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Ozet

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) hisse senetleri sektér endeksleri
arasindaki sok ve oynaklik etkilesimi incelenmistir. 30 Haziran 2000 ile 27 Agustos 2009 ta-
rihleri arasindaki IMKB Ulusal Sinai, Ulusal Hizmetler, Ulusal Mali ve Ulusal Teknoloji endeks-
lerinin guinlik kapanis verileri kullanilarak ve ¢ok degiskenli GARCH modeli uygulanarak sek-
torler arasi sok ve oynaklik sicramalari tespit edilmistir. Cesitli yatirnm varliklari icin bu sektor
endeksleri gosterge niteligi tasidigindan, yatirrmcilar icin bu sektérlerin oynaklik mekanizma-
sinin isleyisinin anlasiimasi optimum portfdy cesitlendirmesi ve yénetilmesi icin Snem teskil et-
mektedir. Bu baglamda calismanin bulgulari yatinmcilara faydali bir kullanim alani sunmakta-
dir. Sonuclar, politika yapicilar ve dtizenleyiciler icin de gdsterge niteligi tasimaktadir.
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Abstract - Shock and Volatility Interaction Between The Sector
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This paper investigates the shock and volatility transmission between the Istanbul Stock
Exchange (ISE) sector indexes. Using daily data of ISE National Industry, National Service,
National Finance and National Technology indexes from July 30, 2000 to August 27, 2009
and employing a series of multivariate GARCH models, strong shock and volatility spillovers
are detected among the sectors. Since these sector indexes are taken as indicator for
various investment assets, it is important for financial investors to understand the volatility
transmission mechanism across the sectors in order to make optimal portfolio allocation
decisions. In this context, the results of this study provide a useful scope of application for
the investors. The results are also indicative for policy makers and regulators.
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1. Giris

Son 70 yilin yasanan en derin finansal krizi, finansal soklarin ve oynakligin piyasa-
lara yayilmasi konusunu tekrar glindeme tasimistir. Oynakhgin piyasalar arasi yayil-
ma mekanizmasini inceleyen cok sayida calisma olmasina ragmen (Hamao, Masulis,
ve Ng (1990); King ve Wadhwani (1990); Lin, Engle, ve Ito (1994); Engle ve Susmel
(1993); Karolyi (1995); Tanizaki ve Hamori (2008)), bu calismalarin farkli tlkelerin
hisse senedi piyasalari arasinda ya da bir tlkenin farkli finans piyasalari arasindaki oy-
naklik etkilesimi tizerinde yogunlastigi, sektorler arasi oynaklik mekanizmasi tizerine
sinirli sayida calisma oldugu gorulmektedir. Sektérler arasi oynaklik etkilesimini ince-
lemek portfdy ve risk yonetimi icin kritik bir 5neme sahipken, sektér getirilerinin mo-
dellenmesinde de 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) sektdr endeksleri arasin-
daki oynaklik etkilesimi incelenmistir. Finansal soklarin ve oynakligin sektérler arasi
nasll yayildigini aciklayan bir mekanizmanin, finansal yatirimcilar ve politika yapicilar
icin oldukca yararli olmasi beklenmektedir. Sektérler arasi oynaklik etkilesiminin dog-
ru analiz edilmesi portféy cesitlendirmeleri ve korunma (hedging) stratejileri icin kri-
tik dneme sahipken, sektérlere ydnelik mikro diizeyde mali politikalarin degerlendi-
rilmesi acisindan da énemli bir asama olarak degerlendirilmektedir.

Daha 6nceden de belirtildigi gibi, sektdrler arasi oynaklik etkilesimini ele alan ¢ok
sayida calisma bulunmamaktadir. Vektor otoregresyon (VAR) modeli cercevesinde
S&P sektdr endeksleri arasindaki etkilesimi inceleyen Ewing (2002), herhangi bir sek-
tdrde gerceklesen beklenmeyen bir sokun diger sektdrler tizerinde dnemli bir etkisi
oldugunu tespit etmistir. Yine S&P sektor endeksleri tizerine makroekonomik sokla-
rin etkisini inceleyen Ewing, Forbes ve Payne (2003), genellestiriimis etki tepki anali-
zi ile hisse senedi fiyatlarinin beklenmeyen makroekonomik gelismelerden daha ¢ok
etkilendiklerini gdstermislerdir.

Hisse senedi getirilerindeki degiskenlik dinamiklerinin modellenmesinde Engle
(1982) tarafindan gelistirilen ve Bollerslev (1986) tarafindan da genellestirilen ARCH
spesifikasyonu en sik kullanilan ydntemlerden biridir. Coklu degiskenli GARCH
(MGARCH) modeli ise piyasalar arasi oynakligin yayilmasi etkisinin tahmininde karsi-
miza ¢ikmaktadir. Bu alanda referans niteliginde olan bir calismada, Kearney ve Pat-
ton (2000), Avrupa Para Sistemi icindeki déviz kurlari arasinda énemli bir oynaklik
etkilesimi oldugunu géstermistir. MGARCH modeli cercevesinde, Ewing ve Malik
(2005) buiytik ve ktiglik sermayeli hisse senetleri arasindaki oynaklik etkilesimini ince-
lerken, Hassan ve Malik (2007) Dow Jones sektdr endeksleri arasinda oynakligin ya-
yilma mekanizmasini incelemislerdir.

IMKB Ulusal 100 ve 30 endekslerinin oynaklik modellemesi Uizerine ¢ok sayida ca-
lisma olmasina ragmen, IMKB Hisse Senetleri Sektér endekslerinin oynaklik davrani-
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sinin yeterince incelenmedigi gdzlenmistir. Bu konuda literattirde yer alan ¢alismalar-
dan bazilari, Vardar, Aksoy ve Can’in (2008) faiz orani ve déviz kurunun IMKB'deki
sektor endekslerinin getiri ve oynakligi tizerine etkilerini inceleyen calismalari ve Du-
ran ve Sahin’in (2006), sektér endeksleri arasi oynaklik etkilesimini inceleyen calisma-
laridir. Duran ve Sahin (2006), 2000-2004 arasi dénemde sanayi, hizmetler, mali ve
teknoloji sektdrleri arasi oynaklik etkilesimini incelerken, EGARCH modeli ile tahmin
edilen kosullu varyans serileri endekslerin oynaklik gostergesi olarak alinmis ve sek-
torler arasi oynaklik iliskisi VAR modeli cercevesinde incelenmistir. Sonuclar, sektoér-
ler arasi dnemli bir oynaklik etkilesimi oldugunu gdéstermektedir. Bu calismada ise,
cok degiskenli GARCH modeli kullanilarak, sektérler arasindaki oynaklik etkilesimi es-
zamanli tespit edilmistir. Calisilan modelin avantaji, herhangi bir sektérdeki oynaklik
dizeyinin gegmis donemdeki kendi soklarinin ve oynaklik diizeyinin yani sira diger
sektorlerde gecmis donemde yasanan sok ve oynaklik diizeyine bagl olarak analiz
edilebilmesidir. Calismada, IMKB Ulusal Sinai, Ulusal Hizmetler, Ulusal Mali ve Ulusal
Teknoloji Endekslerinin 30 Haziran 2000 ile 27 Adustos 2009 tarihleri arasi haftalik
getirileri kullaniimistir. Literatlrde bu konuda yapilan calismalarin iki ana baslikta yo-
gunlastigr; hisse senedi getirileri arasi iliskinin esbuttinlesme analizi ile calisildig, fiyat
ve getiri oynakliginin ise genelde ARCH modeli kapsaminda incelendigi gortlmekte-
dir. Bahsedilen bu iki ana bashgin bir araya getirilerek IMKB Hisse Senetleri Sektor
Endeksleri arasindaki oynaklik etkilesiminin farkli bir boyutta ele alinmasi ve sok ve
oynaklik yayilma mekanizmasinin eszamanli olarak tespit edilmesi, bu calismanin li-
terattire sagladigi katkilar olarak siralanabilir. Sonuglar, sektorler arasi énemli bir et-
kilesim mekanizmasi oldugunu, bir sektérde yasanan sok ya da oynakligin diger sek-
torlerin oynaklik davranisi tizerinde etkili olabildigini gdstermistir.

Calismanin 2. boltimunde kullanilan yontem ve veri anlatiimaktadir. 3. béldimde
modelden elde edilen bulgulara yer verilirken, son béltimde sonuclar ve degerlendir-
meler yer almaktadir.

2. YOntem ve Veri

2.1. Cok Degiskenli GARCH Modeli

Calismaya her bir IMKB sekt6r endeksi getirisi icin asagidaki denklemin tahmini
ile baslanmistir:

Rt =i+ aRjeq + & (1)

R; + 1 endeksinin t-1 ile t zamanlari arasindaki getirisini, w; uzun dénem egilim kat-
sayisini, &, / endeksi getirisinin hata terimini gostermektedir. Oncelikle, (7) no.lu
denklemde Engle’de (1982) aciklanan test kullanilarak ARCH etkilerinin varligi test
edilmistir. Tdm serilerde ARCH etkisi tespit edilmesi sonucunda, GARCH-tipi model-
lemenin uygun olduguna karar verilmistir.
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Getiri oynakliginin modellenmesi GARCH literatlrtinde temel amaci temsil etse
de, finansal varlik getirilerinin birlikte hareketini anlayabilmek &zellikle uygulamada
blylk 6nem arz etmektedir. Bu nedenle cok degiskenli GARCH modellerinin kullani-
mi 1990'larda yayginlasmistir. Varlik fiyatlandirmasinin portféydeki varliklar arasi ko-
varyansa bagli olmasi ve risk ydnetiminde optimum korunma oraninin (optimal hed-
ge ratio) dnemi ¢ok degiskenli GARCH modellerinin portféy optimizasyonu ve risk
yonetimi alaninda uygulama alani bulmasini saglamistir. (Bkz. Bollerslev, Engle, and
Wooldridge, 1988; Ng, 1991; Hansson ve Hérdahl, 1998). Diger yandan yasanan fi-
nansal krizler sonucu yayllma (contagion) literattirtinde piyasalar arasi oynaklik ve
korelasyon etkilesiminin incelenmesinde de ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanil-
mistir (Bkz. Tse ve Tsui, 2002; Bao, Karolyi ve Stulz, 2003). Bu calismada ise amag
sektor endeksleri arasi oynaklik etkilesimini ve her bir sektérdeki oynaklik davranisi-
ni incelemek oldugu icin, calismaya cok degiskenli GARCH modelinin bir versiyonu
olan BEKK parametrizasyonu ile devam edilmistir. Cok degiskenli GARCH modelleri
Engle ve Kroner (1995) tarafindan énerilen BEKK parametrizasyonu literatlirde sik-
likla kullanilan metotlardan biridir. Bollerslev (1990) ve Karolyi (1995) gibi bazi aras-
tirmacilar BEKK modelinin alternatifi olarak degiskenler arasi sabit korelasyon varsa-
yiminin gecerli oldugu sabit korelasyon modelini de kullanmaktadirlar. Bu model tah-
min edilen parametre sayisini azaltsa da, Longin and Solnik (1995), hisse senedi pi-
yasalarinda degiskenler arasi korelasyonun zamana bagli oldugunu iddia etmektedir-
ler. Ayrica sabit korelasyon varsayimi piyasalar arasi oynaklik sicramasini ¢alismaya
imkan vermemektedir. Oysaki BEKK parametrizasyonu ile bu tur kisitlayici varsayim-
lar yapmak zorunda kalinmamaktadir. BEKK modeli, tahmin edilen kovaryans matri-
sinin pozitif tanimli olmasini saglayacak bicimde tasarlandidi icin, negatif olmayan
varyans tahmini kosulunu da garanti altina almaktadir. Cok degiskenli GARCH(1,1)
modeli icin BEKK parametrizasyonu asagidaki gibi g6sterilebilir:

Hyqy = CC+ Age, A+ B H, B (2)

(2) no.lu denklemdeki A, B ve C matrislerinin elementleri ise asagidaki gibi goste-

rilebilir.

app dp aps by, by b3 ¢ O 0
=|ay ayp an| B=|by by by|C=|cy cp (3)
dzp dzp dsz 51 by b3 €31 C3p (33

Burada A matrisi, kosullu varyansin gecmis hata terimleri ile korelasyonunu gés-
teren parametrelerin 3 x 3 kare matrisini gostermektedir. Diger bir deyisle, A matri-
sinin elemanlari, beklenmeyen olaylarin ve soklarin kosullu varyans tizerindeki etkisi-
ni 6lgmektedirler. B matrisi de yine 3 x 3 kare matrisi olup, B matrisini olusturan pa-
rametreler bugtinkl kosullu varyansin ge¢mis kosullu varyanstan nasil etkilendigini
gGstermektedirler. C matrisi ise alti elemanli bir alt t¢gen matrisidir.
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Uc degiskenli GARCH (1,1) modeli cercevesinde, kosullu varyans denklemleri asa-
gidaki sistemde gdsterilmektedir:

22 2 2
By sangt 20110518, & 1+ 20110318 €31+ 4 &+ 20710318185

2172
2 2 2 2
F @& + DA+ 2bybyihyy + 2bybyihyy + B, + 2bybshy, (4)
2
+ b31h33,t
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+b2h

327331

12,

- 22 22
B33, = apE + 20030381 18 o+ 20130338 183+ 4,8+ 20530338 (3

+apg + bLhy 4 2bisbyshy, + 2bisbssh y + byhy, + 2bysbssh,, (6)

13711 23722t
2
+ b33h33,t

(4), (5)ve (6) no.lu denklemler soklarin ve oynakhigin sektérler arasinda ve zama-
na bagl olarak nasil yayildiginin bir gésterimidir.

Yukaridaki modelin tahmininde, hata terimlerinin t dagiimi gésterdigi varsayila-
rak asagidaki olabilirlik fonksiyonu maksimize edilmistir:'

T
L(0)= ~TIn@m)- - Y (in|H,|+ ¢ H ) (7)
t=1
(7) no.lu denklemde 6 tahmin edilen parametreler vektéruind, T ise gézlem sayi-
sinl gostermektedir. (4), (5) ve (6) no.lu denklemlerdeki katsayilar, (2) no.lu denk-
lemde tahmin edilen parametrelerin dogrusal olmayan fonksiyonlari oldugu igin, an-
lamlilik testleri 6ncelikle bu dogrusal olmayan fonksiyonlarin beklenen deger ve ha-
ta terimleri bulunarak yapilmalidir. Dogrusal olmayan fonksiyonun beklenen degeri
(2b43by3 gibi) , tahmin edilen parametrelerin fonksiyonu olarak hesaplanabilirken,
hata terimlerinin hesaplanmasi ayni sekilde olamamaktadir. Katsayilarin hata terim-
leri birinci dereceden Taylor acilimi kullanilarak hesaplanmis ve t-istatistikleri ilgili tab-
lolarda rapor edilmistir.?

' Tdm tahminler RATS 5.01 versiyonu kullanilarak yapilmistir.

’ Kearney ve Patton (2000), Avrupa Parasal Sistemi‘nde ddviz kurlarindaki oynaklik etkilesimini ok
degiskenli GARCH modeli ile inceledikleri calismalarinda bu yéntemi kullanmiglardir. Ayrica, regres-
yon katsayilarinin dogrusal olmayan fonksiyonlarinin hata terimlerinin hesaplanmasi ile ilgili bkz.
Papke ve Wooldridge, 2005.
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2.2. Veri

Veri seti, 30 Haziran 2000- 27 Agustos 2009 dénemleri arasindaki IMKB Ulusal
Sinai, Ulusal Hizmetler, Ulusal Mali ve Ulusal Teknoloji Endekslerinin guinltik kapanis
verilerinden olusmaktadir. Buttin seriler birim kék icerdiginden, literatuird izleyerek,
getiri serileri asagidaki gibi hesaplanmistir ve calismada guinltik getiri serileri kullanil-
mistir:

Ry = log(Py) —log(P:y)) (8)
(P, — fiyat endeksi)

Degiskenlerin tanimlayici istatistiksel gostergeleri ile basiklik, Ljung-Box istatistigi
degerleri Tablo1'de 6zetlenmistir. Buitlin seriler kalin kuyruk 6zelligi gostermektedir.
Teknoloji sektoru disindaki sektérler pozitif getiri ortalamasina sahipken, Q istatisti-
gi tdm sektdr getirilerinde otokorelasyon oldugunu gostermektedir. GARCH model-
lemesinin uygunlugunun tespiti serilerin kalintilarinda ARCH etkisinin varliginin test
edilmesiyle de mumkun olmaktadir. Kalinti kareleri icin Tablo 1'de rapor edilen
Ljung-Box Q test istatistikleri ve p-degerleri, yine tdm serilerin kalinti karelerinde
ARCH etkisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Sanayi Mali Hizmet Teknoloji
Ortalama 0.000497 0.000575 0.000391 -0.000178
Standart Sapma 0.022082 0.028360 0.023701 0.026806
Carpiklik -0.17063 0.021188 -0.054869 -0.145727
Basiklik 12.13112 7.878643 11.17844 10.49921
Jarque-Bera 7998.017 2280.125 6408.363 5395.279
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Q(16), ., 37.45 (0.002) 36.47(0.002) 24.16(0.086) 45.77(0.000)
Q(16), ;1 kereter 1145 (0.000) 508.5(0.000) 1027.3(0.000)  829.5(0.000)
N (Gozlem Sayisi) 2299 2299 2299 2299

Not:  Q(16)yant. kalintilardaki seri korelasyon testi icin Ljung-Box istatistigini géstermektedir, parantez icindeki de-

ger olasiligi géstermektedir.

Endeks serilerinin guinlik getiri grafiklerini iceren Sekil 1, serilerin oynaklik davra-
nislart ile ilgili bazi ipuglarini vermektedir. Grafik analizlerinden tim getiri serileri icin
oynaklik kiimelenmesi olgusunun gecerli oldugu séylenebilir. Yuksek basiklik deger-
leri de bu g6zlemi tamamlar nitelikte olup serilerin zamana bagl varyans dzelligi ta-
simasi olasiligini giindeme getirmektedir. Ayrica oynakligin tdm seriler icin benzer za-
manlarda artis ve azalis géstermesi, bu calismanin odak noktasi olan sektérler arasi
bir oynaklik etkilesimi olup olmadigi sorusunun anlamliligini desteklemektedir. Bu
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gorsel analizden sonra, sektér endekslerinin oynaklik davranisini modellemek ve sek-
torler arasi oynaklik etkilesimini daha detayli incelemek Uzere yukarida agiklanan
yontem cercevesinde elde edilen bulgular 3. bdlimde tartisiimistir.

Sekil 1: IMKB Ulusal Sanayi, Ulusal Mali, Ulusal Hizmet ve Ulusal Teknoloji
Endekslerinin Glinlik Getirileri

SANAYI MAL|

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 00 0l 02 03 04 05 06 07 08 09
HIZMET TEKNOLOJI
2 2
A
1
0
0
1
-1
.2]
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

3. Ampirik Bulgular

Calismada dort sektér endeksi incelemeye alinmis ve bu sektér endekslerinden
dort farkli kombinasyon olusturularak, dért adet Ui¢ degiskenli GARCH modeli tah-
min edilmistir. TUm sektér endekslerinin bir arada incelenmesi yerine farkli kombi-
nasyonlarda sok ve oynaklik etkilesiminin incelenmesinin nedeni, sektérler arasi oy-
naklik etkilesiminin gruplandirmaya gére bir farklilik gosterip gostermeyeceginin de
anlasilabilecek olmasidir.” BEKK parametrizasyonu kullanilarak tahmin edilen ¢ok de-
giskenli GARCH modellerinin sonuclari Tablo 2., 3., 4. ve 5."de verilmistir. Sirasi ile
mali, hizmet ve teknoloji sektérleri birinci grupta (Tablo 2), sanayi, hizmet ve tekno-
loji sektdrleri ikinci grupta (Tablo 3), sanayi, mali ve hizmet sektdrleri tictincu grup-
ta (Tablo 4) ve sanayi, mali ve teknoloji sektoérleri dérdiincl grupta (Tablo 5) incelen-
mistir. Tablolarda kullanilan sembolizasyonu aciklamak gerekirse; hy; 4, birinci sekto-
run “t" zamanindaki kosullu varyansini, hy, ;, birinci ve ikinci sektérler arasinda “t*

* Diger yandan, BEKK modelinin tahmininde karsilasilan bir gtclik tahmin edilen parametre sayisinin
yuksekligidir. (Drtld bir sistemde 84 parametre tahmini gerekmektedir.) Bu nedenle literattrde de
genelde lg degiskene kadar olan sistemlerde calisimaktadir. Bkz. Bauwens, Laurent and Rombouts
(2006).
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zamanindaki kosullu kovaryansi, hata terimi € ise her bir modelde “t* zamaninda
gerceklesen beklenmeyen soklarin farkli sektorlere olan etkisini gostermektedir. g ,
€, + gibi capraz hata terimleri ise “t" zamaninda birinci ve ikinci sektérlerdeki beklen-
meyen soklari yansitmaktadir.

Tablolardaki sonuclar, tim modeller icin %5'lik gtiven araliklar kullanilarak yo-
rumlanmistir. Tablo 2°de mali, hizmet ve teknoloji endeksleri icin oynaklik ve sok et-
kilesimi tahminleri gosterilmistir. Sonuclar mali sektdrin heteroskedastik varyans
Ozelligi gosterdigi ve bir énceki donemde sektérde yasanan soklardan etkilendigini
ortaya koymaktadir. Mali sektérdeki oynakligin, sadece hizmet sektériinde yasanan
soklara dolayl tepki vermesi, hizmet ve teknoloji sektérleriyle arasinda bir varyans et-
kilesimi olmamasi dikkat ¢ekici bir bulgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hizmet sekt6-
ri incelendiginde, hem hizmet sektériinde hem de teknoloji sektériinde yasanan
soklarin bugtinku varyansi etkiledigi géruilmektedir. Hizmet sektoru de heteroskedas-
tik varyans 6zelligi gostermektedir. Ayrica mali sektér ve teknoloji sektéri dolayl ola-
rak hizmet sektdru varyansini etkilemektedirler. Teknoloji sektériintin varyansinin ise
mali sektdrde gézlendigi gibi sadece kendi icinde olusan soklardan ve kendi bir én-
ceki varyansindan etkilendigi gortilmektedir. Sonuclar hizmet sektortinde olusan sok-
larin da oynakligr dolayl etkiledigini géstermektedir.

Tablo 2: Mali, Hizmet ve Teknoloji Sektérleri igin Ug Degiskenli GARCH Modeli

Bagimsiz Degisken By By Py

el 0.0519*** (2.7725) 0.0093 (1.3932) 0.0000 (0.0323)
€&y, -0.0439*** (-4.1748) -0.0641** (-2.3099) -0.0005 (-0.0637)
€&y 0.0416 (1.386) -0.0174* (-1.8582) -0.0011 (-0.0644)
€, 0.0010 (0.3799) 0.1072*** (5.0260) 0.0125 (1.5524)
€,y 0.0058 (0.7603) 0.0591*** (3.6404) 0.0546*** (2.9765)
€%, 0.0083 (1.5679) 0.0081** (1.9241) 0.0596*** (4.4116)
Py 0.8514** (18.5218)  0.0005 ( 0.5616) 0.0003 (0.4260)
h,,, 0.0410 (1.0961) 0.0409 (1.1484) 0.0014 ( 1.4930)
hiss -0.0074 (-0.4648) -1.66e-04 (-0.4009) -0.0362 (-0.854)
h,,, 0.0001 ( 0.2248) 0.8448** (23.31) 0.0015 (0.8609)
hos, -8.66e-05 (-0.3213) -0.0064 (-0.4876) -0.0764* (17.04)
h 1.617e-05 (0.2331) 1.23e-05 (0.2436) 0.9613*** (66.954)

33t

AIC: -21.45; SIC: -21.38; LogL: 24,689

Not:  hyq mali sektér getiri serisinin kosullu varyansini, h,5 hizmet sektoru getiri serisinin kosullu varyansini ve hss
teknoloji sektérii getiri serisinin kosullu varyansini géstermektedir. lgili tistatistikleri tahmin edilen
katsayilarin yaninda parantez icinde verilmistir.

gbstermektedir.

Ekin Tokat

*, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dizeylerini



Tablo 3’de ikinci grubu olusturan Sanayi, hizmet ve teknoloji endeksleri sonugla-
r raporlanmistir. Sanayi ve hizmet sektorleri oynakliklar; hem kendi sektérlerindeki,
hem de teknoloji sektoriindeki soklardan ve bir 6nceki kosullu varyanslardan direkt
olarak etkilenmislerdir. Sonuclar, teknoloji sektériintin ise, sadece kendi soklarindan
dogrudan etkilendigini gostermektedir. Diger yandan, heteroskedastik varyans 6zel-
ligi gosteren teknoloji sektériintin, hizmet sektdru ile dogrudan bir varyans etkilesi-
mi icinde oldugu, sanayi sektériindeki oynakligin ise bu sektéru dolayli olarak etkile-
digi gorulmektedir.

Tablo 3: Sanayi, Hizmet ve Teknoloji Sektérleri igin Ug Degiskenli GARCH Modeli

Bagimsiz Degisken h e h22’tH hm+1

e, 0.0607*** (4.24) 0.0000 (0.0341) 0.0044 (0.7754)
€,y -0.0011 (-0.0685) -0.0008 (-0.0674) -0.0056 (-0.6742)
€5 0.0447*+*( 4.2327) -0.0006 (-0.0678) 0.0388* (1.6212)
€5, 0.00 (0.0324) 0.0258** (2.7193) 0.0018 (0.5433)
€5 -0.0004 (-0.0647) 0.0402*** (3.8737) -0.0250 (-1.0754)
€5 0.0082** (2.0599) 0.0156*** 2.9603) 0.0851*** (5.2484)
Py, 0.8544*** (24.5305) 0.00 (0.1997) 0.0042 (1.2769)
h,s, -0.0116 (-0.4018) -0.0126 (-0.3983) -0.0112* (-1.7319)
hys, -0.0878** (-4.6159) 0.0008 (0.4123) -0.1192*** (-2.5244)
hy,, 0.0027* (1.8531) 1.0342*** (54.7855) 0.0074* (2.3409)
Py -0.0050** (-2.8303) -0.1290*** (-6.1939) 0.1590*** (4.6972)
h 0.0023** (2.3892) 0.0040*** (3.1014) 0.8501*** (40.52)

33t

AIC: -22.13; SIC: -22.06; LogL: 25,464

Not:  hyq sanayi sektdri getiri serisinin kosullu varyansini, h,5 hizmet sektéri getiri serisinin kosullu varyansini ve
h33 teknoloji sektérii getiri serisinin kosullu varyansini gdstermektedir. ilgili t-istatistikleri tahmin edilen kat-
sayllarin yaninda parantez iginde verilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dtizeylerini
gbstermektedir.

Tablo 4'de Uglincu grubun; sanayi, mali ve hizmet sektdrlerinin tahminleri ince-
lenmistir. Sanayi sektoru oynaklidi tzerinde, sadece kendi soklarinin ve kendi bir d6-
nem onceki kosullu varyansinin direkt olarak, gruptaki diger sektérlerin kosullu var-
yansinin ise dolayli olarak etkisi oldugu gézlenmistir. Mali sektoruin varyansi, sadece
hizmet sektorindeki soklardan dolayli olarak etkilenmekteyken, kendisi de dahil
gruptaki tim sektdrlerin bir dnceki dénem kosullu varyanslarindan direkt ve dolayl
olarak etkilenmektedir. Hizmet sektdru incelendiginde, bu sektériin varyansi tzerin-
de sistemdeki tiim degiskenlerin direkt ve dolayl etkileri oldugu gérulmektedir.
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Tablo 4: Sanayi, Mali ve Hizmet Sektérleri icin Ug Degiskenli GARCH Modeli

Bagimsiz Degisken B By LT

el 0.0663*** (3.083) 0.0287 (1.2401) 0.0467* (2.3361)
€8, 0.0872* (1.8654) -0.0127 (-0.5862) -0.0961*** (-2.8836)
€85, -0.0161 (-0.8665) 0.0354* (2.0649) 1.1461*** (4.4360)
&2, 0.0087 (1.3307) 0.0014 (0.3482) 0.0495*** (3.1243)
€85, -0.0058 (-0.7565) -0.0078 (-0.5925) -0.1179*** (-4.2017)
€2, 0.0010 (0.4546) 0.0109 (0.9922) 0.0703*** (4.1636)
hirs 0.6715*** (5.7256) 0.6275*** (4.8669) 0.1135*** (3.7764)
h,,, 1.2983*** (6.7274) 0.8307*** (16.3766) -0.1121*** (-2.6863)
hyse 0.1152*** (3.2149) -0.3788"** (-9.6991) 0.5668*** (7.4998)
h,,, 0.0015 (0.4104) 0.2749*** (3.1961) 0.0276* (1.9877)
Py, 0.0054 (0.7101) -0.2508*** (-4.0975) 0.2797** (-3.7772)
h 0.0049 (1.3686) 0.0572*** (4.5814) 0.7075*** (17.0372)

33t

AIC: -22.5; SIC: -22.52; LogL: 25,997

Not:  hyq sanayi sektdrl getiri serisinin kosullu varyansini, hy5 hizmet sektéri getiri serisinin kosullu varyansini ve
h33 teknoloji sektdri getiri serisinin kosullu varyansini géstermektedir. ilgili t-istatistikleri tahmin edilen kat-
sayllarin yaninda parantez icinde verilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dtizeylerini
gbstermektedir.

Tablo 5, sanayi, mali ve teknoloji sektorlerinin incelendigi dérdiincu sistemin tah-
minlerini géstermektedir. Sanayi sektdru varyansi sadece kendi soklarindan etkilen-
mektedir. Kendi bir énceki dénem varyansi direkt olarak, mali sektérin énceki dé-
nem varyansi ise dolayli olarak sanayi sektéri oynakligini etkilemektedir. Mali sektor
oynaklgl, kendi soklarindan dogrudan, sanayi sektéruntin soklarindan ise dolayli ola-
rak etkilenmektedir. Kendi bir énceki dénem varyansinin dogrudan, sanayi sektoru-
nun bir dnceki dénem varyansinin hem dogrudan ve hem de dolayli olarak mali sek-
toru etkiledigi gozlenmektedir. Teknoloji sektéri incelendiginde kendi icinde olusan
soklarin dogrudan ve sanayi sektériinde olusan soklarin dogrudan ve dolayli etkileri
gorulmektedir. Bir énceki dénem varyanslarinin teknoloji sektérd lzerindeki etkileri
incelendiginde, kendi sektértiniin dogrudan etkisi ve sanayi sektdrinun dolayl etki-
si gézlenmistir.

Ekin Tokat



Tablo 5: Sanayi, Mali ve Teknoloji Sektérleri icin Ug Degiskenli GARCH Modeli

Bagimsiz Degisken h e hzw1 hm+1

&, 0.1764*** ( 4.5833) 0.0094 (0.7822) 0.0377* (2.0619)
€&y, 0.0816 (1.3771) 0.0388** (2.1562) -0.0093 (-0.6240)
€85 0.0250 (1.2128) 0.0058 (0.9674) 0.0808*** (4.0922)
€%, 0.0021 (0.63701) 0.0398** (2.1356) 0.0006 (0.3542)
€&y, -0.0027 (-0.7738) 0.0120 (0.9635) -0.0099 (-0.6903)
&, 0.0018 ( 0.5957) 0.0009 (0.4808) 0.0433** (3.6025)
Py, 0.5334*** (5.9965) 0.0428*** (14.7689) 0.0019 (0.9430)
hys, 0.3021*** ( 8.5405) 0.3205*** (36.2406) 0.0019** (6.2966)
hys, 0.0122(0.7682) -0.0018 (-0.5252) -0.0848* (-1.8717)
hy,, 0.0188* (1.6282) 0.6005*** (68.4004) 0.0005 (0.8133)
hos, 0.0023 ( 0.6687) -0.0067 (-0.5248) -0.0427* (-1.6354)
h 0.0001 (0.3723) 1.863e-05 (0.2625) 0.9676** (56.4903)

33t

AIC: -22.19; SIC: -22.13; LogL: 25,545

Not:  hyq sanayi sektoru getiri serisinin kosullu varyansini, h,5 hizmet sektdri getiri serisinin kosullu varyansini ve
h33 teknoloji sektérii getiri serisinin kosullu varyansini géstermektedir. ilgili tistatistikleri tahmin edilen kat-
sayllarin yaninda parantez icinde verilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dtizeylerini
g6stermektedir.

Sanayi, mali, hizmet ve teknoloji sektdrleri endekslerinden faydalanilarak olustu-
rulan Ucglu sistemlerin analizleri sonucunda elde edilen bulgulari 6zetlenirse; ilk dik-
kat cekici sonucun sanayi ile mali sektorleri ve hizmet ile teknoloji sektérleri arasin-
daki kuvvetli sok ve oynaklik etkilesimi oldugunu séylenebilir. Bu iliskinin sektcrlerin
farkli gruplandiriilmasindan bagimsiz olarak ortaya ¢ikmasi, sanayi-mali ve hizmet-tek-
noloji sektdrleri arasi etkilesim mekanizmasinin ne derece kuvvetli oldugunun bir
gOstergesi olarak algilanabilir. Piyasa katilimailari icin bir baska énemli sonug, hicbir
kombinasyonda mali ve teknoloji sektérleri arasinda bir sok ya da oynaklik etkilesimi
tespit edilmemis olmasidir. Bu iki sektor arasindaki bagimsizligin yine sektér gruplan-
dirilmasi ile iliskisiz olmasi dikkat ¢ekicidir. Sonuglar, sanayi ile teknoloji sektorleri ara-
sinda da bir etkilesim mekanizmasi oldugunu gdstermektedir. Ancak sanayi-mali-tek-
noloji gruplandirmasinda, teknoloji sektértintin sanayi sektord Uzerindeki etkisi kay-
bolmaktadir ki bu sonucun sanayi-mali sektérleri arasindaki kuvvetli etkilesim meka-
nizmasinin baskinligindan kaynaklandigi dustindlebilir. Benzer olarak, mali ile hizmet
sektorleri arasinda da bir sok ve oynaklik etkilesimi tespit edilmisken, hizmet sekto-
rinudn mali sektor tzerindeki etkisi mali-hizmet-teknoloji gruplandirmasinda kaybol-
maktadir. Bu gruplandirmada ise hizmet ile teknoloji sektérleri arasindaki kuvvetli et-
kilesim mekanizmasi 6n plana ¢ikmaktadir.
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5. Sonug

Bu calismada, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) sektér endeksleri arasin-
daki sok ve oynaklik etkilesimi incelenmistir. Calismaya konu olan sektérler, Ulusal
Sanayi, Ulusal Mali, Ulusal Hizmet ve Ulusal Teknoloji sektérleridir. Sonuglar sektér-
ler arasinda 6nemli derecede bir sok ve oynaklik etkilesimi oldugunu gd&stermistir.
Ozellikle sanayi ile mali ve ayrica hizmet ile teknoloji sektérleri arasinda kuvvetli bir
sok ve oynaklik etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Bu etkilesimlerin olusturulan fark-
I portféy gruplandirmalarindan bagimsiz olarak gelismesi, bize bu etkilesimin kuvve-
ti hakkindan da bilgi vermektedir. Sonuclar, yatinnmcilarin yatirim kararlarini alirken
ve portfoylerini yonetirken tim sektdrleri dikkatle incelemeleri gerekliligini; herhan-
gi bir sektorde yasanan sok ya da dalgalanmanin zamanla diger sektérleri de etkile-
yebilecegini ortaya koymaktadir. Oynakligin bir sektérden digerine kolaylikla sigraya-
bilmesi politika yapicilar ve duzenleyici otoriteler icin de dnemli bir uygulama alani
olusturmakta olup sicramanin olasi olumsuz etkilerini azaltacak uygun politikalarin
gelistirilmesi 6nem teskil etmektedir.

Ozetle, IMKB sektdr endeksleri tizerine yapilan bu calisma ile portféy olusturul-
masl ve portfdy riskinin yénetilmesi kapsaminda faydali bulgular elde edilmistir. Ba-
z1 sektdrler arasi etkilesimlerin sektdr gruplandirmalarina duyarlilik géstermesi, bu
konuda yapilabilecek bir calisma icin de zemin olusturmaktadir. Ayrica, s6z konusu
sektorler icin, mikro diizeyde, alt sektor endekslerini iceren bir calismanin portfdy ris-
ki yonetimi agisindan énemli bilgiler saglayacagi dustintlmektedir.

Ekin Tokat
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