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0z
Bu ¢alismanmin amaci Borsa Istanbul (BIST) Teknoloji endeksi ve diger ana sektor endeksleri (BIST
Swnai, BIST Hizmetler ve BIST Mali endeksleri) arasindaki varyansta nedensellik (volatilite geciskenligi)
iliskisini test etmektir. Bu amagla, Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik
yaklasimi kullamilnmigtir. Volatilite modeli sonuglary, uzun vadeli volatilitenin sektor endekslerinin tamamini
blylk olgude etkiledigini gostermektedir. Varyansta nedensellik testi sonuglarina gore, ana sektor endeksleri
arasinda énemli derecede volatilite yayilimlart oldugu bulgusuna ulasilmistir. Analiz sonuglary, BIST Teknoloji
endeksinden diger endekslere dogru oldukca giiclii tek yonlii volatilite gegiskenligini gostermektedir. Ayrica,
bulgular BIST Sinai endeksinden BIST Hizmetler ve BIST Mali endekslerine dogru volatilite yayitlimimin varligimi
isaret etmektedir. Son olarak, BIST Hizmetler ve BIST Mali endeksleri arasinda iki yonlii volatilite gegiskenligi

oldugu gozlemlenmigstir. Test sonuglart optimum riskten korunma ve yatirim stratejileri belirleme agisindan
pivasa katilimcilart igin 6nemli bilgiler icermektedir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite Gegiskenligi, BIST Ana Sektor Endeksleri, BIST Teknoloji Endeksi
JEL Kodlari: C58, G01, G11, G19

VOLATILITY INTERACTION BETWEEN BIST (BORSA ISTANBUL)
TECHNOLOGY INDEX AND OTHER MAIN SECTOR INDICES

ABSTRACT

The aim of this study is to test the causality in variance (volatility spillover) relationship between the
Borsa Istanbul (BIST) Technology Index and other main industry indices (BIST Industry, BIST Services and
BIST Financial indices). To this end, a causality in variance approach developed by Hafner and Herwartz
(2006) is used. The results of the volatility model show that long-term volatility considerably affects all sector
indices. According to the causality in variance test results, it is found that there are significant volatility
spillovers between the main sector indices. The analysis results show a substantial one-way volatility spillover
from BIST Technology index to other indices. In addition, the findings point to the presence of volatility
transmission from BIST Industrial index to BIST Services and BIST Financial indices. Finally, a two-way
volatility spillover between BIST Services and BIST Financial indices is observed. The test results contain
important information for market participants in determining optimal hedging and investment strategies.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda islem goren yatirim enstriimanlarinin risk ve getiri diizeylerinde
gozlemlenen ani degisikliklere karsi nasil bir risk yonetim stratejisi izlenmesi gerektigi
hakkinda bilgi sahibi olmak, piyasa katilimcilar i¢in son derece énemlidir. Geleneksel finans
teorileri, yatirim araglarinin aralarindaki iligkiler dikkate alinarak, aralarinda zayif veya
negatif korelasyonlar bulunan varliklardan olusturulan portfoylerden daha az risk ile istenen
getirinin elde edilebilecegi argiimanina dayanir (Markowitz, 1952). Herhangi bir ekonomideki
finansal varliklarin tamaminin maruz kaldig1 risk sistematik risk olarak kabul edilir ve
dolayisiyla bu risk portfoy ¢esitlendirme stratejisi ile elimine edilemez. Fakat, herhangi bir
sektdre veya firmaya 06zgl sistematik olmayan risk olarak adlandirilan riskler, uygun bir
cesitlendirme stratejisi ile azaltilabilir. Dogru bir yatirnm stratejisi belirleyebilmek yatirim
yapilan varliklar arasindaki iliskinin dogas: iizerine bilgi sahibi olmay1 gerektirir. Ozellikle bu
bilgi, tahvil ve bono piyasalar1 gibi riski diislik piyasalara kiyasla, daha riskli olan hisse senedi
piyasalarinda igslem goren birbirinden oldukga farkl risk diizeylerine sahip varliklar i¢in daha
bliyilk 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, daha diisiik risk alinarak yiiksek getiriler elde
edebilmek i¢in hisse senedi piyasalarinda olusturulan portfoylerin varlik yapisini belirlerken

titiz bir ¢alismaya ihtiyag¢ duyulur.

Hisse senedi piyasalarinda islem goren varliklar risk derecelerine ve igerisinde
bulunduklar1 ekonominin temel karakteristiklerine bagli olarak piyasadaki gelismelerden
farkli sekilde etkilenirler. Bu piyasalarda, farkli risk seviyelerine sahip hisse senetlerinden
olusturulan endeksler kullanilarak yatirnmcilara portfoylerini ¢esitlendirme imkani
sunulmaktadir. Burada bahsi gecen farkli risk seviyelerinden kastedilen, bu endekslerin hisse
senedi piyasalarini etkileyen ekonomik ve finansal risk faktorlerinden kendilerine has portfoy
yapilarina bagh olarak farkli sekilde etkilenmeleridir. S6z konusu farklilasan risk
karakteristiklerine sahip hisse senetleri kullanilarak olusturulan endekslerin basinda sektorel
endeksler gelmektedir. Bu endekslerin hem kendilerine 6zgu risk-getiri davraniglarini hem de
birbirleri arasindaki etkilesimlerin nasil bir ekonomik mekanizma vasitasi ile gerceklestigini
dogru anlayabilmek, yatirimcilarin portféylerinin varlik yapilarim1 olustururken verecegi
kararlar {izerinde anahtar role sahiptir. Bu baglamda, sektorel endekslerin birbirlerini hangi

yonde ve ne derece etkiledigi iizerine yapilan incelemeler son derece énemlidir.

Ozellikle piyasalarda belirsizligin arttigi resesyon ddénemleri gibi ekonomik
gostergelerin kotiiye gittigi periyotlarda, yatirim araglarinin volatilitesinde 6nemli artislar

goriliir (Bloom, 2014). Temel finans teorileri riskten kaginan yatirimer varsayimina dayanir.
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Piyasalardaki volatilite artis1 nedeniyle yatirnmcilarin risk algilarindaki degisiklikler (risk
istahinda azalma gibi) yatirnmcilarin kendilerine 6zgii riskten kaginma derecelerine bagl
olarak portfoylerinde yer alan varlik yapilarinda ciddi degisikliklere neden olur. Bu nedenle
farkli risk seviyelerine sahip varliklardan olusan sektorel endekslerin ekonomik tiirbiilans ve
gerileme donemlerinde volatilitesinin ne kadar arttifi ve bu artisin diger sektorlerin
volatilitesini ne derece etkiledigi portfoylerde yer alan varliklarin agirligini yeniden belirleme
acisindan titiz bir incelemeyi gerektirmektedir. Bu etkilesimdeki ekonomik mekanizmalar
konusunda ciddi bir arastirmaya dayanarak fikir yiiriitebilmek, piyasa oyuncularinin
karsilagtiklar1 riskten kagimmmalari i¢in dogru riskten korunma ve yatirnm stratejileri
gelistirmelerine yardimecir olur. Bu mekanizmalar1 kavramak ayni zamanda incelenen
ekonominin karakteristikleri ve o ekonominin igerisindeki piyasa aktorlerinin davraniglari

hakkinda da politika yapicilara bir bakis agis1 sunar.

Bu ¢alismada, yukarida izah edilen portfdy teorisi argiimanlarina dayanan yaklagimlar
dikkate alinarak Tiirkiye hisse senedi piyasasi ana sektor endeksleri (BIST Teknoloji, BIST
Sinai, BIST Hizmetler ve BIST Mali endeksleri) getirilerinin volatilite karakteristikleri
dikkate alinmistir. Yapilan analizlerde, 6zellikle, hem ilgili literatiirde diger ana sektdrlere
nazaran volatilite ve getiri davraniglar1 daha az sayida ¢alismada incelenen, hem de piyasada
spekiilatif ataklara daha fazla maruz kalan ve dolayisiyla daha riskli karakteristiklere sahip
olan BIST Teknoloji endeksine odaklanilmistir. Calismanin ana amaci BIST Teknoloji
sektorii endeksi ile diger ana sektor endeks getirileri arasindaki volatilite gegiskenliklerinin
tespit edilmesidir. Teknoloji sirketlerinin hisse senedi getirileri, davranigsal finansin inceleme
konusu olan yatirimcilarin asir1 giiveninden etkilenen yatirim kararlarindan ve piyasadaki
konjonktiirel dalgalanmalarin seyrine bagli olarak piyasa oyuncularinin verdikleri asiri
reaksiyonlardan 6nemli derecede etkilenir (Wilkens vd., 2004; Sadorsky, 2003; Barberis ve
Thaler, 2003; De Bondt ve Thaler, 1985; Shiller, 1999; Daniel vd., 1998; Gervais ve Odean,
2001; Barberis vd., 1998). Literatiirde gesitli ¢aligmalar tarafindan BIST ana sektor endeksleri
arasindaki iliskiler cesitli boyutlartyla incelenmistir (Berument vd., 2005; Duran ve Sahin,
2006; Yiiksel ve Giileryiiz, 2010; Tokat, 2010; Kamish vd., 2016; Kamish ve Sevil, 2018;
Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2019). Bu c¢alismada literatiire katkida bulunmak amaciyla
ekonometrik yontem boliimiinde detayli olarak ele aldigimiz avantajlarindan dolay1 Hafner ve
Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testi kullanilmustir. Tlgili
literatiirde sadece Kamish vd. (2016) calismalarinda Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan

Onerilen varyansta nedensellik testini kullanmistir. Fakat, bu calismada, BIST Teknoloji
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endeksi analizlere dahil edilip dikkate alinmamistir. Yukarida da belirtildigi gibi teknoloji
sitketlerinin hisse senetleri, piyasalardaki spekiilatif hareketler ve yatirimecilarin finansal
teorilerin ongoremedigi irrasyonel davranislar1 nedeniyle daha riskli karakteristiklere sahiptir.
Bu nedenle BIST Teknoloji endeksi ve diger ana sektor endeksleri arasindaki volatilite
etkilesimlerini titiz bir incelemeye tabi tutmak piyasa oyucularina énemli bilgiler saglama ve
bu bilgiye dayali dikkate deger ¢ikarimlar sunma potansiyeline sahiptir. Calismada bu

potansiyel dikkate alinarak literatiire katki sunulmustur.
2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde Tiirkiye hisse senedi piyasasinda g¢esitlendirme firsatlarina dair ¢ikarimda
bulunabilmek i¢in konuya iki farkli sekilde yaklasilmistir. Birinci yaklagim, Tiirkiye hisse
senedi piyasasi ve global piyasalar arasindaki iligkilere odaklanarak uluslararasi yatirimcilar
icin portfoylerinde Turkiye hisse senededi piyasasi varliklari bulundurmanin onlara risk ve
getiri acisindan ne gibi avantajlar saglayacagini incelemeyi hedeflemistir (Kigukkaya, 2009;
Zeren ve Kog, 2013; Kocaarslan vd., 2017; Sadeghzadeh ve Elmas, 2018; Kargin vd., 2018).
Bu c¢alismada Tiirkiye hisse senedi piyasasinin global piyasalar ile olan etkilesimlerinden
ziyade, bu piyasada yer alan varliklardan olusan ana sektér endeksleri arasindaki iliskiler
incelenmistir. Tiirkiye hisse senedi piyasast ana sektor endeksleri arasindaki iliskileri
inceleyen ¢aligmalar, bu endekslerin getirileri arasindaki iliskiyi koentegrasyon ve nedensellik
iliskilerini inceleyerek tespit etmeyi amaclayan c¢alismalar ve bu endeksler arasindaki

volatilite geciskenligini tespit etmeyi amaglayan ¢aligmalar olarak ikiye ayrilabilir.

Ilgili literatiirde baz1 ¢alismalar BIST ana sektdr endeksleri arasindaki koentegrasyon
(esbiitlinlesme) ve nedensellik iligkilerine odaklanmistir. Berument vd. (2005) Engle ve
Granger (1987) ve Johansen (1988) tarafindan gelistirilen metodlar1 kullanarak BIST Sinai,
BIST Hizmetler ve BIST Mali endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisine dair bir bulguya
ulasamamuglardir. Yiiksel ve Giileryliz (2010) ¢alismalarinda BIST100, sanayi, mali,
hizmetler ve teknoloji endeksleri arasindaki asimetrik ve simetrik esbiitiinlesme iliskilerini
incelemislerdir. Bu amagcla, Enders ve Siklos (2001) esikli kendiyle baglasimli (EKB) ve
moment-esikli kendiyle baglasimli (M-EKB) yontemleri ile Engle-Granger (1987)
esbiitlinlesme yontemini kullanmiglardir. Bu ¢alismanin sonuglar1 sektor endeksleri (Sanayi,
mali, hizmetler ve teknoloji endeksleri) arasinda kisa ve uzun donemli istatistiksel olarak
anlamli bir iliskinin olmadig1 yoniindedir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2019) 2014-2017 yillar
arasindaki periyot i¢in haftalik ve gunlik veriler kullanarak ana sektoér endeksleri (BIST
Hizmetler, BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri) arasindaki iligkileri
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incelemislerdir. Bu ¢alismada Johansen (1988) esbiitiinlesme ve Granger (1969) nedensellik
testlerinden faydalanilmistir. Bu incelemenin sonuglart ana sektor endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iligskisi olmadigini gostermistir. Granger nedensellik testi kullanilarak elde
edilen bir diger sonug, bu endeksler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigi
yOniindedir. Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanarak yapilan c¢alismalarda
elde edilen sonuclar BIST ana sektor endeksleri kullanilarak portfoy cesitlendirmesi
yapilabilecegini gostermektedir. Fakat bu ¢alismalarda varliklarin volatilitesinde zaman
icerisinde konjonktiire bagli olarak goézlemlenen degisimler (de§isen varyanslar) dikkate

alinmamustir.

BIST ana sektdr endeksleri arasindaki baglantilar1 test eden literatlirdeki diger
caligmalar bu endeksler arasindaki volatilite geciskenligini test etmislerdir. Duran ve Sahin
(2006) Nelson (1991) tarafindan gelistirilen tistel genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans (EGARCH) modeli vasitasi ile elde edilen ana sektor endekslerine ait kosullu
varyanslari, vektor otoregresif (VAR) modelinde kullanarak sektorlerin volatilitesi arasinda
etkilesimin oldugu sonucuna ulasmislardir. Tokat (2010) IMKB (istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi) Ulusal Mali, Ulusal Sinai, Ulusal Teknoloji, ve Ulusal Hizmetler endekslerinin
arasindaki volatilite gegiskenligini ¢ok degiskenli GARCH modeli ve giinliik veriler
kullanarak test etmistir. Bu ¢alismanin sonuglari hizmet-teknoloji ve sanayi-mali sektorleri
arasinda 6nemli volatilite etkilesimi olduguna isaret etmektedir. Kamigh vd. (2016) Hafner ve
Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testini uygulayarak sinai sektor
endeksinden hizmet ve mali sektor endekslerine ve hizmet sektdr endeksinden mali sektor
endeksine dogru volatilite geciskenligine dair bulgular sunmuslardir. Kamigh ve Sevil (2018)
ana sektor endekslerinden ziyade alt sektor endeksleri arasindaki iligkileri dinamik kosullu
korelasyon-genellestirilmis otoregressif kosullu degisen varyans (DCC-GARCH) modelini
kullanarak incelemislerdir. Bu ¢alismanin sonuglari global piyasalar ve i¢ piyasadan
kaynaklanan énemli gelismelerin alt sektor endeksleri arasindaki volatilite yayilimini 6nemli
Olciide etkiledigini gostermektedir. Literatiirde, Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan
Onerilen varyansta nedensellik testi kullanarak BIST teknoloji endeksi ve diger ana sektor
endeksleri arasindaki volatilite geciskenligini test eden herhangi bir c¢alisma

bulunmamaktadir. Bu ¢aligma literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

3. VERI KAYNAKLARI VE KARAKTERISTIKLERI
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Bu calismada Tiirkiye hisse senedi piyasasi ana sektdr endekslerine (sinai, mali,
hizmetler ve teknoloji endeksleri) dair gilinlilk kapanis endeksi verileri kullanilmigtir.
Kullanilan veri seti “investing.com” adli internet sitesinden elde edilmistir. Yapilan
analizlerde hem global finansal krizin etkisinden kaginmak hem de global krizden sonraki
periyotta yatirimcilarin riskten kaginma derecelerinde goriilen azalmayi dikkate almak
amaciyla, degiskenlerimiz arasindaki iligki kriz sonras1 dénem olan 03/01/2011 ve 14/11/2019
tarihleri arasindaki periyoda odaklanarak incelenmistir (Hoffmann vd., 2013). Endeks
getirilerini  temsilen literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan degiskenlerin  dogal
logaritmasinin birinci farklar1 kullanilmigtir. Sektor endeksleri getirilerinin tanimlayici
istatistikleri Tablo 1°de gosterilmistir. Degiskenlere ait standart sapma degerleri
incelendiginde en yiliksek volatiliteye sahip degiskenin teknoloji endeksi oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, giris boliimiinde tartisilan, teknoloji endeksinin finansal teorilerin
ongoremedigi yatirimer reaksiyonlarindan kaynaklanan diger ana sektor endekslerine kiyasla
daha riskli olan karakteristigini destekler niteliktedir. Jarque-Bera istatistiginin Onem

dereceleri zaman serilerinin normal dagilmadigini gostermektedir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

TEKNOLOIJI SINAI MALI HIZMET
Ortalama 0.0007 0.0004 0.0001 0.0003
Medyan 0.0011 0.0012 0.0003 0.0007
Maksimum 0.0912 0.0631 0.1490 0.0620
Minimum -0.1515 -0.1140 -0.1278 -0.0970
Standart Sapma 0.0177 0.0121 0.0173 0.0124
Jarque-Bera 4528.8840*** 5716.0000***  3133.5030*** 1529.2890***

Not: Tablo 1 kullamilan verilere dair tanimlayic1 istatistikleri gostermektedir. TEKNOLOJI, SINAI, MALI ve HIZMET ilgili endekslere ait
getirileri temsil etmektedir. *** % 1 6nem derecesini gosterir.

Bu ¢alismada faydalanilan Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyansta
nedensellik testinin sagliklt bir bigimde uygulanabilmesi i¢in kullanilan zaman serilerinin
duragan olmasi1 gerekmektedir. Serilerin duragan olup olmadigi ile ilgili kontroller igin Elliott
vd. (1996) tarafindan gelistirilen DF-GLS birim kok testi ve olas1 bir yapisal kirilma noktasini
dikkate almak icin Kim ve Perron (2009) tarafindan gelistirilen ve modifiye edilen arttirilmig
(augmented) Dickey-Fuller (MADF) testi kullanilmistir. Birim kok testleri hem sadece sabiti
hem de sabit ve trendi birlikte kontrol ederek gerceklestirilmistir. Test sonuglart kullanilan
zaman serilerinin duragan oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore varyansta nedensellik

analizinin yapilmasinda herhangi bir sakinca goriinmemektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari (Birinci Fark)

DF-GLS MADF DF-GLS MADF
Testi Testi Testi Testi
Degiskenler
TEKNOLOIJI Sabit -45.47397*** -48.37050*** Sabit -46.36573*** -48.43383***
SINAI -8.278478*** -47.40765%** ve Trend -23.58813*** -47.40655%**
MALI -3.531147*** -50.29426%** -21.86021*** -50.28419***
HIZMET -6.136429*** -47.56935*** -22.93757*** 47.56423***

Not: Tablo 2 birim kok test sonuglarni gostermektedir. TEKNOLOJI, SINAI, MALI ve HIZMET ilgili endekslere ait getirileri temsil
etmektedir. DF-GLS ve MADF, DF-GLS ve modifiye edilen arttirilmig Dickey-Fuller (MADF) testlerini temsil etmektedir. *** % 1 dnem
derecesini gosterir.

4. EKONOMETRIK YONTEM

Literatirde iki degisken arasinda nedenselligi test eden ¢esitli yontemler mevcuttur.
Hata dizeltme modeline dayali testler, Granger nedensellik testleri ve Toda-Yamamoto
(1995) yaklasimi kullanilarak yapilan nedensellik testleri hata terimindeki varyansi dikkate
almamaktadir. Ozellikle resesyon ve kriz periyotlarinda meydana gelen ekonomideki
tiirbiilans finansal ve iktisadi zaman serilerinin varyansinda 6nemli miktarda degisimlere
neden olur. Herhangi bir piyasada gelisen ekonomik soklarin o piyasadaki yatirim araglarinin
volatilitesinde ne derece bir degisime neden oldugunu ve herhangi bir varligin volatilitesinde
meydana gelen degisimlerin diger varliklarin volatilitesini nasil etkiledigini ancak giiclii bir
varyansta nedensellik testi kullanilarak 6lgmek mimkindir. Bu baglamda, genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelini temel alan yaklasimlar 6n plana

cikmaktadir.

Varyansta nedensellik testleri arasinda dayandiklar1 temel prensipler acisindan bazi
farkliliklar goriilmektedir. Hong (2001) ve Cheung ve Ng (1996) tarafindan Onerilen
varyansta nedensellik testi capraz korelasyon fonksiyonu ilkesine dayanmaktadir. Bu
calismada Lagrange ¢arpan (LM) prensibine dayanan Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan
gelistirilen varyansta nedensellik testinden faydalanildi. Bu testi yapilan analizler igin tercih
etmemizin nedeni, Hong (2001) ve Cheung ve Ng (1996) tarafindan Onerilen testlerin
karsilastig1 bazi1 ciddi problemlerden etkilenmemesidir (6rn., oynaklik siirecinde basikligin
varliginda (leptokurtic) kucuk orneklemler igin 6érneklem buyukliigii (oversizing) problemi ve

modeldeki 6nciil ve gecikmeli degerlere karsi sonuglarin yiiksek duyarlilik gdstermesi gibi).

Varyansta nedensellik analizinin ilk adimi i¢in, tek degiskenli GARCH modelleri
kosullu ortalamalar ve varyanslardaki degisimleri tanimlayabilmek i¢in tahmin edilmektedir.

Kosullu varyans i¢in literatiirde en yaygin sekilde kullanilan standart GARCH modeli
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(Bollerslev, 1986) uygulanmistir. Ortalama denklemindeki AR (1) otoregresif terimi,
gecikmis piyasa bilgilerinin ana sektor endeksleri {izerindeki etkisini géz Oniinde
bulundurmak ve zaman serilerindeki seri korelasyonu azaltmak i¢in kullanilmistir. Ortalama

ve varyans denklemleri sirasiyla asagidaki gibidir:

R =4pu+ AR + &,
1)

ol =w+asl | + Po)
(2)

Burada, Rt ana sektor endekslerinin glinlik getirilerini ifade eder. AR (1), gecikmis
endeks getirilerini (sektor endeksleri getirilerinin gecikmeli degerlerini) gostermektedir. o
(ARCH parametresi) 6nceki donemlere ait soklarin (gecikmeli soklarin) mevcut kosullu
varyans uzerindeki etkisini gosterirken, § (GARCH parametresi) gecikmeli sartli varyansin
mevcut sartli varyans tizerindeki etkisini gostermektedir. GARCH ve ARCH parametrelerinin
toplami (B + o) kosullu varyans serisinin kaliciligini géstermektedir. Duraganlik ve kararlilik
icin, varyans denklemlerinde birkag kosulun (o + B<1; a > 0; B > 0; ®> 0) saglanmasi

gerekmektedir.
Analizin ikinci adimi igin, iki ana sektor endeksi (seri i ve seri j) arasinda asagidaki

varyansta nedensellik yoktur diyen bos hipotez tanimlanmustir.

Ho: Var (g IFY, ) = Var (g IFey) j=1,..,N,i ]
(3)
Esitlikteki FO=F/0(gj, T < t) Ve g, ifadeleri GARCH modeli kullamlarak elde

edilen artik degerleri temsil etmektedir. Asagidaki model kullanilarak Ho bos hipotezi test

— / 2 ) 2y
& = &t |05 (1 + Zj,tT[) + Zjt = (&t—1, Ojt—1 )",

o4 ve & swastyla i serisi igin kosullu varyansi (kosullu volatilite) ve

edilir.

4)

standartlastirilmis artiklari temsil ederken, szt—1 ve sjzt_l sirastyla j serisi i¢in kosullu varyansi
(kosullu volatilite) ve standart artiklarin karesini gosterir. Bos hipotez Ho: © = 0 (varyansta
nedensellik yoktur) varyansta nedensellik varligini belirten Hi: © # 0 (alternatif hipotez) ‘e
kars test edilir. ;; “nin Gaussian log-likelihood fonksiyonunun degeri x;.(£4_,)/2’dir. Burada

2
Xit = O3 acit/aei) ve 0; = (w;, a;, B;)" degerleridir. Hafner ve Herwartz (2006), ilgilenilen
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degiskenler arasindaki volatilite ge¢iskenligini ortaya ¢ikarmak i¢in asagidaki LM (Lagrange

carpani) testini Onermektedir.

Am = ﬁ (e (& — 1) 25 VO (X (8 — D 7e)
()

Burada

_ K(yT T T BERNYN
V(e = E(thl Zjt Z,jt — Yi=1 Zjt X'i¢ (thl Xit X,it) D=1 Xit Z,jt )'

-H(Ye-)

Test istatistiginin asimptotik dagilimi denklem 5’de zj'deki yanlis belirlenim
gostergelerinin sayisina dayanmaktadir. Aum denkleminde bu yanlis belirlenim sayisi iKi
oldugu icin, uygulanan modeller icin iki serbestlik derecesine sahip bir asimptotik ki-kare
dagiliminin elde edilmesi gerekir. Bos hipotezi reddetmek, j dizisinden i dizisine volatilite
yayilimi oldugunu gosterir. Benzer bir test prosedurd, seri i'den seri j'ye volatilite yayilimim

arastirmak i¢in de uygulanabilir.
5. AMPiRiK BULGULAR

Varyansta nedensellik testi prosedurinin ilk asamasinda, ana sektor endekslerinin
getirilerinin volatilite karakteristiklerini belirleyebilmek i¢in tek degiskenli GARCH (1,1)
modelleri uygulanir. Tablo 3 ve 4, tek degiskenli her bir ana sektor icin uygulanan GARCH
(1,1) modellerinin ortalama ve varyans denklemleri ile ilgili ampirik sonuglart sunmaktadir.
Yapilan testlerin saglikli olmasi agisindan uygulanan modellerin stabilite kosullarini (a0 > 0;
> 0; > 0; o + B<1) saglayip saglanmadigimin kontrol edilmesi gerekmektedir. Sonuglar,
tahmin edilen GARCH modellerinde herhangi bir stabilite sorunu olmadigini gostermektedir.
Kosullu varyans siirecinin zaman serisi verisine uygun olup olmadigini anlamak igin bazi
cesitli tanisal testler (10. gecikme sayilari igcin ARCH LM testi sonuglar1 ve Ljung-Box Q
istatistikleri) yapilmistir?>. Tanisal test sonuglari, kullanilan model spesifikasyonlari igin
onemli bir sorun olmadigin1 géstermektedir. Ortalama denklemi sonuglar1 endeks getirilerinin
kendilerinin gecikmeli degisikliklerinden (AR (1) terimi) 6nemli oranda etkilenmedigini

gostermektedir. Varyans denklemlerindeki istatistiksel olarak anlamli parametreler,

2 Sadece Sinai endeks getirileri sonuglar igin Ljung-Box Q istatistigi problemli gdriinmektedir. Fakat gecikme sayilarinda artis veya azalis
ile bu problemin gozlenmedigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisi ile Smai endeks getirileri i¢in olusturulan modelinde saglikli ve giiclii oldugu
iddiasinda bulunulabilir. Sonuglarin tamamu talep edilirse yazar tarafindan saglanacaktir.
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endekslerin getirileri i¢in kosullu degisen varyansin varligini gostermektedir. Parametre
biiytlikliikleri incelendiginde, kisa vadeli (ARCH) etkilere (6nceki donem soklarinin
etkilerine) kiyasla, daha glcli uzun vadeli (GARCH) etkiler (6nceki donemdeki kosullu
varyans etkileri) ilgili tim ana sektor endeksleri icin gecerlidir. Bu sonuclar uzun vadeli

volatilitenin ana sektdr endekslerinin getirileri Uzerindeki gucli etkisine isaret etmektedir.

Tablo 3. Ortalama Denklemi Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degiskenler
TEKNOLOJI SINAI MALI HIZMET
Sabit 0.001171*** 0.000826*** 0.000289 0.000558**
AR(1) 0.030477 0.027889 -0.026259 0.02624

Not: Tablo 3 ilgili endeks getirileri igin ortalama denklemi sonuglarini gdstermektedir. TEKNOLOJI, SINAI, MALI ve HIZMET ilgili
endekslere ait getirileri temsil etmektedir. *** ve ** sirasiyla % 1 ve % 5 6nem derecelerini gosterir.

Tablo 4. Varyans Denklemi Sonuglari

Parametreler ve Tanilayici

Testler Endeks Getirileri
TEKNOLOJI SINAI MALI HIZMET
® 0.0000314*** 0.000016*** 0.0000289*** 0.0000146***
o 0.183652*** 0.155139*** 0.068488*** 0.115701***
B 0.721456*** 0.74222%** 0.833524*** 0.791853***
Q(10) 0.227 0.001 0.222 0.795
ARCH(10) 0.6739 0.7352 0.1007 0.4719

Not: Tablo 4 ilgili endeks getirileri igin segilen GARCH (1,1) modeli varyans denklemi sonuglarini géstermektedir. TEKNOLOJI, SINAI,
MALI ve HIZMET ilgili endekslere ait getirileri temsil etmektedir. *** % 1 énem derecesini gosterir. o ve B sirastyla ARCH ve GARCH
parametrelerini temsil eder. P degerleri Ljung—Box Q istatistikleri ve ARCH LM testleri igin raporlanmistir.

Gozlemlenen gugli uzun vadeli volatiliteler, ana sektor endekslerinin getirileri
arasindaki volatilite yayilimini test etmek icin bizi daha fazla motive etmistir. Varyansta
nedensellik testinin ikinci asamasinda, ana sektor endeksleri arasinda dnemli bir volatilite
geciskenligi etkisinin olup olmadigimi anlamak igin LM test istatistikleri (varyansta

nedensellik test sonuglari) raporlanmistir. Tablo 5, varyansta nedensellik testi bulgularini

gostermektedir.
Tablo 5. Varyansta Nedensellik Testi Sonuglari
TEKNOLOIJI SINAI MALI HIZMET
TEKNOLOJI 4.309643 4.783261 5.021676
SINAI 14.66992*** 4573823 4.742152
MALI 11.36916%*** 13.89734*** 12.35617***
HIZMET 10.4889*** 9.53562%** 10.07247%**

Not: Tablo 5 varyansta nedensellik test sonuglarini gdstermektedir. TEKNOLOJI, SINAI, MALI ve HIZMET ilgili endekslere ait getirileri
temsil etmektedir. *** % 1 6nem derecesini gosterir. Anlamli 6nem dereceleri siitiinda yer alan degiskenden satirda yer alan degiskene dogru
volatilite gegiskenligini ifade etmektedir.
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Bulgular, BIST Teknoloji endeksinden diger ana sektor endekslerine 6nemli miktarda
volatilite yayilimima isaret etmektedir. Ayrica bulgular BIST Sinai endeksinden BIST
Hizmetler ve BIST Mali endekslerine dogru kayda deger miktarda volatilite ge¢iskenligini
gostermektedir. Son olarak BIST Hizmetler ve BIST Mali endeksleri arasinda iki yonlii
volatilite yayilimi bulgusuna ulagilmistir. Elde edilen analiz sonuglarinin arkasinda yatan
ekonomik mekanizmalar ile ilgili ¢ikarimlarda bulunmak politika yapicilar ve yatirimcilar igin
son derece onemlidir. Bir sonraki boliimde, elde edilen bulgular detayli bir sekilde

degerlendirilmistir.
6. TARTISMA VE SONUC
6.1. Tartisma

Bu c¢alismada, onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi, Hafner ve Herwartz (2006)
tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik yaklasimi kullanilarak, teknoloji sektorii endeksi
ile diger ana sektor endeks getirileri arasindaki volatilite geciskenliklerinin tespit edilmesi
amaglanmistir. Caligmada volatilite geciskenliginin incelenmesinin tercih edilmesinin nedeni
ozellikle ekonomideki gostergelerin kotiiye gittigi periyotlarda varliklarin getirilerinin
volatilitesindeki 6nemli artislar ve bu artislarin ¢alismada etkilerine ve risk karakteristiklerine
odaklanilan teknoloji sirketleri hisseleri gibi riskli yatirimlarda daha belirgin olmasi
olasiligidir. Teknoloji sektorii hari¢ diger ana sektdrler arasindaki volatilite yayilimu ile ilgili
bulgular Kamish vd. (2016) tarafindan uygulanan varyansta nedensellik analizlerinin
sonuglarini destekleyici yondedir. Bu bulgular sinai sektér endeksinden hizmet ve mali sektor
endekslerine ve hizmet sektdriinden mali sektor endeksine dogru volatilite gegiskenligine dair
bulgulardir. Literatiire katki olarak sunulan en c¢arpici sonug, sinai, hizmet ve mali sektor
endekslerinin volatilitesinin teknoloji sektort endeksi volatilitesinden 6nemli derecede
etkilendiginin ortaya ¢ikarilmasidir. Caligmanin odak noktasinda teknoloji sektorii endeksinin
olmasi ve analizlerimizden elde edilen en 6nemli bulgunun bu endeksin diger ana sektor
endeksleri iizerinde dikkate deger etkisini isaret etmesinden dolayi, bu bulguya dair olasi
ekonomik mekanizmalar ile ilgili c¢ikarimlar tartisilmaya degerdir. Literatiirdeki giiclii
argiimanlara dayanan s6z konusu ekonomik mekanizmalarin bu calismada elde edilen analiz

sonuglarini agiklamadaki giicii bu boliimde detayh bir sekilde tartisilmistir.

Farkli risk seviyesine sahip varliklarin arasindaki etkilesimler (bilgi yayilimlar1) bu
varliklarin tamamini etkileyen miisterek bilgilerin etkisi ile artabilir (Fleming vd., 1998).

Fleming vd. (1998), bunun yaninda, sadece bir varlik smifin1 etkileyen bir olayin finansal
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piyasalardaki riskten korunma stratejilerinde meydana gelen degisiklikler nedeni ile tim
varlik smiflarinda risk ve getiri degisikliklerine neden olabilecegini gdstermislerdir. Bu
argiimana dayanarak, farkli risk karakteristiklerine sahip teknoloji sektorii endeksinden diger
ana sektor endekslerine volatilite yayiliminin temel nedeninin teknoloji sektorii endeksini
etkileyen bir gelismenin yatirim stratejilerinde es zamanli olarak ortaya c¢ikardigi degisiklikler
nedeni ile diger ana sektorler lizerinde de etkisinin goriilmesi oldugu iddia edilebilir. Soyle ki,
piyasa oyunculariin teknoloji sektorii sirketleri hisselerine olan yatirim egiliminde goriilen
degisiklikler, riskten korunma stratejilerinin es zamanli olarak degisimini beraberinde getirir
ve dolayisiyla farkli risk karakteristigine sahip diger ana sektor endekslerinin risk algisi

Uzerinde de 6nemli etkileri olur.

Temel finans teorilerinden simdiki deger modeli gelecekte sirket kazanglarindaki
potansiyel gelismeleri dikkate alarak bugiinkii degere dair degerlendirmelerde bulunma
amaciyla gelistirilmistir. Teknoloji sirketleri hisseleri genelde yiiksek fiyat/kazang oranlarina
sahip hisselerdir ve dolayis1 ile bu hisselerin gelecekteki olasi konjonktiirel gelismelerden (bu
nedenle 6zellikle belirsizligin arttigi donemlerde beklenen kazang ile ilgili beklentilerdeki
degisikliklerden) diger sektorlere kiyasla yatirnmcilarin verecegi asir1 reaksiyonlardan
kaynakli olarak daha fazla etkilenme olasilig1 oldukg¢a giicliidiir (Sadorsky, 2003). Bulgular,
piyasalardaki konjonktiirel dalgalanmalarin 6ncelikle teknoloji sektorii iizerinde etkisinin
goriilmesinin ve bu etkinin diger sektorlere yayilmasinin s6z konusu olabilecegini

gOstermektedir.

Yatirimeilarin teknoloji sirketleri ile ilgili gdsterdigi asir1 duyarlilik nedeni ile bu
sirketlerin hisselerinin getirilerinin yiiksek volatiliteye sahip olmasi beklenir (Wilkens vd.,
2004). Wilkens vd. (2004) ekonomik biyime ve gerileme dénemlerinde teknoloji sirketleri
hisselerinin sirasiyla ilgili donemlerde degerinden cok daha yiliksek ve c¢ok daha asagi
fiyatlarda degerlendigini gostermistir. Bunun temel nedeni literatiirde daha Once sikca
tartisilan asir1 glivenli yatirnmcilarin neden oldugu piyasa dalgalanmalar olabilir. Asir1 giiven
iyi performans gosteren varliklarin temel degerlerinden fazla, kotii performans gdsterenlerin
ise temel degerlerinden daha az degerlenmesine yol agan piyasa hareketlerine neden olur.
Asint giivene sahip yatinmcilar daha sik de§isen ve daha agresif yatirim stratejisi izlerler
(Barber ve Odean, 2001). Bu davranigsal finans literatiiriinde tartisilan asir1 reaksiyon teorileri
ile tutarhidir. Ozellikle &zel bilgilere ve yeteneklere sahip oldugunu diisiinen asir1 giivenli
yatirimcilardan kaynaklanan piyasa hareketleri, teknoloji sirketleri gibi bilgi asimetrisinin

fazla oldugu sirketlerin getirilerini tahmin etmeyi ¢ok giiclestirir (Daniel vd., 1998). Dolayis1
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ile bu hisse senedi getirilerinde yiiksek volatilite beklenir. Teknoloji sirketlerinin getirilerinde
gelecekteki deger yaratma potansiyelleri nedeni ile olusan piyasa balonlar1 yatirimecilarin
onemli miktarda gelir elde etmesini saglayabilir. Bu yatirim tecriibesi bu sirketlere yatirim
yapan yatirimcilarin asiri giivenini tetikleyebilir (Gervais ve Odean, 2001). Genellikle
yatirimcilarda teknoloji sirketleri gibi yiiksek gelisim potansiyeli olan sirketler ile ilgili cok
hizli sekilde artan biiylime oranlar ile biiyliyecegi yoniinde bir alg1 olusabilir. Fakat ¢ok az
sirket istikrarli yiiksek biiylime oranlar1 ile uzun siire devam edebilir (Barberis vd., 1998).
Yatirnmcilar teknoloji sirketlerinin gercek potansiyellerini (6zellikle ekonomideki tiirbiilans
donemlerinde) farkettii zaman bu sirketlerinin hisselerinin satig baskist gdrmesi
kaginilmazdir. Bu tiir gelismelerin yasandig1 periyotlarda, diger sektorlerin de yatirimcilarin
riskten korunma stratejilerindeki degisimler nedeni ile bu gelismelerden etkilenmesi gii¢lii bir
olasiliktir. Teknoloji endeksinden diger ana sektér endekslerine olan giiglii volatilite

geciskenliginin bir diger nedeni bu ekonomik yayilim mekanizmas: olabilir.

Teknoloji sirketleri hisse senetleri yatirimcilar tarafindan sirketlerin asir1 kar elde etme
potansiyeli diisiik de olsa ilgi goriir (Owen, 2002). Ilgili literatiirdeki bulgular ve gecmiste
piyasalarda teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinde gozlemlenen dalgalanmalar, bir anda
olusan siirii davranis1 ile bu hisselere asir1 ilgi oldugu yoniindedir. Bu asir1 ilgi nedeniyle
sirketlerin temel degerlerinin ¢ok uzaginda olusan asir1 fiyatlar farkedildigi an piyasada bu
hisse senetlerine satis baskisi olur ve onemli derecede fiyat diisiisleri goriir. Bu piyasa
hareketleri bu hisse senetleri getirilerinde gd6zlemlenen yuksek volatilitenin temel
kaynaklarindan biridir. Teknoloji sirketleri gibi yuksek fiyat-kazang oranlarina sahip ve
yatirimcilarin gorece daha iyimser baktigi sirketleri iyi haberlerden ziyade kotii haberlerin
daha fazla etkilemesi beklenir (Dreman ve Berry, 1995). Bu noktada yine yatirimcilarin
beklemedikleri gelismelere asir1 reaksiyon vermeleri s6z konusudur. Yukaridaki argiimanlara
dayanarak, belirsizligin arttig1 ve dolayis1 ile piyasalarda yiiksek volatilitenin gozlemlendigi
periyotlarda bu asir1 reaksiyonlarin giiclii etkilerinin teknoloji sektorii hisseleri iizerinde
gorilmesi ve bu etkinin yatirim stratejilerinde getirecegi degisiklikler ile diger sektorlere de

yayilimi oldukca olasidir. Sonuglar bu olasilig1 destekleyici yondedir.

Ozetle, yukarida bahsi gecen yatirime1 davranislarinin neden oldugu piyasa hareketleri
teknoloji sirketleri hisselerinin asir1  volatiliteye sahip spekiilatif yatirnmlar olarak
diistiniilmesine neden olur. Analiz sonuglari, teknoloji sektorii hisseleri getirilerinde

gozlemlenen volatilite artisinin tiim hisse senedi piyasasinda sektor farki gozetmeksizin
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volatilite artigina neden oldugu ve cesitlendirme stratejilerini dnemli 6l¢iide sinirlandirdigini

gostermektedir.
6.2. Sonug

Hisse senedi piyasalarinda ana sektor endeksleri arasindaki risk yayilimimin nasil bir
ekonomik mekanizma uzerinden gerseklestiginin dikkatlice incelenmesi, piyasa oyuncularinin
portfoy cesitlendirme stratejilerini belirlemeleri agisindan son derece dnemlidir. Son yillarda
teknoloji sirketlerinin yiiksek biiylime potansiyeli algisi nedeni ile bu sirketlerin hisselerinin
risk ve getirilerindeki ani degisimlerin diger sektorlerdeki sirketlerin hisseleri tizerindeki
etkilerinin yatirimcilarin karar alma siireglerinde belirleyici bir role sahip olabilecegi olasiligi
gozden kacirilmamalidir. Hisse senedi piyasalarinda yatirim kararlari verilirken bu olasi
etkiler hakkinda bilgi sahibi olunmasi1 dogru risk yonetim stratejileri belirlenmesi agisindan
gereklidir. Blyume potansiyeli yiksek olan teknoloji sirketlerinin hisse senetlerine yapilan
yatirimlar, zaman zaman yiiksek getiriler elde edilmesine ragmen piyasada yatirimcilarin bu
hisse senetleri ile ilgili degisimlere asir1 reaksiyon vermeleri nedeniyle oldukea risklidir. Bu
riskli karakteristigi nedeniyle teknoloji sektor endeksi ile diger ana sektor endeksleri arasinda
bir volatilite yayiliminin olup olmadig: bilgisi piyasa oyunculari i¢in portfoylerindeki varlik
dagilimim sekillendirmeleri agisindan son derece dnemlidir. Bu nedenle, bu ¢alisma Tiirkiye
hisse senedi piyasasinda teknoloji sektdr endeksi ile diger ana sektor endeksleri arasindaki

volatilite geciskenligini arastirmay1 amaglamaktadir.

Sonuglar BIST Sinai endeksinden BIST Hizmetler ve BIST Mali endekslerine dogru
onemli derecede volatilite gegiskenligini gostermektedir. Ayrica, BIST Hizmetler ve BIST
Mali endeksleri arasinda iki yonlii volatilite gegiskenligi oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu
caligmanin literatlirden farklilasan en 6nemli bulgusu, teknoloji sektor endeksinden diger ana
sektor endekslerine (sinai, mali ve hizmet sektorleri endekslerine) dogru tek yonli bir
varyansta nedensellik oldugunun gdézlemlenmesidir. Bu sonug, teknoloji sirketlerinin
hisselerinin getirilerindeki volatilite artisinin tiim hisse senedi piyasasina sektor farki
gozetmeksizin yayildigin1 gostermektedir. Farkli risk karakteristiklerine sahip olsa da, varlik
siniflar1 arasindaki volatilite geciskenliginin 6zellikle ekonominin kotiiye gittigi periyotlarda
daha giiglii olmasi beklenmektedir. Optimum yatirrm ve riskten korunma stratejilerini
belirlemek icin ana sektor endeksleri arasindaki volatilite gegiskenlikleri ve bu
geciskenliklerde hangi sektoriin dominant oldugu hakkinda ayrintili bilgi sahibi olmak son

derece onemlidir. Bu agidan bakildiginda, bu arastirmanin bulgular1 yatirimcilar, fon
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yoneticileri ve spekdlatorlerinde iginde bulundugu tiim piyasa katilimeilar: igin blytk 6nem

tagimaktadir.

Analiz sonuglari, yatirimcilarin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda teknoloji sirketleri
hisselerinin fiyatlarindaki dalgalanmalara bagli olarak portfoylerindeki varlik tahsislerini
degistirdiklerini gostermektedir. Bu nedenle, tim ana sektor endeksleri getirilerinde ve
dolayistyla hisse senedi piyasasinin tamaminda volatilite artis1 goriiliir. Bu artigin ardindaki
temel sebep, tartisma bolimiinde agiklandigi tizere, teknoloji sirketleri hisselerinin
getirilerindeki volatilitenin, ¢esitli ekonomik mekanizmalar yoluyla diger ana sektor
endekslerinin getirilerinin volatilitesini arttirmasi olasiligidir. Elde edilen sonuglara gore,
teknoloji endeksi volatilitesindeki degisikliklerin yatirimecilarin riskten kagimma derecesini
etkiledigi ve dolayisiyla 6zellikle ekonomik belirsizliklerin arttigi donemlerde yatirimcilarin
portfoylerindeki riskli varliklarin1 yeniden degerlendirmesine neden oldugu goriilmektedir.
Sonuglarla ilgili genel degerlendirme, hisse senedi ana sektor endekslerine yatirirm yapan
yatirimcilarin, teknoloji endeksi hisselerindeki fiyat dalgalanmalarin1 yakindan takip etmeleri
gerektigi  yoniindedir. Bu dalgalanmalardan kaynaklanan risklerden korunmak igin,
yatirrmcilar teknoloji sirketleri hisselerinin  getirilerindeki volatiliteyi dikkate alarak

portfoylerinde varlik dagilimlarini revize etmelidir.

Her ekonometrik analizde oldugu gibi bu c¢alismada kullandigimiz varyansta
nedensellik analizinin de baz1 kisitlart mevcuttur. Bu ¢alismada yapilan analizlerde teknoloji
endeksi ve diger ana sektor endeksleri arasindaki iki degiskenli iligki iizerine yogunlasilmistir.
Sektor endeksleri arasindaki volatilite geciskenliklerinin niteligi, bu piyasalarin davranisin
etkileyen diger degiskenleri hesaba katmayi gerektirebilir. Bu nedenle, ¢ok degiskenli bir
cerceve igerisinde teknoloji endeksi ve diger ana sektor endeksleri arasindaki iliskilere
odaklanarak bu galismanin devami niteliginde bir g¢alisma yapilabilir. Bunun yaninda,
analizlerde negatif ve pozitif soklar i¢in asimetrik nedensellik iliskileri dikkate alinmamuistir.
Dolayisi ile, teknoloji endeksi ve diger ana sektor endeksleri arasindaki asimetrik nedensellik

iligkilerinin incelendigi bir arastirma bu iliskilerin dogast ile ilgili yeni bilgiler saglayabilir.

Analiz kisitlarmi dikkate alarak yapilacak yeni calismalara ilaveten, gelecekte
yapilacak caligmalarda, alt sektér endeksleri ve/veya diger tematik endeksler arasindaki
volatilite gegiskenliklerinde hangi endeksin belirleyici oldugu incelenebilir. Ayrica, farkli risk
karakteristiklerine sahip gelismis ve/veya gelismekte olan iilkelerin ozellikleri dikkate

alinarak sektorel endeksler arasindaki volatilite yayilimlar: incelenebilir. Bu incelemede,
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tlkelerin risk karakteristiklerine bagli olarak sektorel endeksler arasindaki volatilite

yayilimlarina dair ekonomik geg¢is mekanizmalarinin daha iyi anlagilmasi saglanabilir.
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