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Gelis Tarihi: 21.02.2020 Bu.gahsmada, 4 Ocak 2010 — 28 Agustos 2019 dét}emine ait gilinliik
Kabul tarihi: 26.06.2020 veriler kullanilarak Borsa Istanbul (BIST) temel piyasalari oynaklik
Cevirimici Kullanim yayilimlari ve oynaklik iliskileri arastirilmistir. Sanayi, ticaret, hizmet ve
Tarihi: 28.10.2020 mali sektorler arasindaki oynaklik yayilimlart Hafner ve Herwartz (2006)
Makalenin Tiirii: Arastirma varyansta nedensellik testiyle, sektorler arasi iliskiler ise DCC GARCH
makalesi yontemiyle incelenmistir. Caligmada, sanayi, ticaret ve hizmet

sektoriinden mali sektore dogru oynaklik yayilimlari ve BIST temel
piyasalar1 arasinda dinamik kosullu korelasyon iliskisi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ayrica, BIST temel sektérleri arasindaki iliskinin zamana gore degistigi,
Borsa Istanbul, ekonomik ve politik olaylarin kismen bu degisiklikleri belirledigi tespit
Oynaklik Yayilimu, edilmigtir. Mali-sanayi, hizmet-ticaret, mali-hizmet ve hizmet-sanayi
DCC GARCH, sektorleri arasindaki iliskinin ticaret-mali ve sanayi-ticaret sektorleri

arasindaki iligki diizeyinden daha yiiksek oldugu anlasilmistir. Bu
sonuglara gore BIST temel piyasalar1 esas alinarak g¢esitlendirme ile risk
azaltmak pek miimkiin degildir. Sonuglar, yatirimcilar, risk yoneticileri,
portfoy yoneticileri agisindan yol gosterici niteligindedir.
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Volatility spillover among stock market sectors
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1. Giris

Piyasa etkinligi kavramina gore finansal araclar finansal piyasalara ulasan tiim bilgileri
yansitiyorsa o piyasa etkindir. Piyasa etkinlik diizeyi zayif dahi olsa menkul kiymetlerin fiyatlari
piyasalara ulasan yeni bilgilerden etkilenmektedir. Bu bakimdan finansal araglar, fiyatlarim
etkileyebilecek her tiirli bilgiyi yansitmaktadirlar. Bu bilgiler, firmalardan, sektorlerden, iilke
ekonomilerinden, kiiresel ekonomiden, sosyal, politik her tiirlii sebepten ortaya ¢ikabilir. Piyasalarda
ortaya ¢ikan bilgiler finansal varliklarin fiyatlarinda oynakliklara sebep olabilir.

Temel analiz yapilirken kiiresel diizeydeki ekonomik degerlendirmelerden iilke diizeyindeki
analizlere gegilmekte, daha sonra ise sektor analizleri ve nihayetinde sektdrden firma secimi
yapilmaktadir. Uluslararast yatirimlarda portfdy yoneticileri oncelikle getirisi yiiksek olabilecek
iilkeleri sonrasinda sektorleri se¢gmektedirler. Bu bakimdan sektor analizleri temel analizin bir
parcasint olusturmaktadir. Buradan sektorler arasinda getiri, rekabet, deger olusturma, gelecege
yonelik olma gibi farkliliklarin oldugu ¢ikarilabilir. Sektorler arasinda farkliliklarin olmasi, zamanla
bu farkliliklarin degismesi, degisen ve gelisen kosullarda bazi sektorler 6n plana ¢ikarken digerlerinin
Oonemlerini yitirmesi gibi konular piyasa alt sektorleri arasinda iliskilerin degismesine ve oynakliklarin
olusmasina neden olabilir.

Oynakliklar genel olarak riski ifade etmektedir. Sektorler arasindaki oynakliklarin yoniiniin,
boyutunun, etkisinin belirlenmesi menkul kiymetlerin fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto
oraninin belirlenmesine katki saglayacaktir. Bu nedenle diger sektdrlere oynaklik aktaran sektorlerdeki
firmalara uygulanan iskonto orani, diger sektorlerden oynaklik alan sektorlerdeki firmalara iskonto
oranindan daha diisiik olacaktir. Ciinkii diger sektorlerden oynaklik alan sektorlerin riskleri oynaklik
almayan sektorlere gore daha fazladir.

Sektorler arasinda ortaya ¢ikan oynaklik farkliliklar1 ve oynaklik yayilimlari bazi sebeplerden
ortaya ¢ikabilir. Petrol, teknoloji gibi bazi sektorler stratejik dneme sahip olabilir. Bu sektorler diger
sektorlerin temel faaliyetlerini etkileyebildiginden bu sektorlerden diger sektorlere dogru etkilesimler
olabilir. Finans, iletigim, hizmet gibi sektorler sanayi, ticaret gibi temel sektdrlere hizmet saglayarak
bu sektorlerin ana faaliyetlerini yiiriitmelerini desteklemektedirler. Haliyle bu sektorler arasinda
iliskilerin olmas1 normaldir.

Ekonomik kosullardaki degisimler sektorleri farkli sekilde etkileyebilmektedir. Ekonominin
daralma ve genisleme donemlerinde bazi sektorlerde donemsel degisim olurken tiiketim {iriinleri gibi
sektorlerde fazla degisim olmaz (Hammoudeh, Yuan, ve McAleer, 2009, s. 830). Bu durum sektorler
arast iligkileri etkileyerek sektorler arasinda oynaklik olusturabilir. Degisimin yiiksek oldugu
sektorlerde ekonomik daralma ve kriz donemlerde yiiksek oynakliklar goriilebilirken ekonomik
kosullardan pek fazla etkilenmeyen sektorlerdeki oynakliklar daha istikrarlidir.

Oynaklik yayilimi farkli endiistri ve piyasalar arasindaki bilgi dolasgiminin yoniini ve iletim
yapisint gostermektedir. Oynaklik yayilimi aragtirmalari piyasalar arasindaki baglantinin varligini
ortaya koydugu gibi bu baglantinin seviyesini de 6lgebilmektedir (Yin, Liu, ve Jin, 2019).

Bu calismada, BIST’teki alt sektdr piyasalarindan sanayi, mali, ticaret ve hizmet sektorleri
arasindaki oynaklik yayilimlari, oynaklik iligkileri ve bu iligkilerin zaman siiresinde gosterdikleri
degisim aragtirilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde pay piyasalar1 alt sektorleri arasindaki iligkileri, sektorler arasindaki oynaklik
iletimlerini, oynaklik yayilimlarin1 aragtiran degisik nitelikte c¢alismalar s6z konusudur. Bazi
calismalarda sektorler arasi iliskilerin yaninda iligkilerin zamanla, ekonomik, politik ve sosyal
olaylarla birlikte nasil seyir izledikleri, 6zellikle 2008 kiiresel krizinde sektorler arasindaki iliskilerde
nasil bir degisiklik oldugu incelenmistir. Bunlardan baska bazi ¢aligsmalarda ise petrol, altin ve CDS
primlerinin sektor oynakliklarini nasil etkiledikleri arastirilmstir.

Ewing (2002), Duran ve Sahin (2006), Hassan ve Malik (2007), Hammoudeh vd. (2009), Tokat
(2010), Tamakoshi ve Hamori (2016), Collet ve Lelpo (2018), Fonseca ve Ignatieva (2018), Kamish
ve Sevil (2018) ve Yin vd. (2019) ¢alismalarinda genel olarak sektorler arasindaki getiri ve oynaklik
iligkileri incelemiglerdir.
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Ewing (2002) Ocak 1988 - Temmuz 1997 donemi aylik veri ve S&P 5 temel sektorii tizerine yaptigi
caligmada genel olarak sektorlerdeki hareketlerin diger sektorlerdeki gecikmelerle agiklanabildigi, diger
sektorleri agiklama glicii en yiiksek sektoriin endiistri oldugu, endiistri ve ulagtirma sektoriinii ise en fazla
sermaye mallar sektoriiniin agikladigr goriilmiistiir. Hassan ve Malik (2007) 1 Ocak 1992 - 6 Temmuz
2005 doneminde ABD'de 6 farkli sektorler arasindaki oynaklik iletimini arastirmuslar ve sektorler
arasinda genel olarak oynaklik iletimi oldugunu gostermistir. Finans sektoriiyle tiikketim ve teknoloji
sektorleri arasinda karsilikli, endiistri sektdriinden enerji ve saglik sektoriine ve enerji sektoriinden
endiistri sektoriine dogru oynaklik etkisi oldugu tespit edilmistir. ABD’de yapilan bir baska ¢alismada
Collet ve Lelpo (2018) 3 Ocak 1996 - 31 Mart 2017 doneminde 7 sektor iizerinde yaptiklari ¢alismada
sektorler arasinda yiiksek oranda oynaklik yayilimi oldugu, 2001 ve 2008 finansal krizlerinde oynaklik
yayitlimmin arttig1, sigorta, mal ve enerji sektorlerinin bu oynaklik yayilimina en ¢ok neden oldugu,
sermaye mallar ve saglik sektoriiniin oynaklik aldigi goriilmiistiir.

Hammoudeh vd. (2009) Korfez Isbirligi Konseyi iiyesi 4 iilkede hizmetler, bankacilik ve endiistri
olmak iizere 3 temel sektdrde oynaklik iletimini arastirarak optimal riskten korunma orani belirlemek
istemislerdir. Caligmada, sektdrlerin kendi oynakliklarinin ge¢mis donem soklarindan daha 6nemli
oldugu, Katar'daki sektorlerde yiiksek, diger iilkelerdeki sektorler arasinda ise orta diizeyde oynaklik
yayilimi oldugu, bankacilik ve endiistriden hizmetler sektoriine dogru kosullu oynakliklar oldugu
anlasilmustir.

Tamakoshi ve Hamori (2016) 1 Ocak 2008 - 31 Aralik 2013 doénemi, ingiltere'de bankacilik,
hayat sigortasi ve diger finansal sektore ait haftalik verilerle sektorler aras1 oynaklik yayilimi, zamanla
degisen birlikte hareket etme 6zelligini DCC GARCH modeli ve Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan
gelistirilen oynaklik yayilim endeksi yardimiyla incelemiglerdir. Calismada, 3 sektdr arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlar 2008 kiiresel krizinden sonra dnemli derecede arttigi ve 2011 Avrupa
borg krizi sonrasinda banka - hayat sigortaciligi ve hayat sigortaciligi - diger finansal sektor arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlarda azaldigi, oynaklik iletimi zamanla degistigi ve bankacilik sektoriiniin
net oynaklik ileticisi oldugu goriilmiigtiir.

Fonseca ve Ignatieva (2018) 16 Nisan 2007 - 24 Ocak 2012, 10 temel CDS sektorleri arasindaki
oynaklik yayilimi1 calismasinda, finans, tiiketim mallari, tiiketim hizmetleri ve temel malzeme
sektorlerinin genel olarak piyasa oynakligim artirdigi, kiiresel kriz doneminde finans sektdriiniin
oynaklik yayilmmim temel belirleyicisi oldugu, 2008 sonundan 2009 yili baslangicinda teknoloji ve
temel malzemeler sektdriiniin oynaklik yayilimmi etkiledigi, 2009 ortalarindan 2011 sonuna kadarki
donemde ise tiiketim mallar1 ve tiiketim hizmetlerinin oynaklik yayiliminin itici sektdrleri olduklari
goriilmistiir.

Yin vd. (2019) 10 temel endiistri, 9 Ocak 2009 - 29 Haziran 2018 doéneminde Shanghai
Borsasinda endeksler arasindaki oynaklik yayilimini oynaklik endeksi yontemiyle aragtirmislardir.
Calismada, yayilim endeksinin %82'si endiistriler arasi iligskilerden, %18'si endiistrilere 6zgil
faktorlerden kaynaklandigi, sanayi, hammadde ve tiiketim endiistrilerinin oynaklik yayiliminda 6nemli
rol oynadiklari, genel olarak oynaklik endeksinin boga ve ay1 piyasalarinda arttifi, endiistriler
arasindaki oynaklik yayiliminin politik ve finansal piyasalardaki olaylara karsilik geldigi goriilmiistiir.

Sektorler arasi oynaklik iliskilerini Tiirkiye’de aragtiran Duran ve Sahin (2006), Tokat (2010) ve
Kamish ve Sevil (2018) olmuslardir. Duran ve Sahin (2006) 2000-2004 déneminde IMKB'de smai,
mali, hizmetler ve teknoloji endeksleri arasindaki oynaklik etkilesimini EGARCH ve VAR
yontemleriyle aragtirmiglardir. Sonuglar, teknoloji sektoriiniin  hizmetler ve mali sektdriinden
etkilendigi, hizmetler sektoriiniin teknoloji sektoriinden etkilendigi, mali sektoriin teknoloji ve
hizmetler sektoriinden etkilendigi ve smai sektoriiniin teknoloji, hizmetler ve mali endeksten
etkilendigini gostermistir. Tokat (2010) 2000-2009 doneminde IMKB'de sektdr endeksleri arasindaki
sok ve oynaklik etkilesimini arastirmustir. Sinai, hizmetler, mali ve teknoloji sektdrlerine ait verilerin
kullanildig1 calismada, sanayi ile mali ve hizmet ile teknoloji sektorleri arasinda sok ve oynaklik
yayilimi oldugu gériilmiistiir. Kanusli ve Sevil (2018) 2 Ocak 1997 - 24 Mart 2015 dénemde BiST'e
bagli alt sektorler arasindaki oynaklik iligkilerini DCC GARCH ydntemiyle incelemislerdir.
Calismada genel olarak ekonomik, politik ve sosyal olaylarin sektorler arasi oynaklik iliskisini
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etkiledigi, krizlerden sonra alt sektor getirileri arasindaki kosullu korelasyonlarin degistigi, 2008
kiiresel krizinin kosullu korelasyonlar iizerinde etkili oldugu, politik ve toplumsal olaylarin sinai ile
hizmetler sektor iliskilerini, Merkez Bankasi faiz politikalarmin smai ile mali sektor iliskilerini
etkiledigi goriilmiistiir.

Arouri, Jouini, ve Nguyen, (2011), Chkili, Alouli, ve Nguyen, (2014), Demiralay ve Gencer (2014)
ve Kumar (2017) caligmalarinda petrol ile sektorler arasindaki oynakliklar ile petroliin sektor
oynakliklarma etkileri arastirilmistir. Arouri vd. (2011) 1 Ocak 1998- 31 Aralik 2009 dénemine ait
haftalik veriler ile Avrupa ve ABD'de 7 endiistri sektor seviyesinde petrol ile pay piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilimin1 Avrupa ve ABD'de arastirmislardir. Avrupa'da petrolden pay piyasalarina dogru tek
yonlii oynaklik yayilimi, ABD'de ise cift yonlii oynaklik yayilimi belirlenmistir. CCC GARCH
sonuglarina gore, Avrupa'da petroliin temel malzemeler, endiistriyel ve kamu hizmetleri ile pozitif
iliskili, ABD'de petroliin otomobil ve temel malzemeler ile pozitif, finans sektorii ile negatif iligkili
oldugu belirlenmistir. Demiralay ve Gencer (2014) 6 Ocak 1995 - 27 Aralik 2013 dénemi haftalik
verilerle ham petrol ile gelismekte olan iilkelerin finans, enerji, telekom, malzeme ve endiistri sektorleri
arasmdaki iliskiler aragtirmasinda petroliin tiim sektorlerdeki oynaklig artirdig goriilmiistiir.

Chkili vd., (2014) 4 Ocak 1988 - 30 Nisan 2013 doénemi giinlikk veriler ve DCC-FIAPARCH
yontemiyle ham petrol ve ABD pay piyasalari arasindaki zamana gore degisen karsilikli bagimliligr ve
bu bagimliligin boga ve ay1 piyasalarmdaki durumunu arastirmislardir. iki piyasa arasinda asimetrik
oynaklik ve uzun hafiza etkisinin oldugu, piyasalar arasindaki dinamik korelasyonlarin jeopolitik
tansiyon, ekonomik ve finansal olaylardan etkilendigi belirlenmistir. Kumar (2017) 3 Ocak 2005 - 30
Nisan 2015 dénemi, HAR-DL yontemini kullanarak Bati Teksas ham petrol fiyatindan S&P 500 alt
sektorleri olan otomobil, finans, endiistri, telekom ve ila¢ sektorlerine olan oynaklik iletimini
arastirmigtir. Calismada, ham petrolden bu sektorlere oynaklik iletimi oldugu ve bunun pozitif yonde
gergeklestigi, oynaklik yayiliminin istikrarsiz oldugu ve zamana gore degisen bir davranig sergiledigi
tespit edilmistir.

Kumar (2014) altin fiyatlar1 ve 6 Hindistan sektdriine ait haftalik veriler vee VAR-ADCC-
BVGARCH yontemiyle getiri ve oynaklik iletimi aragtirmasinda altindan Hindistan'daki sektorlere
getiri yayilimi oldugu ancak oynaklik yayilimi olmadigi belirlenmistir. Hammoudeh vd. (2010) 4
Ocak 1997 - 5 Kasim 2007 doneminde giinliik veriler ve dort degerli maden altin, giimii, platin ve
pladyum i¢in kosullu oynaklik ve karsilikli bagimliliklar1 arastirmiglardir. Calismada kisa donemde
degerli metallerin kendi haberlerine orta derecede duyarli oldugu, diger metallerdeki haberlere diisiik
derecede duyarli oldugu, uzun vadede ise metallerin kendi soklarma karsi giiglii oynaklik hassasiyeti
s0z konusu, giimiiste en giiclii, altinda ise en zayif hassasiyet oldugu, en yiiksek sabit kosullu
korelasyonlar ise altin ile giimiis arasinda oldugu goriilmiistiir.

Antonakakis ve Vergos (2013) 2008 kiiresel krizi ve Euro borg krizinde Euro Bolgesi iilkeleri
arasindaki yabanci tahvil getirisi yayilimimi arastirmiglardir. Calismada, Euro bolgesi iilkeler arasinda
yabanci tahvil getiri yayillmimin biiyiik 6l¢lide i¢ ice gectigi, Euro bolgesindeki 9 iilkenin toplam
yayilim indeksi oranm1 %61,1 gergeklestigi, Belgika’nin baskin net oynaklik yayicisi oldugu, bunu
Italya ve Ispanya’nin takip ettigi, Yunanistan, Hollanda ve Portekiz ise net oynaklik alicis1 olduklar,
toplam yayilim endeksi zamana gore degismekte oldugu, yayilim oraninin arttig1 dénemler ekonomik,
finansal ve politik olaylarca agiklanabildigi tespit edilmistir.

Narayan (2015) 2 Temmuz 2004 - 30 Mart 2012 déneminde ABD'de 10 sektérde CDS primleriyle
sektorler arasindaki iligkileri arastirmistir. Narayan (2015) CDS getiri soklarinin sektorel pay
getirilerini sektorel oynakliklardan daha fazla agikladigini, CDS soklarinin sektorlerdeki oynakliklar
farkli diizeylerde etkilediklerini, CDS getirilerinden en yiiksek oynaklik yayiliminin finans sektoriine
dogru gergeklestigi bunu tiiketim, malzeme ve enerji sektdrlerinin takip ettigini ve CDS getiri sok
etkisinin kiiresel finansal kriz doneminde en st diizeye ¢iktigini tespit etmistir.

Caligmalarda ortaya c¢ikan sonuclar su sekilde Ozetlenebilir: sektorler arasinda oynaklik
yayillimlar1 vardir, ancak oynakligin hangi sektor/sektorlerden hangi sektdr/sektorlere yayildigi ve
oynaklik yayiliminda onciil-ardil iliskisiyle ilgili net bir sonu¢ yoktur. Caligmalarda genel olarak
oynaklik yayilimlarinin zamana ve kosullara gore degistigi, ekonomik, politik ve sosyal kosullarn

ISSN: 2548-0162 © 2020 Gazi Akademik Yaymcilik 260



Senol, Z. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2020; 6(3): 257-267

sektorler arasindaki oynaklik iliskilerinde belirleyici oldugu anlasilmaktadir. Ayrica ¢alismalarda
kiiresel krizin sektorler arasindaki oynaklik yayilimini artirdigi goriilmiistiir.

3. Yontem

GARCH modelleri oynaklik modellemelerinde fiyat tahmininde kullanilmaktadir. Zaman serileri
arasindaki oynaklik bagimliliklar1 ve iletim mekanizmalarini arastirilmasinda ise CCC-GARCH, BEKK-
MGARCH, DCC-GARCH gibi ¢oklu GARCH modelleri kullanilmaktadir (Arouri vd., 2011, s. 1390).

Geleneksel ekonometrik modeller sabit varyans varsayimi altinda hareket etmektedir. Finansal
seriler yiiksek frekansli ozellikler tasidigindan bu varsayim saglanamamakta, serilerde oynaklik
kiimelenmeleri goriilmektedir. Engle (1982) bu oynaklik kiimelenmelerini asagidaki sekilde
modellemistir (ARCH).

Hy = ayg+ ayyfq (1)

Bollerslev (1986) ARCH modele kosullu varyansin gecikmeli degerlerini ekleyerek GARCH
modeli asagidaki sekilde ifade etmistir.

Hy = ay+ Z;Ll aef_q + 25;1 P1he—q (2
Engle (2002) dinamik kosullu korelasyon (DCC) asagidaki sekilde ifade etmistir.
H, = D.R.D; 3
Burada, D;, N x N boyutlu kdsegen matristir. Yani D, = diag (o1t ... «or e onn,e) “dir. Ryise,
R, = diag{Q,}™" Q; diag{Q.}~" 4
seklindedir.
Tablo 1
Ozet Istatistik
SANAYI TICARET HIZMET MALI
Ortalama 0.042947 0.055308 0.028596 0.012977
Maksimum 6.455120 22.19838 6.203447 14.89587
Minumum -11.40099 -20.89390 -9.699257 -12.77544
Std. Sapma 1.216268 1.590806 1.239282 1.725904
Carpiklik -0.980891 0.032993 -0.623275 -0.218454
Basiklik 10.39486 31.94204 6.886227 8.451953
Jarque-Bera 5909.348 84567.33 1681.627 3020.136
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 2423 2423 2423 2423
Korelasyon katsayilar:
SANAYI 1
TICARET 0.522735*** 1
HIZMET 0.757851*** 0.707058*** 1
MALI 0.779387*** 0.571667*** T47140*** 1
Birim Kok Testleri
ADF -16.1000*** -37.4380*** -48.5582*** -51.4723***
PP -48.0744*** -53.9386*** -48.5621*** -51.6190***

Not: *** sembolii %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik i¢in Onerilen Lagrange Carpam (LM) test
istatistigi asagidadir.

1 ’ —
M = o= (=1 (8 — 1)z )V (00 (e (8 — D) (5)
Buradaki VV(8;)’nin degeri k = %Zle(fizt - 1)2 olmak tizere;
4CHE % [Z?ﬂ thZj,t — X thx{t Ct=q Xiexip) "t Xi=q xitZ]{t] (6)

seklinde hesaplanir. A;,, istatistigi serbestlik derecesi iki olan y? dagilimima uyar. Serbestlik
derecesi z;;’deki model kurma hatasi gostergelerinin sayisidir.

Bu calismada, 4 Ocak 2010 — 28 Agustos 2019 doneminde, sanayi, ticaret, hizmet ve mali
sektorden olusan BIST temel piyasalar1 arasindaki oynaklik iliskileri, oynaklik yayilimlar1 ve bu
iligkilerin 6rneklem donemindeki degisimleri arastirilmistir. Sektorlere ait giinlilk endeks kapanig
degerleri tizerinden In(Py/Py.1)*100 hesaplamasiyla giinliik getiri serileri elde edilmistir.

Sektorlere ait 6rneklem donemi ortalama getirileri pozitif, en yiiksek getiri ise sirasiyla ticaret ve
sanayi sektorlerinde gerceklesmistir (Tablo 1). En yiiksek fiyat degiskenligi mali sektérde olmasina
ragmen en digiik getiri ortalamasi da yine mali sektdriinde gerceklesmistir. Sektorler arasinda
istatistiksel acidan anlamli yiiksek derecede korelasyon katsayilar1 goriilmektedir. Bu katsayilara gore
bu sektorlerden olusturulacak paylarla portfoy cesitlemesi yapilarak riski azaltmak pek miimkiin
goriilmemektedir.
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Sekil 1. Sanayi, Ticaret, Hizmet ve Mali Sektdrlere Ait Giinliik Getiriler
Sekil 1’de sektdr endekslerinden elde edilen giinliik getirilerin grafikleri goriilmektedir. Her dort
sektorde de oynaklik kiimelenmeleri goriilmektedir. Oynakliklar zaman i¢inde degiskenlik gdsterirken,

sektor oynakliklar1 arasinda benzerlikler oldugu, yiiksek oynakliklarin dort sektérde de aym
zamanlarda gerceklestikleri anlagilmaktadir.
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Tablo 2

GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglari
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SANAYI TICARET HIZMET MALI
Sabit 0.128164***  0.892377***  0.115200***  0.167340***
a 0.131947***  0.159558***  0.105090***  0.061860***
B 0.779645***  0.447046***  0.819763***  0.880027***
GED 1.201040***  1.164793***  1.309332***  1.332630***
LM 28.173 4.3158 41.900 43.113
Q(49) 56.305 44.056 38.842 53.457

Not: *, ** jsaretleri sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

ARCH (o) ve GARCH() parametreleri modellerde anlamli, ARCH etkilerinin modellendikleri ve
a+ B<1 kosulunun saglandigi1 goriilmektedir (Tablo 2). Bu kosul kosulsuz varyansin sonlu oldugunu
ifade etmektedir.

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik sonuglarina gore sanayi, ticaret ve hizmet
sektorlerinden mali sektore dogru oynaklik yayilimi goriilirken diger nedensellik iliskilerinde sadece
hizmetten sanayi sektoriine dogru %10 6nem diizeyinde bir nedensellik goriilmektedir (Tablo 3). Bu
sonuclara gore mali sektoriin net oynaklik alicist oldugu, diger sektorlerde meydana gelen

oynakliklara
Tablo 3

Hafner

hassas oldugu, bu bakimdan riskli bir sektor oldugu sdylenebilir.
ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Test Sonuclari
Varyansta Nedensellik LM istatistigi Olasiik
SANAYI — TICARET 1.782 0.4102
SANAYI| — HIZMET 3.123 0.2098
SANAYI| — MALI 7.769 0.0206
TICARET — SANAYI 0.585 0.7465
TICARET — HIZMET 2.740 0.2541
TICARET — MALI 20.960 0.0000
HIZMET — SANAYI 4.757 0.0927
HIZMET — TICARET 1.506 0.4709
HIZMET — MALI 6.601 0.0369
MALI — SANAYI 0.769 0.6810
MALI — TICARET 0.549 0.7601
MALI — HIZMET 4.116 0.1277
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Mali sektoriin i¢inde genel olarak bankacilik, sigortacilik, finansal kiralama, faktoring, yatirim
ortakliklari, aract kurumlar, holdingler, yatirim sirketleri bulunmaktadir. Bu sektoriin en temel islevi
kaynak aktarimidir. Finans sektorii fon saglayicilardan elde ettigi kaynaklar1 fon talep edenlere
aktarmaktadirlar. S6z konusu fon talebinin dnemli bir kismi sanayi, ticaret ve hizmet gibi reel
sektorlerden gelmektedir. Finansal kesim reel kesimin atil ve kisa wvadeli yatirimlariin
degerlendirildigi sektordiir. Ayrica finans kesimi sanayi, ticaret, hizmet gibi sektorlerin para transferi,
cek ve senet iglemleri, dis ticaret iglemleri, sigortalama gibi finansal hizmet taleplerini yerine
getirmektedirler. Bu bakimdan mali kesimin faaliyetleri dogrudan diger sektorlerin faaliyetlerine
baghdir. Diger sektorlerden mali kesime oynaklik yayiliminin goriilmesi bu nedenle mali sektoriin
diger sektorlerle olan iliskisinin bir sonucudur.

Tablo 1
DCC Model (Engle) Sonuglari

Katsay1 Std. Hatalar T istatistigi Olasilik
p_TICARET SANAYI 0.511725 0.027764 18.43 0.0000
p_HIZMET SANAYI 0.710158 0.017431 40.74 0.0000
p_MALI SANAYI 0.767168 0.013971 5491 0.0000
p HIZMET TICARET  0.752069 0.015790 47.63 0.0000
o MALI TICARET 0.448359 0.028976 15.47 0.0000
o MALI HIZMET 0.714366 0.016585 43.07 0.0000
o 0.011573 0.0040108 2.885 0.0039
B 0.975531 0.010357 94.19 0.0000

Orneklem doneminde BIST te bulunan sektdrler arasinda anlamli iliskilerin oldugu gériilmektedir
(Tablo 4). En yiiksek iligki diizeyinin mali-sanayi, hizmet-ticaret, mali-hizmet ve hizmet-sanayi
seklinde gergeklestigi anlagilmaktadir. Kosullu korelasyon katsayilart agisindan mali ve hizmet
sektorii on plana ¢ikmaktadir. Bu sonuglara gore BIST temel sektorlerinden paylarla olusturulacak
portfoylerde ¢esitlendirme ile riski azaltmak pek miimkiin goriinmemektedir.

[ . L L L L L L L L L L L L
L] 400 L] 1200 1&0D 2000 24900

s s s 1 s s s s s s s 1 s s s s
(4] 400 20D 1200 1500 2000 2400 (4] 400 20D 1200 1500 2000 2400

1 1 1 1 1
L] L] 20D 12000 10D 2000 2400 L] L] 20D 12000 10D 2000 2400

Sekil 2. Sektorler Arasindaki DCC Kosullu Korelasyonlar (Ayr1 Ayri)
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Kosullu korelasyonlarin zaman yolu grafikleri (Sekil 2 ve 3) sektorler arasi iliskilerin zamanla
degistigini gostermektedir. Ozellikle 2013 yil1 baslangicinda sanayi-ticaret, sanayi-mali, ticaret-hizmet
ve hizmet-mali sektorleri arasindaki kosullu korelasyonlarda ani diisme ve arkasindan tekrar eski
seviyelere ¢ikma oldugu goriilmektedir (Sekil 2).
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Sekil 3. Sektorler Arasindaki DCC Kosullu Korelasyonlar, (Birlesik)

Zamana gore degisen sektorler arasindaki iliskilere bakildiginda genel olarak sektdrlerin birlikte
hareket ettikleri goriilmektedir (Sekil 3). 2012’nin ikinci yarisi, 2014 bahar aylarinda, 2018 baglangici
ve 2019 Subat donemlerinde kosullu korelasyonlarin azaldigi, 2013 yili baslangicinda baz1 sektorler
arasindaki kosullu korelasyonlarda ani diisme ve arkasindan tekrar eski seviyelere ¢ikma oldugu,
sanayi-mali iliskisinin digerlerine gére kismen daha yiiksek oldugu bunu ticaret-hizmet, hizmet-mali
ve sanayi-hizmet sektorlerinin izledigi goriilmektedir.

Sektorler arasindaki zamanla degisen iliskilerin kismen de olsa ekonomik, politik ve sosyal
olaylarla aciklanabilmektedir. Ozellikle 2014 ve 2018 bahar dénemindeki sektdrler arasindaki
iligkilerdeki azalis o donemlerde yasanan yerel secimlere denk gelmektedir. 2018 ve 2019 yilinda
goriilen diisiik iligski diizeyi de ekonomik biiylimede goriilen diisme ile ayn1 tarihlere denk gelmektedir.
Bunlara gore sektorler arasindaki iliskilerin ekonomik ve politik olaylar tarafindan etkilendigi
sOylenebilir.

Caligmanin biitiiniine bakildiginda, sanayi, ticaret ve hizmetler sektdriinden mali sektdriine dogru
bir oynaklik yayilimi s6z konusudur. Bu sonuca gére mali sektdriin net oynaklik alicisi1 oldugu, ardil
bir sektor oldugu soylenebilir. Net oynaklik yayicist ve onciil niteliginde bir sektdr ¢alismada tespit
edilememistir. DCC GARCH sonuglari, BIST temel sektorleri arasinda yiiksek diizeyde iliskilerin
bulundugunu, mali-sanayi, hizmet-ticaret, mali-hizmet ve hizmet-sanayi sektorleri arasindaki iliskinin
ticaret-sanayi ve mali-ticaret sektorlerindeki iliskiden daha fazla oldugunu gostermistir. Kosullu
korelasyon zaman yolu grafikleri de, zamana gore azalma-artma yoluyla degisse de, orneklem
doneminde ortaya cikan sektdrler arasindaki iligkinin devam ettigini gdstermektedir. Orneklem
doneminde sektorler arasinda degisen iligkilerin kismen de olsa ekonomik ve politik olaylar tarafindan
aciklanabildigi goriilmektedir.

Portfoy yatirimi agisindan sonuglara bakildiginda, BIST temel sektorii esas aliarak gesitlendirme
ile riskin azaltilamayacagi anlasilmaktadir. Sektorler arasinda yiiksek oranda oynaklik iliskisinin
goriilmesi BIST pay piyasalarmin sistematik riskinin de fazla oldugu anlamma gelebilir. Bir
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piyasadaki menkul kiymetlerin birlikte hareket etme Ozellikleri o piyasanmn sistematik riskini
artirmaktadir. Mali sektoriin diger sektorlerden daha riskli oldugu hem varyansta nedensellik testi hem
de Ozet istatistiklerdeki standart sapmalara bagli olarak sdylenebilir.

Ortaya ¢ikan sonuglar literatiirdeki caligmalara bazi benzerlikler gostermektedir. Sektorler
arasinda oynaklik iletimi ve yayiliminin literatiirde tespit edildigi ¢caligmalar Hassan ve Malik (2007),
Hammoudeh vd. (2009), Tamakoshi ve Hamori (2016) ve Collet ve Lelpo (2018) seklindedir.
Tiirkiye’de yapilan Duran ve Sahin (2006) ile Tokat (2010) ¢alismalarinda da sektorler arasinda
oynaklik bulagmasi oldugu, Kamisli ve Sevil (2018) ¢alismasinda ise sektorler arasi iligkilerin olmasi
ve bu iligkinin zamanla degismesi sonucu, bu calismada elde edilen bulgularla benzerlikler
gostermektedir.

4. Sonuc¢

Finansal piyasalarda ortaya c¢ikan bilgiler finansal araclarin fiyatlarinda oynakliklara sebep
olurken, piyasalar, sektorler ve kiymetler arasindaki iliskilere bagli olarak piyasalar, sektorler ve
kiymetler arasinda oynaklik yayilimlar1 goriilebilmektedir. Oynakliklar ve oynaklik yayilimlart genel
olarak finansta riski ifade etmektedir. Bu bakimdan oynakliklari, oynaklik diizeylerini belirlemek,
modellemek, oynaklik yayilimlart ve oynaklik iligkilerini tespit etmek yatirimlar, risk yonetimi,
cesitlendirme ile riski azaltma gibi konular bakimindan 6nem ortaya gikarmaktadir.

Bu calismada 4 Ocak 2010 — 28 Agustos 2019 tarihleri arasindaki giinliik verilerden elde edilen
getiriler ile BIST temel sektorleri olan sanayi, ticaret, hizmet ve mali sektorler oynakliklar, oynaklik
yayilimlari, sektorler arasindaki oynaklik iliskileri, bu iliskilerin 6érneklem dénemindeki egilimleri
arastirilmigtir. Sektor endekslerinden elde edilen logaritmik getiriler oncelikle GARCH yontemiyle
modellenmis, Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testiyle sektorler arasindaki oynaklik
yayilimlar arastirilmig ve son olarak DCC GARCH yontemiyle sektorler arasindaki oynaklik iliskileri
incelenmistir.

Calismada, sanayi, ticaret ve hizmet sektorlerinden mali sektdre dogru oynaklik yayilimlari
oldugu, sektorler arasinda oynaklik iligkilerinin bulundugu, iliski diizeyinin mali-sanayi, hizmet-
ticaret, mali-hizmet ve hizmet-sanayi eslesmelerinde ticaret-mali ve sanayi-ticaret eslesmelerindeki
iligki diizeyinden daha fazla oldugu, sektorler arasi iligkilerin zamana gore degiskenlik gosterdigi ve
bu degisimin kismen ekonomik ve politik etkenlerle agiklanabildigi tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan bu
sonuglar, yatirimcilar, portfy yonetimi, risk yoOnetimi, Onciil-ardil sektorleri belirleme agisindan
kullanilabilirlik tagimaktadir.

Calismada, mali sektdre diger sektorlerden oynaklik yani risk yayilimi goriilmiistiir. Dolayisiyla,
mali sektor ardil bir sektor olarak diger sektdrlerdeki gelismelerden etkilenmektedir. Calismada net
olarak onciil bir sektor goriilmemistir. Sektorler arasi iliski katsayilarina bakildiginda hizmet ve mali
sektoriin 6ne ¢iktigr anlagilmaktadir. Bu durum, hizmet ve mali sektoriiniin diger sektorlerle baglantilt
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger sektorlerde meydana gelecek olumlu veya olumsuz gelismeler
hizmet ve mali sektoriinii etkilediginden portfdy yonetimi, portfdy riskini yoOnetme, yatirim
kararlarinin verilmesinde bu duruma dikkat etmek gerekmektedir. Sonuglara gére, BIST temel
sektorleri esas alinarak g¢esitlendirme ile risk azaltmak pek miimkiin goriilmemektedir.
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