre oynaklik yayilimlari oldugu saptanmistir. Kalu ve Ali
(2014) ise BEKK-GARCH modeli yardimiyla Nijerya’da sektorler arast oynaklik
yayilimlarmi incelemislerdir. Bankacilik, hizmetler ve Islamik hisse senetleri endeksleri
arasindaki oynaklik yayilimlarinin yapisinin ve yoniiniin belirlenmeye ¢alisildigi
calismada, bankaciliktan diger sektérlere tek yonlii, hizmetler ve Islamik endeks arasinda

ise karsilikli oynaklik yayilimlart saptanmustir.

Literatiirde makroekonomik degiskenler ile piyasalar arasindaki oynaklik yayilimini
inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir (Diaz ve Jareno, 2009; Pyeman ve Ahmad, 2009;

Arouri vd., 2011 ve Bonato vd., 2012).

Diaz ve Jareno (2009) ¢alismalarinda Ispanya’da sektdrel hisse senedi getirilerinin
beklenmedik enflasyon haberlerine verdigi kisa donemli tepkileri analiz etmislerdir.
Tuketici fiyat endeksi ve glinltik sektorel hisse senedi endeks getirilerinin kullanildig:
calismanin sonuglari, hisse senedi getirilerinin beklenmedik enflasyon degisimlerine
verdikleri tepkilerin, degisimin yoOniine ve ekonominin durumuna bagl oldugunu
gostermigtir. Pyeman ve Ahmad (2009) Malezya Borsasi sektor endeksleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri tespit etmek
amaciyla VEC modeli ve Granger Nedensellik testinden yararlanmiglardir. Granger
nedensellik testi sonuglart makroekonomik degiskenlerin pek ¢ok sektor iizerinde etkili

oldugunu ortaya koymustur. Vektor Hata Diizeltme Modeli sonuglari ise bazi endekslerin
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makroekonomik degiskenlerdeki beklenmedik degisimlere tepki verdigine, diger bir

ifadeyle uzun donemli iliskiye isaret etmistir.

Arouri vd. (2011) petrol fiyatlar1 ile Amerika ve Avrupa’daki sektdrel endeks getirileri
arasindaki oynaklik yayilimlarimi analiz etmek amaciyla VAR-GARCH modelinden
yararlanmiglardir. Calismada petrol fiyatlarindan Avrupa endekslerine tek yonlii, Petrol
fiyatlar1 ile Amerika arasinda ise ¢ift yonlii oynaklik bulunmustur. Bonato vd. (2012) ise
Amerika’da ayni1 sektorde bulunan hisse senetleri arasindaki, doviz kurlari ile uluslararasi
hisse senetleri arasindaki yayilimlar1 analiz ederek, bu yayilimlarin tespitinin portfoy
yonetim kararlarindaki yararlarini irdelemislerdir. Calisma sonucunda, portfoy yonetim
kararlarinda sektor i¢i spesifik risk yayilimlarinin ve kur riski yayilimlarinin dikkate

alinmasinin, sektor ayrimi olmadan yapilan analizlerden daha yararli oldugu goriilmiistiir.

Literatiirde finansal krizlerin oynaklik yayilimi {izerinde etkili oldugu bir¢ok calisma ile
kanitlanmistir. Bu ¢alismalardan bir kismi belirli bir krizin oynaklik yayilimi {izerine
etkilerini incelerken, bir kismi ise farkl tiirdeki krizlerin etkilerini tespit etmek amaciyla

yapilmistir.

Kenourgios vd (2011), Junior ve Franca (2012), Kenourgios ve Padhi (2012) ve Bekiros
(2014) c¢alismalarinda, analiz donemi igeresinde gergeklesen birden fazla krize bagl

olarak degisen oynaklik yayilimlarini arastirmislardir.

Kenourgios vd. (2011) Asya, 1997 Brezilya, Rusya, Teknoloji Balonu ve 2002 Brezilya
krizlerini baz alarak BRIC ilkeleri, Amerika ve Ingiltere arasindaki asimetrik oynaklik
iligkilerinin ve korelasyonlarin degisimini analiz etmisleridir. Calismada DCC modeli ile
asimetrik DCC modeli sonuglari incelendiginde kriz donemlerinde iilkeler arasindaki
korelasyonun arttig1 ve oynaklik yayilimlarinin asimetrik oldugu goriilmiistiir. Junior ve
Franca (2012) ise diinyadaki biiylik hisse senedi piyasalarinin oynakliklarini krizler
cercevesinde incelemiglerdir. Bu amagla 23 {ilkenin hisse senedi piyasalarini temsil eden
endekslere ait veriler kullanilmis ve Kara Pazartesi, Rusya Krizi, Teknoloji Balonu’nun
patlamasi ve 2008 Kiresel Krizi dikkate alinmistir. Ampirik sonuglar piyasalarin biiyiik

kriz donemlerinde tek bir piyasa gibi hareket ettigini ortaya koymustur.
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Kenourgios ve Padhi (2012) Asya Krizi, Arjantin Krizi, Rusya Krizi ve 2008 Kiresel
Krizi’nin hisse senedi ve tahvil piyasalarinda bulasicilik etkilerini belirlemeyi
amaglamislardir. Esbiitiinlesme ve VEC modelleri ile Rusya ve Asya krizleri boyunca
hisse senedi piyasalari arasinda, 2008 Kiresel Krizi’nde hem hisse senedi hem de tahvil
piyasalar1 arasinda kisa ve uzun doénemli iliskilerinin oldugu, Arjantin Krizi’nin ise
herhangi bir etkisinin olmadigi goriilmiistiir. Bekiros (2014)’un ¢alismasinda ise
Amerika, Avrupa ve Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC) arasindaki nedensellik
iligkileri 2008 Kiresel Krizi ve Avrupa Borg Krizi ¢er¢evesinde analiz edilmistir. Analiz
sonuglari, tiim piyasalar arasindaki entegrasyonun krizlerden sonra arttigini,
Amerika’dan BRIC Ulkelerine dogru oynaklik yayilimlarinin basladigimi ve krizlerin

nedensellik iligkilerinin kalicilig1 ve giicii lizerinde etkili oldugunu gdstermistir.

Literatirde yer alan calismalarda belirlenen tek bir krizin, farkli finansal piyasalar
arasindaki oynaklik yayilimlar1 iizerindeki etkileri irdelenmistir. Nagayasu (2000),
Khalid ve Kawai (2003), Yang (2005) ve Cho ve Parhizgari (2008) ¢alismalarinda Asya

Krizi’ni baz almislardir.

Nagayasu (2000) Filipinler ve Tayland’da Asya Krizi’nin etkilerini déviz kuru ve sektorel
hisse senedi endekslerini kullanarak analiz etmistir. VAR modelinin kullanildig:
calismada devaliiasyon yasanmasinda bazi sektorlerin 6nemli bir rol oynadigi ve
Tayland’dan Filipinler’e bankacilik sektorii kanaliyla bir bulagicilik etkisinin oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Khalid ve Kawai (2003) Asya Krizi baglaminda Dogu Asya
ilkeleri arasindaki bulasicilik iligkilerini belirlemek amaciyla ¢ok degiskenli VAR
metodolojisinden yararlanmislardir. Analiz sonuglari, pek ¢ok piyasa ve iilke arasinda
iligki oldugunu ortaya koymus, ancak bulasicilik etkisi olduguna dair ampirik kanitlara

rastlanmamustir.

Yang (2005) Asya Kaplanlar1 ile Japonya hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyonlar1 Asya Krizi kapsaminda incelemistir. DCC modelinin kullanildigi
calismada, korelasyonlarin zamana bagli olarak dalgalanma gosterdigi ve piyasalar
arasinda oynaklik yayilimlari oldugu belirlenmistir. Kriz doneminde ise Tayvan disindaki

tilkelerin Japonya ile aralarindaki korelasyonun negatif olduguna dolayisiyla
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cesitlendirme yapilabilecegine vurgu yapilmistir. Cho ve Parhizgari (2008) ise Asya
Krizi’nin Tayland ve Hong Kong’dan diger bolge iilkelerine yayilimlarini DCC modeli

ile irdelemislerdir. Calisma sonuglari krizin yayildigin1 gostermistir.

Nikkinen vd. (2012), Dimitriou ve Simos (2013), Ornberg vd. (2013), Wang (2014),
Luchtenberg ve Vu (2015), Vyrost vd. (2015) ve Dungey ve Gajurel (2014) ise
calismalarinda 2008 Kiiresel Krizi’nin hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik

yayilimlari tizerine etkilerini analiz etmislerdir.

Nikkinen vd. (2012) 2008 Kiresel Krizi ¢er¢evesinde gelismis Avrupa tilkeleri ile Baltik
iilkeleri hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyonu irdelemislerdir. Ampirik
sonuglar, kriz oncesi donemde farkli hareket eden Baltik iilke piyasalarinin kriz
doneminde entegre oldugunu ve bu entegrasyonun Avrupa borsalari ile olan yakin
iliskilerden kaynaklandigini ortaya koymustur. Dimitriou ve Simos (2013) MGARCH
modeli yardimiyla 2008 Kiresel Krizi’nin Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EMU),
Cin ve Japonya hisse senedi piyasalar iizerindeki etkilerini incelemis ve bulasicilik
kanallarin1 belirlemiglerdir. Buna gore, Japonya ve Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi

krizden dogrudan etkilenirken, Cin krizden Japonya kanaliyla etkilenmistir.

Ornberg vd. (2013) ¢alismalarinda 50 hisse senedi piyasasi arasindaki korelasyon
iligkilerinin Bear Stearns’in satisindan ve Lehman Brothers’in iflasindan nasil
etkilendigini arastirmiglardir. DCC modeli kullanilarak yapilan analiz sonuglari, Bear
Stearns’in satiginin korelasyon iligkileri tizerinde ¢ok etkisi olmadigini, ancak Lehman
Brothers iflasinin korelasyonlar1 degistirdigini gostermistir. Wang (2014) ise 2008
Kiresel Krizi 6ncesi donemde ve kriz siiresince 6 Dogu Asya ve Amerika borsasi
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri VAR ve esbiitiinlesme metodolojisi ile analiz
etmistir. Calisma sonucunda, lilkeler arasinda yalnizca kriz doneminde uzun dénemli
denge iligkisinin oldugu ve krizin Hong Kong ve Singapur disinda diger Dogu Asya

tilkeleri arasindaki iliskileri giiclendirdigi tespit edilmistir.

Luchtenberg ve Vu (2015) Kuzey Amerika, Avrupa ve Guney Asya Pasifik Ulkeleri

arasindaki bulasicilik etkilerini 2008 Kiresel Krizi donemini baz alarak arastirmislardir.
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Calismada ayrica Oncii-gecikmeli iligkiler tespit edilmis ve bulasiciligin derecesini
etkileyen ekonomik faktorler belirlenmistir. Calisma sonucunda Amerika’dan Cin,
Japonya ve Almanya disindaki diger tilkelere bulasicilik etkileri bulunmus ve
bulasiciligin gelismislik diizeyinden bagimsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Vyrost vd.
(2015) 20 gelismis iilke arasindaki yayilimlar1 analiz etmisler ve yayilimlar1 en ¢ok
etkileyen borsalarin Avrupa Bolgesi’ndeki borsalar oldugunu tespit etmislerdir. Dungey
ve Gajurel (2014) ise gelismis ve gelismekte olan iilke borsalarinda 2008 Kiiresel Krizi
nedeniyle olusabilecek Amerika kaynakli bulasicilik etkilerini test etmislerdir. Caligsma
ile Amerika’dan hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelere bulasicilik oldugu ve

bulasiciligin s6z konusu iilkelerdeki oynakligi agikladigi sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde krizlerin sektdrler arasindaki oynaklik yayilimi iizerine etkilerini inceleyen
calismalar bulunmaktadir (Ewing, 2002; Chan-Lau ve lvaschenko, 2002; Lakshmi, 2013;
Nikkinen vd., 2013; Ranjeeni, 2014 ve Syriopoulos vd., 2015).

Ewing (2002) Kara Pazartesi sonrasinda Amerika’da S&P bes temel endeksi arasindaki
iligkileri ve bir endekste meydana gelen sokun digerlerine yayilim gdsterip
gostermedigini incelemistir. Calismada, endeksler arasinda karsilikli iligski oldugu ve
endekslerden birinde meydana gelen bir sokun diger endekslerde dalgalanmaya yol actig1
sonucuna ulagilmistir. Chan-Lau ve lvaschenko (2002) ise Teknoloji Balonu’nu baz
alarak Amerika ve Asya-Pasifik iilkeleri arasindaki fiyat ve oynaklik yayilimlarini analiz
etmislerdir. Telekomiinikasyon, haberlesme ve teknoloji sektoru ile s6z konusu sektoriin
disinda kalan diger hisse senetlerinin ayristirildigi calismada, Amerika’nin 10 yildir Asya
Pasifik’e getiri ve oynaklik yayilimlarinin kaynagi oldugu, Asya Pasifik’ten Amerika’ya
oynaklik yayilimlarmin ise sektor farki olmaksizin sinirh bir diizeyde kaldigi

goriilmiistiir.

Lakshmi (2013) 2008 Kiiresel Kriz sonras1 Hindistan hisse senedi piyasasi ile igerisinde
finans, gayrimenkul, metal ve enerjinin de bulundugu 11 sektdr endeksinin oynaklik
yapisini analiz etmistir. Veri seti Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli
ile incelenmis ve oynaklig1 en yiiksek olan sektoriin gayrimenkul sektorii oldugu, piyasa

endeksinden daha yiiksek oynakliga sahip diger sektorlerin ise enerji ve metal sektorleri
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oldugu goriilmiistiir. S6z konusu analiz dénemi i¢in en az oynaklia sahip olan sektoriin
ise bankacilik sektorii oldugu tespit edilmistir. Nikkinen vd. (2013) ise 2008 Kuresel
Krizi’nin BRIC iilkelerinin sinai ve finansal sektorlerine yayilimlarini ve yayilimlarin
siddetini belirlemeyi amaclamislardir. Calismada, Amerika finansal endeksinden tiim
BRIC Ulkelerinin finansal endekslerine hem kriz doneminde hem de tiim analiz dénemi
boyunca yayilimlar belirlenmistir. Sonuglar ayrica Cin harig¢ diger iilke sinai endekslerine
yayilim olduguna, Rusya ve Hindistan’1n krizden en ¢ok etkilenen tilkeler olduguna isaret

etmistir.

Ranjeeni (2014) 2008 Kuresel Krizi’nin Amerika’da hisse senedi piyasasi sektorleri ve
finansal endiistriler lizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada, sektorlerin kriz
stirecinden heterojen bir sekilde etkilendigi ve krizden en ¢ok etkilenen sektoriin finansal
sektor oldugu tespit edilmistir. Syriopoulos vd. (2015) ise Amerika ve BRIC llkeleri hisse
senedi piyasalari ve finansal ve sinai sektdr endeksleri arasindaki getiri ve oynaklik
yayilimlarin1 2008 Kiresel Krizi baglaminda smamiglardir. VAR-GARCH modelinin
kullanildig1 ¢alismada, krizin endeksleri etkiledigi belirlenmis, piyasalar ve sektorler

arasinda anlamli getiri ve oynaklik yayilimlart bulunmustur.

Diger yandan krizler, makroekonomik degiskenler ve makroekonomik degiskenler ile
finansal piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarin etkilemektedir. Caporale vd. (2002),
Bautista (2003), AuYonga vd. (2004), Kuper ve Lestano (2007) ve Gomez-Puig ve
Sosvilla-Rivero (2013) farkli krizlerin etkilerini makroekonomik degiskenleri baz alarak

incelemislerdir.

Caporale vd. (2002) varyansta nedensellik testini kullanarak Dogu Asya iilkelerinde hisse
senedi piyasalar1 ile doviz kurlann arasindaki iliskiyi Asya Krizi baglaminda
incelemislerdir. Analiz sonuglar1 kriz 6ncesinde hisse senedi fiyatlarinin doviz kurlarina,
Japonya ve Kuzey Kore’de negatif olarak Endonezya ve Tayland’da ise pozitif olarak
Onciiliik ettigini, kriz sonrasinda ise Endonezya ve Tayland arasinda ¢ift yonli yayilimlar
oldugunu gdostermistir. Bautista (2003) calismasinda Filipinler’de doviz kuru ve faiz
oranlar1 arasindaki iligkileri DCC modeli ile arastirmistir. Ampirik sonuglar iki degisken

arasindaki korelasyonun dinamik bir yapida oldugunu, diger bir ifadeyle zamana bagh
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olarak degistigini ve negatif olan korelasyon yapisinin Asya Krizi ve 1992 Mali Krizi

doneminde pozitife dondiigiine isaret etmistir.

AuYonga vd. (2004) 1990’11 yillarda gergeklesen finansal krizlerin Asya ve geligmekte
olan piyasalarda doviz kurlar arasindaki nedensellik iligkileri {izerindeki etkilerini, 1994
Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 1999 Brezilya Krizi’ni baz alarak
Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Johansen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Ampirik sonuglar, Meksika Krizi’nde
onceden var olan nedensellik iligkilerinin ortadan kalktigini, ancak yeni iligkilerin ortaya

ciktigini, Asya Krizi’nin ise yayilma etkileri yarattigini géstermistir.

Kuper ve Lestano (2007) hem Tayland ve Endonezya finansal piyasalar1 arasindaki hem
de iilkelerin kendi finansal piyasalar1 arasindaki dinamik iliskileri incelemislerdir. Hisse
senedi piyasasi, doviz kuru ve faiz oram verileri ve DCC modeli kullanilan ¢alismada
finansal piyasalar arasindaki iliskilerin zamana bagli olarak degistigi ve Asya Krizi
doneminde iliskilerin siddetlendigi sonucuna ulagilmistir. Gomez-Puig ve Sosvilla-
Rivero (2013) ise Avrupa Borg Krizi dncesi ve sonrast donemde Avrupa iilkelerinin kamu
bor¢lanmalar1 arasindaki nedensellik iliskilerini belirlemislerdir. Calismada 10 y1l vadeli
tahvil getirilerine ait veriler kullanilmis ve nedensellik testi ile her iki dénemde de

nedensellik iligkilerinin oldugu ancak kriz sonrasi donemde iligkilerin arttig1 sonucuna

ulasilmistir.

Incelenen ¢alismalar ile oynaklik yayiliminin farkli ekonometrik yontemler ile iilke,
sektor ve makroekonomik degiskenler baglaminda ayri sekilde incelendigi goriilmiistur.
Bu nedenle farkli tiirde gerceklesen finansal krizler nedeniyle alt sektorler arasinda
degisen oynaklik yayiliminin yapisini, birbirlerini tamamlayan nitelikteki ekonometrik

yontemler ile analiz etmenin literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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6. Arastirmanin Amaci, Hipotezi ve Onemi

Yatinimcilar temel endekslerin disinda, portfoylerini etkin bir sekilde gesitlendirmek
amaciyla hisse senedi piyasasinda yer alan alt sektorleri baz alarak portfoy
olusturabilirler. Ancak krizler, endeksler arasindaki oynaklik yayilimlarini etkileyebilir
ve bu etkiler krizin tlirene gore farklilik gosterebilir. Bazi krizler iligkilerin yonii iizerinde
tim analiz dénemi boyunca etkili olurken, bazi krizler oynaklik yayilimlari {izerinde
yalnizca kisa, orta veya uzun dénemde etkili olabilmektedir. Bu durum ise yatirimcilari
yaniltarak ¢esitlendirmeden saglayabilecekleri faydalari azalmaktadir. Bu baglamda,
yatirimcilarin saglikli portfoy yonetim politikalar1 belirlemeleri, risk yonetim stratejileri
gelistirebilmeleri ve yatinmin zamanlamasina iligkin kararlar almalar1 agisindan,
oynaklik yayilimlarinin yoniiniin ve yayilimlarin frekans boyutunun kisa, orta ve uzun

donem olarak analiz edilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Ote yandan, oynaklik yayilimlarinin yapisinin, farkli tiirdeki soklar karsisindaki
degisiminin ve dinamik iliskileri etkileyen olaylarin belirlenmesi, analizleri
derinlestirilerek daha saglikli yatirinm kararlariin alinmasini saglamaktadir. Soklar ve
spesifik olaylar karsisinda oynaklik yayilimlarinda yasanan degisimlerin tespit edilmesi
benzer soklar ve olaylarin gerceklesmesi durumunda yatirimeilara nasil hareket etmeleri

gerektigi konusunda bilgiler saglayacaktir.

Yatirimcilarin yani sira hisse senedi ihraci ile finansmani diislinen isletmeler agisindan da
oynaklik yayilim yapisinin analiz edilmesi gerekmektedir. Bunun nedeni oynaklik
yayilimlarina bagl olarak alt sektorde yasanacak beklenmeyen fiyat degisimlerinin, halka
arz talebini ve fiyatin1 olumsuz sekilde etkileyebilecek olmasidir. Bu baglamda i¢inde
bulunulan alt sektoriin diger alt sektorlerle olan iliskilerinin belirlenmesi, isletmelere
halka arz donemi belirlenirken kiiresel ve ulusal ekonomiye iliskin bilgilerin yaninda,

karar strecinde kullanabilecekleri destekleyici bilgiler sunacaktir.

Bu baglamda arastirmanin temel amaci; 2001 Finansal Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi esas
alinarak belirlenen donemlerde, krizler nedeniyle BIST alt sektor endeks getirilerinin
kendi sektor gruplari icinde degisen oynaklik yayilimlarinin, yoniiniin, frekans boyutunun

ve degisime neden olan olaylar baglaminda dinamik yapisiin belirlenmesi ve farkli
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tiirdeki krizlerin oynaklik yayilimlar1 tizerinde yarattigi etkilerin farkli olup olmadiginin

tespit edilmesidir.

Arastirma kapsaminda; krizler baz alinarak belirlenen donemlerde, alt sektdr endeks
getirilerinin kendi sektdr gruplar i¢indeki oynaklik yayilimlarmin degisimi, li¢ ayri
calismada birbirlerini tamamlayan nitelikteki yontemler ile sinanacaktir. Bu baglamda

arastirmanin temel hipotezi su sekilde ifade edilebilir;

Ho: 2001 ve 2008 yillarinda gerceklesen farkli tiirdeki finansal krizler BIST alt
sektor endeks getirilerinin, kendi sektor gruplar i¢cindeki oynaklik yayilimlarini

farkli dogrultuda etkilememistir.

Hi: 2001 ve 2008 yillarinda gergeklesen farkli tiirdeki finansal krizler BIST alt
sektor endeks getirilerinin, kendi sektor gruplari i¢indeki oynaklik yayilimlarini

farkli dogrultuda etkilemistir.

Tez sonucunda “Farkli tiirdeki krizler BIST alt sektor endeks getirileri arasindaki
oynaklik yayilimlarini farkl sekilde etkilemis midir?”” temel sorusunun yaninda asagidaki

arastirma sorularina cevap aranacaktlr;

Farkly tiirdeki krizler oynaklik yayimlarinin yéniinii farkl sekilde etkilemis midir?
Oynaklik yayimlar: farkly tiirdeki krizler baglaminda kisa, orta ve uzun donemde
degismekte midir?

Farkly tirdeki krizler endeksler arasindaki oynakhk iliskilerinin yapisini
degistirmig midir?

Zamanla degisen oynaklik iliskileri iizerinde hangi olaylar etkilidir?

Analizde ele alinan krizlerle aym tiirde krizlerin gerceklesmesi durumda
yatirnmcilar hangi alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarin

takip etmelidir?
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Riskten kacinan yatirimcilar aymi tiirde krizlerin gergeklesmesi durumunda hangi

alt sektor endekslerini kullanarak cesitlendirme yapabilirler?

7. Arastirmanin Verileri

Tez kapsaminda yer alan tiim ¢alismalar i¢in; BIST Sinai (XUSIN), Hizmetler (XUHIZ)
ve Mali (XUMAL) sektér endeksleri igerisinde yer alan Gida, igecek (XGIDA), Orman,
Kagit, Basim (XKAGT), Kimya, Petrol, Plastik (XKMYA), Metal Ana (XMANA), Metal
Esya, Makina (XMESY), Tas, Toprak (XTAST), Tekstil, Deri (XTEKS), Elektrik
(XELKT), lletisim (XILTM), Spor (XSPOR), Ticaret (XTCRT), Turizm (XTRZM),
Ulastirma (XULAS), Banka (XBANK), Finansal Kiralama, Faktoring (XFINK),
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (XGMYO), Holding ve Yatirrm (XHOLD) ve Sigorta
(XSGRT) alt sektor endekslerine ait giinliik kapanig degerleri iizerinden hesaplanan
getiriler kullanilmistir. Kapanis degerleri kullanilarak getiri endeksleri su sekilde

hesaplanmistir;

R, = In (%) 1)

F;, t anindaki fiyat endeksini gostermektedir.

Varyansya nedensellik ve dinamik kosullu korelasyon analizlerinde s6z konusu alt sektor
endekslerine ait 02.01.1997 - 24.03.2015 tarihlerini kapsayan 4.516 gunlik veri, frekans
temelli oynaklik yayilimi analizinde ise 952 haftalik veri kullanilmistir. Veriler BIST veri

tabanindan elde edilmistir.

Calismada krizler baz alinarak belirlenen donemler asagidaki sekildedir;
1. Donem: 02.01.1997 — 19.02.2001 (1. Donem)
2. Donem: 20.02.2001 — 15.09.2008 (2. Dénem)
3. Donem: 16.09.2008 — 24.03.2015 (3. Dénem)
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8. Arastirmanin Kisitlari

Calismada ele alinan veri seti, endekslerin hesaplanmaya baslandigi 1997 - 2015 yillar
ile smirlandirilmistir. Donemlerin belirlenmesinde 2001 Finansal Krizi i¢in devlet
yonetiminde siyasi krizin yasandigi 19.02.2001 tarihi ve Kiiresel Kriz’in baslangici olarak

kabul edilen, Lehman Brothers’in iflas ettigi 15.09.2008 tarihi esas alinmustir.

Tezin amacina bagli olarak yapilan analizlerde anlamli sonuclarin elde edilebilmesi igin
varyansta nedensellik testi ve dinamik kosullu korelasyon analizlerinde gunlik, frekans
temelli oynaklik yayilimi analizinde ise haftalik veriler kullanilmugtir. “Iletisim”, “Spor”
ve “Gayrimenkul Y. O.” alt endeksleri, hesaplanmaya baslandiklar1 tarih itibariyle,

calismada belirlenen 2. ve 3. donemlerde yer almiglardir.
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Ikinci Boliim
Finansal Krizlerde Oynakhik Yayiliminin Varyansta Nedensellik Analizi ile

Belirlenmesi

Literatiirde oynaklik yayilimi1 bir¢ok farkli ekonometrik yontem ile analiz edilmektedir.
Bu yontemler genel olarak esbiitiinlesme analizleri, MGARCH modelleri ve varyansta
nedensellik testleri olarak gruplandirilabilir. Cheung ve Ng (1996), Hong (2001) ve
Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testleri, oynaklik
yayiliminin analizinde yayilimin yoniini belirleyen yontemler olarak ©6n plana

cikmaktadir.

Bu kapsamda ¢alismanin ikinci bolimiinde; 2001 Finansal Krizi ve 2008 Kiresel Krizi
esas alinarak, farkl tiirde gerceklesen finansal krizler nedeniyle BIST sektor gruplari
icerisinde yer alan alt sektor endeks getirileri arasindaki degisen oynaklik yayilimlarinin
yonii, Hafner ve Herwartz tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testi ile analiz

edilecektir.

Hafner ve Herwartz varyansta nedensellik analizi ile 2001 Finansal Krizi ve 2008 Kiiresel
Krizi baz alinarak; endekslerin hesaplanmaya baslandig1 1997 yilindan 2015 yilina kadar
belirlenen ¢ donemde (1997-2001, 2001-2008, 2008-2015), sinai, hizmetler ve mali
sektor endeksi icerisinde yer alan alt sektor endeks getirilerinin, kendi sektor gruplari
icinde oynaklik yayilimlarmm olup olmadigi ve oynaklik yayilimi varsa belirtilen

krizlerden sonra ne sekilde degistigi sorularina cevap aranacaktir.
1. Varyansta Nedensellik Testleri Kullanilarak Yapilan Calismalar

Oynaklik yayiliminin analizinde siklikla kullanilan yontemlerden biri, varyansta
nedensellik testleridir. Cheung ve Ng (1996), Hong (2001) ve Hafner ve Herwartz (2006)
tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testleri, literatlirde oynaklik yayilimlarinin
yoninin belirlenmesinde siklikla kullanilan yontemlerdir. Bu baglamda, tezin ikinci
boliminde yer alan ¢alismada kullanilan Hafner ve Herwartz varyansta nedensellik
testinin yan sira, Cheung ve Ng ve Hong varyansta nedensellik analizlerini temel alan

caligsmalara da yer verilmistir.

26



Alaganar ve Bahr (2003), Neaime (2006), Yalama (2008) ve Kdseoglu ve Cevik (2013)
farkli finansal piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarini belirlemek amaciyla Cheung

ve Ng ve Hong varyansta nedensellik testlerinden yararlanmislardir.

Alaganar ve Bahr (2003) ortalamada ve varyansta nedensellik testleri ile Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Birlesik Krallik, Kanada ve Amerika’da (G7) faiz oranlar1 ve
mali alt sektor getirileri arasindaki nedenselligi belirlemeyi, nedenselligin yoniinii ve
Oncu-gecikmeli iligkiyi Cheung ve Ng varyansta nedensellik testi ile ortaya koymay1
amaglamiglardir. Piyasa endeksi, mali sektor endeksi, bankacilik alt sektor endeksi,
sigortacilik alt sektor endeksi ve faiz oranlarinin kullanildigi ¢alismada hem ortalamada
hem de varyansta nedensellik tespit edilmistir. Neaime (2006) ise i¢cinde Tiirkiye’ nin de
bulundugu 7 gelismekte olan iilke arasindaki karsilikli iligkileri ve s6z konusu iilkelerin
hisse senedi piyasalarmin Ingiltere ve Amerika ile olan iliskilerini analiz etmistir.
Calismada Cheung ve Ng varyansta nedensellik testi uygulanmis ve Korfez Arap Ulkeleri
arasindaki nedensellik iliskilerinin anlamli oldugu ve Amerika, ingiltere, Misir, Fas ve

Tiirkiye arasinda giiclii varyansta nedensellik iligkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yalama (2008) Tiirkiye ile secilmis 11 iilkenin borsalar1 arasindaki oynaklik
etkilesimlerini analiz etmistir. Calismada ilk olarak her bir borsa i¢in uygun GARCH
modeli belirlenmis, ardindan ele alinan iilkeler i¢in oynaklik-beklenen getiri iligkisi ve
kaldirag etkisi irdelenmistir. Calismada nihai olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
(IMKB) 100 ile belirlenen iilke borsalar1 arasindaki oynaklik etkilesimi Cheung ve Ng ve
Hong varyansta nedensellik testleri ile incelenmis ve IMKB 100 ile diger iilkeler arasinda
oynaklik etkilesimi oldugu sonucuna ulasilmistir. Koseoglu ve Cevik (2013) ise Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi ile doviz piyasalari
arasindaki nedensellik iligkisini ortalamada ve varyansta; Cheng ve Ng ve Hong
varyansta nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. Calismada tiim iilkelerde hisse senedi

piyasalarindan doviz piyasalarina nedensellik tespit edilmistir.
Literatiirde oynaklik yayilimlarin1 Hafner-Herwartz varyansta nedensellik testi ile analiz

eden ¢aligma sayis1 sinirhidir. Bu ¢alismalar biri GOrmiis (2012)°Un Amerika’da alt-sektor

enerji endeksleri arasindaki oynaklik yayilimlarini ve s6z konusu endeksler ile petrol
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fiyatlari, altin fiyatlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligkileri analiz
ettigi calismadir. Hafner-Herwartz varyansta nedensellik testinin yani sira Toda-
Yamamoto nedensellik testi ve VAR metodolojisinin kullanildig1 ¢caligmanin sonuglari,
endeksler arasinda oynaklik yayilimi olmadigini gostermistir. Nazlhioglu vd. (2013) ise
geleneksel hisse senedi endeksleri ile Dow Jones Islamik Hisse Senedi Endeksi arasindaki
oynaklik yayilimlarini irdeleyen ¢caligmalarinda, ham petrol fiyatlari, Amerika Belirsizlik
Endeksi, Amerika Oynaklik Endeksi ve Federal Fon Orani verilerini kullanmislardir.
Hafner ve Herwartz varyansta nedensellik testi sonuglarma gore Islamik ve geleneksel
hisse senedi piyasalari arasinda karsilikli oynaklik yayilimlar: bulunmaktadir ve oynaklik

yayilimlar1 2008 Kiiresel Krizi 6ncesi ve sonrasi donemde benzer bir yapidadir.

Nazlioglu vd. (2013) Hafner ve Herwartz varyansta nedensellik testi ile petrol fiyatlari ve
secilmis tarimsal emtialar arasindaki oynaklik yayilimlari incelemislerdir. Ampirik
sonuglara gore kriz 6ncesi donemde oynaklik yayilimina rastlanmazken, kriz sonrasi
donemde petrol fiyatlarindan seker hari¢ diger se¢ilmis iiriin fiyatlarina oynaklik
yayilimlart oldugu ve petrol fiyati soklarimin tarimsal {riin fiyatlarina bulastigi
goriilmiistiir. Zhang vd. (2013)’ne ait ¢alismada ise G7 ve Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Glney Afrika (BRICS) hisse senedi piyasasi ile tahvil piyasasi arasindaki oynaklik
yayilimlar1 analiz edilmistir. Calismada, Hafner ve Herwartz varyansta nedensellik testi
kullanilmus; Fransa, Brezilya ve Giiney Afrika’da cift yonlii yayilim, Amerika, Ingiltere
ve Almanya’da tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru yayilim, Rusya’da ise

hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina dogru yayilim tespit edilmistir.

Literatiirde Tirkiye finansal piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini, varyansta
nedensellik testleri ile inceleyen ¢aligsmalar da bulunmaktadir (Cevik ve Petekkaya, 2007;
Tasdemir ve Aslan, 2009; Korkmaz ve Cevik, 2009; Okur ve Cevik, 2013; Adigtizel vd.,
2013).

Cevik ve Petekkaya (2007) ¢alismalarinda Tiirkiye’de spot ve future piyasalar arasindaki
nedensellik iligkilerini Cheung ve Ng varyansta nedensellik testi ile sinamuglardir.
Calisma sonucunda, IMKB 100 endeks, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmeleri

arasindaki bilgi akisinin hizli bir sekilde gerceklestigi, Dolar ve Euro i¢in ortalama ve
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varyansta vadeli piyasadan spot piyasaya dogru nedensellik oldugu tespit edilmistir.
Tasdemir ve Aslan (2009) ise Tiirkiye’de doviz kurlar1 ile enflasyon arasindaki oynaklik
yayilimlarin1 Hong varyansta nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Ampirik sonuglar,
doviz kuru belirsizligi ile enflasyon belirsizligi arasinda nedensel bir iliski oldugunu,
sabit kur sisteminin oldugu donemde iki degisken arasinda bir yayilim olmadigini, ancak,
esnek kur sisteminin oldugu 2002 yil1 ile 2007 yil1 arasinda enflasyon belirsizliginden

d6viz kuru belirsizligine dogru bir yayilim oldugunu ortaya koymustur.

Korkmaz ve Cevik (2009) IMKB 100 endeks getirisi ile Reel Kesim Giiven Endeksi
arasindaki nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Cheung ve Ng varyansta nedensellik
testi sonuclari, IMKB 100 endeks getirisi ile giiven endeksi arasinda geri bildirim etkisine
ve degiskenler arasinda karsilikli bir etkilesime isaret etmistir. Okur ve Cevik (2013)’in
Tiirkiye’de future piyasa ile hisse senedi piyasasi arasinda oynaklik yayilimlari
inceledigi c¢alismalarinda, Hong ve Hafner ve Herwartz varyansta nedensellik testleri
kullanilmistir. Calisma ile spot piyasanin future piyasanin nedeni oldugu ve Tiirkiye’de

fiyat kesfi konusunda spot piyasanin daha dominant bir rolii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Adiglzel vd. (2013)’ne ait ¢alismada ise Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye’de ham petrol
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik dinamikleri, dogrusal nedensellik,
dogrusal olmayan nedensellik, Hafner ve Herwartz varyansta nedensellik ve frekans
temelli nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Calismanin sonuglari, zamana bagl
nedensellik testleri ile frekans temelli nedensellik testi sonuglarin birbirinden farkli
olduguna isaret etmistir. Ayrica frekans temelli nedensellik testi sonuglari, her ¢ Ulkede
de doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin oldugunu

gostermistir.

Incelenen calismalar 15131nda; finansal krizler baglaminda alt sektdrler arasinda degisen
oynaklik yayilimlarinin yoniiniin varyansta nedensellik testi ile incelenmesinin,
yatirimcilara saglikli portfoy yonetim politikalar1 belirlemeleri agisindan yararli olacagi

diistiniilmektedir.
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2. Varyansta Nedensellik Metodolojisi

Calismanin bu kisminda, oynaklik yayilimlarinin yoniiniin belirlenmesi igin uygulanan

analiz adimlar1 agiklanmistir.

Finansal zaman serilerinin kullanildig1 calismalarda serilerin duraganliinin test edilmesi,
sahte regresyon sorununa bagli olarak yaniltici sonuglarinin elde edilmemesi i¢in oldukca
onemlidir (Granger ve Newbold, 1974: 111-120). Bu baglamda ¢alismanin ilk adiminda,
her bir alt sektor endeks getiri serisinin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi ile sinanmigtir. ADF test modelleri (1981) asagidaki

esitliklerde verilmistir;

p

Sabit terimsiz model: Ay, = 0y,_1 + Z Bilye_izq1 + & 2
i=2
p
Sabit terimli model: Ay, = c + 0y, + Z Bilye_ivq1 + & 3)
i=2

4
Sabit terimli ve trend degiskenli model: Ay, = c + 0y,_1 + §; + Z Bily:_ivq1 + & (4)
i=2

ADF testi ile 6 katsayisiin istatistiksel olarak 0’a esit olup olmadigi test edilir. 8
katsayisinin 0’a esit olmasi1 durumunda y; serisi birim kok icermektedir. Bu sinama, ADF
testi ile hesaplanan test istatistiginin McKinnon kritik degerleri ile karsilastirilmasi ile
yapilir. Hesaplanan test istatistigi, McKinnon kritik mutlak degerini asiyorsa zaman

serisinin duragan oldugu hipotezi reddedilmez.

Calismanin ilerleyen adiminda alt sektér endeks getirileri arasinda oynaklik yayilimin
incelenmesinden once; soklarin kaliciligini analiz etmek ve ilerleyen adimda uygulanacak
analize iligkin kisitlarin saglandigini belirleyebilmek icin donemler itibariyle her bir alt

sektor endeksine, GARCH(1,1) modeli uygulanmistir.
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Engle (1982) Ingiltere enflasyon verilerini ele aldig1 ¢alismasinda, otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) modeli ile bir serinin kosullu ortalama ve varyansinin eszamanli

olarak ayr1 ayri modellenmesinin miimkiin oldugunu gostermistir. ARCH modeli;

Y = gt\/h_t (5)
Velpr—1~N(0, h;) (6)
he = ag + a1 y¢4 (7)

ARCH modelinin kisitlar1 su sekildedir;
ao > O, al 2 O; (8)
0<ay <1 9)

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli ise ARCH modelinin uzantisi
olup, kosullu varyansin hata terimlerinin gecikmeli degerlerine ilave olarak, kendi

gecikmeli degerlerine de bagli oldugunu gosteren oynaklik modelidir. GARCH modeli;

&tlYe-1~N(0, hy) (10)
q p
he =+ ) el + ) fihey (11)
i=1 i=1

GARCH modelinin kisitlar1 su sekildedir;

p=0, q>0 (12)
ay, >0, a; =0, i=1,..,q (13)
B.>0, i=1,..,p (14)

q 14
Zai+2ﬁi<1 (15)

i=1 i=1

Calismanin son asamasinda; her bir sektor endeksi i¢inde yer alan alt sektor getirilerinin,
kendi sektor gruplar i¢inde oynaklik yayiliminin analiz edilmesi amaciyla Hafner ve
Herwartz tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testi uygulanmigtir. Hafner ve
Herwartz varyansta nedensellik testi, ilgili degiskenlerin birbirleri ile oynaklik yoniinden

etkilesimlerinin incelenmesine imkan vermektedir. Ayrica bu test ile yapilan nedensellik
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sinamalari, 6zellikle yiliksek frekansh verilerde nedensellik iliskilerinin aragtirilmasi ve

oynaklik yayilmalarinin yoninun belirlenmesi agisindan énemlidir.

Oynaklik yayiliminin analizinde kullanilan Cheung ve Ng (1996) ve Hong (2001)
testlerinin temeli, tekli GARCH modellerinden elde edilen standartlastirilmis hatalarin
capraz korelasyon fonksiyonlarina dayanmaktadir. Ancak Hafner ve Herwartz (2006)
caligmalarinda, Portmanteau testine dayanan ¢apraz korelasyon fonksiyonunun (CCF),
oynaklik siirecleri ¢ok basik oldugunda kiiciik ve orta biiylikliikkteki 6rneklemler i¢in
genellikle yetersiz kaldigini belirtmislerdir. Bununla birlikte CCF sonuglarinin, dayandigi
test nedeniyle bulgularin saglamligini sorgulatan Onciil ve gecikmelerin derecesine
duyarli oldugunu gostermislerdir. Bu yaklasimlara alternatif olarak gelistirilen Hafner ve

Herwartz modeli ise asagidaki sekildedir;

Ho:Var (€| FY) = Var(€e | Feey)  J=1,.,N,i %] (16)
Burada; F/ = F,\o(€;,, £ < t’dir ve (17)
€t GARCH modelinin hata terimleridir. (18)

Sifir hipotezini test etmek i¢in kullanilacak model;

€t = Eit‘/o_iztgt' ge=1+ Z]{tﬂ' Zjt = (Ejzt—v szt—1) (19)

€, GARCH modelinin standartlastirilmis hatalaridir. (21)

Sifir hipotezinin gegerli olup olmadigmi belirlemek i¢in, 19. esitlikte; m katsayisinin
stfirdan anlamli bir sekilde farkli olup olmadigi sinanir. Buna gore, Hy: m = 0, varyansta
nedenselligin olmadigini; Hy: w # 0 ise oldugunu ifade eder. €;,’nin Gauss logaritmik

olabilirlik fonksiyonu degeri,

xie (& — 1/2, (22)
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Burada;
xir = 0> (00f; / 06;), 6; = (w;, a;,B;)’ (23)

Hafner ve Herwartz (2006) iki seri arasindaki oynaklik yayiliminin belirlenebilmesi igin

asagidaki Lagrange ¢arpani (LM) testini ileri stirmiislerdir;

1 (% \
Am = T <Z (8% — 1)21{t> 4ChHe (Z(E‘Zt B 1)th> (24)
t=1 t=1

Burada;

K T T T -1
V) ==\ D 7z = )zt (Z i x&) i Zi (25)
t

t=1 t=1 t=1 =1
T
K=o - 12 26)
T it
t=1

Apy’nin asimptotik dagilim, z;.’deki yanli belirleme gostergelerinin sayisina baghdir.

Eger A,,,’de iki yanlis belirleme gostergesi varsa, test, 2 serbestlik derecesinde asimptotik

Ki-kare dagilimina sahiptir.

Calismada; 02.01.1997 - 24.03.2015 tarihleri arasinda BIST Sinai (XUSIN), Hizmetler
(XUHIZ) ve Mali (XUMAL) sektor endeksleri igerisinde yer alan, 18 alt sekt6r endeksine

ait 4.516 giinliik veri kullanilmastir.
3. Varyansta Nedensellik Analizi Sonug¢lar:

Calismada analiz edilen alt sektor endeks getirilerinin grafikleri, igerisinde yer aldiklar
sektorler ve belirlenen donemler itibariyle Ek-1’de verilmistir. Getiri grafikleri
incelendiginde alt sektér endeks getirilerinin duragan bir yayilim sergiledikleri
sOylenebilir. Calismada kullanilan alt sektor endeks getirilerinin tanimlayici istatistikleri
ise sektorler ve belirlenen donemler itibariyle Ek-3’te verilmistir. Tanimlayici istatistik
tablolar1 incelendiginde; tiim donemler itibariyle goriilen yiliksek basiklik degerleri,
bliyiik soklarin olasi oldugunu ve buna bagli olarak serilerin normal dagilimindan

uzaklagtigini gostermektedir. Calismanin temel amacina bagli olarak oynaklik
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yayiliminin belirlenmesinde oncelikle getiri serilerin duraganligi ADF birim kok testi ile
simanmis ve sonuclar Ek-4’te 6zetlenmistir. Tiim donemler itibariyle ele alanin her bir alt

sektor endeks getiri serisi duragandir, diger bir ifadeyle birim koke sahip degildir.

Caligmanin ilerleyen adiminda alt sektor endeks getirileri arasinda oynaklik yayilimin
incelenmesinden oOnce; soklarin kaliciligimi analiz etmek ve varyansta nedensellik
analizine iliskin kisitlarin saglandigini belirleyebilmek icin donemler itibariyle her bir alt
sektor endeksi, GARCH(1,1) ile modellenmisti. GARCH modelinde o ARCH
parametresini, f ise GARCH parametresini gostermektedir. Yiiksek a katsayisi yiiksek
kisa donemli oynakliga, yiiksek P katsayisi ise yiiksek uzun donemli oynakliga isaret
etmektedir. Asagida yer alan tablolarda tim doénemler itibariyle alt sektor endeks

getirilerinin GARCH (1,1) model sonuglar1 verilmistir.

Tablo 1: Dénemler Itibariyle Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri GARCH (1,1) Model

Sonuclar:

XGIDA | XKAGT | XKMYA | XMANA | XMESY XTAST XTEKS
C1 0.0002* | 0.0001* 0.0002* 0.0002* | 0.0003* 0.0001* | 0.0001*
C2 0.0000* | 0.0000* 0.0000* 0.0000* | 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Cs 0.0000* | 0.0000* 0.0000* 0.0000* | 0.0000* 0.0000* 0.0000*
o 0.2798* | 0.1706* 0.2051* 0.1669* | 0.2160* 0.2294* | 0.1914*
a2 0.0982* | 0.1033* 0.1200* 0.1037* | 0.0709* 0.1633* | 0.1520*
a3 0.1329* | 0.2811* 0.1422* 0.1130* | 0.1870* 0.2723* 0.2767*
B1 0.5823* | 0.7390* 0.6523* 0.7025* | 0.5913* 0.6923* 0.7444*
B2 0.8566* | 0.8601* 0.8500* 0.8743* | 0.9092* 0.8064* 0.8315*
B3 0.7976* | 0.6569* 0.7764* 0.8315* | 0.7799* 0.6280* | 0.6348*
1, 2, 3 donemleri gostermektedir. *%1 **%5 ***9%10 anlam diizeyi

Tablo 1°den goriilebilecegi gibi; tiim alt sektor getirilerinde soklarin kisa donem kalicilig
2. donemde azalmis, 3. donemde ise artmistir. Diger yandan tiim alt sektor getirilerinde,

soklarin uzun dénem kalicilig1 2. donemde artmuis, 3. donemde ise azalmustir.
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Tablo 2: Dénemler Itibariyle Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri GARCH (1,1)
Model Sonuglar

XELEKT | XILTM XSPOR XTCRT | XTRZM | XULAS
C1 - - - 0.0001* 0.0001* 0.0003*
C2 0.0001* 0.0001* - 0.0000* 0.0001* 0.0000*
C3 0.0000* 0.0000* 0.0001* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
o1 - - - 0.1015* 0.1089* 0.2017*
o 0.2094* 0.1306* - 0.0725* 0.2605* 0.0652*
03 0.2065* 0.0938* 0.2574* 0.1172* 0.1268* 0.0991*
B1 - - - 0.8453* 0.8423* 0.6191*
B2 0.6579* 0.8169* - 0.9039* 0.6454* 0.9147*
B3 0.7426* 0.8146* 0.6596* 0.8156* 0.8393* 0.8250*

1, 2, 3 donemleri gostermektedir. *%1 **%5 ***%10 anlam dizeyi

Hizmetler sektdr endeksinde yer alan alt sektor getiri endekslerinin tim doénemler
itibariyle GARCH model sonuglari incelendiginde; “Ticaret” ve “Ulastirma” alt sektor
getirileri disinda kalan tiim alt sektor getirilerinde soklarin kisa dénem kaliciligr 2.

donemde artmis, 3. donemde ise azalmustir.

Tablo 3: Dénemler Itibariyle Mali Alt Sektér Endeks Getirileri GARCH (1,1) Model

Sonuglar

XBANK | XFINK | XGMYO | XHOLD | XSGRT
C1 0.0000* | 0.0000* - | 0.0000* | 0.0000*
C2 0.0000* | 0.0001* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000*
C3 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000*
a1 | 0.0777* | 0.2105* -| 0.1438* | 0.1347*
o2 | 0.0788* | 0.2841* | 0.1207* | 0.1070* | 0.1098*
o3 | 0.0558* | 0.1419* | 0.1289* | 0.1148* | 0.1364*
Bz 0.9150* | 0.7595* - | 0.8490* | 0.8641*
B2 0.8955* | 0.5574* | 0.8472* | 0.8510* | 0.8463*
B3 0.9189* | 0.8133* | 0.7891* | 0.8453* | 0.8380*

1, 2, 3 donemleri gostermektedir. *%1 **%5 ***%10 anlam dizeyi

Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi; “Banka” ve “Finansal Kiralama, Faktoring” alt sektor
endeks getirileri disinda diger tiim alt sektor endeks getirilerinde, soklarin kisa donem

kaliciligi 2. donemde azalmis, 3. donemde ise artmistir. Ayrica donemler itibariyle
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kosullu oynaklik yapis1 analiz edilen tiim alt sektor endeks getirileri, GARCH modelinin

kisitlarin1 saglamaktadir.

Calismanin son asamasinda; donemler itibariyle, her bir sektor endeksi i¢inde yer alan alt
sektdr endeks getirileri arasindaki oynaklik yayiliminin analiz edilmesi amaciyla Hafner
ve Herwartz varyansta nedensellik testi uygulanmistir. Asagida yer alan tablolarda her bir
donem icin alt sektdr endeks getirilerinin Hafner ve Herwartz varyansta nedensellik test
sonuclart verilmigtir. Yayilimlarin tiimiiniin bir arada daha rahat bir sekilde

incelenebilmesi i¢in, sonuglarin grafikleri Ek-7’de gosterilmistir.

Tablo 4: 1. Dénem Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri Arasinda Oynaklik Yayilimi

XGIDA | XKAGT | XKMYA | XMANA | XMESY | XTAST | XTEKS
XGIDA | 1.0000 | 0.2605 0.0663*** | 0.1829 0.5230 0.1153 | 0.1130
XKAGT | 0.8229 | 1.0000 0.1254 0.6662 0.3742 0.3087 | 0.1149
XKMYA | 0.8283 | 0.1842 1.0000 0.7900 0.7657 0.5612 | 0.2608
XMANA | 0.6848 | 0.2280 0.0784*** | 1.0000 0.4658 0.3957 | 0.1693
XMESY | 0.8224 | 0.2661 0.1031 0.6476 1.0000 0.2731 | 0.1327
XTAST | 0.7845 | 0.2229 0.1546 0.6414 0.5341 1.0000 | 0.1704
XTEKS | 0.7935 | 0.2620 0.1736 0.7168 0.6709 0.2612 | 1.0000

*0p1 **%5 ***%10 anlam diizeyi

Sinai sektor endeksinde yer alan alt sektor endeks getirileri arasinda oynaklik yayilimi
incelendiginde; sadece “Gida, icecek” ve “Metal Ana” alt sektor endeks getirilerinden,
“Kimya, Petrol, Plastik™ alt sektor endeks getirisine tek yonlii oynaklik yayilimi oldugu

sonucuna ulagilmstir.

Tablo 5: 1. Dénem Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Arasinda Oynakiik Yayilimi

XTCRT | | XTRZM | | XULAS |
XTCRT — | 1.0000 0.6101 0.6391
XTRZM — | 0.5647 1.0000 0.2187

XULAS — | 0.4627 0.5811 1.0000
*001 **9%5 ***%10 anlam dlzeyi

Hizmetler sektor endeksinde yer alan alt sektor endeks getirileri arasinda herhangi bir

oynaklik yayilimi bulunamamastir.
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Tablo 6: 1. Donem Mali Alt Sektor Endeks Getirileri Arasinda Oynaklik Yayilimi

XBANK | | XFINK | |[XHOLD | [XSGRT |
XBANK — | 1.0000 0.5934 0.0578*** | 0.0040*
XFINK — 0.0083* 1.0000 0.1034 0.0029*
XHOLD — | 0.0013* 0.1138 1.0000 0.0005*
XSGRT — | 0.0083* 0.1898 0.0646*** | 1.0000

*%1 **%5 ***010 anlam diizeyi

Mali sektor endeksinde yer alan alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimi
incelendiginde; “Banka”-“Sigorta”, “Banka”-“Holding ve Yatirim” ve “Holding ve
Yatinnm”-“Sigorta” alt sektor endeks getirileri arasinda karsilikli oynaklik yayilimi
bulunmustur. Genel olarak incelenen donemde; “Banka” ve “Sigorta” alt sektor endeks
getirilerinin her birine, mali sektor endeksinde yer alan diger tiim alt sektor endeks
getirilerinden oynaklik yayilimi oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte “Finansal
Kiralama, Faktoring” alt sektdr endeks getirisine, mali sektorde yer alan diger alt sektor

endeks getirilerinden herhangi bir oynaklik yayilimi bulunamamustir.

Tablo 7: 2. Dénem Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri Arasinda Oynaklik Yayilimi

XGIDA | XKAGT | XKMYA | XMANA | XMESY | XTAST | XTEKS
XGIDA | 1.0000 0.0311** | 0.1239 0.0165** | 0.0135* 0.0028* | 0.0002*
XKAGT | 0.091*** | 1.0000 0.9596 0.0739*** | 0.0612*** | 0.0030* | 0.0063*
XKMYA | 0.0256** | 0.1647 1.0000 0.0334** | 0.0323** | 0.0033* | 0.0061*
XMANA | 0.0270** | 0.1323 0.2382 1.0000 0.0300** | 0.0013* | 0.0082*
XMESY | 0.0263** | 0.1279 0.6813 0.0094* 1.0000 0.0010* | 0.0050*
XTAST | 0.0371** | 0.0693*** | 0.8121 0.0102** | 0.0160** | 1.0000 | 0.0012*
XTEKS | 0.0378** | 0.0753*** | 0.4496 0.0021* 0.0278** | 0.0002* | 1.0000

*0%1 **%5 ***010 anlam dizeyi

Sinai sektor endeksinde yer alan alt sektor endeksleri arasindaki oynaklik yayilimi
incelendiginde, “Gida, igecek” ile “Orman, Kagit, Basim”, “Metal Ana”, “Metal Esya,
Makine”, “Tasg, Toprak™ ve “Tekstil, Deri”’; “Orman, Kagit, Basim” ile “Tas, Toprak™ ve
“Tekstil, Deri”; “Metal Ana” ile “Metal Esya, Makine”, “Tas, Toprak” ve “Tekstil, Deri”;
“Metal Esya, Makine” ile “Tas, Toprak™ ve “Tekstil, Deri”; “Tas, Toprak™ ve “Tekstil,
Deri” alt sektor endeks getirileri arasinda karsilikli oynaklik yayilimi tespit edilmistir.
Bununla birlikte “Orman, Kagit, Basim” ile “Kimya, Petrol, Plastik™ alt sektor endeks

getirileri arasinda oynaklik yayilimi bulunamamastir.
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Incelenen dénemde; “Gida, Icecek”, “Metal Ana”, “Metal Esya, Makine”, “Tas, Toprak”
ve “Tekstil, Deri” alt sektor endeks getirilerinin her birine, sinai sektérde yer alan diger
tim alt sektor endeks getirilerinden oynaklik yayilimi bulunmaktadir. Diger yandan
“Kimya, Petrol, Plastik” alt sektor endeks getirisine, sinai sektdrde yer alan diger alt

sektdr endeks getirilerinden herhangi bir oynaklik yayilimi bulunmamaktadir.

Tablo 8: 2. Dénem Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Arasinda Oynakiik Yayilimi

XELKT | [ XILTM | | XTCRT | | XTRZM | | XULAS |
XELKT — | 1.0000 | 0.0002* |0.0476** |0.0021* |0.2195
XILTM — | 0.2702 | 1.0000 |0.6350 | 0.0768*** | 0.5897
XTCRT — | 0.3433 | 0.0053* |1.0000 | 0.0323** |0.2026
XTRZM — | 0.6914 | 0.0003* |0.2884 | 1.0000 | 0.1481

XULAS — | 0.5318 0.0038* | 0.3806 0.0360** | 1.0000
*0p1 **05 ***04610 anlam dizeyi

Hizmetler sektor endeksinde yer alan alt sektor endeksleri arasindaki oynaklik yayilimi
incelendiginde, sadece “Iletisim” ve “Turizm” endeks getirileri arasinda karsilikli
oynaklik yayilimu tespit edilmistir. Diger yandan “Iletisim” ve “Turizm” alt sektor endeks
getirilerinin her birine, hizmetler sektoriinde yer alan diger tiim alt sektor endeks
getirilerinden oynaklik yayilimi bulunmaktadir. Ayrica “Elektrik” ile “Ulastirma”™ alt
sektor endeks getirilerine, hizmetler sektoriinde yer alan diger alt sektor endeks

getirilerinden herhangi bir oynaklik yayilimi bulunmamaktadir.

Tablo 9: 2. Dénem Mali Alt Sektor Endeks Getirileri Arasinda Oynaklik Yayilimi

XBANK | [ XFINK | [ XGMYO | [ XHOLD | | XSGRT |
XBANK — | 1.0000 0.3345 |0.0037* |0.2559 | 0.3971
XFINK — | 0.3487 1.0000 |0.0077* |0.3033 |0.1768
XGMYO — | 0.1207 0.6489 | 1.0000 0.2686 | 0.1802
XHOLD — | 0.2328 0.3941 | 0.0114** [1.0000 | 0.0734***

XSGRT — | 0.4077 0.4860 0.0066* 0.3372 1.0000
*0p1 **%5 ***910 anlam diizeyi

Mali sektor endeksinde yer alan alt sektor endeks getirileri arasinda herhangi bir karsilikli

oynaklik yayilimi tespit edilememistir. “Gayrimenkul Y. O.” alt sekttr endeks getirisine
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ise, mali endekste yer alan diger tiim alt sektdr endeks getirilerinden oynaklik yayilimi

oldugu sonucuna ulasilmstir.

Ayn1 zamanda “Banka”, “Finansal Kiralama, Faktoring” ve “Holding ve Yatirim” alt
sektor endeks getirilerine, mali sektdr endeksinde yer alan diger alt sektor endeks
getirilerinden oynaklik yayilimi bulunmadigi sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte
“Sigorta” alt sektor endeks getirisine, “Holding ve Yatirim” alt sektér endeks getirisi
disinda kalan diger tim alt sektdor endeks getirilerinden oynakhik yayilimi

bulunmamaktadir.

Tablo 10: 3. Donem Swinai Alt Sektor Endeks Getirileri Arasinda Oynakik Yayilimi

XGIDA | XKAGT | XKMYA | XMANA | XMESY | XTAST | XTEKS
XGIDA | 1.0000 0.0321** | 0.0000* | 0.0020* | 0.0004* | 0.0017* | 0.1594
XKAGT | 0.0773*** | 1.0000 0.3668 0.0173** | 0.8986 | 0.2350 0.3888
XKMYA | 0.2935 0.2883 1.0000 0.0240** | 0.4802 | 0.1499 0.4160
XMANA | 0.2713 0.3468 0.3651 1.0000 0.7679 | 0.2565 0.3555
XMESY | 0.0339** | 0.0432** | 0.0182** | 0.0029* | 1.0000 | 0.0273** | 0.0477**
XTAST | 0.2467 0.1434 0.1467 0.0182** | 0.9710 | 1.0000 0.4616
XTEKS | 0.0022* 0.0002* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 1.0000

*%1 **%5 ***0510 anlam diizeyi

Sinai sektor endeksinde yer alan alt sektor endeks getirileri arasinda, “Gida, igecek” ile
“Orman, Kagit, Basim” ve “Metal Esya, Makine”; “Metal Esya, Makine” ile “Tekstil,
Deri1” karsilikli oynaklik yayilimi tespit edilmistir. Bununla birlikte “Metal Ana” alt
sektor endeks getirisine, sinai endekste yer alan diger tiim alt sektor endeks getirilerinden
oynaklik yayilimi oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica incelenen dénemde; “Metal Esya,
Makine” ve “Tekstil, Deri” alt sektor endeks getirilerinden, sinai sektor endeksinde yer
alan diger tiim alt sektor endeks getirilerine oynaklik yayilimi oldugu sonucuna

ulasilmustir.
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Tablo 11: 3. Donem Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Arasinda Oynaklik Yayilimi

XELKT | | XILTM | | XSPOR | | XTCRT | | XTRZM | | XULAS |
XELKT — | 1.0000 0.0019* | 0.4725 0.0167** | 0.0778*** | 0.0466**
XILTM — | 0.0777*** | 1.0000 0.0844*** | 0.0007* | 0.2445 0.0693***
XSPOR — | 0.1465 0.0176** | 1.0000 0.0005* | 0.0744*** | 0.2653
XTCRT — | 0.0213** | 0.0008* | 0.5740 1.0000 0.0479** | 0.0008*
XTRZM — | 0.0275** | 0.0001* | 0.3475 0.0008* | 1.0000 0.0136**
XULAS — | 0.2319 0.0033* | 0.3651 0.0407** | 0.1712 1.0000

*%1 **%5 ***0510 anlam diizeyi

Hizmetler sektér endeksinde yer alan alt sektdr endeksleri arasinda; “Elektrik” ile
“Iletisim”, “Ticaret”, “Turizm”; Iletisim” ile “Ticaret”, “Spor” ve “Ulastirma”; “Ticaret”
ile “Turizm” ve “Ulastirma” arasinda karsilikli oynaklik yayilimi tespit edilmistir.
Bununla birlikte “iletisim” ve “Ticaret” alt sektor endeks getirilerine, hizmetler sektor
endeksinde yer alan diger tiim alt sektor endeks getirilerinden oynaklik yayilimi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Diger yandan “Spor” alt sektor endeks getirisine, “Iletisim” alt
sektor endeks getirisi disinda hizmetler sektor endeksinde yer alan diger alt sektor endeks

getirilerinden oynaklik yayilimi bulunmadigi sonucuna ulagilmstir.

Tablo 12: 3. Donem Mali Alt Sektor Endeks Getirileri Arasinda Oynaklik Yayilimi

XBANK | [ XFINK | [ XGMYO | | XHOLD | | XSGRT |
XBANK — | 1.0000 01936 | 0.2777 0.2852 | 0.0509%**
XFINK — | 0.0073* [ 1.0000 | 0.0913*** | 0.0548*** | 0.0062*
XGMYO — | 0.0108** | 0.0883*** | 1.0000 0.1378 | 0.0130*
XHOLD — | 0.0768*** | 0.2770 | 0.2678 1.0000 | 0.0855%**
XSGRT — | 0.0095% |[0.2141 | 0.2074 0.3185 1.0000

*0p1 **9%5 ***%10 anlam dlzeyi

Mali sektor endeksinde yer alan alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimi
incelendiginde, “Banka” ve “Sigorta”; “Finansal Kiralama, Faktoring” ve “Gayrimenkul
Y. O.” alt sektor endeks getirileri arasinda karsilikli oynaklik yayilimi tespit edilmistir.
Bununla birlikte “Banka” ve “Sigorta” alt sektor endeks getirilerine, mali endekste yer
alan diger tiim alt sektor endeks getirilerinden oynaklik yayilimi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica “Finansal Kiralama, Faktoring” alt sektor endeks getirisinden, mali
sektor endeksinde yer alan diger tiim alt sektdr endeks getirilerine oynaklik yayilimi

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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“Gayrimenkul Y. O.” ve “Holding ve Yatirim” alt sektor endeks getirilerine “Finansal
Kiralama, Faktoring” alt sektor endeks getirisi; “Finansal Kiralama, Faktoring” alt sekttr
endeks getirisine ise “Gayrimenkul Y. O.” alt sektor endeks getirisi disinda mali sektorde
yer alan diger alt sektor endeks getirilerinden oynaklik yayilimi bulunmadigi sonucuna

ulasilmistir.

Calismanin temel amacina bagli olarak Hafner ve Herwartz varyansta nedensellik analizi
ile farkli tlrdeki finansal krizlerin, BIST sektor gruplart igerisinde yer alan alt sektdr
getirilerinin, kendi sektor gruplar i¢inde oynaklik yayilimlarinin yoniinii farkli sekilde

degistirdigi sonucuna ulasilmstir.

Portfoy cesitlendirmesinde temel amag, aralarinda oynaklik yayilimi bulunmayan
varliklarin portféye dahil edilerek riskin disiiriilmesidir. Bu baglamda varyansta
nedensellik analizi sonuglar1 incelendiginde c¢esitlendirmeden yararlanmak isteyen
yatirimcilara; 2001 Finansal Krizi’'ne benzer bir kriz yasanmasi durumunda sinai
sektorde, “Orman, Kagit, Basim”-“Kimya, Petrol, Plastik”; hizmetler sektorinde,
“Elektrik”-“Ulastirma” ve “Ticaret”-“Ulastirma”; mali sektérde “Banka”, “Finansal
Kiralama, Faktoring” ve “Holding ve Yatirim” alt sektorlerinde yer alan hisse senetlerini
kullanarak portfdy olusturmalari tavsiye edilebilir. 2008 Kiiresel Krizi’ne benzer bir kriz
yasanmasit durumunda ise; sinai sektorde, “Orman, Kagit, Basim”, “Kimya, Petrol,
Plastik” ve “Tag, Toprak”; hizmetler sektoriinde, “Spor”-“Ulastirma” ve “Elektrik”-
“Spor”’; mali sektorde “Gayrimenkul Y. O ve “Holding ve Yatirim™ alt sektorlerinde yer

alan hisse senetlerini kullanarak g¢esitlendirmeden yararlanmalari 6nerilebilir.

Varyansta nedensellik testi, degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii géstermekle birlikte
tiim zaman frekansi i¢in tek bir sonu¢ vermektedir. Ancak ele alinan tim analiz periyodu
boyunca oynaklik yayilimmin varligini veya yayilimin bulunmadigimi kabul etmek
gercekei degildir. Oynaklik yayimlari, analiz periyodu iginde kisa, orta ve uzun dénem
itibariyle degisim gosterebilmektedir. Bu baglamda iigiincii boliimiinde; farkli tiirde
gerceklesen finansal krizlere bagh olarak alt sektor endeks getirilerinin kendi sektor
gruplar i¢indeki oynaklik yayilimlarinin kisa, orta ve uzun dénem frekans boyutunun

belirlenebilmesi i¢in frekansta nedensellik testi kullanilacaktir.
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Uclincti Bolim
Finansal Krizlerde Oynakhik Yayilimin Frekans Temelli Nedensellik Analizi ile

Incelenmesi

Oynaklik yayilimlarinin yoniiniin belirlenmesinin yani sira, portfoye dahil edilecek olan
finansal varliklar ve varliklarin icinde yer aldigi endeksler arasindaki oynaklik
yayilimlarinin frekans boyutunun kisa, orta ve uzun dénem olarak analiz edilmesi de
oldukga Onemlidir. Bunun temel nedeni yasanan farkli tiirdeki krizlerle birlikte

ekonomide kabul edilen kaliplagmais iligkilerin degisebilir nitelikte olmasidir.

Yatirim stratejisine bagli olarak portfoyde yer alan varlik, endeks veya gostergeler
arasinda oynaklik yayilim iliskilerinin elde tutma donemi boyunca degismedigini tiimden
kabul veya red etmek gergekei bir yaklagim degildir. S6z konusu degiskenler arasindaki
iligkiler yatirim siiresi boyunca sektorel, ekonomik ve global gelismelere bagli olarak
degisebilmektedir. Bu durum o&zellikle yatirnm kararlarinda oynaklik yayilimlarin
dikkate alan ve siklikla alim satim yapan yatirimcilar i¢in yayilimlarin dénemsel
boyutunun bilinmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Ozellikle farkl tiirdeki krizler
nedeniyle; aralarinda oynaklik yayilimi bulunmadig diisliniilen varliklar arasinda belirli
donemlerde yayilim olabilecegi gibi, uzun dénemde aralarinda oynaklik yayilimi tespit
edilen degiskenler arasinda kisa veya orta donemde oynaklik yayilimlar1 mevcut
olmayabilir. Bu baglamda oynaklik yayilimlarinin yonii ile birlikte kisa, orta ve uzun
donem frekans boyutunun birlikte incelenmesi, portfoy olusturulurken yatirim ufkunun

ve stratejisinin belirlenmesi agisindan yatirimeilara daha faydali olacaktir.

Bu kapsamda ¢alismanin dgtinci bolimunde 2001 Finansal Krizi ve 2008 Kiresel Krizi
baz alinarak; farkl tiirde gerceklesen finansal krizler nedeniyle, belirlenen dénemlerde,
kendi sektor gruplari i¢inde alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarinin

kisa, orta ve uzun dénem frekans boyutunda degisip degismedigi analiz edilecektir.
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1. Frekans Temelli Nedensellik Analizine fliskin Cahsmalar

Literatlrde finansal krizler baglaminda oynaklik yayilimini, geleneksel zamana bagh
nedensellik testleri ile inceleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir. Ancak geleneksel zamana
bagli nedensellik testleri, degiskenler arasindaki iliski i¢in tek bir test istatistigi iireterek
yayilimin yon boyutunu gostermekte ve iligkinin zamana gore degisimi hakkinda fikir
vermemektedir. Yakin donemde ise nedensellik dinamiklerinin, zamana baglh ve farkl
frekanslarda incelenmesine olanak tanityan yontemler gelistirilmistir. Bu baglamda

¢alismanin bu boliimiinde s6z konusu yontemleri iceren galismalara yer verilecektir.

Balcilar vd. (2010), Arslantiirk vd. (2011), Tang ve Tan (2013), Balcilar ve Ozdemir
(2013) ve Tiwari ve Ludwig (2014) zamana bagli nedensellik testlerini kullanarak

makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri arastirmiglardir.

Balcilar vd. (2010) G7 iilkelerinde enerji tiiketimi ile biiyiime arasindaki nedensellik
iligkilerini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda belirlenen alt donemler itibariyle tek
yonlii ve karsilikli nedensellik iliskilerine rastlanmistir. Arslantlirk vd. (2011) ise
Tiirkiye’de turizm gelirleri ile gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) arasindaki zamana bagl
nedensellik iliskilerini sinamislardir. Ampirik sonuglar 1980°lerin basinda turizm

gelirlerinden GSYIH’ye dogru nedensellige isaret etmistir.

Tang ve Tan (2013) Malezya’da turizm kaynakli bliyiimenin siirdiiriilebilirligini 12 farkl
tilkenin turizm piyasasini baz alarak degerlendirmis ve yurtdisindan gelen turistlerin,
Malezya’da ve bir¢ok gelismis iilkede ekonomik biiylimeye katki sagladigini
gostermistir. Balcilar ve Ozdemir (2013) Japonya’da ihracat ile iiretim arasindaki
nedensellik iliskilerini zaman farkliliklarin1 dikkate alarak incelemislerdir. Calismanin
sonuglar1  1970’lerin ortalarinda ve 1980’lerin sonlarinda karsilikli nedensellik,
1990’larin sonlarindan 2009’a kadar olan donemde ise ihracattan biiylimeye dogru
nedensellik oldugunu gostermistir. Tiwari ve Ludwig (2014) ise Hindistan’da ihracat ile
tiretim arasindaki nedensellik iliskilerini hem zaman hem de frekans boyutunda ele
almiglardir. Ampirik sonuglar, 1960-2011 yillar1 arasinda ihracat ile {iretim arasinda hem

zaman, hem de frekans temelli nedensellik oldugunu ortaya koymustur.
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Ciner (2011b), Mermod ve Dudzeviciute (2011), Ciner (2011a), Aslanoglu ve Deniz
(2012), Ciner (2011c), Croux ve Reusens (2013), Bozoklu ve Yilanci (2013), Joseph vd.
(2014) ve Tiwari (2014) ¢alismalarinda farkli finansal piyasalar ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkileri ve oynaklik yayilimlarini, frekans temelli nedensellik

analizi ile incelemislerdir.

Ciner (2011b) Sikago Ticaret Borsasi’nda islem géren Euro, Yen, Ingiliz Sterlini ve
Isvigre Frang: future kontratlar1 arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri incelemek
amaciyla frekans temelli nedensellik testini kullanmistir. Calismada sonucunda déviz
kuru future piyasalar arasinda kisa ve uzun dénemde getiri ve oynaklik yayilimlari
oldugu, kriz doneminde diger piyasalar {izerinde en ¢ok etkili olan piyasanin ise Euro
future piyasast oldugu belirlenmistir. Mermod ve Dudzeviciute (2011) ise Avrupa
tilkelerinde ekonomik biiylime, tiiketici giiven endeksi ve perakende satiglar arasindaki
iliskileri, hem zamana bagl nedensellik, hem de frekans temelli nedensellik analizi ile
irdelemislerdir. Ampirik sonuglar, bilylimenin kisa ve uzun dénem tahmininde tiiketici
duyarliliginin kullanilabilecegini ve Avrupa’da ekonomik biiyliime ve perakende satislar
tizerinde hem kisa hem de uzun dénemde, Almanya tuketici given endeksinin belirleyici

bir gosterge oldugunu géstermistir.

Ciner (2011a) frekans temelli nedensellik analizi ile emtia fiyatlar1 ile enflasyon
arasindaki iliskiyi irdelemistir. Calisma sonuglari, uzun dénemde iki degisken arasinda
yalnizca frekans bagimlilig1 dikkate alindiginda bir iliskinin tespit edilebildigini ve emtia
fiyatlarinin enflasyon tahminlemesinde kullanilabilecegini gostermistir. Aslanoglu ve
Deniz (2012) ise Tiirkiye, Brezilya, Endonezya ve Kore’yi de igeren gelismekte olan
ulkelerde, disa agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri analiz etmislerdir.
Frekans temelli nedensellik testi sonuglari, Hindistan ve Rusya digindaki tiim iilkelerde
disa acikliktan ekonomik biiylimeye dogru uzun donemli nedensellik oldugunu ve
biiylimede itici giiclin, ekonomilerin yabanci fonlar1 ¢ekebilmesi ve kurlari istikrarl

tutabilmesi oldugunu gostermistir.

Ciner (2011c) ¢alismasinda Europara piyasasinda Dolar, Pound, Mark (Euro) ve Japon

Yeni cinsinden 3-aylik faiz oranlari arasindaki iliskileri incelemistir. Analiz donemi, Euro
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para birimine gecis ve 2008 Kiresel Krizi baz alinarak ii¢ doneme ayrilmis ve her bir
donem frekansta nedensellik testi ile analiz edilmistir. Ampirik sonuglar, Dolar ve Euro
faiz oranlar arasinda, kisa ve uzun dénemde karsilikli iliski oldugunu, kriz doneminde
Euro faiz oranlarinin Dolar faiz oranlarini etkiledigini ve 2. donemde Japon para
politikasinin diger iilkelerle baglantili olmadigini ortaya koymustur. Croux ve Reusens
(2013) ise hisse senedi fiyat dalgalanmalarinin G7 iilkelerinde GSYIH nin éngorisiinde
kullanilip kullanilamayacagini arastirmislardir. Calisma sonucunda, bir y1l ve lizeri olarak
belirlenen hisse senedi fiyatlarindaki yavas dalgalanmalarin GSYIH tahmininde
kullanilabilecegini, hizli dalgalanmalarin ise tahminlemede kullanilamayacagini ortaya

cikarmustir.

Bozoklu ve Yilanci (2013) igerisinde Tiirkiye nin de yer aldig1 20 Iktisadi Isbirligi ve
Gelisme Teskilat: (OECD) Uyesi Ulkede enerji tiikketimi ile ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskilerini analiz etmek amaciyla frekans temelli nedensellik testinden
yararlanmiglardir. Calismada, her bir Glke icin GSYIH’dan enerji tiiketimine ve enerji
tiketiminden GSYIH’ya dogru kisa ve uzun dénemli nedensellik iliskileri belirlenmistir.
Joseph vd. (2014) cgalismalarinda Hindistan’da emtia spot piyasasi ile future piyasa
arasindaki iligskiyi, frekans temelli nedensellik analizi ile belirlemislerdir. Calisma
sonucunda birkag¢ karsilikli iliski disinda, tim emtialar i¢in uzun, orta ve kisa donemde
future piyasadan spot piyasaya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmis ve future
piyasanin giiclii bir fiyat kesfi fonksiyonuna sahip oldugu saptanmistir. Tiwari’ye (2014)
ait calismada ise Amerika’da enerji tiketimi ile GSYIH ve elektrik tiiketimi ile GSYIH
arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Frekans temelli nedensellik analizi ile hem enerji
tiketimi ile GSYIH arasinda, hem de elektrik tiiketimi ile GSYIH arasinda karsilikli kisa,

orta ve uzun donemli iligkiler tespit edilmistir.

Incelenen calismalara bagl olarak; farkli tiirde gerceklesen finansal krizler nedeniyle
belirlenen donemlerde, kendi sektdr gruplari i¢inde alt sektor endeks getirileri arasindaki
oynaklik yayilimlarinin, kisa, orta ve uzun dénem frekans boyutunda belirlenebilmesinin

literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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2. Frekans Temelli Oynaklik Yayilim Metodolojisi

Calismanin bu boliimiinde, oynaklik yayilimlarinin kisa, orta ve uzun dénem frekans
boyutunda belirlenmesinde kullanilacak olan frekans temelli nedensellik metodolojisine

yer verilecektir.

Geleneksel zamana bagli nedensellik testleri degiskenler arasindaki iliski i¢in tek bir test
istatistigi tiretmektedir. Ancak iligkilerin, kisa, orta ve uzun dénem ayrimi yapilmadan
tiim donem boyunca degismedigini varsaymak ¢ok gerecekci bir yaklasim degildir. Bu
baglamda frekans temelli nedensellik yontemi farkli frekanslar i¢in birden fazla test
istatistigi tlreterek, gelencksel nedensellik analizinin, “tek bir test, tim degiskenler
arasindaki frekans dagilimlarinda gecgerli olmasi beklenen iliskiyi 6zetlemektedir” temel
varsayimimni red etmektedir. BOylece, frekans temelli nedensellik yontemi, geleneksel
zamana bagli analizlerde oldugu gibi tek bir istatistide dayanmak yerine farkl
frekanslarda nedensellik dinamiklerinin incelenmesine olanak tanimaktadir (Ciner,
2011b: 498-499). Bu durum ilk once Geweke (1982) ve Hosoya (1991)’nin
calismalarinda belirtilmistir. Breitung-Candelon (2006) analizi ise bu ¢alismalardan

hareketle frekans temelli nedenselligi 6l¢cmektedir.
Breitung-Candelon analizi, Yt ve Xt’yi iceren iki boyutlu vektore sahip, p’nin dereceyi
temsil ettigi sonlu dereceli VAR modelini dikkate alan Geweke (1982) ve Hosoya

(1991)’nin ¢alismalarina dayanmaktadir.

Xt ve Yt iki duragan zaman serisi ise, gecikme sayist sonlu olan VAR modeli asagidaki

gibi olur;

Y, 011(L) 612(L)\ (Ve

o0 () = (o )(x)= 27
Wx) o) 6w \x) =% 27)

burada;
(L) =1—6,L—--—6,LP, 2x 2 gecikme polinomudur. (28)
61, ..., By, 2 X 2 otoregresif parametre matrisleridir. (29)

LkXt = Xt—k ve LkYt = Yt_k’dir. (30)
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Hata vektori ¢, beyaz guraltidir. E (e;) = 0 ve E (g.e7) = X’dir. Z pozitiftir. (31
G Cholesky ayrigiminin alt tiggensel matrisi ise,

G'G=x1 (32)
Burada E(n:n;) = 1ven, = Ge; (33)

Sistemin duragan oldugu varsayildiginda, sistemin hareketli ortalamasinin (MA)

gOsterimi asagidaki sekildedir;

(x)=ewea =0 o2 [] 39

Y11 (L) P12(L)] [Nt
=YLy, = 35
P PYa1(L)  Pa2(L) 772t] (35)
burada;
®(L) = (L) tve (L) = d(L)G dir. (36)
Bu gosterim kullanilarak Yt'nin spektral yogunlugu su sekilde ifade edilebilir;
1 )2 ]2
Fe@) = oAl + [[waate )| } 37)

Geweke (1982) tarafindan gelistirilen nedensellik kriteri su sekilde tanimlanmaktadir;

||1/)12 (e_iw)”z
||1/J11(e_iw)||2

My_y(w) =log |1+ (38)

Eger |1/)12(e_i‘”)| = 0, w frekansinda Xi’den Yt'ye Granger nedenselligi yoktur. (39)

w frekansinda Xt Yi'nin nedeni degildir hipotezinin test edilmesinde sifir hipotezi su
sekildedir;
My_y(w) =0 (40)

Breitung-Candelon (2006), yukaridaki hipotezi test etmek i¢in asagida yer alan dogrusal

kisitlar1 gelistirmistir:
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p
Z 8124 cos(kw) = 0 (41)
k=

1
p
Z 012 sin(kw) =0 (42)
k=1

Notasyonun basitlestirilmesi igin a; = 60,4 j, B = 0, j olarak kabul edildiginde, Yt i¢in

VAR esitligi su sekilde yazilabilir;

Yt = 0(1Yt_1 + -+ (Zthp + ﬂlth + -+ Bpti + Slt (4’3)

Belirtilen dogrusal kisitlara bagli olarak My_,(w) = 0 sifir hipotezi asagidaki sekilde
ifade edilir;

Ho = R(w)B (44)

Burada 8, Yikatsayilarinin vektoriidiir ve,

_ [cos(w) cos(2w) ... cos(pw)
~ Isin(w) sinRw) ... sin(pw)

R(w) (45)

Boylece, dogrusal kisitlar i¢in standart F testi kullanilarak w frekansinda Granger
nedenselligi olmadigi sifir hipotezi test edilebilir. F testi, w e (0,m) i¢in yaklasik
F(2,T — 2p) olarak dagilmaktadir. Burada; 2 kisit sayisini, T gozlem sayisini ve p VAR

modelinin gecikme sayisint gostermektedir.

Calismada oynaklik yayilimini frekans temelli nedensellik analizi ile belirleyebilmek igin
Ciner’in (2011b) c¢alismast temel alimmustir. Bu baglamda ele alinan serilerin
duraganliklar1 sinandiktan sonra her bir alt sektor endeks getirisine GARCH(1,1) modeli
uygulanmustir®. Ilerleyen adimda; uygulanan GARCH(1,1) modellerinden elde edilen
standart hatalar tzerinden, frekans temelli nedensellik analizleri yapilarak, oynaklik

yayilimlarinin kisa, orta ve uzun dénem frekans boyutu belirlenmeye caligilmistir.

! Tezin ikinci boluminde ADF birim kok testi ve GARCH metodolojisi agiklandig: i¢in ¢aligmanin bu
kisminda sadece frekans temelli nedensellik metodolojisine yer verilmistir.

48



Calismada BIST Sinai (XUSIN), Hizmetler (XUHIZ) ve Mali (XUMAL) sektor
endeksleri icerisinde yer alan, 18 alt sektor endeksine ait haftalik getiriler kullanilmistir.
Uygulanan analizlerde s6z konusu alt sektor endekslerine ait 02.01.1997 - 24.03.2015
tarihlerini kapsayan 952 haftalik veri kullanilmustir.

3. Frekans Temelli Oynaklik Yayilimi Analiz Sonugclari

Calismada analiz edilen alt sektor endeks getirilerinin grafikleri, igerisinde yer aldiklari
sektorler ve belirlenen donemler itibariyle Ek-2’de verilmistir. Getiri grafikleri
incelendiginde alt sektor endeks getirilerinin duragan bir yayilim sergiledikleri
sOylenebilir. Calismada kullanilan alt sektor endeks getirilerinin tanimlayic istatistikleri

ise sektorler ve belirlenen donemler itibariyle Ek-5’te verilmistir.

Caligmanin temel amacma bagli olarak oynaklik yayilimmin frekans boyutunda
belirlenmesi igin oncelikle getiri serilerin duraganligit ADF birim kok testi ile sinanmis
ve sonuclar Ek-6’da 6zetlenmistir. Tiim donemler itibariyle ele alanin her bir alt sektor

endeks getiri serisi duragandir, diger bir ifadeyle birim koke sahip degildir.

Caligmanin ilerleyen adiminda her bir alt sektor endeks getirisine GARCH(1,1) modeli
uygulanmis ve bu modellerden elde edilen standart hatalar iizerinden frekans temelli
nedensellik analizlerine gegilmistir. Asagidaki tablolarda donemler itibariyle sirasiyla
siai, hizmetler ve mali sektor igeresinde yer alan alt sektor endeks getirileri arasinda

frekans temelli oynaklik yayilimi sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 13: Dénemler Itibariyle Sinai Alt Sektér Endeks Getirileri Arasinda Frekans
Temelli Oynaklik Yayilimi Sonuglar

XGIDA XKAGT XKMYA XMANA XMESY XTAST XTEKS
Ulo|KJu|o|kK|Ju]Jo|K]Ju|Jo|K|Ju]Jo|K|]u|Jo|KJu]O]|K
XGIDA: + + + + + |+ +
XGIDA: + + + + +
XGIDAs + + + +
XKAGT:1 + + +
XKAGT: + + |+ + |+ + ]+
XKAGT3 + + |+ + + +
XKMY A1 + + |+
XKMYA:2 + + + + + |+ +
XKMYA;3 + + + + |+ +
XMANA:1 + + +
XMANA: + + + |+ +
XMANAs3 +
XMESY1 + + | + + + | +
XMESY2 + + + | + + + +
XMESY3 + + [+ |+ + + +
XTAST: + + |+
XTAST? + |+ + + | + + |+ + +
XTAST3 + + + | + +
XTEKS: + + + |+ +
XTEKS: + + + + |+
XTEKS3 + + + |+ + +

U =0,01 ve 0,05 frekansi, O = 1,00 ve 1,50 frekansi, K =2,00 ve 2,50 frekansi belirtmektedir.

Tablo 13 incelendiginde; genel olarak alt sektor endeks getirileri arasinda ¢ok fazla sayida
ve frekans boyutunda oynaklik yayilimi oldugu gériilmektedir. “Gida, Igecek”, “Orman,
Kagit, Basim” ve “Tas, Toprak™ alt sektor endeks getirilerine, diger sinai alt sektor endeks
getirilerinden ¢ogunlukla orta ve kisa donemli oynaklik yayilimi oldugu, “Kimya” ve
“Metal Esya, Makine” alt sektor endeks getirilerine yayilimlarin ise genellikle orta ve

uzun dénemli oldugu belirlenmistir.

2001 Finansal Krizi’nden sonra tiim siai alt sektor endeks getirilerinden “Gida, Igecek”
ve “Tas, Toprak™ alt sektor endeks getirisine dogru oynaklik yayilimlarinin basladigi ve
mevcut yayilimlarin frekans boyutunun arttig1 tespit edilirken, ¢ok az sayidaki alt sektor
endeks getirileri arasindaki yayilimlarin ortadan kalktig1 veya frekans boyutunun azaldig:
belirlenmistir. 2008 Kiresel Krizi’nden sonra ise ¢ok az sayidaki alt sektér endeks

getirileri arasindaki yayilimlarin basladigi ve mevcut yayilimlarin frekans boyutunun
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arttig1 goriiliirken, oOzellikle “Tas, Toprak” ve “Tekstil” alt sektdr endeks getirilerine,
diger alt smai alt sektér endeks getirilerinden olan yayilimlarin ortadan kalktigi veya

frekans boyutunun azaldig tespit edilmistir.

Tablo 14: Dénemler Itibariyle Hizmetler Alt Sektér Endeks Getirileri Arasinda Frekans
Temelli Oynaklik Yayilimi Sonuclart

XELKT [XILTM | XSPOR |XTCRT |XTRZM | XULAS
ulo|K|u|o|KJu]o|K]|u|]o|K|u|o|K|Ju|O]|K

XELKT;
XELKT> + | + + + + | +
XELKTs N + + +
XILTM;
XILTM, | + | + + +
XILTM; |+ |+ | + | | + + |+
XSPOR;
XSPOR;
XSPORs [ |+ | ||+ [+ ]
XTCRT;
XTCRT, | + + + |+ |+ |+
XTCRT; + + || +
XTRZM; + | +
XTRZM; | + + +
XTRZM; | + + [+ [+ [+ | | + +
XULAS;
XULAS; + + +
XULASs + || + + |+
U =0,01 ve 0,05 frekansi, O = 1,00 ve 1,50 frekansi1, K = 2,00 ve 2,50 frekansi belirtmektedir.

Hizmetler alt sektor endeks getirileri arasinda frekans temelli oynaklik yayilimi sonuglari
incelendiginde, genel olarak diger alt sektor endeks getirilerinden; “Elektrik”e uzun,
“Iletisim”, “Ticaret” ve “Ulastirma”ya orta, “Turizm”e ise kisa doénemli yayilimlarin
oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte “Spor” alt sektdr endeks getirisine “Iletisim” alt
sektor endeks getirisinden kisa donemli yayilim disinda herhangi bir yayilim olmadigi

gOriilmiistiir.

2001 Finansal Krizi’nden sonra sadece “Ticaret”ten “Ulastirma”ya ve “Ulastirma”dan

“Turizm”e oynaklik yayilimlarin basladigi belirlenirken, “Turizm” alt sektor endeks
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getirisinden “Ticaret” alt sektdr endeks getirisine olan uzun ve orta frekanstaki
yayilimlarin ortadan kalktig1 tespit edilmistir. 2008 Kiresel Krizi’nden sonra “Elektrik”
alt sektor endeks getirisinden “Iletisim” ve “Ulastirma” alt sektor endeks getirisine olan
yayilimlarin frekans boyutu azalmus, “Iletisim” alt sektdr endeks getirisinden “Elektrik”
ve “Ulastirma” alt sektdr endeks getirisine olan yayilimlarin ise frekans boyutu artmistir.
Ampirik sonuglar ayrica 2008 Kiresel Krizi’nden sonra “Ticaret” alt sektér endeks
getirisinden “Ulastirma” alt sektor endeks getirisine olan mevcut oynaklik yayiliminin
tamamen ortandan kalktigini, “Turizm” alt sektdr endeks getirisinden “Iletisim” alt sektor

endeks getirisine olan yayilimlarin tiim frekans boyutunda arttigini ortaya koymustur.

Tablo 15: Dénemler Itibariyle Mali Alt Sektor Endeks Getirileri Arasinda Frekans
Temelli Oynaklik Yayilimi Sonuglart

XBANK XFINK XGMYO | XHOLD XSGRT
ulo|K|u|o|K|Ju]o|K]|u|Jo|K|u]|oO
XBANK; + +
XBANK: + +
XBANK; + |+ |+ |+
XFINK; +
XFINK, + | + + | + + | + + | +
XFINK; + + + + +
XGMYO,
XGMYO; + + |+ |+
XGMYO3 + + + |+
XHOLD; + +
XHOLD; + + |+
XHOLD; |+ |+ | + + + |+ |+
XSGRT; | + +
XSGRT, |+ |+ | + + | + +
XSGRT; + | + + |+ + |+ |+ |+

U =0,01 ve 0,05 frekansi, O = 1,00 ve 1,50 frekansi, K = 2,00 ve 2,50 frekans1 belirtmektedir.

Tablo 15 incelendiginde, mali alt sektdr endeks getirileri arasinda yayilimlarin yoniiniin
genel olarak “Banka”, “Holding ve Yatirim” ve “Sigorta” alt sektor endeks getirilerine
dogru oldugu goriilmektedir. 2001 Finansal Krizi’'nden sonra yalnizca “Finansal
Kiralama, Faktoring” ve “Sigorta” alt sektor endeks getirisinden “Banka” alt sektor

endeks getirisine olan yayilimlarin frekans boyutunun arttig1 tespit edilmistir. Diger
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yandan “Banka” ve “Holding” arasindaki oynaklik yayilim iligkisinin ortadan kalktigi

gOriilmiistir.

2008 Kiresel Krizi’nden sonra “Banka” - “Sigorta” ve “Finansal Kiralama, Faktoring” -
“Sigorta” alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilim iligkilerinin frekans
boyutunun karsilikli olarak degistigi belirlenmistir. Bununla birlikte “Finansal Kiralama,

Faktoring” alt sektor endeks getirisine dogru oynaklik yayilimlar1 baglamistir.

Calisma sonucunda; frekans temelli nedensellik testi kullanilarak, farkl: tiirde gergeklesen
finansal krizler baz alinarak belirlenen donemlerde oynaklik yayilimlarinin kisa, orta ve
uzun donem frekans boyutunda degisim gosterdigi belirlenmistir. Bu baglamda

99 ¢¢

cesitlendirme yoluyla riskini dagitmak isteyen yatirimcilarin, “Spor”-“Ulastirma” alt

sektdr endeksinde yer alan hisse senetlerini portfoylerine dahil etmeleri yararli olacaktir.

Diger yandan analiz sonuglarina gore, yalnizca kisa donemli portfdy yatirimi yapmak
isteyen yatirimcilar kriz gdzetmeksizin smai sektdrde “Gida, Igecek”-“Metal Ana”,
“Gida, Igecek”-“Tas, Toprak” ve “Gida, Icecek”-“Tekstil, Deri”; hizmetler sektériinde
“Iletisim”-“Ticaret” veya “Iletisim”-“Ulastirma” ve mali sektdrde; “Banka”-“Finansal
Kiralama, Faktoring” veya “Finansal Kiralama, Faktoring”-“Gayrimenkul Y. O” ikili alt
sektor endekslerinde yer alan hisse senetlerini kullanarak ¢esitlendirmeden

yararlanabilirler.

Diger yandan elde edilen sonuglar ile birlikte oynaklik iligkisinin yapisinin ve farkl
tiirdeki soklar karsisinda ne sekilde degisim gosterdiginin bilinmesi de risk yonetimi ve
portfoy olusturma kararlari agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu baglamda tezin dérdiinct ve
son boliimiinde; farkl krizlere bagl olarak belirlenen donemlerde, dncelikle alt sektor
getirileri arasindaki oynaklik iligkisinin sabit mi yoksa dinamik yapiya sahip oldugu
analiz edilecek, ardindan dinamik yapidaki yayilimlarin hangi olaylara bagl olarak

degisim gosterdigi dinamik kosullu korelasyon modeli ile belirlenmeye ¢alisilacaktir.
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Dordinct Bolum

Finansal Krizlerde Oynakhik Yayilimimin Dinamik Kosullu Korelasyon ile Analizi

Finansal degiskenler arasindaki oynaklik iligkisinin yapisinin ve farkl tiirdeki soklar
karsisinda ne sekilde degisim gosterdiginin bilinmesi, yatirim kararlar1 ve risk yonetim
stratejilerinin belirlenmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Oynaklik yayilimlarin belirli
yapidaki soklara karsi nasil degisim gosterdiginin belirlenmesi, yatirimcilara yatirim

kararlarini ve stratejilerini revize edebilme imkani sunmaktadir.

Ozellikle kriz dénemlerinde, oynaklik yayilimlarinin yam sira endeksler arasindaki
zamana bagli korelasyonlarin incelenmesi, iliskilerin daha dogru bir sekilde ortaya
konmasina olanak tanimaktadir. Engle (2002) tarafindan gelistirilen ve iki degisken
arasindaki korelasyonu hesaplarken degiskenlerin tarihi oynakliklarina iliskin degerli
bilgileri de igeren dinamik kosullu korelasyon (DCC) modeli bu amagla
kullanilabilmektedir (Hinojales ve Park, 2011: 181).

Bu baglamda tezin dordiincli boliimiinde; alt sektor endeks getirilerinin kendi sektor
gruplart i¢inde degisen oynaklik yayilimlarimin hangi olaylara bagli olarak zamanla
degisim gosterdigi, farkli tiirde gergeklesen krizlere bagli olarak DCC-GARCH(1,1)

modeli ile belirlenmistir.
1. Dinamik Kosullu Korelasyon Analizi ile Yapilan Calismalar

Finansal varliklar arasindaki oynaklik iliskileri farkli soklar karsisinda sabit ya da
dinamik bir yap1 gosterebilecegi gibi, yayilimlarin yapist soklara bagli olarak da
degisebilmektedir. Literatiirde finansal varliklar arasindaki oynaklik iligkilerini
MGARCH modelleri ile inceleyen bir¢cok calisma bulunmaktadir. Bu baglamda
calismanin bu bolimiinde oynaklik yayilimlarini farkli piyasalar ve endeksler i¢cin DCC

modelleri ile inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.

Kearney ve Poti (2006), Xiao ve Dhesi (2010) ve Durai ve Bhaduri (2011) DCC analizi

ile hisse senedi piyasalari oynaklik yayilimlarini ve korelasyon yapilarini incelemislerdir.
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Kearney ve Poti (2006) Avrupa’nin 5 gelismis hisse senedi endeksi arasindaki korelasyon
yapilarini ortaya koymak amaciyla DCC ve asimetrik DCC modellerini kullanmislar ve
endeksler arasindaki kosullu korelasyonun asimetrik bir yapida oldugunu tespit
etmislerdir. Xiao ve Dhesi (2010) Amerika ile Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilimlarini ve kosullu korelasyon yapilarint BEKK ve DCC modelleri ile
analiz etmisler ve Amerika’dan Avrupa hisse senedi piyasalarina oynaklik yayilimlari
oldugunu ve korelasyonlarin zamanla degisen yapida oldugunu ortaya koymuslardir.
Durai ve Bhaduri (2011) ise DCC modelini kullanarak Hindistan ile gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki korelasyon yapisini incelemisler ve Hindistan ile
belirlenmis iilkeler arasindaki korelasyonlarin  diisiik oldugunu belirleyerek,

yatirimcilarin gesitlendirme ig¢in Hindistan borsasini kullanabileceklerini belirtmislerdir.

Horng ve Chyan (2009), Sadorsky (2012) ve Chang vd. (2013) DCC modellerini petrol
fiyatlari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimlarini belirlemek amaciyla

kullanmislardir.

Horng ve Chyan (2009) Tayland ve Singapur hisse senedi piyasasi getirileri ve s6z
konusu piyasalar ile petrol fiyatlar1 arasindaki oynaklik iliskilerini analiz ederek, hisse
senedi piyasalar1 arasinda pozitif iligkiler oldugu, her iki piyasanin da petrol fiyatlarindaki
oynakliklardan etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Sadorsky (2012) temiz enerji
sirketleri, teknoloji sirketleri ve petrol fiyatlar1 arasindaki oynaklik yayilimlarini,
aralarinda sabit kosullu korelasyon (CCC) ve DCC’nin de bulundugu MGARCH
modelleri ile test etmislerdir. Calisma sonucunda en iyi modelin DCC oldugu belirlenmis
ve temiz enerji sirketleri ile teknoloji sirketlerinin hisse senetleri arasinda yiiksek
korelasyon iligkisi bulunmustur. Chang vd. (2013) ise ham petrol fiyatlari ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimlarimi farkli ekonometrik yontemler ile
incelemislerdir. Calismada degiskenler arasinda oynaklik yayilimlari tespit edilmis ve
DCC modeli sonuglart degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerinin dinamik bir yapida

oldugunu ortaya koymustur.

Lien ve Yang (2009), Savva vd. (2009), Wang ve Moore (2012), Caporin (2013) ve

Yilmaz vd. (2015) calismalarinda farkli finansal piyasalar ve endeksler arasindaki
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oynaklik yayilim iligkilerini belirlemek amaciyla kosullu korelasyon modellerinden

yararlanmiglardir.

Lien ve Yang (2009) uluslararas1 bakir future piyasalar1 arasindaki getiri ve oynaklik
yayilimlarini belirlemek amaciyla DCC modelinden yararlanmislar ve Londra ve New
York borsalar1 arasinda karsilikli getiri ve oynaklik yayilimlart oldugunu belirlemislerdir.
Savva vd. (2009) ise Euro’ya gegisin Amerika ile gelismis Avrupa piyasalari arasindaki
oynaklik yayilimlar1 ve korelasyonlar tizerindeki etkilerini tespit etmeyi amaglamislardir.
Calisma ile Euro’ya gecisin ardindan korelasyonlarin arttigini ve oynaklik yayilimlarinin

bulundugunu gostermislerdir.

Wang ve Moore (2012) Kiiresel kriz doneminde gelismis ve gelismekte olan iilke kredi
temerriit swap1 (CDS) spreadlerinin Amerika CDS spreadi ile olan entegrasyonunu
incelemislerdir. Lehman Brothers’in iflasinin 6zellikle gelismis iilke CDS spreadleri ile
Amerika CDS spreadi arasindaki entegrasyonu arttirdigi belirlenmistir. Caligma ile ayrica
yuksek korelasyon iliskilerinin sebebinin Amerika’da diisen faiz oranlar1 oldugu tespit
edilmistir. Caporin (2013) oynaklik endeksi (VIX) ve CDS endekslerinin hedge stratejisi
olusturulmasinda kullaniomindan hareketle, sektorel endeksler ile s6z konusu endeksler
arasindaki iligkileri analiz etmislerdir. Cok sayida ekonometrik modelin kullanildigi
calisma ile hedge stratejilerinde kosullu korelasyon dinamiklerinin kullaniminin etkinligi
arttirdigim vurgulamislardir. Yilmaz vd. (2015) ise ¢alismalarinda Dow Jones Islamik
Piyasa sektor endeksleri arasindaki iliskileri incelemisler ve sektorler arasindaki
korelasyonun arttigini, bu nedenle sektorel ¢esitlendirme olanaklarinin azaldigini ortaya

koymuslardir.

Literatiirde oynaklik yayilimlarimi krizler baglaminda, farkli piyasalar ve endeksler igin
DCC modelleri ile inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalardan bazilari
oynaklik yayilimlarin1 analiz ederken belirli bolge veya lilke gruplarini baz almaktadir.
Chiang vd. (2007), Yiu vd. (2010) ve Thao vd. (2013) krizlerin Asya ulkeleri izerindeki

etkilerini arastirmislardir.
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Chiang vd. (2007) Asya Krizi’nin Asya ililkelerine bulasicilik etkilerini sinamiglardir.
Ampirik sonuglar, krizin erken donemlerinde bir bulasicilik etkisinin oldugunu, ilerleyen
doénemde ise yatirimcilarda siirii psikolojisi davranisinin olustugunu gostermistir. Yiu vd.
(2010) Kiiresel Kriz’in Asya hisse senedi piyasalarina bulasicilik etkilerini incelemisler
ve kriz doneminde bulasiciligin arttigi, iyi ve kotii haberlerin etkilerinde ise asimetri
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Thao vd. (2013) Kiiresel Kriz’in Dogu Asya iilkelerine
yayilimlarini irdelemislerdir. Calismada CCC ve DCC modelleri kullanilmis ve krizin
tilkelere farkli donemlerde yayilim gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Ampirik sonuglar
incelendiginde, Asya iilkelerinin kendileri arasindaki korelasyonun, Amerika ile olan
korelasyondan yiiksek oldugu, dolayisiyla krizin birbirine yakin iilkeler arasindaki

korelasyonu arttirdig1 tespit edilmistir.

Kiiresel Kriz’in ardindan DCC analizi kullanilarak, krizin oynaklik yayilimlari iizerindeki
etkilerini analiz eden ¢alismalar yapilmistir (Naoui vd., 2010; Syllignakis ve Kouretas,
2011; Min ve Hwang, 2012; Celik, 2012; Guesmi vd., 2013; Hwang vd., 2013 ve
Dimitriou vd., 2013)

Naoui vd. (2010) Amerika ve gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalari arasindaki
korelasyonlari ve 2008 Kiresel Krizi’nin bulasicilik etkilerini analiz etmislerdir. Ampirik
sonuclar Cin disinda diger lilkeler ile Amerika arasinda yliksek kosullu korelasyonlarin
oldugunu ve krizin, Cin, Endonezya ve Tayvan disindaki iilkelere bulasicilik etkileri
gosterdigini ortaya koymustur. Syllignakis ve Kouretas (2011)’a ait caligmada ise 2008
Kiiresel Krizi nedeniyle Amerika, Almanya ve Rusya’dan, merkez ve dogu Avrupa’daki
gelismekte olan iilke piyasalarina bulasicilik etkileri irdelenmis ve kriz doneminde

kosullu korelasyonlarin arttigini, dolayisiyla bulasicilik etkilerinin oldugunu gostermistir.

Min ve Hwang (2012) Amerika ve OECD iilkeleri hisse senedi piyasalari arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlar1 analiz ederek 2008 Kdresel Krizi’nin OECD ulkeleri
tizerindeki bulagicilik ve siirii psikolojisi etkilerini arastirmiglardir. Analiz sonuglari,
Ingiltere, Avustralya ve Isvigre’de krizin ilk asamasinda bulasicilik, ikinci asamasinda ise
stiri psikolojisi davranist oldugunu gostermistir. Celik (2012) ise Kiresel Kriz

baglaminda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin doviz piyasalari arasindaki bulasicilik
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iligkilerini analiz test etmistir. Calisma ile gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok piyasa
arasinda bulasicilik etkisi belirlenmis ve bulasiciliktan en ¢ok etkilenen piyasalarin

gelismekte olan iilke piyasalar1 oldugu tespit edilmistir.

Guesmi vd. (2013) OECD ile Amerika hisse senedi piyasalarinin birlikte hareketlerini ve
Kiresel Kriz’in OECD iilkelerine bulasicilik etkilerini sinamislar ve bulasicilik etkileri
tespit etmislerdir. Hwang vd. (2013) gelismekte olan iilke piyasa getirilerinin kendi
aralarindaki ve Amerika ile olan iliskilerini irdelemislerdir. Calisma ile tiim tilkeler
arasindaki korelasyonlarda, bulasiciliga isaret eden artislar oldugu sonucuna ulagilmistir.
Dimitriou vd. (2013) ise 2008 Kiresel Krizi’nin gelismekte olan iilke hisse senedi
piyasalarina etkilerini belirlenen dénemler itibariyle incelemis ve Lehman Brothers’in

iflasinin ardindan, piyasalar arasinda yeniden iliskilerin basladigini tespit etmislerdir.
2. Dinamik Kosullu Korelasyon Metodolojisi

Oynaklik yayilimlarinin yo6niiniin ve frekans boyutunun belirlenmesinin yaninda
yayilima neden olan olaylarin belirlenmesi biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu amaca baglh
olarak tezin bu béliimiinde dinamik kosullu korelasyon analizi uygulanmistir?2. DCC
modeli iki degisken arasindaki korelasyonun pozitif, negatif veya sifir olabildigi

donemlerin belirlenmesine imkan vermektedir (Hinojales ve Park, 2011: 181).

DCC analizine gegilmeden 6nce s6z konusu endeks getirileri arasindaki korelasyonlarin
sabit ya da dinamik bir yapida oldugunun belirlenebilmesi i¢in Engle ve Shepard (2001)
tarafindan gelistirilen sabit korelasyon testi yapilmstir. ilerleyen adimda ise aralarinda
sabit korelasyon bulunan endeks getirileri diginda kalan diger tiim endeks getirileri

arasindaki oynaklik yayilimlari, DCC-GARCH(1,1) modeli ile analiz edilmistir.

Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC modeli ile degiskenler arasinda zamana goére
degisen dinamik kosullu korelasyon katsayilarina ulasiimaktadir. DCC modelinde,

kosullu varyans matrisi hiyerarsik bir yolla belirlenir. ilk olarak, geleneksel GARCH

2 Tezin ikinci boliimiinde ADF birim kok testi ve GARCH metodolojisi agiklandigi igin ¢aligmanin bu
kisminda sadece dinamik kosullu korelasyon metodolojisine yer verilmistir.

58



modelinde oldugu gibi her kosullu varyans icin bir model segilir. Ardindan, kosullu
varyanslara bagli olarak kosullu korelasyon matrisi modellenir. Kosullu varyans
matrisinde oldugu gibi kosullu korelasyon matrisi de her zaman noktasi i¢in pozitif

taniml1 olmalidir. DCC modelinde kosullu ortalama esitligi;

Ve = EQe/l) +1¢ (46)

burada I,_,, t-1’inci gbzlemdeki bilgi setidir. 47)

Her tek degiskenli hata siireci r;, = hilfei,t spesifikasyonuna ve tek degiskenli GARCH

(1,1) surecini izleyen E = (ri?t /It_l) = h;¢ kosullu varyansina sahiptir. Burada;
hit = wip + ailri?t—l + Birhit—1 (48)

Kosullu korelasyonlar asagidaki sekilde verilen GARCH (1,1) modelinden yola ¢ikilarak

zamanla degisen bir hale getirilmektedir.
Qije =Pij(l —a—B)+ ag1+Bqije (49)

burada gq;;., & ’nin zamanla degisen kovaryansi, p;; ise a ve § parametrelerinin negatif

olmadig1 durumlarda &;’nin kosulsuz varyansidir.

Caligmada; 02.01.1997 - 24.03.2015 tarihleri arasinda BIST Sinai (XUSIN), Hizmetler
(XUHIZ) ve Mali (XUMAL) sektor endeksleri igerisinde yer alan, 18 alt sekt6r endeksine

ait 4.516 giinliik veri kullanilmastir.
3. Dinamik Kosullu Korelasyon Analizi Sonuc¢lari

Calismada analiz edilen alt sektdr endeks getirilerinin; icerisinde yer aldiklart sektorler
ve belirlenen donemler itibariyle grafikleri Ek-1’de, tanimlayici istatistikleri Ek-3’te,

serilerin duraganlhigini sinayan ADF birim kok testi sonuclari ise Ek-4’te verilmistir®.

3 Dinamik kosullu korelasyon analizinde kullanilan veri seti, varyansta nedensellik testinde kullanilan veri
seti ile ayn1 oldugu igin, getiri grafikleri, tanimlayici istatistikler ve ADF test sonuglari her iki analiz i¢in
aynidir ve ayni1 eklerde verilmistir.
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Ilerleyen adimda alt sektdr endeks getirileri arasindaki iliskinin sabit ya da dinamik
Ozellik gosterdiginin belirlenebilmesi amaciyla sabit korelasyon testi yapilmistir.

Sonuglar Ek-8’de 6zetlenmistir.

Sabit korelasyon test sonuglarina gére 2001 Finansal Krizi ve 2008 Kiresel Krizi
nedeniyle bir ¢ok alt sektor endeks getirisi arasindaki korelasyon iligkisinin yapisi
degismistir. 2001 Finansal Krizi’nin ardindan “Gida, igecek”-“Kimya, Petrol, Plastik” ve
“Ticaret”-“Ulastirma” alt sektor endeks getirileri arasindaki sabit korelasyon dinamik bir
yapiya, “Orman, Kagit, Basim”-“Tas, Toprak™; “Ticaret”-“Turizm” ve “Holding ve
Yatirnm”-* Sigorta” alt sektor endeks getirileri arasindaki dinamik korelasyonlar ise sabit

korelasyona donmiistiir.

2008 Kuresel Krizi’nin korelasyon yapilari tizerindeki etkileri ise daha fazla olmustur.
Krizin ardindan “Gida, Igecek”-“Kimya, Petrol, Plastik”; “Orman, Kagit, Basim”-
“Kimya, Petrol, Plastik”; “Orman, Kagit, Basim”- “Metal Ana”; “Orman, Kagit, Basim”-
“Metal Esya, Makina”; “Kimya, Petrol, Plastik”-“Tas, Toprak™; “Banka”- “Holding ve
Yatirnm” ve “Finansal Kiralama, Faktoring”- “Holding ve Yatirnm” alt sektor endeks
getirileri arasindaki dinamik korelasyon yapisi sabite, “Gida, Icecek”-“Metal Ana”;
“Orman, Kagit, Basim”-“Tas, Toprak™; “Ticaret”-“Turizm”; “Elektrik”-“Turizm” ve
“Holding ve Yatirim”-“Sigorta” arasindaki sabit korelasyonlar dinamik bir yapiya

donmiistiir.

Belirlenen sabit korelasyonlar disinda kalan tiim alt sektor getirileri arasindaki oynaklik
yayilim yapist DCC-GARCH(1,1) modeli ile incelenmistir ve sonuglar Ek-9’da
verilmistir. Asagida yer alan sekillerde ise donemler itibariyle alt sektor getirileri

arasindaki kosullu korelasyon grafikleri gosterilmistir.
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Sekil 1: 1. Donemde Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu

Korelasyonlar

Sekil 1°den goriilebilecegi gibi 1997 yilmin 2. ¢eyreginde Asya Krizi’nin etkisiyle;
“Tekstil, Deri” alt sektdr endeks getirisinin “Gida, Icecek”, “Orman, Kagit, Basim”,
“Kimya, Petrol, Plastik” ve “Metal Ana” alt sektor endeks getirileri ile ve “Kimya, Petrol,
Plastik” alt sektor endeks getirisinin “Orman, Kagit, Basim” ve” Metal Ana” alt sektor
endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskisi degismistir. Rusya ekonomisindeki sikintilar
da 6zellikle “Orman, Kagit, Basim”, “Kimya, Petrol, Plastik” ve "Metal Ana” alt sektor
endeks getirilenin diger alt sektor endeks getirileri ile olan oynaklik iligkilerini
degistirmistir. 17 Agustos 1999 tarihinde yasanan Marmara depremi nedeniyle “Tas,
Toprak” ile “Orman, Kagit, Basim”, “Kimya, Petrol, Plastik”, ”Metal Ana” ve “Metal
Esya, Makine” arasindaki oynaklik iligkilerinde ve “Kimya, Petrol, Plastik” ve “Tekstil,
Deri” alt sektdr endeks getirileri arasindaki oynaklik iligkilerinde degisim yasanmustir.
12 Kasim Diizce depremi ise "Metal Ana” ile “Kimya, Petrol, Plastik”, “Metal Esya,
Makine” ve “Tas, Toprak™ alt sektdr endeks getirileri ve “Metal Esya, Makine” ile

61



“Kimya, Petrol, Plastik”, “Orman, Kagit, Basim” ve “Tekstil, Deri” alt sektor endeks

getirileri arasindaki oynaklik iliskileri tizerinde etkili olmustur.
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Sekil 2: 2. Donemde Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu

Korelasyonlar

Sekil 2 incelendiginde s6z konusu dénemde gergeklesen 2002 genel se¢imlerinin yalnizca

“Orman, Kagit, Basim” alt sektor endeks getirisi ile “Kimya, Petrol, Plastik”, “Metal

Ana” ve “Tekstil, Deri” alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iligkisi iizerindeki

etkisi gorulmektedir. Ancak 2003 Korfez Savasi genel olarak oynaklik iliskilerin

degismesine neden olmus ve o6zellikle “Kimya, Petrol, Plastik” ve “Tekstil, Deri” alt

sektor endeks getirilerinin diger alt sektor endeks getirileri ile olan oynaklik iliskisi

degismistir. Bununla birlikte analiz doneminin 2. yarisinda, ilerleyen slirecte kuresel krize

doniisen Amerika’da yasanan ekonomik gelismelerin, tiim alt sektor endeks getirileri

arasindaki oynaklik iligkileri iizerinde etkili oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3: 3. Donemde Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu
Korelasyonlar

Sekilden 3’ten goriilebilecegi gibi 3. donemde 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan alt sektor
endeks getirileri arasindaki korelasyonlar genel olarak artis gdstermistir. Ayrica bu
donemde oynaklik iligkilerinde sik ve kisa siireli degisimler yasanmis ve degisimlerin
kaynag1 sektorel gelismelerden ¢ok lilkede yasanan politik ve ekonomik gelismeler
olmustur. Tim alt sektdr endeks getirileri arasindaki ortak oynaklik degisimleri Merkez
Bankasi’nin faiz oranlarinda yaptigi degisiklikler, 2013 yilinda yasanan Gezi Parki

olaylar1 ve 17-25 Aralik yolsuzluk ve riigvet operasyonlarindan kaynaklanmastir.
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Sekil 4. 1. Dénemde Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu

Korelasyonlar
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Ik analiz déneminde hizmetler alt sektdr endeks getirileri arasindaki korelasyon
iliskilerini degistiren 6nemli olaylar, Rusya Krizi ve 1999 yilinda yasanan depremlerdir.
Rusya Krizi’ni etkileri 6zellikle “Ticaret” ve “Turizm”, depremlerin etkileri ise “Turizm”
alt sektor endeks getirisinin hem “Ticaret” hem de “Ulastirma” alt sektor endeks getirileri

ile arasindaki oynaklik iligkileri iizerinde gériilmektedir.

ELKT_TCRT ELKT_ULAS
- - ILTM_TCRT
8
9
70
74 sl
65
5 74
60| v
55 54 o
50 54
]
45 " 4]
3
404 34
T T T T T T T 2 T T T T T T T )
PV E IV N WV N N N PNV N Y N TN Y ; T T T T T T T
2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 L N R A
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ILTM_TRZM TCRT_ULAS TRZM_ULAS
¢ 8 s
7
7 74
6
5 64 M 6
. . - Ik
3
4 4
2
1 34
1 3
T T T T T r T r r T T T r T 2 T T T T T T T
VIV I N N N N LY PN I NV N DN Y VIV IV N N N N Y
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sekil 5: 2. Dénemde Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu

Korelasyonlar

Sekil 5’ten goriilebilecegi gibi 2001 Finansal Krizi nedeniyle genel olarak hizmetler alt
sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskileri oldukga degisken bir yapiya
bilirlinmiistiir. Bununla birlikte, 6zellikle 2003 Korfez Savasi’nin ardindan “Elektrik™ alt
sektor endeks getirisinin “Ticaret” ve “Ulastirma” alt sektor endeks getirileri ile

arasindaki korelasyonlar diismiistiir.
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Sekil 6: 3. Donemde Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu

Korelasyonlar

Sekil 6’dan goriilebilecegi gibi hizmetler alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik
iligkileri sinai alt sektor endeks getirinde oldugu gibi 2008 Kiiresel Krizi, Gezi Parki
olaylar1 ve 17-25 Aralik yolsuzluk ve riigvet operasyonlarindan etkilenmistir. Diger
yandan 2009 yilinda ekonomide yasanan daralma genel olarak hizmetler alt sektor
getirileri arasindaki korelasyonlarin azalmasima neden olmus ve yilin son déneminde
domuz gribinin ardindan alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iligkileri azalan

talep nedeniyle degismistir.
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Sekil 7. 1. Donemde Mali Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu

Korelasyonlar
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Sekil 7 incelendiginde Asya ve Rusya krizlerinin etkileri tim mali alt sektér endeks
getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarinda goriilmektedir. Bununla birlikte, 1999
yilinda yasanan ekonomik daralma 6zellikle “Banka” ile “Finansal Kiralama, Faktoring”

ve “Holding ve Yatirim” alt sektdr endeks getirileri arasindaki oynaklik iligkilerini

degistirmistir.
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Sekil 8: 2. Donemde Mali Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu
Korelasyonlar

Sekil 8’den goriilebilecegi gibi mali alt sektér endeks getirileri arasindaki oynaklik
iliskileri 2001 Finansal Krizi nedeniyle genel olarak degisken bir hale gelmistir. Diger alt
sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarini etkileyen 2003 Korfez Krizi’nin
etkileri, benzer sekilde mali alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarinda
da gozlemlenmistir. Bununla birlikte, 6zellikle yabanci sermaye girislerindeki artiglarla
birlikte 2004 yilindan sonra “Banka”, “Gayrimenkul Y. O.” ve “Sigorta” alt sektor endeks

getirileri arasindaki oynaklik iliskilerinde degisim yasanmistir.
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Sekil 9: 3. Donemde Mali Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu

Korelasyonlar

2008 Kuresel Krizi’nin etkilerinin hissedilmeye baslanmasi ile birlikte ekonomide
yasanan kiigiilme, analiz doneminin ilk yarisinda mali alt sektor endeks getirileri
arasindaki oynaklik iliskilerinde sik ve kisa siireli degisimlere neden olmustur. Diger
yandan smai ve hizmetler alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskisinin
degisimine neden olan olaylardan farkli olarak, mali sektérde yasanan degisimlerin temel
kaynag1 Merkez Bankasi faiz politikasindaki degisimler ve Avrupa Borg¢ Krizi’nin etkileri

olmustur.
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Sonug ve Tartisma

Aragtirmanin temel amaci; 2001 Finansal Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi esas alinarak
belirlenen donemlerde, krizler nedeniyle BIST alt sektor endeks getirilerinin kendi sektor
gruplari i¢inde degisen oynaklik yayilimlarinin, yoniiniin, frekans boyutunun ve degisime
neden olan olaylar baglaminda dinamik yapisinin belirlenmesi ve farkl tlirdeki krizlerin
oynaklik yayilimlar1 tizerinde yarattig1 etkilerin farkli olup olmadiginin tespit edilmesidir.
Belirlenen bu amaca ulasabilmek i¢in ilk olarak oynaklik yayilimlarinin yonii, varyansta
nedensellik testi ile analiz edilmis ve farkl tiirdeki krizlerin, yayilimlarinin yoniini

degistirip degistirmedigi sorusuna cevap aranmstir.

Varyansta nedensellik testi ile oynaklik yayilimlarinin yoniinii belirlemeden once,
soklarin kaliciligin1 analiz etmek ve varyansta nedensellik analizine iliskin kisitlarin
saglandigint belirleyebilmek icin donemler itibariyle her bir alt sektér endeksi
GARCH(1,1) ile modellenmistir. Alt sektor endeks getirilerinin kosullu oynaklik yapisi
donemler itibariyle incelendiginde; tiim sinai alt sektor getirilerinde soklarin kisa donem
kaliciliginin 2. donemde azaldigi, 3. donemde ise arttig1 belirlenmistir. Diger yandan, tim
sinai alt sektor endeks getirilerinde, soklarin uzun donem kaliciliginin 2. donemde arttigi,
3. donemde ise azaldig1 goriilmiistiir. Hizmetler sektor endeksinde yer alan alt sektor
getiri endekslerinin donemler itibariyle GARCH(1,1) model sonuglar1 incelendiginde ise;
“Ticaret” ve “Ulastirma” alt sektor getirileri disinda kalan tim alt sektor getirilerinde
soklarin kisa donem kaliciliginin 2. dénemde arttigi, 3. donemde ise azaldigi tespit
edilmistir. Mali sektor endeksinde yer alan alt sektor getirilerinde ise “Banka” ve
“Finansal Kiralama, Faktoring” alt sektor endeks getirileri disinda diger tiim alt sektor
endeks getirilerinde, soklarin kisa donem kaliciliginin 2. dénemde azaldigi, 3. donemde

ise arttig1 goriillmiistiir.

Varyansta nedensellik analizi sonuglarina gore, finansal krizler baz alinarak belirlenen
donemlerde alt sektér endeks getirilerinin kendi sektér gruplart ig¢inde oynaklik
yayilimlarinin yonii degisim gostermistir. 1. donemde genel olarak sinai ve hizmet
sektorii icerisinde yer alan alt sektdr endeks getirilerinin, kendi sektdr gruplart i¢inde
oynaklik yayilimlarinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Mali sektdr igerisinde ise

“Banka” ve “Sigorta” alt sektor endeks getirilerinin her birine, mali sektérde yer alan
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diger tiim alt sektdr endeks getirilerinden oynaklik yayilimi oldugu belirlenmistir. Bu
sonug, ele alinan donemde kurdaki artisa bagli olarak bankacilik sektoriinde yasanan
likiditede kriziyle birlikte diger mali alt sektdrlerde yasanan olumsuzluklarin, bankacilik

sektoriine etkilerini gostermektedir.

Oynaklik yayilimi analiz sonuglarina goére 2001 Finansal Krizi’nden sonraki donemde,
“Gida, Igecek”, “Metal Ana”, “Metal Esya, Makine”, “Tas, Toprak™ ve “Tekstil, Deri”
alt sektor endeks getirilerinin her birine, sinai sektorde yer alan diger tiim alt sektor
endeks getirilerinden oynaklik yayilimi bulunmaktadir. Hizmetler sektorinde ise
“Iletisim” ve “Turizm” alt sektdr endeks getirilerine, hizmetler sektdriinde yer alan diger
tiim alt sektor endeks getirilerinden oynaklik yayilimi bulunmaktadir. 1. doneme gore
kendi sektor gruplari i¢inde oynaklik yayilimi bulunmayan sinai ve hizmet alt sektor
getirilerinin farklilasan oynaklik yayilim yapisi, 2001 Finansal Krizi’nden sonra degisen
kur rejimi ile birlikte benimsenen “yiikse faiz — diisiik kur” politikasi sonucu artan yabanci
yatirimlarin etkisi olarak yorumlanabilir. Diger yandan “Gayrimenkul Y. O.” alt sektor
endeks getirisine, mali endekste yer alan diger tiim alt sektor endeks getirilerinden
oynaklik yayilimi oldugu sonucuna ulasilmistir. 2001 Finansal Krizi’nden sonra degisen
oynaklik yayilimi, belirtilen donemde bankacilik sektoriiniin mali ve kurumsal yapisinin
giiclendirilerek, denetimin etkinlestirilmesine yonelik yasalarin uygulamaya konulmasi

ve ingaat sektoriiniin hizla biiylimesi ile agiklanabilir.

3. donem, 2008 Kiiresel Krizi’'nden 2015 yilina kadar gegen siireyi kapsamaktadir.
ABD’de baglayan ve gelismis ekonomileri dogrudan etkileyen kiiresel krizin etkileri,
gelismis iilkelerle giiclii finansal iligkileri bulunan gelismekte olan ekonomileri de dolayl
olarak etkilemistir. 2008 Kiiresel Krizi’nden sonra; “Metal Esya, Makine” ve “Tekstil,
Deri” alt sektor endeks getirilerinden, sinai sektdr endeksinde yer alan diger tiim alt
sektor endeks getirilerine oynaklik yayilimi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla
birlikte “Iletisim” ve “Ticaret” alt sektdr endeks getirilerine, hizmetler sektor endeksinde
yer alan diger tiim alt sektor endeks getirilerinden oynaklik yayilimlari oldugu

belirlenmistir.
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Genel olarak ihracatin neredeyse yarisini kapsayan AB iilkelerinde derinlesen Avrupa
Borg Krizi, Arap Bahar1 sonucunda Kuzey Afrika iilkeleri ve Suriye’de yasanan olaylar
ve Ukrayna ve Rusya’da ortaya ¢ikan krizler, Tirkiye’nin ihracat yapisini ve turizm
sektoriinii 6nemli Olclide etkilemistir. Bu baglamda diger donemlere gore sinai ve
hizmetler alt sektdr endeksleri arasindaki oynaklik yayilimlarinin degismesi, 6zellikle
uluslararas1 olumsuz gelismelere baglanabilir. Mali sektér endeksinde yer alan alt
sektorler arasindaki oynaklik yayilimi incelendiginde ise “Banka” ve “Sigorta” alt
sektoriine, mali endekste yer alan diger tiim alt sektdr endekslerden oynaklik yayilimi
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Ancak bununla birlikte “Finansal Kiralama, Faktoring” alt
sektor endeks getirisinden, mali sektor endeksinde yer alan diger tiim alt sektor endeks
getirilerine oynaklik yayilimi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum, 2008 Kiiresel

Krizi’nin finansal sistem iizerinde yarattig1 olumsuz etkilerle agiklanabilir.

Varyansta nedensellik analizi sonuglar1 bir arada degerlendirildiginde cesitlendirmeden
yararlanmak isteyen yatirimcilara; 2001 Finansal Krizi’ne benzer bir kriz yasanmasi
durumunda sinai sektorde, “Orman, Kagit, Basim”-“Kimya, Petrol, Plastik”; hizmetler
sektorinde, “Elektrik”-“Ulastirma” ve “Ticaret”-“Ulastirma”; mali sektorde “Banka”,
“Finansal Kiralama, Faktoring” ve “Holding ve Yatirnm” alt sektorlerinde yer alan hisse
senetlerini kullanarak portfoy olusturmalar tavsiye edilebilir. 2008 Kiiresel Krizi’ne
benzer bir kriz yasanmasi durumunda ise; smai sektorde, “Orman, Kagit, Basim”,
“Kimya, Petrol, Plastik” ve “Tas, Toprak”; hizmetler sektoriinde, “Spor”-“Ulastirma” ve
“Elektrik”-“Spor”; mali sektorde “Gayrimenkul Y. O” ve “Holding ve Yatirim” alt
sektOrlerinde yer alan hisse senetlerini kullanarak g¢esitlendirmeden yararlanmalar

Onerilebilir.

Oynaklik yayilimlarinin  yOniiniin  belirlenmesinin ardindan yayilimlarin krizler
kapsaminda kisa, orta ve uzun dénem frekans boyutunun incelenmesi amactyla yapilan
frekans temelli oynaklik yayilimi analizi sonuglari, donemler itibariyle alt sektor
getirilerinin kendi sektor gruplar icinde oynaklik yayilimlarinin frekans boyutunun
degistigini gostermistir. Sinai alt sektor endeks getirileri arasindaki yayilim iligkilerinin
yonii ve frekans boyutu genel olarak krizler baglaminda degismistir. Ozellikle “Gida,

Icecek” ve “Tas, Toprak” alt sektdr endeks getirilerine dogru 2001 Finansal Krizi
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sonrasinda yayilimlarin basladig1 ve mevcut yayilimlarin frekans boyutunun arttigi, “Tas,
Toprak™ ve “Tekstil” alt sektor endeks getirilerine olan yayilimlarin ise 2008 Kiiresel

Krizi’nden sonra ortadan kalktig1 veya frekans boyutunun azaldig: tespit edilmistir.

Hizmetler sektoriinde 2001 Finansal Krizi’nden sonra sadece “Ticaret”ten “Ulastirma”ya
ve “Ulastirma”dan “Turizm”e oynaklik yayilimlarin bagladigi belirlenirken, “Turizm” alt
sektdr endeks getirisinden “Ticaret” alt sektér endeks getirisine olan uzun ve orta
frekanstaki yayilimlarin ortadan kalktig1 tespit edilmistir. 2008 Kiiresel Krizi’nden sonra
ise “Ticaret” alt sektdr endeks getirisinden “Ulastirma™ alt sektor endeks getirisine olan
mevcut oynaklik yayiliminin tamamen ortandan kalktigi, “Turizm” alt sektor endeks
getirisinden “Iletisim” alt sektdr endeks getirisine olan yayilimlarin tiim frekans
boyutunda arttig1 belirlenmistir. Ayrica “Spor” alt sektor endeks getirisine “Iletisim” alt
sektor endeks getirisinden kisa donemli yayilim disinda herhangi bir yayilim olmadigi
goriilmiistiir. Krizlerin mali alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarinin
frekans boyutu tizerindeki etkileri ise “Banka”, “Holding ve Yatirrm” ve “Sigorta” alt
sektor endeks getirilerinde net bir sekilde goriilmektedir. Her iki krizden sonra da, s6z
konusu endeks getirilerine olan oynaklik yayilimlarinin yonii veya frekans boyutu

degismistir.

Frekans temelli oynaklik yayilimi sonuglari birlikte degerlendirildiginde cesitlendirme
yoluyla riskini dagitmak isteyen yatirimeilarin, “Spor”-“Ulastirma” alt sektor endeksinde
yer alan hisse senetlerini portfoylerine dahil etmeleri yararli olacaktir. Diger yandan,
yalnizca kisa donemli portfoy yatirimi yapmak isteyen yatirimceilar ise kriz gézetmeksizin
sinai sektérde “Gida, igecek”“Metal Ana”, “Gida, Icecek”-“Tas, Toprak” ve “Gida,
Icecek”-“Tekstil, Deri”; hizmetler sektoriinde “Iletisim”-“Ticaret” veya “Iletisim”-
“Ulastirma” ve mali sektorde; ”Banka”-“Finansal Kiralama, Faktoring” veya “Finansal
Kiralama, Faktoring”-“Gayrimenkul Y. O” ikili alt sektér endekslerinde yer alan hisse

senetlerini kullanarak ¢esitlendirmeden yararlanabilirler.
Oynaklik yayilimlarinin yon ve frekans boyutunun analizinin ardindan, farkli tiirdeki

krizlere bagli olarak belirlenen doénemlerde, oncelikle alt sektor getirileri arasindaki

kosullu korelasyon yapisi analiz edilmistir. Sabit korelasyon testinden elde edilen
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sonuglar, krizlerin ardindan birgok alt sektor endeks getirisi arasindaki kosullu korelasyon
yapisinin degistigini, 2008 Kiiresel Krizi’nin ise kosullu korelasyon yapilari iizerinde

daha fazla etkili oldugunu ortaya koymustur.

Dinamik kosullu korelasyon analizi sonuglart ise belirlenen analiz donemleri i¢inde hangi
tiir sok ve olaylarin alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iligkilerini etkiledigini
gostermistir. 1. donemde tiim sektorler kapsaminda oynaklik iliskilerinde genel olarak
Asya ve Rusya krizi ile 1999 yilinda yasanan depremlerin degisime neden oldugu
saptanmistir. 2001 Finansal Krizi’nden sonra ise bir¢ok oynaklik iliskisindeki degisimin
kaynagi1 2003 Korfez Savasi olmustur. Bununla birlikte s6z konusu dénemde sinai sektor
kapsaminda 2002 genel secimi ile kiiresel krizin baglamasina neden olan Amerika
kaynakli ekonomik gelismelerin oynaklik yayilimlarint degistirdigi, mali sektor
kapsaminda da yabanci sermaye yatirimlarindaki artisin yayimlar iizerinde etkili oldugu

goriilmiistiir.

2008 Kiiresel Krizi’nden sonra oynaklik iliskilerinde genel olarak Gezi Parki olaylari, 17-
25 Aralik riisvet ve yolsuzluk operasyonlari ile Merkez Bankasi faiz politikalar etkili
olmustur. Bu sonuglar politik ve toplumsal olaylarin, sinai ve hizmetler alt sektor endeks
getirileri arasindaki oynaklik iliskileri iizerinde etkili oldugunu gostermistir. Diger
yandan Merkez Bankas1 faiz politikalarinin sinai ve mali alt sektdr endeks getirileri
arasindaki oynaklik iligkileri iizerinde etkili oldugu belirlenmistir. Ayrica hizmetler alt
sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskileri, sektére 6zgii olarak domuz gribi

salginindan, mali sektor ise Avrupa Bor¢ Krizi’nden etkilenmistir.

Dinamik kosullu korelasyon analizi sonuglarina gore; 2001 Finansal Krizi nedeniyle
ozellikle hizmetler alt sektor endeks getirileri, 2008 Kiiresel Krizi nedeniyle ise sinai ve
mali alt sektor endeks getirileri arasindaki korelasyonlarda sik ve kisa siireli degisimler
yasanmig, diger bir ifadeyle oynaklik iligkileri farklilagmistir. Diger yandan 2001
Finansal Krizi ardindan tiim alt sektorler politik soklardan etkilenmis, 6zellikle mali alt
sektorler arasindaki oynaklik iliskileri de ekonomik soklardan digerlerine gore daha fazla

etkilenmistir. 2008 Kiiresel Krizi’'nin ardindan ise ekonomik soklar sinai ve mali,
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toplumsal ve politik olaylar ise sinai ve hizmetler alt sektor getirileri arasindaki oynaklik

iliskilerinde daha fazla etkili olmustur.

Dinamik kosullu korelasyon analizi ile elde edilen bilgiler dogrultusunda ¢esitlendirme
yoluyla portfoy riskini azaltmak isteyen yatirimcilara; siklikla degisen korelasyonlar
nedeniyle 2001 Finansal Krizi ile ayni tiirde bir kriz yagsanmasi1 durumunda hizmetler alt
sektor endekslerinde, 2008 Kiiresel Krizi ile ayni tiirde bir kriz yasanmasi durumunda ise
smai ve mali alt sektdr endekslerinde yer alan hisse senetlerini portfoylerine dahil
etmemeleri Onerilebilir. Bununla birlikte sinai alt sektdr endekslerinde yer alan hisse
senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin krizler disinda politik, toplumsal ve
ekonomik olaylari, mali alt sektér endekslerinde yer alan hisse senetlerine yatirim
yapmak isteyen yatirimcilarin 6zellikle ekonomik olaylar takip etmeleri gerekmektedir.
Hizmetler alt sektor endekslerinde yer alan hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen
yatirimcilarin ise politik ve toplumsal olaylarin yani sira sektére 6zgii olaylar1 da

izlemeleri gerekmektedir.

Tezin temel amacina bagli olarak uygulanan ekonometrik yontemler degerlendirildiginde
frekans temelli oynaklik yayilimi analizinin, oynaklik yayilimlarinin frekans boyutunun
yaninda yoniine iliskin bilgiler sunmasi nedeniyle varyansta nedensellik testine gore daha
kullanigh bir yontem oldugu sodylenebilir. Diger yandan dinamik kosullu korelasyon
analizi ise yayilimlarin yonii konusunda bilgi vermemekte ancak yayilimlar tizerinde
etkili olan spesifik olaylarin belirlenmesinde 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu baglamda
oynaklik yayilimlarinin analizinde frekans temelli oynaklik yayilimi analizi ile dinamik

kosullu korelasyon analizinin birlikte kullanilmas1 gerekmektedir.

Gelecek galismalarda krizlerin oynaklik yayilimlari tizerindeki asimetri ve esik etkisi gibi
farkli etkilerini belirleyebilecek yontemlerin kullanilmasi yatirimcilara énemli bilgiler
saglayacaktir. Bununla birlikte krizlerin makroekonomik degiskenler arasindaki oynaklik
yayilimlart tizerindeki etkilerinin degerlendirilmesi, genel ekonomik yapiy1 ortaya

koyarak yatirimcilara, igsletmelere ve politika yapicilara dnemli bilgiler sunacaktir.
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Ek-2: Dénemler itibariyle Haftalik Alt Sektor Endeks Getiri Grafikleri

XGIDA XKAGT XKMYA
3 4 6
2 o]
24
14
2
o4 0
oA
14
2
2 2
3 -4
XMANA XMESY XTAST

L I O Y

:

XTEKS

iy o ~

1. Donem Haftalik Sinai Alt Sektor Endeks Getiri Grafikleri

XGIDA XKAGT XKMYA
2 3 2
2
1 1
1
0 0
0
1 1
1
2 2 2
XMANA XMESY XTAST

S

i

I O A S

~

-

°

XTEKS

2. Donem Haftalik Sinai Alt Sektor Endeks Getiri Grafikleri

78



XGIDA XKAGT XKMYA
4 3 2
34 2 1
2 1
1 0
o
0 1
14 -1
2 2 27
3 3 3
XMANA XMESY XTAST
3 3 2
24 24 1
14 1
o] "l
o
1 1
2 1
2 2
o
4 -3 3
XTEKS
2
o
3
3. Dénem Haftalik Sinai Alt Sektor Endeks Getiri Grafikleri
XTCRT XTRZM XULAS

~

o

N

1. Donem Haftalik Hizmetler Alt Sektor Endeks Getiri Grafikleri

XELKT XILTM XTCRT
2 16 2
1.2
B 08 17
0 04
00 0
19 0.4
0.8 a1
2
12
3 -1.6 -2
XTRZM XULAS
2 2
1 1
0 o
1 EE
2 2
3 3
4 4

2. Donem Haftalik Hizmetler Alt Sektor Endeks Getiri Grafikleri

79



XELKT XILTM XSPOR

-
L

- o
L
ES & N - o - N

o

~ - o - N w &
L L L ! L

XTCRT XTRZM XULAS

~
-

=
o

=)
o

Yy
i

3 2 3
1 i 24
14

U' ‘i l I “ h o1

14

1 5 N
2 3 3

3. Dénem Haftalik Hizmetler Alt Sektor Endeks Getiri Grafikleri

XBANK XFINK
4 4
24 2
0 04
2 | 2
4 -4
XHOLD XSGRT
3 3
2 2
1
1
0
0
-1
1|
2
> | 3
-3 -4

1. Donem Haftalik Mali Alt Sektor Endeks Getiri Grafikleri



T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

XHOLD

T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

XBANK XFINK XGMYO
4 2 2
3 1 1
2]
0 0
N
1 a
o]
. 2 2
2 T T T 3 T T T 3 T T

XSGRT

3 T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2. Donem Haftalik Mali Alt Sektor Endeks Getiri Grafikleri

T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

XBANK

XFINK

XGMYO

2
3
N
1 5
1 o
o]
0 ]
1] 1+
2
2
2 3 E

XHOLD XSGRT
2 2

N N

0 o

|

2 2

3 3

3. Dénem Haftalik Mali Alt Sektor Endeks Getiri Grafikleri

81




Ek-3: Doénemler Itibariyle Giinliik Alt Sektér Endeks Getirilerinin Tanimlayici

[statistikleri

Gunliik Stnai Alt Sektor Endeks Getirileri Tammlayici Istatistikleri

Ort. Med. | Maks. | Min. | S.sapma | Carpiklik | Basikhik
XGIDA | 0.0020 | 0.0021 | 0.1829 | -0.192 | 0.0328 -0.2725 7.0257
XKAGT | 0.0017 | 0.0015 | 0.1587 | -0.162 | 0.0359 -0.2316 5.5869
1. XKMYA | 0.0020 | 0.0007 | 0.1871 | -0.145 | 0.0366 0.1139 5.3603
Donem | XMANA | 0.0014 | -0.001 | 0.1982 | -0.173 | 0.0409 0.0793 5.1785
XMESY | 0.0021 | 0.0020 | 0.1767 | -0.157 | 0.0373 -0.0531 5.9198
XTAST | -0.002 | -0.002 | 0.1329 | -0.170 | 0.0299 -0.0401 6.6076
XTEKS | 0.0010 | 0.0024 | 0.1781 | -0.156 | 0.0323 -0.2740 7.3696
XGIDA | 0.0009 | 0.0010 | 0.1834 | -0.144 | 0.0233 0.0272 9.2942
XKAGT | 0.0007 | 0.0002 | 0.1240 | -0.165 | 0.0239 -0.1100 6.5700
2. XKMYA | 0.0006 | 0.0004 | 0.1445 | -0.186 | 0.0230 -0.0841 8.3938
Dénem | XMANA | 0.0013 | 0.0012 | 0.1350 | -0.208 | 0.0270 -0.1633 6.7925
XMESY | 0.0006 | 0.0004 | 0.1252 | -0.186 | 0.0232 -0.1759 8.4942
XTAST | 0.0010 | 0.0010 | 0.1142 | -0.176 | 0.0179 -0.5460 | 11.9852
XTEKS | 0.0003 | 0.0018 | 0.1138 | -0.193 | 0.0211 -1.0884 | 11.7966
XGIDA | 0.0007 | 0.0008 | 0.0858 | -0.118 | 0.0167 -0.4805 8.3630
XKAGT | 0.0004 | 0.0009 | 0.0880 | -0.116 | 0.0178 -0.6291 8.1821
3. XKMYA | 0.0006 | 0.0014 | 0.1205 | -0.107 | 0.0174 -0.4568 7.9596
Donem | XMANA | 0.0006 | 0.0012 | 0.1475 | -0.111 | 0.0203 -0.0886 | 10.6819
XMESY | 0.0010 | 0.0015 | 0.1003 | -0.142 | 0.0184 -0.6510 9.4557
XTAST | 0.0005 | 0.0016 | 0.0645 | -0.108 | 0.0139 -0.9798 9.5104
XTEKS | 0.0008 | 0.0012 | 0.0899 | -0.139 | 0.0160 -1.2576 | 13.6339
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GUnlUk Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Tammlayict Istatistikleri

Ort. Med. | Maks. | Min. | S.Sapma | Carpikhk | Basikhik
1. XTCRT | 0.0020 | 0.0005 | 0.1781 | -0.171 | 0.0360 0.3274 5.7244
Donem | XTRZM | 0.0005 | -0.001 | 0.1940 | -0.178 | 0.0431 0.2033 5.7641
XULAS | 0.0016 | 0.0000 | 0.1888 | -0.152 | 0.0375 0.2141 5.4013
XELKT | 0.0005 | 0.0001 | 0.1281 | -0.169 | 0.0246 0.0170 6.5720
) XILTM | 0.0007 | 0.0000 | 0.1796 | -0.196 | 0.0331 0.0905 6.8435
bdnem XTCRT | 0.0009 | 0.0004 | 0.1222 | -0.203 | 0.0210 -0.2031 | 10.9492
XTRZM | 0.0006 | -0.001 | 0.1984 | -0.195 | 0.0342 0.2196 8.6780
XULAS | 0.0004 | 0.0004 | 0.1236 | -0.183 | 0.0261 -0.3177 7.9461
XELKT | 0.0000 | -0.001 | 0.1071 | -0.173 | 0.0213 -0.5889 | 10.6079
XILTM | 0.0004 | 0.0000 | 0.1052 | -0.087 | 0.0165 0.0463 6.7376
3. XSPOR | -0.001 | -0.003 | 0.1517 | -0.203 | 0.0237 -0.3309 | 12.6959
Donem | XTCRT | 0.0008 | 0.0013 | 0.1538 | -0.129 | 0.0189 -0.1950 | 11.7713
XTRZM | 0.0002 | -0.001 | 0.1348 | -0.147 | 0.0200 -0.3690 | 9.9473
XULAS | 0.0014 | 0.0016 | 0.1087 | -0.151 | 0.0228 -0.1391 6.3588
Gunliik Mali Alt Sektor Endeks Getirileri Tammlayici Istatistikleri
Ort. Med. | Maks. | Mini. | S.Sapma | Carpikhk | Basiklik
1. XBANK | 0.0012 | 0.0009 | 0.172 | -0.211 0.030 0.072 7.089
Dénem XFINK | 0.0007 | 0.0005 | 0.171 | -0.184 0.027 -0.227 7.797
XHOLD | 0.0010 | 0.0008 | 0.179 | -0.201 0.028 -0.088 7.783
XSGRT | 0.0012 | 0.0011 | 0.172 | -0.217 0.029 -0.293 8.275
XBANK | 0.0008 | 0.0009 | 0.160 | -0.211 0.028 -0.072 7.351
2 XFINK | 0.0006 | 0.0001 | 0.141 | -0.184 0.027 -0.116 7.471
Dénem XGMYO | 0.0003 | 0.0007 | 0.122 | -0.190 0.023 -0.387 8.178
XHOLD | 0.0006 | 0.0001 | 0.134 | -0.201 0.025 -0.148 7.499
XSGRT | 0.0009 | 0.0006 | 0.114 | -0.206 | 0.027 -0.415 6.849
XBANK | 0.0005 | 0.0010 | 0.155 | -0.118 0.022 -0.045 6.810
3. XFINK | 0.0005 | 0.0004 | 0.093 | -0.135 0.018 -0.508 9.914
Dénem XGMYO | 0.0005 | 0.0014 | 0.084 | -0.099 | 0.017 -0.551 6.354
XHOLD | 0.0005 | 0.0014 | 0.121 | -0.107 0.018 -0.252 8.880
XSGRT | 0.0004 | 0.0010 | 0.111 | -0.127 0.018 -0.680 10.11
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Ek-4: Dénemler itibariyle Giinliik Alt Sektdr Endeks Getirileri ADF Istatistikleri

GUnlik Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri ADF Istatistikleri

Sabitsiz Sabitli | Sabitli ve Trendli

XGIDA | -21.4100* | -21.5165* -21.5112*
XKAGT | -14.3989* | -14.4787* -14.4988*

1. XKMYA | -21.1356* | -21.2123* -21.2337*
Donem | XMANA | -11.0137* | -11.0512* -14.1785*
XMESY | -14.1056* | -14.2058* -14.2260*
XTAST | -6.1904* | -6.2697* -6.2912*
XTEKS | -6.6057* | -6.6205* -6.6176*
XGIDA | -26.8602* | -26.9412* -26.9607*
XKAGT | -42.5099* | -42.5444* -42.6288*
XKMYA | -45.4543* | -45.4879* -45.4923*

2. XMANA | -44.5327* | -44.6457* -44.6597*
Donem | XMESY | -9.3036* | -9.3684* -9.5674*
XTAST | -9.0056* | -9.1522* -9.3323*
XTEKS | -18.3808* | -18.3835* -18.4327*
XGIDA | -17.4198* | -17.5423* -17.5782*
XKAGT | -38.4790* | -38.4830* -38.4874*

3. XKMYA | -17.2216* | -17.2880* -17.2823*
Dénem | XMANA | -12.1303* | -13.0747* -13.0753*
XMESY | -36.9146* | -37.0048* -36.9933*
XTAST | -15.9102* | -15.9887* -15.9893*
XTEKS | -22.6286* | -22.7226 -29.1488*

*0p1 **%5 ***0410 anlam dizeyi
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GUnlik Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri ADF Istatistikleri

Sabitsiz Sabitli | Sabitli ve Trendli
XTCRT | -21.0910* | -30.6643* -30.7198*
1. D6nem | XTRZM | -6.2000* | -6.1919* -6.2164*
XULAS | -16.5658* | -30.2540* -30.2484*
XELKT | -43.4842* | -43.4975* -43.5037*
XILTM | -43.3927* | -43.4078* -43.4024*
2. Donem | XTCRT | -44.4730* | -44.5655* -44.5625*
XTRZM | -38.3867* | -38.3905* -38.4350*
XULAS | -14.5559* | -14.5612* -14.5643*
XELKT | -21.6606* | -21.6537* -21.6499*
XILTM | -40.7417* | -40.7500* -40.7433*
. XSPOR | -34.9310* | -34.9271* -34.9176*
3. D6nem
XTCRT | -9.5023* | -18.8884* -18.9111*
XTRZM | -38.9055* | -38.9008* -38.9135*
XULAS | -37.3363* | -37.4552* -37.4620*

*0p1 **05 ***0410 anlam dizeyi

GUnliuk Mali Alt Sektor Endeks Getirileri ADF Istatistikleri

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli

XBANK | -16.4038* | -16.5549* -16.6363*

1 Dénem | XFINK | -17.5021* | -17.6394* -17.6460*
XHOLD | -13.9896* | -14.0766* -14.1083*

XSGRT | -15.4222* | -15.5587* -15.6083*

XBANK | -42.6946* | -42.7269* -42.7251*

XFINK | -39.3198* | -39.3302* -39.3404*

2.DOnem | XGMYO | -42.2282* | -42.2269* -42.2430*
XHOLD | -43.6357* | -43.6590* -43.6921*

XSGRT | -42.2651* | -42.3141* -42.3083*

XBANK | -39.9302* | -39.9377* -39.9403*

XFINK | -19.3170* | -19.3411* -19.3493*

3. Donem | XGMYO | -37.5589* | -37.5771* -37.5760*
XHOLD | -37.7068* | -37.7267* -37.7164*

XSGRT | -36.7111* | -36.7160* -36.7046*

*0p1 **%5 ***0410 anlam dizeyi
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Ek-5: Dénemler Itibariyle Haftalik Alt Sektér Endeks Getirilerinin Tanimlayici

[statistikleri

Haftalik Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri Tanimlayict Istatistikleri

Ort. | Med. | Maks. | Min. > Carpiklik | Basikhik
Sapma

XGIDA | 0.0047 | 0.0143 | 2.8253 | -2.762 | 1.0036 | -0.0624 3.6395
XKAGT | 0.0032 | 0.0562 | 3.0153 | -2.965 | 1.0031 | -0.0054 3.5206

1. XKMYA | 0.0476 | 0.0091 | 3.9468 | -3.196 | 1.0015 | 0.1412 4.3339
Donem | XMANA | 0.0233 | -0.043 | 3.6425 | -3.402 | 1.0028 | 0.1367 4.2132
XMESY | 0.0216 | 0.0416 | 3.3654 | -2.882 | 1.0031 | -0.0689 4.0282
XTAST | 0.0492 | 0.0623 | 4.1251 | -2.816 | 1.0034 | 0.2782 4.8332
XTEKS | 0.0699 | 0.1107 | 3.6397 | -3.238 | 1.0006 | -0.1838 4.3484
XGIDA | -0.013 | -0.001 | 1.8709 | -1.695 | 0.4833 | -0.2420 4.2395
XKAGT | -0.011 | -0.007 | 2.2349 | -1.697 | 0.5280 | 0.0610 4.2609

2. XKMYA | -0.009 | -0.027 | 1.9691 | -1.667 | 0.5004 | -0.0739 3.6231
Donem | XMANA | -0.004 | -0.014 | 1.5597 | -1.823 | 0.5358 | -0.0557 3.3164
XMESY | -0.010 | -0.001 | 3.3235 | -2.410 | 0.5637 | 0.1845 6.6693
XTAST | -0.016 | -0.002 | 1.3585 | -1.975 | 0.5523 | -0.3121 3.2640
XTEKS | -0.071 | -0.039 | 1.6836 | -2.574 | 0.5296 | -0.5562 4.4822
XGIDA | -0.023 | -0.036 | 3.6712 | -2.035 | 0.5244 | 0.5526 10.868
XKAGT | -0.023 | 0.010 | 2.4224 | -2.145 | 0.5424 | -0.2803 5.0793

3. XKMYA | -0.056 | -0.010 | 1.8645 | -2.253 | 0.5221 | -0.6967 5.6873
Dénem | XMANA | -0.033 | -0.055 | 2.4448 | -3.040 | 0.5561 | -0.5520 7.7808
XMESY | -0.032 | -0.036 | 2.5961 | -2.378 | 0.5433 | -0.2728 5.8534
XTAST | -0.062 | -0.051 | 1.2551 | -2.535 | 0.5494 | -0.8562 5.6663
XTEKS | -0.030 | 0.0021 | 1.1793 | -2.520 | 0.5094 | -0.8635 5.6577
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Haftalik Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Tamimlayic Istatistikleri

Ort. Med. | Maks. | Min. | S. Sapma | Carpikhk | Basikhik

1. XTCRT | 0.031 | 0.0242 | 3.6675 | -3.875 | 1.0020 -0.1347 5.3063

Dénem | XTRZM | 0.031 | -0.0212 | 4.6207 | -3.157 | 1.0023 0.4332 5.0065

XULAS | 0.094 | 0.0433 | 2.9654 | -3.066 | 0.9979 -0.0527 3.4066

XELKT | 0.014 | 0.0136 | 1.9481 | -2.118 | 0.5030 0.0151 4.3753

) XILTM | 0.009 | 0.0145 | 1.4342 | -1.571 | 0.4927 -0.0002 3.2108

bbnem XTCRT | -0.003 | -0.0104 | 1.3831 | -1.607 | 0.4858 0.1528 3.2807

XTRZM | -0.007 | 0.0011 | 1.8397 | -3.105 | 0.5502 -0.8148 7.1194

XULAS | -0.007 | -0.0039 | 1.3179 | -3.371 | 0.4912 -0.8724 8.3425

XELKT | -0.020 | -0.0144 | 1.4808 | -2.179 | 0.5382 -0.4295 4.2330

XILTM | -0.019 | 0.0096 | 1.6524 | -3.297 | 0.4967 -1.0553 8.8315

3. XSPOR | 0.015 | 0.0061 | 3.3625 | -1.876 | 0.5290 0.5417 8.2003

Donem | XTCRT | -0.023 | 0.0055 | 2.1606 | -1.956 | 0.4765 0.0116 5.9448

XTRZM | 0.005 | 0.0127 | 1.3604 | -2.047 | 0.4904 -0.5953 4.9447

XULAS | -0.009 | -0.0096 | 2.6914 | -2.242 | 0.5465 0.1148 5.3038

Haftalik Mali Alt Sektér Endeks Getirileri Tamimlayic Istatistikleri
Ort. Med. | Maks. | Min. | S. Sapma | Carpikhk | Basikhik

1. XBANK | 0.010 | 0.0283 | 3.0923 | -3.048 | 1.0045 0.0462 3.4947

. XFINK | 0.030 | 0.0707 | 3.8271 | -3.227 | 1.0026 -0.1427 3.9331
Donem

XHOLD | 0.038 | 0.0931 | 2.6420 | -2.877 | 1.0017 -0.0706 3.4118

XSGRT | 0.010 | 0.0247 | 2.2484 | -3.667 | 1.0040 -0.2121 3.3554

XBANK | 0.057 | 0.0447 | 3.6347 | -1.796 | 0.5599 0.6678 7.0439

2 XFINK | 0.030 | 0.0482 | 1.6629 | -2.115 | 0.4963 -0.3539 4.0287

Dénem XGMYO | 0.020 | 0.0378 | 1.8557 | -2.354 | 0.5256 -0.3182 4.4254

XHOLD | 0.029 | 0.0482 | 1.6939 | -2.249 | 0.5285 -0.1686 41172

XSGRT | 0.042 | 0.0846 | 1.6489 | -2.181 | 0.5165 -0.3886 4.0937

XBANK | -0.030 | -0.0015 | 1.6714 | -1.963 | 0.5099 -0.3971 4.1753

3. XFINK | 0.010 | 0.0175 | 3.2768 | -2.619 | 0.5395 -0.0531 9.3798

Dénem XGMYO | -0.045 | -0.0237 | 1.4201 | -2.776 | 0.5243 -0.8241 6.1084

XHOLD | -0.032 | -0.0059 | 1.5742 | -2.302 | 0.5359 -0.5224 4.7977

XSGRT | -0.044 | -0.0043 | 1.2839 | -2.893 | 0.5563 -1.3240 7.4628
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Ek-6: Donemler itibariyle Haftalik Alt Sektor Endeks Getirileri ADF Istatistikleri

Haftalik Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri ADF Istatistikleri

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli

XGIDA | -13.1492* | -13.1182* -13.0922*

XKAGT | -12.9790* | -12.9485* -12.9610*

1 Dénem XKMYA | -6.2955* -6.2960* -6.2992*
XMANA | -13.0767* | -13.0497* -13.0305*

XMESY -6.8666* -6.8513* -6.8638*

XTAST -6.6609* -6.6589* -6.6814*

XTEKS | -12.9249* | -12.9404* -12.9105*

XGIDA -5.4096* -5.4730* -5.5422*

XKAGT -6.8667* -6.8663* -7.1205*

XKMYA | -10.2088* | -10.2013* -10.1941*

2 Dénem | XMANA | -20.1981* | -20.1732* -20.1652*
XMESY -9.7751* -9.7677* -9.8395*

XTAST -9.1917* -9.1943* -9.4269*

XTEKS | -12.2434* -9.6723* -9.7645*

XGIDA | -19.3979* | -19.4184* -19.4752*

XKAGT | -18.0976* | -18.1094* -18.1770*

3 Dénem XKMYA | -13.9872* | -14.2304* -14.2263*
XMANA | -18.0501* | -18.0914* -18.0672*

XMESY | -17.4581* | -17.4938* -17.5071*

XTAST | -17.3722* | -17.5728* -17.5963*

XTEKS | -17.6820* | -17.7181* -17.8693*

*%1 **%5 ***9410 anlam duzeyi
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Haftalik Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri ADF Istatistikleri

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli

XTCRT | -13.7937* | -13.7680* -13.8858*

1.Donem | XTRZM | -4.1404* | -4.1191* -4.2280*
XULAS | -13.4662* | -13.5365* -13.5332*

XELKT | -20.6035* | -20.5945* -20.5679*

XILTM | -12.6085* | -12.5972* -12.5806*

2.DOnem | XTCRT | -19.9946* | -19.9703* -19.9447*
XTRZM | -18.9594* | -18.9390* -18.9546*

XULAS | -8.8547* | -8.8534* -8.8443*

XELKT | -16.7628* | -16.7627* -16.7589*

XILTM | -18.9254* | -18.9311* -18.9035*

3 Donem | XSPOR | -17.2036* | -17.1898* -17.1828*
XTCRT | -19.3113* | -19.3344* -19.3561*

XTRZM | -18.6784* | -18.6515* -18.6318*

XULAS | -17.4051* | -17.3841* -17.4198*

*%1 **%5 ***09410 anlam duzeyi

Haftalik Mali Alt Sektor Endeks Getirileri ADF Istatistikleri

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli

XBANK | -14.9538* | -14.9201* -14.9439*

1. Dénem XFINK | -12.1915* | -12.1665* -12.1450*
XHOLD -6.6914* -6.6801* -6.7021*

XSGRT -8.8653* -8.8450* -8.8512*

XBANK -0.5391~* -0.7019* -9.6875*

XFINK | -10.2038* | -10.2865* -10.3698*

2.Donem | XGMYO | -8.8045* | -8.8324* -8.8369*
XHOLD -4.7080* -4.7925* -4.8055*

XSGRT | -12.1829* | -12.2728* -12.2563*

XBANK | -18.0278* | -18.0677* -18.0853*

XFINK | -17.4860* | -17.4662* -17.5187*

3. Donem | XGMYO | -17.3237* | -17.4240* -17.4405*
XHOLD -0.7668* -0.7998* -0.8753*

XSGRT -8.9877* -9.0709* -17.7242*

*0p1 **05 ***0410 anlam dizeyi
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Ek-7: Dénemler itibariyle Hafner ve Herwartz Varyansta Nedensellik Testi Sonuglarina
Gore Alt Sektor Getirileri Arasindaki Oynaklik Yayilimlari

1. Dénem
XKAGT XKMYA
\
XGIDA / XMANA
XTEKS XMESY
XTAST
2. Dénem

A ;KAG{ XKMYA \

XGIDA XMANA

% /7

XTEKS XMESY

\ >
e

7y

3. Dénem
/v XKAGT XKMYA \
XGIDA |~ XMANA

XTEKS [+ —~| XMESY

\ XTAST

Ddénemler Itibariyle Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Oynaklik

Yayilimlar
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1. Dénem

XTCRT XTRZM
XULAS
2. Dénem
XELKT > XILTM
XULAS XTCRT
3. Dénem
XELKT
‘// A
XULAS “\ XILTM
XTRZM |« — XSPOR
N /
XTCRT

Dénemler Itibariyle Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Oynaklik

Yayihimlar




1. Dénem

XBANK ¢ XFINK
XSGRT < > XHOLD
2. Donem
XBANK XFINK
\
XSGRT XGMYO
XHOLD
3. Donem
XBANK < XFINK
/
XSGRT |« XGMYO
XHOLD

Dénemler Itibariyle Mali Alt Sektér Endeks Getirileri Arasindaki Oynaklik

Yayilimlart




Ek-8: Donemler Itibariyle Alt Sektdr Endeks Getirileri Sabit Korelasyon Testi Sonuglari

Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri Icin Sabit Korelasyon Testi Sonuglar

1.D6nem 2.D6nem 3.D6nem
XGIDA_XKAGT 4.507 XGIDA_XKAGT 7.936 XGIDA_XKAGT 5.016
XGIDA_XKMYA | 10.005 XGIDA_XKMYA | 10.774*** | XGIDA_XKMYA | 6.128
XGIDA_XMANA | 7.735 XGIDA_XMANA | 8.620 XGIDA_XMANA | 21.295**
XGIDA_XMESY 10.161 XGIDA_XMESY 9.060 XGIDA_XMESY 9.314
XGIDA XTAST 8.435 XGIDA XTAST 9.528 XGIDA XTAST 10.342
XGIDA_XTEKS 13.507** | XGIDA_XTEKS 11.597*** | XGIDA_XTEKS 11.513**
XKAGT_XKMYA | 12.651** | XKAGT_XKMYA | 14.249** | XKAGT_XKMYA | 8.756
XKAGT _XMANA | 25.886* XKAGT_XMANA | 17.113* XKAGT_XMANA | 9.369
XKAGT_XMESY | 21.691* XKAGT_XMESY | 17.942* XKAGT_XMESY | 7.835
XKAGT_XTAST 19.181* XKAGT_XTAST 9.156 XKAGT_XTAST 21.356*
XKAGT_XTEKS 14.833** | XKAGT_XTEKS 18.010* XKAGT_XTEKS 19.752*
XKMYA_XMANA | 37.458* XKMYA_XMANA | 38.381* XKMYA_XMANA | 19.513*
XKMYA_XMESY | 65.511* XKMYA_XMESY | 25.624* XKMYA_XMESY | 11.440***
XKMYA_XTAST | 64.116* XKMYA_XTAST | 17.479* XKMYA_XTAST | 8.778
XKMYA_ XTEKS | 35.296* XKMYA _XTEKS | 25.842* XKMYA_XTEKS | 33.894*
XMANA_XMESY | 11.726*** | XMANA_XMESY | 43.241* XMANA_XMESY | 13.534**
XMANA_XTAST | 39.303* XMANA_XTAST | 13.561** | XMANA_XTAST | 21.060*
XMANA XTEKS | 38.347* XMANA XTEKS | 18.249* XMANA_ XTEKS | 11.876***
XMESY_XTAST 15.152** | XMESY_XTAST 24.205* XMESY_XTAST 17.088*
XMESY_XTEKS 47.162* XMESY_XTEKS 20.995* XMESY_XTEKS 24.514*
XTAST XTEKS 114.249* | XTAST_XTEKS 12.259*** | XTAST_XTEKS 35.228*

*%1 **%5 ***9410 anlam duzeyi
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Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Icin Sabit Korelasyon Testi Sonuglar

1.D6nem 2.DOnem 3.Donem
XTCRT_XTRZM | 31.830* | XELKT_XILTM | 10.238 XELKT_XILTM | 8.402
XTCRT_XULAS | 7.359 XELKT_XTCRT | 21.589* XELKT_XSPOR | 27.215*
XTRZM_XULAS | 20.861* | XELKT_XTRZM | 9.073 XELKT _XTCRT | 15.930**
XELKT_XULAS | 21.268* XELKT_XTRZM | 15.458**
XILTM_XTCRT | 11.723*** | XELKT_XULAS | 16.780**
XILTM_XTRZM | 26.299* XILTM_XSPOR | 13.588**
XILTM_XULAS | 11.859*** | XILTM_XTCRT | 20.359*
XTCRT_XTRZM | 8.939 XILTM_XTRZM | 18.910*
XTCRT_XULAS | 23.758* XILTM_XULAS | 28.083*
XTRZM_XULAS | 18.464* XSPOR_XTCRT | 5.566
XSPOR_XTRZM | 16.440**
XSPOR_XULAS | 16.167**
XTCRT_XTRZM | 11.801***
XTCRT_XULAS | 24.616*
XTRZM_XULAS | 23.304*
*0p1 **%5 ***%10 anlam diizeyi
Mali Alt Sektor Endeks Getirileri Icin Sabit Korelasyon Testi Sonuclart
1.D6nem 2.DOnem 3.DOnem
XBANK_XFINK | 66.340* | XBANK_ XFINK 20.821* | XBANK _XFINK 25.595*
XBANK _XHOLD | 33.826* | XBANK_XGMYO | 20.269* | XBANK_XGMYO | 8.591***
XBANK_XSGRT | 46.138* | XBANK_XHOLD | 13.528** | XBANK_XHOLD | 1.753
XFINK_XHOLD | 44.938* | XBANK XSGRT | 15.329** | XBANK_XSGRT | 28.808*
XFINK_XSGRT 44.426* | XFINK_XGMYO | 16.649** | XFINK_XGMYO | 15.829**
XHOLD XSGRT | 37.977* | XFINK_XHOLD 20.731* | XFINK_XHOLD 7.523
XFINK_XSGRT 23.857* | XFINK_XSGRT 26.265*
XGMYO_XHOLD | 23.456* | XGMYO_XHOLD | 11.935***
XGMYO_XSGRT | 17.312* | XGMYO_XSGRT | 33.917*
XHOLD_ XSGRT | 8.321 XHOLD_XSGRT | 24.944*

*0%1 **%5 ***0510 anlam dizeyi
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Ek-9: Dénemler Itibariyle Alt Sektdr Endeks Getirileri DCC-GARCH(1,1) Modeli Sonuglari

Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri Icin DCC-GARCH(1,1) Modeli Sonuglar:

1. D6nem 2. DOnem 3. DOnem
01 ®2 ®1 ®2 01 02
XGIDA XKAGT 0.044* | 0.889* | XGIDA XKAGT 0.016* | 0.957* | XGIDA XKAGT 0.024* | 0.932*
XGIDA XKMYA | 0.045* | 0.890* | XGIDA XKMYA 0.018* | 0.962* | XGIDA XKMYA 0.017 |0.828*
XGIDA XMANA | 0.071* | 0.776* | XGIDA XMANA | 0.013* | 0.975* | XGIDA XMANA 0.020 | 0.835*
XGIDA XMESY 0.051* | 0.901* | XGIDA XMESY 0.015* | 0.971* | XGIDA XMESY 0.021** | 0.940*
XGIDA XTAST 0.094* | 0.806* | XGIDA XTAST 0.009** | 0.980* | XGIDA XTAST 0.022*** | 0.846*
XGIDA XTEKS 0.100* | 0.760* | XGIDA XTEKS 0.016* | 0.960* | XGIDA XTEKS 0.036** | 0.867*
XKAGT XKMYA | 0.030* | 0.949* | XKAGT XKMYA | 0.023* | 0.959* | XKAGT XKMYA | 0.059* | 0.869*
XKAGT XMANA | 0.119* | 0.751* | XKAGT_XMANA | 0.032* | 0.941* | XKAGT XMANA | 0.061* | 0.905*
XKAGT XMESY | 0.055* | 0.890* | XKAGT XMESY -0.044 | 1.152 | XKAGT XMESY 0.052* | 0.918*
XKAGT XTAST 0.074* | 0.894* | XKAGT XTAST 0.033* | 0.937* | XKAGT XTAST 0.065* | 0.900*
XKAGT XTEKS 0.084* | 0.797* | XKAGT XTEKS 0.042* | 0.918* | XKAGT XTEKS 0.058* | 0.882*
XKMYA XMANA | 0.075* | 0.859* | XKMYA XMANA | 0.042* | 0.940* | XKMYA XMANA | 0.044* | 0.875*
XKMYA XMESY | 0.120* | 0.772* | XKMYA_ XMESY | 0.036* | 0.948* | XKMYA XMESY | 0.059* | 0.842*
XKMYA XTAST | 0.066* | 0.907* | XKMYA XTAST 0.035* | 0.936* | XKMYA XTAST 0.060* | 0.783*
XKMYA XTEKS |0.096* | 0.791* | XKMYA XTEKS 0.016* | 0.973* | XKMYA XTEKS | 0.016*** | 0.943*
XMANA XMESY | 0.072* | 0.837* | XMANA XMESY | 0.034* | 0.953* | XMANA XMESY | 0.061* | 0.893*
XMANA XTAST | 0.109* | 0.792* | XMANA_ XTAST 0.036* | 0.940* | XMANA XTAST 0.058* | 0.856*
XMANA XTEKS | 0.109* | 0.761* | XMANA_ XTEKS 0.027* | 0.955* | XMANA XTEKS 0.058** | 0.842*
XMESY XTAST 0.101* | 0.833* | XMESY XTAST 0.042* | 0.912* | XMESY XTAST 0.069* | 0.867*
XMESY XTEKS 0.075* | 0.860* | XMESY XTEKS 0.017* | 0.963* | XMESY XTEKS 0.046* | 0.889*
XTAST XTEKS 0.132* | 0.793* | XTAST XTEKS 0.048* | 0.900* | XTAST XTEKS 0.115* | 0.784*

*0p1 **%5 ***%10 anlam diizeyi
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Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Icin DCC-GARCH(1,1) Modeli Sonug¢lar:

1. D6nem 2. Donem 3. D6nem
01 ®2 01 02 ®1 02
XTCRT XTRZM | 0.048* | 0.906* | XELKT XILTM | 0.016** | 0.966* | XELKT XILTM | 0.007*** | 0.980*
XTCRT XULAS | 0.023* | 0.961* | XELKT XTCRT | 0.006** | 0.992* | XELKT XSPOR | 0.026** | 0.920*
XTRZM XULAS | 0.092* | 0.749* | XELKT XTRZM | 0.046* | 0.812* | XELKT XTCRT | 0.014* | 0.971*
XELKT XULAS | 0.012** | 0.977* | XELKT_XTRZM | 0.046** | 0.901*
XILTM XTCRT | 0.046* | 0.819* | XELKT XULAS | 0.020** | 0.961*
XILTM XTRZM | 0.076* | 0.722* | XILTM_ XSPOR 0.013 | 0.963*
XILTM XULAS | 0.018** | 0.923 | XILTM XTCRT 0.036* | 0.920*
XTCRT XTRZM | 0.023** | 0.926* | XILTM XTRZM | 0.048* | 0.858*
XTCRT XULAS | 0.030* | 0.932* | XILTM_ XULAS 0.019* | 0.972*
XTRZM XULAS | 0.042* | 0.810* | XSPOR_XTCRT 0.006 | 0.976*
XSPOR _XTRZM | 0.031** | 0.854*
XSPOR XULAS | 0.034** | 0.818*
XTCRT XTRZM | 0.062* | 0.821*
XTCRT _XULAS | 0.052* | 0.784*
XTRZM XULAS | 0.061* | 0.873*

*%1 **%5 ***9410 anlam duzeyi
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Mali Alt Sektor Endeks Getirileri Icin DCC-GARCH(1,1) Modeli Sonuclar

1. D6nem 2. D6nem 3. D6nem

®1 ®2 ®1 02 ®1 02
XBANK XFINK | 0.045* | 0.918* | XBANK XFINK | 0.039* | 0.879* | XBANK XFINK | 0.065* | 0.823*
XBANK XHOLD | 0.049* | 0.927* | XBANK XGMYO | 0.034* | 0.936* | XBANK XGMYO | 0.024* | 0.961*
XBANK XSGRT | 0.042** | 0.921* | XBANK XHOLD | 0.041* | 0.924* | XBANK XHOLD | 0.020* | 0.959*
XFINK_ XHOLD | 0.053* | 0.899* | XBANK XSGRT | 0.032* | 0.929* | XBANK_ XSGRT | 0.053* | 0.882*
XFINK XSGRT | 0.029** | 0.941* | XFINK_XGMYO | 0.060* | 0.773* | XFINK XGMYO | 0.074* | 0.809*
XHOLD XSGRT | 0.045* | 0.940* | XFINK XHOLD 0.040* | 0.838* | XFINK XHOLD 0.039* | 0.887*
XFINK_XSGRT 0.052* | 0.790* | XFINK XSGRT 0.070* | 0.878*
XGMYO XHOLD | 0.033* | 0.940* | XGMYO XHOLD | 0.025* | 0.956*
XGMYO XSGRT | 0.029* | 0.949* | XGMYO XSGRT | 0.048* | 0.880*
XHOLD XSGRT | 0.021* | 0.959* | XHOLD XSGRT | 0.032* | 0.916*

*0p1 **%5 ***%10 anlam diizeyi
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