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0z
Yatirimcilar portfoy riskini azaltmak amaciyla sektorel ¢esitlendirmeye gidebilmektedir. Bu durumda
saghkly yatirim kararlarimin verilebilmesi i¢in sektorler arasinda iliskilerin dogru bir sekilde belirlenmesi
gerekmektedir. Ozellikle krizler sektorler arasindaki oynaklik yayilimlart iizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu
baglamda ¢alismada krizlerin ve farkl tipteki soklarmm Borsa Istanbul (BIST) alt sektor endeksleri arasindaki
oynaklik yaylimlart tizerindeki etkilerinin belirlenmesi amag¢lanmistir. Bu amaca uygun olarak 2001 Finansal
Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi baz alinarak belirlenen dénemler icin DCC-GARCH analizi uygulanmigtir. Sonuglar
Asya Krizi, Rusya krizi, 1999 Depremi, 2002 genel secimi, 2003 Kérfez Savasi, Gezi Parki olaylari, 17-25 Aralik

operasyonlari, Merkez Bankasi faiz politikalar: ile sektorlere ézgii olaylarin yayilimlart etkiledigini ortaya
koymustur.

Anahtar Kelimeler: Sabit Kosullu Korelasyon Testi, Dinamik Kosullu Korelasyon Modeli, Portfoy Yonetimi
JEL Kodlari: C58, G01, G11

ANALYSIS OF THE VOLATILITY SPILLOVERS AMONG BORSA ISTANBUL
SUB-SECTOR INDICES

ABSTRACT

Investors may prefer sectoral diversification in order to reduce the portfolio risk. In this case, investors
should determine the relationships between the sectors properly in order to make healthy investment decisions.
Especially crises directly affect volatility spillovers between the sectors. In this context, it is aimed to determine
the effects of crises and different types of shocks on volatility spillovers among Borsa Istanbul (BIST) sub-sector
indices. In accordance with this purpose The DCC-GARCH analysis is applied to the series which are determined
based on 2001 Financial Crisis and 2008 Global Crisis. The results indicate that Asian Crisis, Russia Crisis, 1999
Earthguake, 2002 general election, 2003 Gulf War, Gezi Park events, 17-25 December operations, Central Bank
interest policies and industry-specific events also had effects on spillovers.
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1. GIRIS

Yatirimcilar  portfoylerini  olustururken ¢esitlendirmeden maksimum diizeyde
faydalanabilmek amaciyla hisse senedi piyasasinda yer alan alt sektorleri baz alarak varlik
dagitimi kararlarini alabilirler. Ancak farkli tiirdeki krizlere bagli olarak degisen oynaklik
yayilimlar1 sonucunda, yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirerek diistik risk ile yiiksek getiri
elde etme firsatlar1 azalmakta, dolayisiyla analizlerin daha kapsamli bir sekilde yapilmasi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle finansal degiskenler arasindaki oynaklik iligkisinin
yapisinin ve farkli tiirdeki soklar karsisinda ne sekilde degisim gosterdiginin bilinmesi, yatirim

kararlar1 ve risk yonetim stratejilerinin belirlenmesi agisindan oldukca 6nemlidir.

Ozellikle kriz donemlerinde, finansal varliklar arasindaki oynaklik yayilimlarmn belirli
yapidaki gsoklara karst nasil degisim gosterdiginin belirlenmesi i¢in zamana bagh
korelasyonlarin incelenmesi, iliskilerin daha dogru bir sekilde ortaya konmasina olanak
tanimaktadir. Engle (2002) tarafindan gelistirilen ve iki degisken arasindaki korelasyonu
hesaplarken degiskenlerin tarihi oynakliklarina iliskin degerli bilgileri de igeren dinamik
kosullu korelasyon (DCC) modeli bu amagla kullanilabilmektedir (Hinojales ve Park, 2011:
181).

Ulkemizde 2001 yilinda yasanan Finansal Kriz ve 2008 yilinda yasanan Kiiresel Kriz
farkli dinamiklere sahiptir ve finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkilemistir. Bununla birlikte
krizlerin ulusal veya uluslararasi boyutta olmasi, oynaklik yayiliminin yapisini ve etkisini
degistirmektedir. Bu baglamda caligmanin temel amaci; farkh tiirde gergeklesen krizlere bagh
olarak, DCC-GARCH(1,1) modeli ile Borsa Istanbul (BIST) alt sektdr endeks getirilerinin
kendi sektor gruplart i¢inde degisen oynaklik yayilimlarinin hangi olaylara bagli olarak

zamanla degisim gosterdiginin belirlenmesidir.

2. DINAMIK KOSULLU KORELASYON ANALiZIi ILE YAPILAN
CALISMALAR

Finansal varliklar arasindaki oynaklik iligkileri farkli soklar karsisinda sabit ya da
dinamik bir yap1 gosterebilecegi gibi, yayilimlarin yapis1 soklara bagli olarak da
degisebilmektedir. Literatiirde finansal wvarliklar arasindaki oynaklik iligkilerini g¢oklu
genellestirilmis otoregresif. kosullu degisen varyans (MGARCH) modelleri ile inceleyen

bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir.

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

ile hisse senedi piyasalar1 oynaklik yayilimlarin1 ve korelasyon yapilarni incelemislerdir.
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Kearney ve Poti (2006) Avrupa’nin 5 gelismis hisse senedi endeksi arasindaki korelasyon
yapilarini ortaya koymak amaciyla DCC ve asimetrik DCC modellerini kullanmis ve endeksler
arasindaki kosullu korelasyonun asimetrik bir yapida oldugunu tespit etmistir. Xiao ve Dhesi
(2010) Amerika ile Avrupa hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik yayilimlarini ve kosullu
korelasyon yapilarint BEKK ve DCC modelleri ile analiz etmis ve Amerika’dan Avrupa hisse
senedi piyasalarina oynaklik yayilimlari oldugunu ve korelasyonlarin zamanla degisen yapida
oldugunu ortaya koymustur. Durai ve Bhaduri (2011) ise DCC modelini kullanarak Hindistan
ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki korelasyon yapisini incelemis ve Hindistan
ile belirlenmis {ilkeler arasindaki korelasyonlarin diisiik oldugunu belirleyerek, yatirimcilarin
¢esitlendirme i¢in Hindistan borsasini kullanabileceklerini belirtmistir. Horng ve Chyan (2009),
Sadorsky (2012) ve Chang vd. (2013) ise DCC modellerini petrol fiyatlari ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimlarini belirlemek amaciyla kullanmislardir. Horng ve
Chyan (2009) Tayland ve Singapur hisse senedi piyasasi getirileri ve sz konusu piyasalar ile
petrol fiyatlar1 arasindaki oynaklik iliskilerini analiz ederek, hisse senedi piyasalar1 arasinda
pozitif iliskiler oldugu, her iki piyasanin da petrol fiyatlarindaki oynakliklardan etkilendigi
sonucuna ulagmiglardir. Sadorsky (2012) temiz enerji sirketleri, teknoloji sirketleri ve petrol
fiyatlar1 arasindaki oynaklik yayilimlarini, aralarinda sabit kosullu korelasyon (CCC) ve
DCC’nin de bulundugu MGARCH modelleri ile test etmislerdir. Calisma sonucunda en iyi
modelin DCC oldugu belirlenmis ve temiz enerji sirketleri ile teknoloji sirketlerinin hisse
senetleri arasinda yliksek korelasyon iligkisi bulunmustur. Chang vd. (2013) ise ham petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimlarmi farkli ekonometrik
yontemler ile incelemislerdir. Calismada degiskenler arasinda oynaklik yayilimlari tespit
edilmis ve DCC modeli sonuglar1 degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerinin dinamik bir

yapida oldugunu ortaya koymustur.

Lien ve Yang (2009), Savva vd. (2009), Wang ve Moore (2012), Caporin (2013) ve
Yilmaz vd. (2015) ¢alismalarinda farkli finansal piyasalar ve endeksler arasindaki oynaklik
yayilim iligkilerini belirlemek amaciyla kosullu korelasyon modellerinden yararlanmislardir.
Lien ve Yang (2009) uluslararast bakir future piyasalari arasindaki getiri ve oynaklik
yayilimlarini belirlemek amaciyla DCC-GARCH modelinden yararlanmislar ve Londra ve New
York borsalar1 arasinda karsilikli getiri ve oynaklik yayilimlar1 oldugunu belirlemislerdir.
Savva vd. (2009) ise Euro’ya gecisin Amerika ile gelismis Avrupa piyasalari arasindaki
oynaklik yayilimlar1 ve korelasyonlar iizerindeki etkilerini tespit etmeyi amaglamislardir.

Calisma ile Euro’ya gecisin ardindan korelasyonlarin arttigim1 ve oynaklik yayilimlarinin
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bulundugunu gostermislerdir. Wang ve Moore (2012) Kiiresel kriz doneminde gelismis ve
gelismekte olan {ilke kredi temerriit swap1 (CDS) spreadlerinin Amerika CDS spreadi ile olan
entegrasyonunu incelemislerdir. Calismada Lehman Brothers’in iflasinin 6zellikle gelismis
iilke CDS spreadleri ile Amerika CDS spreadi arasindaki entegrasyonu arttirdigi belirlenmistir.
Calisma ile ayrica yiiksek korelasyon iliskilerinin nedeninin Amerika’da diisen faiz oranlari
oldugu tespit edilmistir. Caporin (2013) oynaklik endeksi (VIX) ve CDS endekslerinin hedge
stratejisi olusturulmasinda kullanimindan hareketle, sektorel endeksler ile s6z konusu endeksler
arasindaki iligkileri analiz etmislerdir. Cok sayida ekonometrik modelin kullanildigi ¢alisma ile
hedge stratejilerinde kosullu korelasyon dinamiklerinin kullanimimin etkinligi arttirdigini
vurgulamislardir. Yilmaz vd. (2015) ise ¢alismalarinda Dow Jones Islamik Piyasa sektor
endeksleri arasindaki iliskileri incelemisler ve sektorler arasindaki korelasyonun arttigini, bu

nedenle sektorel ¢esitlendirme olanaklarinin azaldigini ortaya koymuslardir.

Literatiirde oynaklik yayilimlarini krizler baglaminda, farkli piyasalar ve endeksler icin
DCC modelleri ile inceleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilar1 oynaklik
yayilimlarin1 analiz ederken belirli bolge veya iilke gruplarini baz almaktadir. Chiang vd.
(2007), Yiu vd. (2010) ve Thao vd. (2013) krizlerin Asya iilkeleri lizerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Chiang vd. (2007) Asya Krizi’nin Asya iilkelerine bulasicilik etkilerini
stnamiglardir. Ampirik sonuglar, krizin erken donemlerinde bir bulasicilik etkisinin oldugunu,
ilerleyen donemde ise yatirimcilarda siirii psikolojisi davranisinin olustugunu gostermistir. Yiu
vd. (2010) Kiiresel Kriz’in Asya hisse senedi piyasalarina bulasicilik etkilerini incelemisler ve
kriz doneminde bulasicilifin arttig1, iyi ve kotli haberlerin etkilerinde ise asimetri olmadigi
sonucuna ulagsmislardir. Thao vd. (2013) Kiiresel Kriz’in Dogu Asya lilkelerine yayilimlarini
irdelemislerdir. Calismada CCC ve DCC modelleri kullanilmis ve krizin iilkelere farkli
donemlerde yayilim gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Ampirik sonuglar incelendiginde, Asya
tilkelerinin kendileri arasindaki korelasyonun, Amerika ile olan korelasyondan yiiksek oldugu,
dolayistyla krizin birbirine yakin iilkeler arasindaki korelasyonu arttirdig: tespit edilmistir.
Kiiresel Kriz’in ardindan, krizin oynaklik yayilimlar iizerindeki etkilerini DCC-GARCH
modeli ile analiz eden ¢alismalar yapilmigtir (Naoui vd., 2010; Syllignakis ve Kouretas, 2011;
Min ve Hwang, 2012; Guesmi vd., 2013; Hwang vd., 2013 ve Dimitriou vd., 2013). Naoui vd.
(2010) Amerika ve gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonlar1 ve
2008 Kiiresel Krizi’nin bulasicilik etkilerini analiz etmislerdir. Ampirik sonuglar Cin disinda
diger iilkeler ile Amerika arasinda yiliksek kosullu korelasyonlarin oldugunu ve krizin, Cin,

Endonezya ve Tayvan disindaki iilkelere bulagicilik etkileri gosterdigini ortaya koymustur.
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Syllignakis ve Kouretas (2011)’a ait ¢alismada ise 2008 Kiiresel Krizi nedeniyle Amerika,
Almanya ve Rusya’dan, merkez ve dogu Avrupa’daki gelismekte olan iilke piyasalarina
bulasicilik etkileri irdelenmis ve kriz doneminde kosullu korelasyonlarin arttigini, dolayisiyla
bulasicilik etkilerinin oldugunu gostermistir. Min ve Hwang (2012) Amerika ve OECD iilkeleri
hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik kosullu korelasyonlari analiz ederek 2008 Kiiresel
Krizi’nin OECD iilkeleri tizerindeki bulagicilik ve siirii psikolojisi etkilerini aragtirmiglardir.
Analiz sonuglari, ingiltere, Avustralya ve Isvicre’de krizin ilk asamasinda bulasicilik, ikinci
asamasinda ise siirii psikolojisi davranisi oldugunu gostermistir. Guesmi vd. (2013) OECD ile
Amerika hisse senedi piyasalarinin birlikte hareketlerini ve Kiiresel Kriz’in OECD iilkelerine
bulasicilik etkilerini sinamiglar ve bulasicilik etkileri tespit etmiglerdir. Hwang vd. (2013)
gelismekte olan iilke piyasa getirilerinin kendi aralarindaki ve Amerika ile olan iligkilerini
irdelemislerdir. Calisma ile tiim {ilkeler arasindaki korelasyonlarda, bulasiciliga isaret eden
artiglar oldugu sonucuna ulasilmigtir. Dimitriou vd. (2013) ise 2008 Kiiresel Krizi’'nin
gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarina etkilerini belirlenen donemler itibariyle
incelemis ve Lehman Brothers’in iflasinin ardindan, piyasalar arasinda yeniden iligkilerin

basladigini tespit etmislerdir.
3. METODOLOJI VE DATA

Portdy ve risk yonetimi agisindan portfoye dahil edilecek finansal varliklar arasindaki
oynaklik yayilimina neden olan olaylarin belirlenmesi biiylik 6nem tagimaktadir. DCC modeli
ise iki degisken arasindaki kosullu korelasyonun pozitif, negatif veya sifir olabildigi donemlerin
belirlenmesine imkan vermektedir (Hinojales ve Park, 2011: 181). Bu nedenle ¢alismada
dinamik kosullu korelasyon analizi uygulanmistir. DCC analizine ge¢ilmeden 6nce s6z konusu
endeks getirileri arasindaki korelasyonlarin sabit ya da dinamik bir yapida oldugunun
belirlenebilmesi i¢in ise Engle ve Shepard (2001) tarafindan gelistirilen sabit kosullu
korelasyon testi uygulanmustir. Ilerleyen adimda aralarinda sabit kosullu korelasyon bulunan
endeks getirileri disinda kalan diger tiim endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlari,

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

Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC modeli ile degiskenler arasinda zamana gore
degisen dinamik kosullu korelasyon katsayilarina ulagilmaktadir. DCC modelinde, kosullu
varyans matrisi hiyerarsik bir yolla belirlenir. Ilk olarak, geleneksel GARCH modelinde oldugu
gibi her kosullu varyans i¢in bir model secilir. Ardindan, kosullu varyanslara bagli olarak

kosullu korelasyon matrisi modellenir. Kosullu varyans matrisinde oldugu gibi kosullu
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korelasyon matrisi de her zaman noktasi i¢in pozitif tanimli olmalidir. DCC modelinde kosullu

ortalama esitligi;
yt = E(yt/lt) +T‘t (1)

burada I;_,, t-1’inci gdzlemdeki bilgi setidir. (2)
Her tek degiskenli hata siireci 7y, = hil’izei,t spesifikasyonuna ve tek degiskenli

GARCH (1,1) siirecini izleyen E = (ri?t /It—l) = h; ¢ kosullu varyansina sahiptir. Burada;

hit = wi + ailri?t—l + Birhit-1 3)
Kosullu korelasyonlar asagidaki esitlikte verilen GARCH (1,1) modelinden yola

cikilarak zamanla degisen bir hale getirilmektedir.

Gije = Pij(1—a—P)+ ag—1 + Bqij -1 (4)

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

olmadig1 durumlarda &, ’nin kosulsuz varyansidir.

Calismada; 02.01.1997 - 24.03.2015 tarihleri arasinda, BIST Sinai (XUSIN), Hizmetler
(XUHIZ) ve Mali (XUMAL) sektdr endeksleri igerisinde yer alan Gida, igecek (XGIDA),
Orman, Kagit, Basim (XKAGT), Kimya, Petrol, Plastik (XKMYA), Metal Ana (XMANA),
Metal Esya, Makina (XMESY), Tas, Toprak (XTAST), Tekstil, Deri (XTEKS), Elektrik
(XELKT), Iletisim (XILTM), Spor (XSPOR), Ticaret (XTCRT), Turizm (XTRZM), Ulastirma
(XULAS), Banka (XBANK), Finansal Kiralama, Faktoring (XFINK), Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi (XGMYO), Holding ve Yatirrm (XHOLD) ve Sigorta (XSGRT) alt sektor

endekslerine ait 4.516 giinliikk kapanis degerleri tizerinden hesaplanan getiriler kullanilmistir.

Calismada ele alinan veri seti, endekslerin hesaplanmaya baslandigi 02.01.1997 -
24.03.2015 yillart ile siirlandirilmigtir. Donemlerin belirlenmesinde 2001 Finansal Krizi igin
devlet yonetiminde siyasi krizin yasandigi 19.02.2001 tarihi ve 2008 Kiiresel Kriz’in baglangici
olarak kabul edilen, Lehman Brothers’in iflas ettigi 15.09.2008 tarihi esas alinmustir. Krizler

baz alinarak belirlenen donemler asagidaki sekildedir;

1. Doénem: 02.01.1997 — 19.02.2001 (1. Donem)
2. Doénem: 20.02.2001 — 15.09.2008 (2. Donem)
3. Dénem: 16.09.2008 —24.03.2015 (3. Dénem)

“Iletisim”, “Spor” ve “Gayrimenkul Y. O.” alt endeksleri ise hesaplanmaya

baslandiklari tarih itibariyle, ¢alismada belirlenen donemlerde yer almaktadir. S6z konusu alt
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sektor endekslerine ait kapanis degerleri, Thomson & Reuters Datastream veri tabani iiyeligi
ile elde edilmistir. Uygulanan testler sonucunda oynaklik iligkilerin degisimine neden olan

olaylarin belirlenmesinde “Reuters News” veri tabani taranmustir.
4. ANALIZ SONUCLARI

Calismada analiz edilen alt sektor endeks getirilerinin; igerisinde yer aldiklar1 sektorler
ve belirlenen donemler itibariyle duraganligini sinayan Ng-Perrron birim kok testi sonuglari
Ek-1’te verilmistir. Hem sabitli hem de sabitli ve trendli model i¢in Ng-Perrron birim kok testi
sonuglara gore, ele alinan tiim alt sektdr endeks getirileri belirlenen donemler itibariyle
duragandir. Ilerleyen adimda ise alt sektdr endeks getirileri arasindaki iliskinin sabit ya da
dinamik o6zellik gosterdiginin belirlenebilmesi amaciyla donemler itibariyle sabit kosullu

korelasyon testi yapilmis ve sonuglar Ek-2’de 6zetlenmistir.

Sabit kosullu korelasyon test sonuglarina gore 2001 Finansal Krizi 6ncesi ele alinan
donemde sadece “Gida, Igecek” ile “Orman, Kagit, Basim”, “Kimya, Petrol, Plastik”, “Metal
Ana”, “Metal Esya, Makine”; “Ticaret” ile “Ulastirma” alt sektor endeks getirileri arasinda sabit
korelasyon, digerleri arasindaki dinamik korelasyon bulunmaktadir. Ancak 2001 Finansal Krizi
ve 2008 Kiiresel Krizi nedeniyle bir ¢ok alt sektor endeks getirisi arasindaki korelasyon yapisi
degismistir.

2001 Finansal Krizi’nin ardindan “Gida, Igecek”-“Kimya, Petrol, Plastik” ve “Ticaret”-
“Ulastirma” alt sektor endeks getirileri arasindaki sabit korelasyon dinamik bir yapiya;“Orman,
Kagit, Basim”-“Tas, Toprak™; “Ticaret”-“Turizm” ve “Holding ve Yatirim”-“ Sigorta” alt

sektor endeks getirileri arasindaki dinamik korelasyonlar ise sabit korelasyona donmiistiir.

2008 Kiiresel Krizi’nin korelasyon yapilari tizerindeki etkileri ise daha fazla olmustur.
S6z konusu krizin ardindan “Gida, Igecek”-“Kimya, Petrol, Plastik”; “Orman, Kagit, Basim”-
“Kimya, Petrol, Plastik”; “Orman, Kagit, Basim”- “Metal Ana”; “Orman, Kagit, Basim”-
“Metal Esya, Makina”; “Kimya, Petrol, Plastik”-“Tas, Toprak”; “Banka”- “Holding ve
Yatirim” ve “Finansal Kiralama, Faktoring”- “Holding ve Yatirim” alt sektor endeks getirileri
arasindaki dinamik korelasyon yapisi sabite, “Gida, Icecek”“Metal Ana”; “Orman, Kagit,
Basim”-“Tas, Toprak”; “Ticaret”-*“Turizm”; “Elektrik”-“Turizm” ve “Holding ve Yatirim”-
“Sigorta” arasindaki sabit korelasyonlar dinamik bir yapiya donmiistiir. Calismanin son

asamasinda, belirlenen sabit korelasyonlar disinda kalan tiim alt sektor getirileri arasindaki

oynaklik yayilim yapist DCC-GARCH(1,1) ile analiz edilmis ve model sonuglari EK-3’te
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verilmigtir. Asagida yer alan sekillerde ise donemler itibariyle alt sektor getirileri arasindaki

kosullu korelasyon grafikleri gosterilmistir.
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Sekil 1: 1. Dénemde Sinai Alt Sektdr Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu Korelasyonlar

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

endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskileri lizerinde etkili olmustur.
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Sekil 2: 2. Dénemde Sinai Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu Korelasyonlar

Sekil 2 incelendiginde s6z konusu donemde gerceklesen 2002 genel segimlerinin
“Orman, Kagit, Basim” alt sektor endeks getirisi ile “Kimya, Petrol, Plastik”, “Metal Ana” ve
“Tekstil, Deri” alt sektdr endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskisi tizerindeki etkisi
goriilmektedir. Ancak 2003 Korfez Savasi genel olarak oynaklik iligkilerin degismesine neden
olmus ve ozellikle “Kimya, Petrol, Plastik” ve “Tekstil, Deri” alt sektor endeks getirilerinin
diger alt sektor endeks getirileri ile olan oynaklik iligkisi degismistir. Bununla birlikte analiz
déneminin 2. yarisinda, ilerleyen siirecte kiiresel krize doniisen Amerika’da yasanan ekonomik
gelismelerin, tiim alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskileri tizerinde etkili oldugu

goriilmektedir.
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Sekil 3: 3. Donemde Sinai Alt Sektdr Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu Korelasyonlar
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Sekilden 3’ten goriilebilecegi gibi 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan 3. donemde sinai alt
sektor endeks getirileri arasindaki korelasyonlar genel olarak artig gOstermistir. Ayrica bu
donemde oynaklik iliskilerinde sik ve kisa siireli degisimler yasanmis ve degisimlerin kaynagi
sektorel gelismelerden cok iilkede yasanan politik ve ekonomik gelismeler olmustur. Tiim alt
sektor endeks getirileri arasindaki ortak oynaklik degisimleri Merkez Bankasi’nin faiz
oranlarinda yaptig1 degisiklikler, 2013 yilinda yasanan Gezi Parki olaylar1 ve 17-25 Aralik

operasyonlarindan kaynaklanmistir.
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Sekil 4: 1. Donemde Hizmetler Alt Sektdr Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu
Korelasyonlar

[k analiz déneminde hizmetler alt sektdr endeks getirileri arasindaki korelasyon
iliskilerini degistiren 6nemli olaylar, Rusya Krizi ve 1999 yilinda yasanan depremlerdir. Rusya

Krizi’ni etkileri 6zellikle “Ticaret” ve “Turizm”, depremlerin etkileri ise “Turizm” alt sektor
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endeks getirisinin hem “Ticaret” hem de “Ulastirma” alt sektdr endeks getirileri ile arasindaki

oynaklik iliskileri izerinde goriilmektedir.
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Sekil 5: 2. Donemde Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu
Korelasyonlar

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

dismuistiir.

Sekil 6: 3. Donemde Hizmetler Alt Sektér Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu
Korelasyonlar

3. donem hizmetler alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskileri, sinai alt
sektor endeks getirileri arasinda oldugu gibi 2008 Kiiresel Krizi, Gezi Parki olaylar1 ve 17-25

Aralik operasyonlarindan etkilenmistir. Diger yandan 2009 yilinda ekonomide yasanan daralma
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genel olarak hizmetler alt sektor getirileri arasindaki korelasyonlarin azalmasina neden olmus
ve yilin son doneminde domuz gribinin ardindan alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik
iliskileri azalan talep nedeniyle degismistir.

BANK_HOLD BANK_SGRT

FINK_HOLD FINK_SGRT

Sekil 7: 1. Donemde Mali Alt Sektdr Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu Korelasyonlar
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Sekil 7 incelendiginde Asya ve Rusya krizlerinin etkileri tiim mali alt sektdr endeks
getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarinda goriilmektedir. Bununla birlikte, 1999 yilinda
yasanan ekonomik daralma 6zellikle “Banka” ile “Finansal Kiralama, Faktoring” ve “Holding

ve Yatirim” alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskilerini degistirmistir.
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Sekil 8: 2. Donemde Mali Alt Sektdr Endeks Getirileri Arasindaki Kosullu Korelasyonlar

Sekil 8’den goriilebilecedi gibi mali alt sektér endeks getirileri arasindaki oynaklik
iligkileri 2001 Finansal Krizi nedeniyle genel olarak degisken bir hale gelmistir. Diger alt sektor
endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarim etkileyen 2003 Korfez Krizi'nin etkileri,

benzer sekilde mali alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarinda da
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gozlemlenmistir. Bununla birlikte, 6zellikle yabanct sermaye girislerindeki artislarla birlikte
2004 yilindan sonra “Banka”, “Gayrimenkul Y. O.” ve “Sigorta” alt sektor endeks getirileri

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

2008 Kiiresel Krizi'nin etkilerinin hissedilmeye baslanmasi ile birlikte ekonomide
yasanan kiiclilme, analiz doneminin ilk yarisinda mali alt sektor endeks getirileri arasindaki
oynaklik iligkilerinde sik ve kisa siireli degisimlere neden olmustur. Diger yandan sinai ve
hizmetler alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskisinin degisimine neden olan
olaylardan farkli olarak, mali sektérde yasanan degisimlerin temel kaynagi Merkez Bankasi

faiz politikasindaki degisimler ve Avrupa Bor¢ Krizi'nin etkileri olmustur.
5. SONUC

Farkli tiirde gerceklesen krizlere bagl olarak BIST alt sektdr endeks getirilerinin kendi
sektor gruplar iginde degisen oynaklik iligkilerinin analiz edildigi calismada, alt sektor endeks
getirileri arasinda oOncelikle sabit kosullu korelasyon testi ardindan ise DCC-GARCH(1,1)
analizi uygulanmistir. Sabit kosullu korelasyon testinden elde edilen sonuglar, krizlerin
ardindan birgok alt sektor endeks getirisi arasindaki kosullu korelasyon yapisinin degistigini,
2008 Kiiresel Krizi’nin ise kosullu korelasyon yapilar1 iizerinde daha fazla etkili oldugunu

ortaya koymustur.

Dinamik kosullu korelasyon analizi sonuglar1 ise belirlenen analiz donemleri iginde
hangi tiir sok ve olaylarin alt sektdr endeks getirileri arasindaki oynaklik iligkilerini etkiledigini
gostermistir. 1. donemde tiim sektorler kapsaminda oynaklik iligkilerinde genel olarak Asya ve

Rusya krizi ile 1999 yilinda yasanan depremlerin degisime neden oldugu saptanmigtir. 2001

Business & Management Studies: An International Journal VVol.:6 Issue:4 Year:2018 1027



Melik KAMISLI & Giiven SEVIL

Finansal Krizi’nden sonra ise birgok oynaklik iligkisindeki degisimin kaynagi 2003 Korfez
Savasi olmustur. Bununla birlikte s6z konusu donemde sinai sektdr kapsaminda 2002 genel
secimi ile kiiresel krizin baslamasina neden olan Amerika kaynakli ekonomik gelismelerin
oynaklik yayilimlarin1 degistirdigi, mali sektor kapsaminda da yabanci sermaye
yatirimlarindaki artisin yayimlar {izerinde etkili oldugu goriilmustiir. 2008 Kiiresel Krizi’nden
sonra oynaklik iligkilerinde genel olarak Gezi Parki olaylari, 17-25 Aralik operasyonlart ile
Merkez Bankasi faiz politikalar1 etkili olmustur. Bu sonuglar politik ve toplumsal olaylarin,
sinai ve hizmetler alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskileri lizerinde etkili
oldugunu gdstermistir. Diger yandan Merkez Bankasi faiz politikalarinin sinai ve mali alt sektor
endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskileri tizerinde etkili oldugu belirlenmistir. Ayrica
hizmetler alt sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskileri, sektdre 6zgili olarak domuz

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

Dinamik kosullu korelasyon analizi sonuglarina gére; 2001 Finansal Krizi nedeniyle
ozellikle hizmetler alt sektor endeks getirileri, 2008 Kiiresel Krizi nedeniyle ise sinai ve mali
alt sektor endeks getirileri arasindaki korelasyonlarda sik ve kisa siireli degisimler yasanmus,
diger bir ifadeyle oynaklik iliskileri farklilagmistir. Diger yandan 2001 Finansal Krizi ardindan
ttim alt sektorler politik soklardan etkilenmis, 6zellikle mali alt sektorler arasindaki oynaklik
iligkileri de ekonomik soklardan digerlerine gore daha fazla etkilenmistir. 2008 Kiiresel
Krizi’nin ardindan ise ekonomik soklar sinai ve mali, toplumsal ve politik olaylar ise sinai ve
hizmetler alt sektor getirileri arasindaki oynaklik iligkilerinde daha fazla etkili olmustur.
Dinamik kosullu korelasyon analizi ile elde edilen bilgiler dogrultusunda gesitlendirme yoluyla
portféy riskini azaltmak isteyen yatirimcilara; siklikla degisen korelasyonlar nedeniyle 2001
Finansal Krizi ile benzer tirde bir kriz yasanmasi durumunda hizmetler alt sektor
endekslerinde, 2008 Kiiresel Krizi ile benzer tiirde bir kriz yaganmasi durumunda ise sinai ve
mali alt sektdr endekslerinde yer alan hisse senetlerini portfoylerine dahil etmemeleri
onerilebilir. Bununla birlikte sinai alt sektor endekslerinde yer alan hisse senetlerine yatirim
yapmak isteyen yatirimcilarin krizler disinda politik, toplumsal ve ekonomik olaylari, mali alt
sektor endekslerinde yer alan hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimeilarin 6zellikle
ekonomik olaylar1 takip etmeleri gerekmektedir. Hizmetler alt sektdr endekslerinde yer alan
hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin ise politik ve toplumsal olaylarin yani

sira sektore 6zgii olaylar1 da izlemeleri gerekmektedir.
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Ek-1: Alt Sektor Endeks Getirileri Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglart

Tablo 1. Ng-Peron Birim Kok Testi Sonuglart

Sabit Sabit ve Trend

MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
XGIDA; -394.4* -14.04* 0.036* 0.063* -491.1* -15.66* 0.032* 0.201*
XGIDA; -22.67* -3.357* 0.148* 1.114* -78.83* -6.236* 0.079* 1.335%
XGIDA; -A477.4* -15.45* 0.032* 0.051* -522.8* -16.16* 0.031* 0.178*
XKAGT; -184.8* -9.612* 0.052* 0.134* -358.3* -13.37* 0.037* 0.279*
XKAGT, -20.12* -3.156* 0.157* 1.277* -69.91* -5.878* 0.084* 1.455*
XKAGT; -417.0* -14.44* 0.035* 0.060* -627.2* -17.69* 0.028* 0.167*
XKMYA; -419.3* -14.47* 0.035* 0.064* -496.3* -15.74* 0.032* 0.212*
XKMYA; -14.02* -2.616* 0.187** 1.873** -52.64* -5.105* 0.097* 1.857*
XKMYA; -226.2* -10.63* 0.047* 0.121* -496.6* -15.76* 0.032* 0.186*
XMANA; -253.2* -11.25* 0.044* 0.097* -423.6* -14.54* 0.034* 0.241*
XMANA, -17.17* -2.909* 0.169* 1.505* -62.72* -5.567* 0.089* 1.605*
XMANA; -43.19* -4.639* 0.107* 0.590* -141.7* -8.390* 0.059* 0.729*
XMESY; -391.0* -13.98* 0.036* 0.066* -483.5* -15.54* 0.032* 0.212*
XMESY, -16.49* -2.850* 0.173* 1.569* -59.31* -5.413* 0.091* 1.689*
XMESY; -184.1* -9.588* 0.052* 0.142* -434.6* -14.74* 0.034* 0.220*
XTAST, -377.8* -13.74* 0.036* 0.066* -523.6* -16.17* 0.031* 0.196*
XTAST, -11.64** -2.384** 0.205** 2.217** -42.02* -4.547* 0.108* 2.363*
XTAST; -317.9* -12.61* 0.040* 0.077* -572.2* -16.90* 0.030* 0.181*
XTEKS; -286.5* -11.97* 0.042* 0.086* -443.3* -14.88* 0.034* 0.225*
XTEKS; -12.22** -2.447%* 0.200** 2.105** -45.06* -4.709* 0.104* 2.221*
XTEKS; -258.1* -11.36* 0.044* 0.099* -499.8* -15.80* 0.032* 0.191*
XELKT; -276.1* -11.75* 0.043* 0.089* -384.4* -13.86* 0.036* 0.242*
XELKT, -19.99* -3.136* 0.157* 1.319* -73.22* -6.029* 0.082* 1.340*
XELKT; -189.8* -9.741* 0.051* 0.130* -419.4* -14.47* 0.034* 0.247*
XILTM, - - - - - - - -
XILTM, -28.61* -3.759* 0.131* 0.930* -102.6* -7.146% 0.070* 0.951*
XILTM; -523.7* -16.17* 0.031* 0.058* -604.6* -17.38* 0.029* 0.155*
XSPOR; - - - - - - - -
XSPOR, -280.5* -11.83* 0.042* 0.107* -438.3* -14.80* 0.034* 0.209*
XSPOR; -866.2* -20.81* 0.024* 0.031* -868.1* -20.83* 0.024* 0.108*
XTCRT,; -115.1* -7.582* 0.066* 0.219* -284.3* -11.91* 0.042* 0.354*
XTCRT, -11.00** -2.311** 0.210** 2.366** -42.05* -4.555* 0.108* 2.331*
XTCRT; -262.0* -11.42* 0.044* 0.124* -467.6* -15.29* 0.033* 0.197*
XTRZM; -543.0* -16.48* 0.030* 0.045* -607.2* -17.42* 0.029* 0.151*
XTRZM; -32.23* -4.005* 0.124* 0.790* -110.5* -7.400* 0.067* 0.941*
XTRZM; -100.0* -7.071* 0.071* 0.247* -274.2* -11.69* 0.043* 0.391*
XULAS; -530.8* -16.26* 0.031* 0.072* -514.4* -16.01* 0.031* 0.223*
XULAS, -22.48* -3.327* 0.148* 1.178* -82.43* -6.400* 0.078* 1.188*
XULAS; -143.8* -8.476* 0.059* 0.174* -367.7* -13.54* 0.037* 0.279*
XBANK; -296.7* -12.18* 0.041* 0.083* -413.9* -14.37* 0.035* 0.256*
XBANK; -16.56* -2.859* 0.173* 1.553* -60.55* -5.466* 0.090* 1.674*
XBANK; -183.3* -9.573* 0.052* 0.134* -413.9* -14.37* 0.035* 0.256*
XFINK; -362.6* -13.46* 0.037* 0.071* -542.4* -16.47* 0.030* 0.170*
XFINK; -21.14* -3.236* 0.153* 1.213* -75.25* -6.099* 0.081* 1.360*
XFINKj; -245.7* -11.08* 0.045* 0.100* -502.0* -15.83* 0.032* 0.201*
XGMYO, - - - - - - - -
XGMYO, -14.84* -2.702* 0.182** 1.735* -54.58* -5.188* 0.095* 1.846*
XGMYO 3 -118.1* -7.681* 0.065* 0.213* -316.5* -12.57* 0.040* 0.323*
XHOLD; -340.6* -13.05* 0.038* 0.074* -473.4* -15.37* 0.032* 0.220*
XHOLD, -16.42* -2.845* 0.173* 1.570* -59.68* -5.428* 0.091* 1.691*
XHOLD; -321.1* -12.67* 0.039* 0.079* -590.5* -17.18* 0.029* 0.160*
XSGRT; -298.4* -12.21* 0.041* 0.084* -421.0* -14.49* 0.034* 0.246*
XSGRT; -16.53* -2.854* 0.173* 1.560* -60.73* -5.476* 0.090* 1.663*
XSGRT; -369.9* -13.60* 0.037* 0.067* -598.7* -17.29* 0.029* 0.174*

1, 2, 3 ilgili donem i¢in hesaplanan test istatistiklerini gostermektedir. *%1 **%5 ***9%10 anlam diizeyi
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Ek-2: Alt Sektor Endeks Getirileri Sabit Kosullu Korelasyon Testi Sonuglari

Tablo 2. Siai Alt Sektdr Endeks Getirileri Igin Sabit Kosullu Korelasyon Testi Sonuglari

1.Dénem 2.Donem 3.Donem
XGIDA_XKAGT 451 XGIDA_XKAGT 7.94 XGIDA_XKAGT 5.016
XGIDA_XKMYA 10.01 XGIDA_XKMYA 10.77%** XGIDA_XKMYA 6.128
XGIDA_XMANA 7.74 XGIDA_XMANA 8.620 XGIDA_XMANA 21.30**
XGIDA_XMESY 10.16 XGIDA_XMESY 9.060 XGIDA_XMESY 9.314
XGIDA_XTAST 8.44 XGIDA_XTAST 9.528 XGIDA_XTAST 10.34
XGIDA_XTEKS 13.51** XGIDA_XTEKS 11.60*** XGIDA_XTEKS 11.51**
XKAGT_XKMYA 12.65** XKAGT_XKMYA 14.25** XKAGT_XKMYA 8.756
XKAGT_XMANA 25.89* XKAGT_XMANA 17.11* XKAGT_XMANA 9.369
XKAGT_XMESY 21.69* XKAGT_XMESY 17.94* XKAGT_XMESY 7.835
XKAGT_XTAST 19.18* XKAGT_XTAST 9.156 XKAGT_XTAST 21.36*
XKAGT_XTEKS 14.83** XKAGT_XTEKS 18.01* XKAGT_XTEKS 19.75*
XKMYA_XMANA 37.46* XKMYA_XMANA 38.38* XKMYA_XMANA 19.51*
XKMYA_XMESY 65.51* XKMYA_XMESY 25.624* XKMYA_XMESY 11.44%**
XKMYA_XTAST 64.12* XKMYA_XTAST 17.48* XKMYA_XTAST 8.778
XKMYA_XTEKS 35.30* XKMYA_XTEKS 25.84* XKMYA_XTEKS 33.89*
XMANA_XMESY 11.73*** XMANA_XMESY 43.24* XMANA_XMESY 13.53**
XMANA_XTAST 39.30* XMANA_XTAST 13.56** XMANA_XTAST 21.00*
XMANA_XTEKS 38.35* XMANA_XTEKS 18.25* XMANA_XTEKS 11.88***
XMESY_XTAST 15.15** XMESY_XTAST 24.21* XMESY_XTAST 17.09*
XMESY_XTEKS 47.16* XMESY_XTEKS 21.00*** XMESY_XTEKS 24,51*
XTAST XTEKS 114.3* XTAST XTEKS 12.26*** XTAST XTEKS 35.23*

*001 *¥%%5 **¥*9410 anlam diizeyi

Tablo 3. Hizmetler Alt Sektor Endeks Getirileri I¢in Sabit Kosullu Korelasyon Testi

Sonuglart
1.Dénem 2.Donem 3.Donem
XTCRT_XTRZM 31.830* XELKT_XILTM 10.238 XELKT_XILTM 8.402
XTCRT_XULAS 7.359 XELKT_XTCRT 21.589* XELKT_XSPOR 27.215*
XTRZM_XULAS 20.861* XELKT_XTRZM 9.073 XELKT_XTCRT 15.930**
XELKT_XULAS 21.268* XELKT_XTRZM 15.458**
XILTM_XTCRT 11.723*** XELKT_XULAS 16.780**
XILTM_XTRZM 26.299* XILTM_XSPOR 13.588**
XILTM_XULAS 11.859*** XILTM_XTCRT 20.359*
XTCRT_XTRZM 8.939 XILTM_XTRZM 18.910*
XTCRT_XULAS 23.758* XILTM_XULAS 28.083*
XTRZM_XULAS 18.464* XSPOR_XTCRT 5.566
XSPOR_XTRZM 16.440**
XSPOR_XULAS 16.167**
XTCRT_XTRZM 11.801%***
XTCRT_XULAS 24.616*
XTRZM_XULAS 23.304*

*%1 **%5 ***9%10 anlam diizeyi

Tablo 4. Mali Alt Sektér Endeks Getirileri I¢in Sabit Kosullu Korelasyon Testi Sonuglari

1.D6nem

2.Donem

3.Donem

XBANK_XFINK
XBANK_XHOLD
XBANK_XSGRT
XFINK_XHOLD
XFINK_XSGRT
XHOLD_XSGRT

66.340*
33.826*
46.138*
44.938*
44.426*
37.977*

XBANK_XFINK
XBANK_XGMYO
XBANK_XHOLD
XBANK_XSGRT
XFINK_XGMYO
XFINK_XHOLD
XFINK_XSGRT
XGMYO_XHOLD
XGMYO_XSGRT
XHOLD XSGRT

20.821*
20.269*
13.528**
15.329**
16.649**
20.731*
23.857*
23.456*
17.312*
8.321

XBANK_XFINK
XBANK_XGMYO
XBANK_XHOLD
XBANK_XSGRT
XFINK_XGMYO
XFINK_XHOLD
XFINK_XSGRT
XGMYO_XHOLD
XGMYO_XSGRT
XHOLD XSGRT

25.595*
8.591***
1.753
28.808*
15.829**
7.523
26.265*
11.935%**
33.917*
24.944*

*%1 **%5 ***9%10 anlam diizeyi
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Ek-3: Alt Sektor Endeks Getirileri DCC-GARCH(1,1) Modeli Sonuglari

Tablo 5. Smai Alt Sektdr Endeks Getirileri Igin DCC-GARCH(1,1) Modeli Sonuglari

1. Donem 2. Donem 3. Donem
@1 @2 @1 @2 ®l ®2

XGIDA_XTEKS 0.100* 0.760* XGIDA_XKMYA 0.018* 0.962* XGIDA_XMANA 0.020 0.835*
XKAGT_XKMYA 0.030* 0.949* XGIDA_XTEKS 0.016* 0.960* XGIDA_XTEKS 0.036** 0.867*
XKAGT_XMANA 0.119* 0.751* XKAGT_XKMYA 0.023* 0.959* XKAGT_XTAST 0.065* 0.900*
XKAGT_XMESY 0.055*  0.890* XKAGT_XMANA 0.032* 0.941* XKAGT_XTEKS 0.058* 0.882*
XKAGT_XTAST 0.074* 0.894* XKAGT_XMESY -0.044 1.152 XKMYA_XMANA 0.044* 0.875*
XKAGT_XTEKS 0.084*  0.797* XKAGT_XTEKS 0.042* 0.918* XKMYA_XMESY 0.059* 0.842*
XKMYA_XMANA  0.075* 0.859* XKMYA_XMANA 0.042* 0.940* XKMYA_XTEKS 0.016***  0.943*
XKMYA_XMESY 0.120* 0.772* XKMYA_XMESY 0.036* 0.948* XMANA_XMESY 0.061* 0.893*
XKMYA_XTAST 0.066* 0.907* XKMYA_XTAST 0.035* 0.936* XMANA_XTAST 0.058* 0.856*
XKMYA_XTEKS 0.096* 0.791* XKMYA_XTEKS 0.016* 0.973*  XMANA_XTEKS 0.058** 0.842*
XMANA_XMESY 0.072* 0.837* XMANA_XMESY 0.034* 0.953* XMESY_XTAST 0.069* 0.867*
XMANA_XTAST 0.109* 0.792* XMANA_XTAST 0.036* 0.940* XMESY_XTEKS 0.046* 0.889*
XMANA_XTEKS 0.109* 0.761* XMANA_XTEKS 0.027* 0.955* XTAST_XTEKS 0.115* 0.784*
XMESY_XTAST 0.101* 0.833* XMESY_XTAST 0.042* 0.912*

XMESY_XTEKS 0.075* 0.860* XMESY_XTEKS 0.017* 0.963*

XTAST XTEKS 0.132*  0.793* XTAST XTEKS 0.048* 0.900*

*%1 *¥*%5 ***0410 anlam diizeyi. ®; ARCH parametresini, ®; GARCH parametresini gostermektedir.

Tablo 6. Hizmet Alt Sektdr Endeks Getirileri igin DCC-GARCH(1,1) Modeli Sonuglari

1. Donem 2. Donem 3. Donem
@1 @2 @1 @2 @1 G)Z
XTCRT_XTRZM 0.048*  0.906* XELKT_XTCRT 0.006**  0.992* XELKT_XSPOR 0.026** 0.920*
XTRZM_XULAS 0.092*  0.749* XELKT_XULAS 0.012**  0.977* XELKT_XTCRT 0.014* 0.971*
XILTM_XTCRT 0.046* 0.819* XELKT_XTRZM 0.046** 0.901*
XILTM_XTRZM 0.076* 0.722*  XELKT_XULAS 0.020** 0.961*
XILTM_XULAS 0.018**  0.923* XILTM_XSPOR 0.013 0.963*
XTCRT_XULAS 0.030* 0.932* XILTM_XTCRT 0.036* 0.920*
XTRZM_XULAS 0.042* 0.810* XILTM_XTRZM 0.048* 0.858*
XILTM_XULAS 0.019* 0.972*
XSPOR_XTRZM 0.031** 0.854*
XSPOR_XULAS 0.034** 0.818*
XTCRT_XTRZM 0.062* 0.821*
XTCRT_XULAS 0.052* 0.784*
XTRZM XULAS 0.061* 0.873*

*%1 *¥*%5 **%0410 anlam diizeyi. @1 ARCH parametresini, ®; GARCH parametresini gostermektedir.

Tablo 7. Mali Alt Sektér Endeks Getirileri Icin DCC-GARCH(1,1) Modeli Sonuglari

1. Donem 2. Donem 3. Donem
@1 @2 @1 @2 ®1 ®2

XBANK_XFINK 0.045*  0.918* XBANK_XFINK 0.039* 0.879* XBANK_XFINK 0.065*  0.823*
XBANK_XHOLD 0.049*  0.927* XBANK_XGMYO 0.034*  0.936* XBANK_XGMYO 0.024*  0.961*
XBANK_XSGRT 0.042**  0.921* XBANK_XHOLD 0.041*  0.924* XBANK_XSGRT 0.053*  0.882*
XFINK_XHOLD 0.053*  0.899* XBANK_XSGRT 0.032*  0.929* XFINK_XGMYO 0.074*  0.809*
XFINK_XSGRT 0.029**  0.941* XFINK_XGMYO 0.060* 0.773* XFINK_XSGRT 0.070*  0.878*
XHOLD_XSGRT 0.045*  0.940* XFINK_XHOLD 0.040* 0.838* XGMYO_XHOLD 0.025*  0.956*

XFINK_XSGRT 0.052*  0.790* XGMYO_XSGRT 0.048*  0.880*

XGMYO_XHOLD 0.033*  0.940* XHOLD_XSGRT 0.032*  0.916*

XGMYO_XSGRT 0.029*  0.949*

*%1 *¥*%5 **¥%0410 anlam diizeyi. @1 ARCH parametresini, ®; GARCH parametresini gostermektedir.
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