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Yontem - Bu ¢alismada, BIST ana sektdr endeksleri olan BIST Teknoloji (XUTEK), BIST Sinai
(XUSIN), BIST Mali XUMAL), BIST Hizmetler (XUHIZ) endeksleri kullanilmis, Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi uygulanmistir.
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29.08.2022 Purpose - The aim of the study is to determine the volatility interaction between BIST main
sector indices for the COVID-19 pandemic period (March 2020 - April 2022). Thus, it is aimed
to be a reference for investors investing in different sectors, regulatory authorities responsible
for ensuring the functioning of the market, policy makers and academic studies.
Methodology — In this study, BIST Technology (XUTEK), BIST Industry (XUSIN), BIST
Financial XUMAL), BIST Services (XUHIZ) indices, which are the main sector indices of
BIST, were used, and the Hafner and Herwartz (2006) causality-in-variance test was applied.
Findings — It was found that XUMAL, XUHIZ and XUTEK are both volatility emitters and
receivers at different levels, while XUSIN is a volatility receiver for all series.
Conclusions — COVID-19 has significantly affected the volatility structure of the BIST sector
indices. In terms of volatility spillover, sector indices interact intensely. The industrial sector is
the sector most affected by the volatility spillover from other sectors.
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1. GIRIS

Reel ve finansal piyasalarda savag, emtia soklari, ekonomik panik ve kriz gibi yogun belirsizligin hakim
oldugu dénemler finansal enstriimanlarin fiyat ve volatilite yapilarinda énemli farklilasma, firmalarin is ve
yatirim davranislarinda da degisim meydana getirmektedir (Bloom, 2014, p. 153). 2019 yilinda ortaya ¢tkan
COVID-19 virts ve pandemisi de gerek finansal gerekse sosyal anlamda biytik belirsizlik ve kayiplara neden
olmustur. COVID-19’un 6nceki salginlara kiyasla hem menkul kiymet hem de emtia piyasalari tizerinde ¢ok
daha buyiik bir etkisinin oldugu ve piyasa volatilitesi tizerindeki etkisinin 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin
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yaklasik iki kat1 oldugu ifade edilmektedir (Baker vd., 2020). Netice itibartyla, COVID-19 pandemisi
piyasalar, sivil ve kamu otoriteler bagta olmak tizere bircok taraf icin kritik 6neme sahip bir gosterge olarak
takip edilmektedir. Mayis 2022 tarihinde, COVID-19 pandemisinin etkileri halen devam etmekle birlikte,
Tirkiye ve dlnya genelinde gerek vaka ve gerekse 6lim sayilarinda biiylik oranlarda azalmalar gorillmektedir
(Johns Hopkins University Coronavirus Resource Center, 2022).

Endeksler, cok fazla degisken ve ilgili degiskenlerin hareketine dayanan ve siireci tek bir parametre olarak
ortaya koyan bir 6lcittir (Karan, 2011, s. 57). Borsa endeksleri, ekonomik gidisat hakkinda degerlendirme
yapma i¢in 6nemli bir gésterge veya baska bir ifadeyle ekonomi i¢in bir barometredir. Is siireclerindeki
durgunluk ve toparlanmalarinin 6ncli gostergesi olarak hizmet veren endeksler, beklentilerin genel
durumunu hem yansitmakta hem de etkilemekte ve aynt zamanda ekonomideki herhangi bir yapisal hareketi
degerlendirme noktasinda nadiren basarisiz olmaktadir (Bosworth, Hymans, & Modigliani, 1975, s. 258-260;
Zamowitz & Boschan, 1975, s. 9). Borsalar biinyesinde farkli nitelikte ve farkli ihtiyaclara yonelik ¢esitli
endeksler hesaplanmaktadir. Belirli ekonomik buyiikliikteki veya belirli kistaslart saglayan birimleri temsil
eden endekslerin yaninda, endistriyel birlikteligi ve faaliyet alanini temsil etmek icin sekt6r endeksleri de
hesaplanmaktadir. Sekt6r endeksleri ile ilgili is kolundaki mevcut durum ve beklentiler gerek yatirim ve
gerekse yasal diizenlemeler perspektifinde takip edilebilmektedir. Piyasa diizenleyici kurum ve kuruluslar
maniptlasyon ve yayima etkilerini denetlemek, miidahale etmek ve engellemek, yatirimer taraf kazanclarini
artirmanin yaninda risklerini azaltmak, akademik ve politik birimler ise finansal degisim, piyasa darbogazlari
ve krizlerin tahmin ve y6netimi i¢in bir¢ok unsurun yaninda sektérel etkilesim de énemli bir parametre
olarak dikkate almaktadir.

Bu ¢alismada, COVID-19 pandemisi siiresince Tiirkiye finansal piyasalart ve 6zelinde Borsa Istanbul (BIST)
sektor endekslerinin volatilite etkilesimleti incelenmektedir. Sektor endeksleti olarak BIST ana sektor
endeksleri olan BIST Teknoloji (XUTEK), BIST Sinai (XUSIN), BIST Mali (XUMAL), BIST Hizmetler
(XUHIZ) endeksleri kullanilmistir. Analiz stirecinde Hafner & Herwartz (2000) varyansta nedensellik testi
kullanilmigtir. Elde edilen bulgular, XUMAL endeksinin gili¢li bir volatilite yayicist oldugu ve XUTEK-
XUMAL ile XUHIZ-XUMAL endekslerini kendi aralarinda karsilikli volatilite etkilesimi sergiledigi ve son
olarak endeksler arasinda yogun bir volatilite etkilesimi oldugunu gostermektedir. Literatiir incelemesi
sonucunda, COVID-19 pandemisi ile BIST ve sektor endeksleri arasindaki etkilesimin yogun olarak analiz
edildigi, sektor endekslerinin kendi arasinda ve 6zellikle volatilite etkilesimlerine iliskin sinirlt sayida ve kisitlt
bir déneme iliskin ¢alisma bulundugu tespit edilmistir. Literatirdeki bu alandaki ihtiyact karsilama amact
¢alismanin ana motivasyonudur. Calismanin takip eden kisimlari sirasiyla literatiir, metodoloji, bulgular ve
sonuc kismindan olugsmaktadit.

2. LITERATUR

Turkiye sermaye piyasalarina iliskin COVID-19 pandemisi 6ncesinde ¢ok sayida ve farklt perspektiflerde
calismalar yapilmustir. Sektdr fiyat endeksleri arasinda egbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi 6nemli bir ¢aligma
alanini temsil etmektedir. Bir diger 6nemli calisma alani ise, bu calismanin da yer aldig1 Gzere, sektor
endeksleri arasinda volatilite geciskenligi veya yayillimudir.

Duran & Sahin (2006), IMKB sektor endeksleri (Hizmetler, Mali, Sinai ve Teknoloji) iliskin volatilite
etkilesimini Temmuz 2000 — Nisan 2004 dénemi icin EGARCH ve akabinde VAR modeli ile analiz
etmislerdir. Yazarlar endeksler arasinda farklt diizey ve nitelikte olmakla birlikte anlamli bir volatilite
etkilesimini raporlamislardir. Tokat (2010), 30.06.2000 — 27.08.2009 déneminde IMKB Teknoloji, Sinai,
Mali, Hizmetler endeksleri arasindaki sok ve volatilite etkilesimini BEKK-GARCH modeli ile incelemistit.
Calisma bulgulari, sektdtler arasinda 6nemli derecede ve 6zellikle sinai ile mali ve ayrica hizmet ile teknoloji
sektorleri arasinda kuvvetli bir sok ve volatilite etkilesiminin mevcudiyeti seklindedir. Kamusl, Kamigh &
Sevil (2016), 2008 kiiresel kriz ve Yunanistan bor¢ krizinin BIST Hizmet, Mali ve Sinai endeksleri arasinda
volatilite etkilesimine etkisini 2001-2015 dénemi i¢in Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi
ile incelemistir. Calisma sonucunda, krizlerin sektdr endeks getirileri arasindaki volatilite baglantilarint
degistirdigi, sinai sektor endeksinden hizmetler ve mali sektér endekslerine ve hizmetler sektér endeksinden
mali sektdr endeksine volatilite yayilmalarinin oldugu bulgulart paylasimistir. Kamish & Sevil (2018),
02.01.1997 - 24.03.2015 donemi icin endekslerinin altinda ye alan alt sektér endekslerinin volatilite
etkilesimini DCC-GARCH modeli ve ilgili dénemdeki 6nemli ulusal ve kiiresel olaylar perspektifinde
incelemislerdir. Sonug olarak, 6nemli gelismelerin sektér endeksleri arasindaki volatilite yayiimint etkiledigi
tespit edilmigtir. Senol (2020), 04.01.2010- 28.08.2019 dénemi icin BIST ana sektér endeksleri arasinda
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volatilite etkilesimini Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ve DCC-GARCH modeli ile
incelemistir. Calismada, sanayi, ticaret ve hizmet sektoriinden mali sektére dogru volatilite yayilimi, en
yiksek dinamik kosullu korelasyonun mali-sinai, en distik dinamik kosullu korelasyonun ise mali-ticaret
endeksleri arasinda oldugu bildirilmistir. Kocaarslan (2020), BIST Teknoloji sektér endeksi ile Sinai,
Hizmetler ve Mali sekt6r endeksinin volatilite etkilesimini 03.01.2011 — 14.11.2019 d6énemi icin Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ile arastrmistir. Calisma sonuglart, volatilite yayitlimlarinin ana
sektor endeksleri arasinda 6nemli derecede oldugu, BIST Teknoloji endeksinden diger butiin ana sektor
endekslerine dogru oldukea giiglii volatilite geciskenligi, BIST Sinai endeksinden BIST Hizmetler ve BIST
Mali endekslerine dogru volatilite geciskenligi, BIST Hizmetler ve BIST Mali endeksleri arasinda ¢ift yonli
volatilite yayitlim1 bulundugu yéntindedir.

COVID-19 pandemisi stirecinde BIST 100 endeksi ve sektdr endekslerine iliskin cok sayida calisma
yapilmustir. Yapilan calismalarin biyik bir bolimi olay ¢alismast veya getiri diizeylerindeki degisim (Alsu,
Tasdemir, Alhenfeshe, & Oztiirk, 2021; Altemur, 2021; Cetin, 2020; Gé¢cmen Yagcilar, 2021; Ilhan & Metin,
2021; Kandil Goker, Eren, & Karaca, 2020; Kilig, 2020) ve COVID-19 ile ilgili endeksler fiyat diizeylerinin
etkilesimidir (Barut & Yerdelen Kaygin, 2020; Ertugrul Ayranct & Ari, 2021; Eyceyurt Batir & Salihoglu,
2021; Gilhan, 2020; Gumis & Hacievliyagil, 2020; Gungor, Aydin, & Aydin, 2021; Ilhan & Bayir, 2021
i§ler & Giiven, 2021; Korkut, Mert, Zeren, & Altunisik, 2020; Ozdemir, 2020; Oztiirk, Sisman, Uslu, &
Citak, 2020; Saka Ilgin & Sari, 2020; Soy Temuir, 2021; Senol & Otgeken, 2021; Tayar, Gumustekin, Dayan,
& Mandi, 2020; Ugar & Kidemli, 2021). COVID-19 ile sektor endekslerinin volatilite etkilesimine iliskin
stnirlt sayida calisma bulunmaktadir. Olmez & Ekinci (2020), BIST 100, Hizmetler, Mali, Stnai ve Teknoloji
endekslerini 06.01.2020-24.07.2020 dénemi icin anormal getiri yontemi ve GARCH modeli ¢ercevesinde
analiz etmislerdir. Yazarlar, pandemi doneminde biitiin endekslerin anormal getiriye sahip oldugu ve
olumsuz etkilendigini rapor etmistir. Ayrica, pandeminin BIST 100 endeksi volatilitesini artirdigt tespit
edilmistir. Akan & Atict Ustalar (2021), COVID-19 iyilesen ve vefat eden sayilart bilgisinden BIST 100,
BIST 30 ve sektor endekslerine (XUSIN, XGIDA, XUTEK, XBLSM, XTRZM) volatilite yayilimint
06.04.2020-01.02.2021 dénemi icin Diyagonal VECH modeli ile arastirmiglardir. Calisma bulgulari, endeks
volatilitelerinin, XGIDA hari¢, COVID-19 kaynakli bilgiye duyarl oldugu ve koti bilgilerin iyi bilgilere gore
endeks volatiliteleri tizerinde daha etkili oldugu yoniindedir. Imre (2021), COVID-19 pandemisinin Bilisim,
Bankacilik, Heti§irn, Guda, Sigorta, Turizm, Tekstil-Deri, Ulastirma sektor endeksleri tizerindeki etkisini E-
GARCH modeli ile 05.01.2015 — 02.07.2021 dénemi i¢in aragtirmustir. Yazar, COVID-19 pandemisinin
XBLSM, XGIDA ve XSGRT sektor endeksleri volatilitesi pozitif yonli, XTEKS, XTRZM, XULAS sektor
endekslerinin volatilitesi ise negatif yonlii etkiledigini rapor etmistir. Sekeroglu & Gtizel (2021), 02.01.2017
— 11.03.2020 dénemi icin BIST ana sektdr endekslerinin volatilite etkilesimini salgin Oncesi ve sonrast
doénemlere ayirarak Dinamik Korelasyonlu Cok Degiskenli Stokastik Volatilite Modeli ile incelemislerdir.
Salgin 6ncesi ve sonrast dénemlerde volatilite etkilesiminin degistigi, salgin sonrast ddnemde sadece teknoloji
ve hizmetler sektor endeksleri arasinda kargilikli etkilesimin bulundugu ve diger sektér endeksleri arasinda
herhangi bir etkilesimin bulunmadigt tespit edilmigtir. Giizel (2021), 05.01.2017 - 30.09.2021 ddnemi icin
COVID-19 pandemisinin Katilim 30 endeksi tizerindeki etkisini E-GARCH modeli ile arastirmistir. Katilim
30 endeks volatilitesi tizerinde negatif soklarin pozitif soklara gére etkisinin daha buyik ve COVID-19
pandemisinin Katilim 30 endeks volatilitesini artirdigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Literatiir kapsaminda ulagilan ¢alismalar analiz edildiginde; i) pandemi 6ncesinde sektor endekslerine iliskin
kapsamli calismalar yapildigy, if) pandemi déneminde sektér endekslerinin volatilite yayilimina iliskin yetersiz
¢alisma bulundugu, iii) pandemi déneminde volatilite yaylimina yonelik yapilan galismalarin tamamina
yakininin COVID-19 ile sektér endeksleri arasindaki iliskiye yonelik oldugu, iv) COVID-19 pandemisinin
sektér endeksleri volatilitesi tizerinde 6nemli degisimlere neden oldugu ve miinferit bir dénem olarak
degerlendirme yapilmast gerektigi tespit edilmistit. Dolayistyla, pandemi dénemini kapsayan ve sektor
endekslerinin kendi aralarinda volatilite yayitlimina yonelik bir calismanin da ulasilan kaynaklar arasinda
mevcut olmamast mevcut ¢alismanin kompoze edilmesinde ana motivasyonu olusturmaktadir.

3. METODOLO]I
3.1. Veri Seti

Bu calismada, BIST ana sektor endeksleri olan BIST Teknoloji (XUTEK), BIST Sinai (XUSIN), BIST Mali
(XUMAL), BIST Hizmetler (XUHIZ) endeksleri kullandmistir. Veri seti ginlik frekansh gozlem
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birimlerinden olugmakta ve COVID-19 viriistintn Tirkiye’de ilk gérilme ve ayni zamanda Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan pandemi olarak nitelendirildigi 11.03.2020 ile pandemi tedbitlerinin biiyiikk oranda
kaldirldig1 ve etkisinin gerek ulusal ve gerekse kiresel diizeyde giderek azaldigr 29.04.2022 dénemini
kapsamaktadir. Seriler investing.com internet adresinden temin edilmistir. Endeks degerleri 1 = (Pi)

t-1
formiilii araciligryla getiri serilerine doniistirilmistir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Geleneksel zaman serisi analiz yontemlerindeki hata terimlerinin sabit varyansa sahip olma varsayimindan
farkli olarak, Engle (Engle, 1982) hata terimi varyansinin ge¢mis donem hata terimleri varyanslar ile ardisik
bagimli (otokorelasyonlu) oldugunu ileri siirmus ve volatilite modellemesine iligkin ilk sistematik ¢erceve
saglayan ARCH modelini gelistirmistir. ARCH modelinin tahmin edilmesinde, tipik olarak ampirik ¢alismada
bulunan uzun bellegi hesaba katmak icin kogullu varyans denklemine oldukeca keyfi bir dogrusal gecikme
yapisinin eklenmesi ¢ogu zaman varyans denklem parametrelerinin negatif olmama kisitlamalarin ihlaline yol
acmaktadir (Bollerslev, 19806, s. 307-308). Bollerslev (1986) ise ilgili sorunlarin ¢6zimii ve gerekli kisitlarin
saglanabilmesi amactyla ARCH modeline kosullu varyansin gecikmeli degerlerini de ekleyerek daha fazla
gecmis degerlere dayanan ve daha esnek bir gecikme yapisina sahip modeli (GARCH) tanitmugtir.

etlr-1~N(0, hy), (1)
ht = w; + E?:l aef; + Z?:l Bihe—i = w; + A(L)e + B(L)h, 2
Burada; h; kosullu vatyans, & hata terimi, @; ARCH parametresi ve f; GARCH parametresini ifade

etmektedir. Model, p >0, ¢ >0, w; >0, a; 20vei=1,..,q,8;=0vei=1,..,p ve Z?:lai +
Zle Bi < 1 kosullarint saglamalidir. ¢ = p = 0 igin & beyaz gurultiludir (Bollerslev, 1986: 308-309).

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testinde, bir olasilik uzay1 (Q, F, P) iizerinde stokastik bir
sirec {e; € RN, t € N} icin {&;} ve E(&;|Fr_1) = 0 duraganlii varsayimi altinda iki seri (i, j) varyans

arasinda nedenselligin bulunmadigini ifade eden bos hipotez tanimlanir (Hatner & Herwartz, 20006, pp. 138-
139):

Hy:Var (sit

“Ft(—]i) =Var(ey|Fi—1) j=1,..,Nvei+#j 3

7P =F\o(gnT<t) )
Agagidaki model kullanilarak bos hipotez test edilir:

_ 2 _ —_ (2 2 !
Eit = fit,’aitgt, ge=1+ ZJ{HT» Zjt = (Ejt—l»ajt—l) ©)

2 _ 2 2
o = w; + &g + B0l ©)

Denklem 5te Denklem 3 icin yeterli kosul ™ = 0’dir ve boylece LM testinin bos (varyansta nedensellik
yoktur) ve alternatif hipotezi Hy: m = 0 ve Hy:m # 0. LM istatistigi tahmin edilen tek degiskenli GARCH
streci vasitastyla olusturulabilir. €;’nin Gauss log-olabilirlik (Gaussian log-likelihood) fonksiyon degeri
xit(65 —1)/2 ve burada x; = 0;%(87165/06;), 0; = (w;, a;, ;). Hafner ve Herwartz (20006)
tarafindan 6nerilen LM (Lagrange Carpant) test istatistigi:

Ay = ﬁ(ZLl(fﬁ - 1) th’)V(ei)_l(ZLl(fizt - 1)th) i)(z(z), (7)

K _ 1 2 2
4CHE T (Z{:l thZ,jt - ZZ=1 thx’it (Z{:l Xt X' i) 1 Z{:l xitZ,jt)i K= T '{=1(fit - 1)

Apm’nin asimptotik dagilimi zj; (Denklem 7) yanhs belirlenim gostergelerinin sayisina dayanmaktadir.

Burada iki gosterge oldugu icin, uygulanan modellerde 2 serbestlik derecesine sahip bir asimptotik y?
dagiliminin elde edilmesi gerekir. Bos hipotezi reddetmek i’den j’ye volatilite yayilimi oldugunu ifade
etmektedir. Ayn1 siireg j’den ’ye volatilite yaylliminin tespiti i¢in de kullanilabilir.
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2. BULGULAR

Analiz kisminda, Oncelikle serilere iliskin tanimlayict istatistikler ve 6n testler gerceklestirilmis ve
degerlendirme yapilmustir. Miiteakip test siireci ve uygulanacak analiz yontemleri verilerin karakteristigi,
duraganlik diizeyleri ve hata terimlerinin niteligi vb. faktotlerden etkilenmektedir. Tablo 1’de serilere iliskin
tanimlayici istatistikler ve 6n testler yer almaktadur.

Tablo 1. Serilere Tliskin Tanimlayict Bilgiler

Panel A: Tanimlayici Istatistikler

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
Ortalama 0.001455 0.001321 0.002313 0.001592
Medyan 0.002338 0.002315 0.003661 0.002041
Maksimum 0.04558 0.069751 0.064207 0.093632
Minimum -0.100637 -0.103101 -0.101542 -0.104955
Standart Sapma 0.015451 0.01831 0.017385 0.021143
Carpiklik -1.967471 -1.201236 -1.636974 -0.937569
Basiklik 12.93904 9.352016 11.01736 9.421058
Jarque-Bera 2547.23%+* 1028.091*** 1671.803%** 997.4657++*
Gozlem Sayist 535 535 535 535
Panel B: Birim K6k Testleri ve Duraganlik
ADF -14.0211#F* -24.82575%F* -13.696%** -24.09028***
PP -23.02884#F* -24.773832%% -23.80832%+* -24.0521 9%
KPSS 0.075903 0.069937 0.072673 0.053421
Panel C: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri
LB - Q2(36) 74.21 5% 35.396 69.789Fx* 74.21 5%
ARCH - LM 4.364192%* 9.617186%** 16.32138*+* 28.10405%**

Notlar: ##%*** simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiksel anlamliligs géstermektedir. ADF ve PP testleri icin
kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmugtir. KPSS testi icin kritik degerler Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin (1992)’den
alinmistir.

Tablo 1’in Panel A kismi1 tanimlayici istatistikleri icermektedir. Serilerin ortalama degerlerinin birbirine yakin
oldugu gorilmektedir. En yiiksek maksimum ve en disiik minimum degerleri XUTEK endeksine aittir. Ek
olarak standart sapma degeri en yliksek olan seri ayni sekilde XUTEK endeksidir. XUHIZ endeksi, XUTEK
endeksi aksine, daha stabil bir seyir izlemektedir. Serilerin bastklik degerleri negatiftir. Baska bir ifade ile
seriler sola carpik ve negatif deger alma olasiliklar pozitif deger alma olasiliklarindan daha yiiksektir. Basiklik
degerleri serilerin leptokurtik dagilim (basikltk momenti i¢in siur degeri 3’tlr) (Kallner, 2018) g6sterdigini
ifade etmektedir. Basiklik degerlerine gére XUHIZ endeksinde u¢ degerlerin gerceklesme olasiligt diger
endekslere gore en ylksektir. Bu olasilik XUMAL endeksinde en diigtiktiir. Jarque-Bera test istatistikleri ise
serilerin standart normal dagilima uymadiklarini teyit etmektedir.

Zaman serileri analizinde, Granger & Newbold (1974)’un belirtildigi tizere yiksek diizeyde anlamlt iligki
diizeylerinin hatali olmast durumu olan “sahte regresyon” sorunundan kacinmak icin serilerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Serilerin duraganligini test etmek icin farkli yontemler bulunmakla birlikte,
yorumlama ve kiyaslama agisindan avantajlar saglayan birim kok testleri siklikla tercih edilmektedir (Gujarati
& Porter, 2009). Burada, literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri
uygulanmustir. ADF ve PP testleri hata terimlerine iliskin farkli varsayimlari takip eden ve birbirini
tamamlayict olarak kabul edilen testlerdir. ADF ve PP testlerinde test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik
olmast birim kék varligini ifade eden sifir hipotezin reddedilmesi, baska bir ifade ile serinin duragan oldugu
anlamina gelmektedir. KPSS birim kok testi ise birim kok varligina iliskin sifir ve alternatif hipotez ayrim
gliclind artirmak icin ters olarak kurgulanmakta, sifir hipotez duraganligi ifade etmektedir. KPSS testinde
test istatistiginin kritik degetlerden kiiciik olmasi seride birim kék bulunmadigini ifade eden sifir hipotezin
reddedilememesi, bagka bir ifade ile serinin duragan oldugu anlamimna gelmektedir. Tablo 1 Panel B
incelendiginde her bir seri icin ADF ve PP testlerinde sifir hipotezin reddedildigi ve KPSS testinde sifir
hipotezin reddedilemedigi, dolayistyla serilerin duragan oldugu gériilmektedir.
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Tablo 1 Panel C’de serilerin hata terimlerine iliskin otokorelasyon ve degisen varyans testleri yer almaktadur.
Serilerde, XUMAL hari¢, hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunmaktadir (otokorelasyon yoklugunu
sinayan stfir hipotezi reddedilmektedir). XUMAL degiskeni i¢in 6nceki gecikme degetlerinde otokorelasyon
tespit edilmis ve alternatif bir otokorelasyon testi olan Breusch- Godfrey LM testi ile sinanarak (9.527(0.008))
serinin hata terimlerinde otokorelasyon bulundugu teyit edilmistir. Degisen varyans icin ARCH-LM testi
kullanilmigtir. ARCH-LM testi sonuglarina gére her bir serinin hata terimlerinin sabit varyanslh oldugunu
sinayan sifir hipotez reddedilmistir, seriler degisen varyansa sahiptir. Bu testler GARCH ailesi modellerinin
seriler i¢in uygulanabilirligine dair referans olmalart nedeniyle 6nemlidir. Dolayisiyla, seriler GARCH ailesi
modelleti ile analiz edilebilir.

Tanumlayict istatistikler ve 6n testlerin akabinde, Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik test
prosediriine uygun olarak 6ncelikle serilerin GARH modeli sonuglarinin uygunlugu test edilmis ve ardindan
varyansta nedensellik testi uygulanmustir. Hafner ve Herwartz (2000) varyansta nedensellik testi icin 6ncelikle
sektor endeksleri getiri serilerinin volatilite karakteristigini belirlemek icin GARCH (1, 1) modeli
uygulanmaktadir. Seriler tizerinde gecikmis piyasa bilgilerinin etkisini dikkate almak ve otokorelasyonu
azaltmak icin ortalama denklemine AR (1) otoregresif terimi eklenmistir. Tablo 2 sektr endeksleri getiri
serileri icin GARCH (1, 1) modeli sonuglarini géstermektedir.

Tablo 1: Serilere iliskin GARCH (1, 1) Model Sonuglart

XUHIZ

XUMAL

XUSIN

XUTEK

Ortalama Denklemi

1) 0.0030%** (0.0004) 0.0025%F* (0.0007) 0.0034*** (0.0007) 0.0022*%** (0.0007)
AR (1) -0.1121* (0.0653) 0.0112 (0.0565) -0.0268 (0.0624) -0.0888 (0.0592)
Varyans Denklemi

) 0.0000%** (0.0000) 0.0000%** (0.0000) 0.0000%** (0.0000) 0.0000*** (0.0000)

ay 0.5343%** (0.0624) 0.2513%** (0.0338) 0.1962%** (0.0444) 0.2474*+* (0.0337)

B 0.2873*** (0.0552) 0.4870%* (0.0604) 0.5474%** (0.0692) 0.5966*** (0.0347)
LB — Q%(36) 24.775 32.63 30.574 18.01
ARCH — LM (12) 2.8339 2.5393 2.7923 1.9061

Notlar: **¥ *¥ ve * sirastyla, %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir. @ ARCH etkisini, § GARCH
etkisini, ¢ ve w sirastyla ortalama ve varyans denklemindeki sabit terimleri, temsil etmektedir.

Tablo 2’de GARH model parametreleti incelendiginde, serilerin kendi gecikmeli degerlerinde (AR (1))
etkilenmedigi XUHIZ %10 oraninda etkilenmektedir), modellerde herhangi bir stabilite sorunu olmadigt
(w; >0,a; 20,6; =0, Zg=1 a; + Zil Bi < 1) tespit edilmistir. @ parametresi kogullu volatilitenin piyasa
soklarina tepkisini 6lcektedir ve parametrenin yiksekligi (6rnegin %10 ve Gizeri) volatilitenin piyasa olaylarina
karst ¢ok hassas oldugu ifade etmektedir. f parametresi ise piyasada meydana gelen herhangi bir soktan
bagimsiz olarak kosullu volatilitenin kaliciligini él¢mektedir ve parametrenin yiksekligi (6rnegin %90 ve
tzeri) piyasadaki bir krizin ardindan volatilitenin ortadan kalkmasinin uzun zaman alacagr seklinde
yorumlanmaktadir (Alexander, 2008, s. 137). Dolayistyla, XUHIZ mevcut soklara karst (@ — ARCH
parametresi) en hassas sektdr volatilitesine sahiptir. XUSIN ise, XUHIZ sektér endeksi aksine, mevcut
soklara karst hassasiyeti en az olan sektor endeksidir. XUTEK ise soklarin etkisinin (f — GARCH
parametresi) en uzun sire hissedilecegi volatilite yapisina sahip sektordiir. Diger sektor endekslerinde
soklardan kaynaklt volatilite etkisinin kaybolma siiresi strastyla, XUSIN, XUMAL ve XUHIZ olmak tizere
azalmaktadir. Burada deginilmesi gereken diger nokta, serilere iliskin GARCH modellerinin otokorelasyon
ve degisen varyans testlerinin sonuglaridir. Standartlastirilmis hata karelerinde otokorelasyon ve ARCH etkisi
giderilmistir. Dolayistyla, modeller kullanim i¢in uygundur.

Analiz stirecinde ikinci adim seriler arasinda volatilite geciskenligi veya yayiliminin mevcudiyetini, yayilimin
yonu ve glclinin tespiti icin Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testinin uygulanmasi ve
sonuglarin degerlendirilmesidir. Tablo 3’te Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi sonuglar
yer almaktadir.
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Tablo 2: Serilere Iliskin Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Tligkisi Yonii LM Istatistikleri Karar (%5 Anlamlilik)
XUTEK # XUMAL 6.292%* (0.043) Hy ret

XUMAL # XUTEK 23.423*%%* (0.000) Hy ret

XUTEK # XUHIZ 0.618 (0.734) Hj reddedilemez
XUHIZ # XUTEK 2.911 (0.233) Hj reddedilemez
XUTEK # XUSIN 6.846** (0.033) Ho ret

XUSIN # XUTEK 2.627 (0.269) Hp reddedilemez
XUMAL # XUHIZ 4.973* (0.083) Hp reddedilemez
XUHIZ # XUMAL 5.775* (0.056) Hp reddedilemez
XUMAL # XUSIN 12.692%%* (0.002) Ho ret

XUSIN # XUMAL 3.996 (0.1306) Hp reddedilemez
XUHIZ # XUSIN 6.599** (0.037) Ho ret

XUSIN # XUHIZ 2.249 (0.325) Hj reddedilemez

Notlar: ¥ ** * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiksel anlamlhiligi géstermektedir. () icindeki degerler test
istatistiginin p (olasilik) degerleridir.

Tablo 3’te degisken ciftleri farklt renkler ile temsil edilmektedir. Sonuglar %5 anlamlilik dizeyine gére
degerlendirilmektedir. XUTEK-XUHIZ ile XUMAL-XUHIZ sektor endeks ciftlerinin varyanslart arasinda
herhangi bir yayilim tespit edilmemistir. XUTEK serisi varyansindan XUSIN serisi varyansina, XUMAL
serisi varyansindan XUSIN serisi varyansina ve XUHIZ serisi varyansindan XUSIN serisi varyansina bir
yayithm bulunmakta iken ters yonde bir yayihim s6z konusu degildit. XUTEK ve XUMAL serilerinin
varyanslari arasinda ¢ift yonlii bir yayllm s6z konusudur, baska bir ifade ile ilgili seriler arasinda karsiliklt
volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Ek olarak XUMAL serisinden XUTEK serisine olan volatilite yayilimi
ters yondeki yayilimdan daha kuvvetlidir. Sekt6r bazl gésterim ve Tablo 3’tin revize edilmis hali asagida,
Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 3: Volatilite Yayihminin Sektér Bazli Gosterimi

Volatilite Yayicis1 Nedensellik Iligkisi Yonii Volatilite Alicis1 Karar
= XUMAL v
XUTEK = XUHIZ x
— XUSIN v
— XUTEK v
XUMAL - XUHIZ x
— XUSIN v
— XUTEK x
XUHIZ — XUSIN v
= XUMAL x
— XUTEK x
XUSIN — XUMAL x
— XUHIZ x

Seriler toplu (sektdr bazli) olarak degerlendirildiginde, ilgili ddnem icin XUMAL, XUHIZ ve XUTEK farkl
diizeylerde hem volatilite yayicist hem de alicist iken, XUSIN tiim seriler i¢in volatilite alicisidir.

4. SONUC

Ekonomideki sektorel degisim veya etkilesim bir¢ok kesim tarafindan izlenmektedir. Piyasa dizenleyici
kurum ve kuruluslar manipilasyon ve yayilma etkilerini denetlemek, miidahale etmek ve engellemek,
yatirimet taraf kazanclarini artirmanin yaninda risklerini azaltmak, akademik ve politik birimler ise piyasa
darbogazlart ve krizlerin tahmin ve y6netimi icin bir¢ok unsurun yaninda sektérel etkilesim de 6nemli bir
parametre olarak dikkate almaktadir. Borsa endeksleri, ve 6zelinde sektér endeksleri miinferit sirketleri
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biyik oranda kapsamakta, degerlendirme stirecini kolaylastirmakta ve is koluna iliskin genel bir gérintim
sunmaktadir. Bu perspektif borsa sektér endekslerinin 6nemine 1sik tutmaktadir.

COVID-19, bir sistematik risk unsuru olarak 2019 yilinin sonunda ortaya ¢tkmustir. Kiiresel olarak bitiin
piyasa ve borsalar COVID-19dan etkilenmistir (Senol & Zeren, 2020). Ek olarak, COVID-19 alternatif
yatirim araglart ve emtialar (Bitcoin, altin, petrol vb.) tizerinde de etkili olmustur (Ali, Alam, & Rizvi, 2020).
Turkiye’de ise hem borsa endeksi hem de sektdr endeksletinin yogun olarak COVID-19 pandemisinden
etkilendigini teyit eden ¢ok sayida (Akan & Atict Ustalar, 2021; Altemur, 2021; Ertugrul Ayranct & Ari, 2021;
Imre, 2021; Kandil Géker, Eren, & Karaca, 2020; Ozdemir, 2020; Ucar & Kidemli, 2021) calisma
bulunmaktadir. Bununla bitlikte COVID-19 stresince sektorel endeksler arasindaki volatilite etkilesimine
iliskin bir adet ¢alisma ulasilan kaynaklar arasinda tespit edilmistir. Dolayistyla meveut ¢alisma ile bu
dénemde borsa sektér endeksleri volatilite etkilesimi ile hem literatiire katki hem de ilgili taraflar icin bir
referans olusturmak ana motivasyon kaynagidir. Volatilite genel anlamda belirsizlik durumunu ifade
etmektedir. Volatilite yayilimi ise belirsizlik durumunun piyasalar arasindaki geciskenligini ifade etmektedir.
Volatilite yayicist olan taraf belirsizligin kaynagt veya etkileyen taraf iken, volatilite alicist belirsizlige maruz
kalan veya etkilenen taraftir.

Calisma sonuglart genel bir kant olusturabilmek icin literatir bulgulart ile karsilastirmali olarak
degerlendirilmistir. Oncelikle, salgin éncesi donemdeki ¢alismalarin bulgulariyla karsilastirma yapilmistir.
Kamigl, Kamish & Sevil (2016), 2008 kiresel krizi ddneminde sektor endeksleri (calismaya teknoloji endeksi
dahil edilmemistir) arasinda volatilite yaytlimt bulunmadigi rapor etmistir. Bununla birlikte Yunanistan borg
krizi déneminde ise sinai sektdr endeksinden hizmetler ve mali sektér endekslerine ve hizmetler sektor
endeksinden mali sektdr endeksine dogru volatilite yayillimint tespit etmislerdir. Calisma sonuglart kiiresel
etkileri nedeniyle 2008 kiiresel kriz donemi ile kiyaslandiginda bulgularin celistigi, COVID-19 pandemi
déneminde sektdr endeksleri arasinda volatilite etkilesiminin yogun bir sekilde gerceklestigi gorilmektedir.
Senol (2020) calismasinda mali sektér endeksinin mutlak volatilite alicisi oldugunu bildirmistir. Mevcut
calismada ise mali sekt6r endeksi Kocaarslan (2020) ise salgin 6ncesi déneme iliskin en giincel ¢alismadir.
Calismada teknoloji endeksinin mutlak volatilite yayicist iken, sinai mali ve hizmetler sekt6r endekslerinin
degisen diizeylerde volatilite yayicisi ve alicist olmakla birlikte genel olarak sinai sektor endeksinin volatilite
yayicist, mali ve hizmetler sektér endekslerinin ise volatilite alict oldugu belirtilmistir. COVID-19 déneminde
etki diizeyl azalmis olmakla birlikte teknoloji sektére endeksi ve mali sektor endeksi genel olarak volatilite
yayicist, stnai sektér endeksi genel volatilite yayicist konumundan mutlak volatilite alicist konumuna gelmistir.
Genel volatilite alicist olan hizmetler sektor endeksinin ise salgin déneminde diger sektorlerle olan
etkilesiminin buyiik oranda azaldig1 gérilmektedir. Sekeroglu & Giizel (2021), salgin dénemine iligkin tek
calismadir ve bu donemde sekt6ér endeksleri arasinda, hizmet — teknoloji sektér endeksleri harig, herhangi
bir volatilite etkilesimi bulunmadigi belirtilmistir. Bu sonu¢ Kamugl, Kamislt & Sevil (2016) ile tutarl iken,
mevcut ¢alisma ile tamamen celismektedir. Yazarlar ilgili sonucun salgin sonrast déneme iliskin gézlem
sayistnin sinirlt olmasi nedeniyle ortaya ¢ikmis olabilecegini ifade etmislerdir. Elde edilen sonuglar pandemi
uygulamalar1 cercevesinde degerlendirildiginde, saglik ekipmanlart ve sosyal ihtiyaclarin biyiik oranda
teknoloji vasitastyla, salgin stiresince ekonomik yardim ve desteklerin mali kuruluslar araciliyla gerceklesmesi
ilgili sektorleri etkileyen konumuna getirdigi, hizmet, iretim ve sinai faaliyetlerinin ilgili sektérler tarafindan
desteklendigi ve etkilendigi yorumu yapilabilir.

Bu calismada, COVID-19 doéneminde sektér endekslerinin volatilite etkilesimi arastirilmistit. Bununla
birlikte, sektor endekslerini ilgili etkilesim siireclerinde etkileyen unsurlar dikkate alinmamustir. Farkli
gOstergeler ile volatilite etkilesiminin nedenlerine iliskin detaylt bilgi edinilebilir. Etkilesimin mevcudiyeti
sorgulanirken, etkilesimin niteligi ve boyutlarina (negatif-pozitif soklar vb.) deginilmemistir. Farkli analiz
yontemleri ile konuya iliskin daha genis perspektif saglanabilir. Ana sekt6r endekslerinin yaninda farkli ve
daha spesifik endeksler kullanilarak, (Gtuzel, 2021) gibi, sonuglara 6zel nitelik kazandirilabilir. Bu noktalar,
mevcut ¢alismanin kisitlarini olusturmakla birlikte gelecekteki calismalar i¢in makul alanlardir.

Etik Beyan: Bu caligmanm etik kurul izni gerektirmeyen caligmalar arasimda yer aldigins beyan ederiz. Aksi bir
durnmun tespiti halinde Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisinin hichir soruminlugu olmaysp, tim sorumiuluk
caligmanin yazarlarma aittir.

Yazar Katki Beyani: 1. Yazarmn katk: oran: %100 diir.

Cikar Beyanzt: Yazar herbangi bir ¢ikar catismast olmadiging beyan etmektedir.
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