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Ozet

BIST endeksleri Tiirkive ekonomisindeki piyasalarin genel ¢ercevesini anlamak adina kullanilan onemli
gostergelerdendir. Bu endeksler pazarmm genel durumunu 6l¢en ve pazarla ilgili bilgi saglayan rakamlardan
olusan olgiitlerdir. Bu baglamda endekslerle ilgili yapilacak dinamik baglantiilik analizi, ekonomik ve
ozellikle finansal anlamda bilgiler saglanmasina yardimci olacaktir. Bu ¢aligmanmin amaci; ana sektor borsa
endeksleri olan BIST mali, BIST hizmet, BIST swmai ve BIST teknoloji endeksleri arasinda dinamik
baglantiliigin varligint tespit etmek ve olasi etkilerini analiz etmek bu endeksler arasindaki volatilite
yayilimini inceleyerek, elde edilen bulgular 1s1g8inda yatirimcilara, akademisyenlere oneriler sunmaktir. Bu
dogrultuda, 02.01.2014-31.12.2024 yillar1 aras: giinliik kapanis verileri kullanilarak bu endeksler arasindaki
dinamik iliski ve volatilite yaytlimi, Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR, Time-
Varying Parameter Vector Autoregressive) modeli kullanilarak analiz edilmigtir.

Interconnectedness Relations between BIST Main Sector Indices: TVP-VAR
Approach

Abstract

BIST indices are important indicators used to understand the general framework of the markets in the
Turkish economy. These indices measure the general condition of the market and provide information about
the market. In this context, dynamic interconnectedness analysis of the indices will help to provide economic
and especially financial information. The aim of this study is to determine the existence of dynamic
interconnectedness among the main sector stock market indices, namely BIST financial, BIST services, BIST
industrials and BIST technology indices, and to analyze the possible effects, to examine the volatility spread
between these indices and to provide suggestions to investors and academicians in the light of the findings
obtained. Accordingly, the dynamic relationship and volatility spillovers between these indices are analyzed
using the Time-Varying Parameter Vector Autoregressive (TVP-VAR) model using daily closing data between
02.01.2014-31.12.204.
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1. GIRiS

Finansal sistemdeki aktorler sahip olduklar tasarruflari ¢esitli iktisadi veya finansal alanlarda degerlendirip
getiri elde ederek birikimlerini artirmay1r amaglamaktadirlar. Bu amagla yatirnm yapacaklart varliklarin
fiyatlarini, risklerini ve degiskenligini de takip etmek gerekliligini hissetmektedirler. Makroekonomide bu
degiskenligi ifade eden kavram olan volatilite kavramu literatiirde 6nemli bir yere sahip olup gittik¢e de énem
kazanmaya devam etmektedir (Huang v.d., 2019). Volatilite ya da oynaklik kavrami, finansal piyasalarda bir
varligin fiyatinin ve/veya getirisinin zaman boyunca ne kadar dalgalandigini 6lger, sayet varlik yiiksek oynak bir
yapiya sahipse fiyatlarin kisa siirede biiyiik ol¢iide degisebilecegini gosterir, diisiik volatilite bir yapidaysa daha
stabil bir fiyat seyrini ifade eder (Shiller, 1992). Volatilite ozellikle risk yonetimi fiyat artiglari bakimindan
incelenme ve degerlendirme kapsamina alinmig hatta en 6nemli 6rnegi de Engle (1982) tarafindan olusturulan
oynakligi zamana bagli olarak degisen ekonomik zaman serilerinin modellenmesi metodunu yani “ARCH”
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli gelistirmesi sebebiyle Clive Granger ile 2003 yilinda
Nobel Ekonomi Odiilii almaya hak kazanmis olmasidir.

Her gegen giin de gelisen ve degisen diinyada dijitallesmenin, salginlarin, kiiresellesmenin, politik kararlarin
etkisiyle veya benzer diger faktdrlere bagli olarak artik piyasalar birbirini etkilemekte ve bu etkilesimler
dogrultusunda volatilite yayilimlar1 artmaktadir. Bu baglamda da volatilite yayilmasini 6l¢ebilmek ve tahmin
etmeye caligmak piyasanin risk ve belirsizlik diizeylerini ongoérebilmek amaciyla yapilmaktadir (Celik vd.,
2018). Bu calismada da borsanin ana sektdr endeksleri arasindaki volatilite yayilimlar1 aragtirilmaktadir. Borsa
endeksleri pazarin genel performansini 6lgen rakamlar1 barindirir ve yatirimeilar i¢in rehber olusturup, sirket
hisse senedi karsilastirmasi yapmalarini kolaylastiran ve piyasanin genel durumunu gdsteren bir yapiya
sahiptirler.

Ozellikle farkli risk dinamiklerine sahip hisse senetleri ile olusturulan endekslerin basinda sektdrel endeksler
gelmektedir. Bu endekslerin hem kendilerine 6zgii risk-getiri dinamikleri hem de aralarindaki ekonomik
etkilesim mekanizmasinin anlagilmasi, portfoy kombinasyonu yapacak olan yatirimeilar i¢in 6nemli bir faktor
olmaktadir. Dolayisiyla, sektorel endekslerin birbirlerini hangi yonde ne derece etkiledigi ve aralarindaki
baglantinin yayilimini anlamak {izerine yapilan arastirmalar énemli olmakla birlikte dogru analiz edilmeleri,
karar alma siireci acisindan kritik bir rol oynamaktadir (Kocaarslan, 2020). Onceki literatiir gozden
gecirildiginde dinamik baglantililik iligkisini arastiran ¢alismalar daha ¢ok finansal varliklar ile ilgili iken daha
az ¢alisma endekslere odaklanmuis olup Tiirk borsa sektoér endeksleri arasindaki baglantililigi inceleyen ¢alisma
sayisinin ¢ok smirli oldugu gozlenmistir. Bu sebeple ¢alismada bu ana sektor endeksleri arasindaki dinamik
baglantililik arastirilmaktadir. Bu baglamda calismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Orneklem
2014-2024 yillar1 arasindaki endeks kapanis degerlerinden olugmaktadir ve Diebold ve Yilmaz (2009, 2012,
2014) tarafindan literatiire kazandirilmig, akabinde Antonakakis, vd., (2020) tarafindan gelistirilen Zamanla
Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR; Time Varying Parameter) modeli kullanilarak analiz
edilmistir.

Makalenin geri kalani su sekilde diizenlenmistir: Literatiir bolimiinde, TVP-VAR modeli ile dinamik
baglantililik inceleyen Onceki ¢aligmalardan bahsedilmis ve literatiirdeki bosluklar belirlenmistir. Metodoloji
boliimii, ¢aligmada kullanilan veri setini ve degiskenleri sunmakta ve analizin yapildigi donemi ve analiz
yonteminin teorik c¢ercevesini ve uygulama siireclerini ayrintili olarak agiklamaktadir. Bulgular boliimiinde,
ampirik bulgulara yer verilmis ve bulgu sonuglar sekil ve tablolarla sunulmusgtur. Son olarak sonuglar boliimii,
analiz sonuglarinin agiklanmasi ve yorumlanmasi gerceklestirilmig, sonraki caligmalar iginde Oneriler
verilmistir.

2. LITERATUR

Finansal piyasalarda ekonomik belirsizlik baglaminda volatilite arastirmalari {izerine yapilan ¢aligmalar giderek
daha fazla incelenmektedir. Bu boliimde, ilgili alandaki giincel arastirmalardan érnekler sunulmustur.

Liu ve Hamori (2021), 2005-2019 yillart aras1 giinliik verileri kullanarak temiz enerji hissesi, teknoloji hissesi,
ham petrol, dogal gaz ve yatirimci giliveninin getirilerinin ve oynakliginin baglantililigini, zamanla degisen
parametre vektor otoregresif baglantililik yaklagimina dayali olarak arastirmiglardir. Calismada yatirimet
duyarliliginin temiz enerji hissesi lizerinde zay1f bir etkisi oldugunu, ¢alisma konusu varliklar arasinda dinamik
toplam baglantililigin zamanla degistigini, toplam oynaklik baglantililiginin finansal calkantili dénemlerde
arttigim ve finansal ¢alkantilara kars1 daha hassas oldugunu bulmuslardir.
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Yavuz (2023), S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi, Dow Jones Siirdiirebilirlik Endeksi ve BIST Siirdiirebilirlik
Endeksi arasindaki dinamik baglantililik iliskisini tespit etmek amaciyla endekslere ait 2014-2023 giinliik
kapanig fiyatlarii kullandig1 ¢alismasinda; S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksinin Dow Jones Siirdiirebilirlik
Endeksi ve BIST Siirdiirebilirlik endeksine ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksinin ise Dow Jones
Siirdiirebilirlik Endeksine volatilite yaydigini tespit etmistir.

Sak ve Ozkaya (2022), Dolar, Euro, Altin ve BIST100 endekslerine ait giinliik verileri kullanarak volatilite
yayillim etkisinin hizlandigi 2000 sonrasi dénemde finansal varliklarin birbiriyle etkilesimi ve aralarindaki
volatilite yayiliminin ortaya konmasini amaglamiglardir. Calismada; Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi
arasindaki volatilite yayilim endeksi %46,9 olarak saptamislar ve Euro ve Dolarin volatilite yayicisi, Altin ve
BIST 100 endeksinin volatilite alicisi finansal varliklar olduklar1 sonuglarina varmiglardir.

Senol ve digerleri (2022), calismalarinda 2016-2021 yillar1 arasi verilerle kripto paralar ve menkul kiymet
borsalar1 arasindaki volatilite yayilimimi ele almislardir. Kripto para getirileri ile borsa endeksleri arasinda
karsilikli volatilite yayilimi oldugu bulgusuna ulasmislardir. Net volatilite yayilimlar1 agisindan; S&P500
endeksinin, Etherium ve Bitcoinin volatilite yayicist oldugunu Shanghai, BIST100 ve DAX endekslerinin ve
Litecoin ve Ripplenin ise volatilite alicis1 olduklarini ortaya koymuslardir.

Feng ve digerleri (2023), GPR (Jeopolitik risk endeksi) endeksi ile G7 ve BRICS iilke pay piyasalar1 arasindaki
iliskiyi TVP-VAR yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Piyasada biiyiik soklar oldugu savas, finansal kriz ve
COVID-19 gibi donemlerde oynaklik endeksinin yiikseldigi ve GPR'nin G7 ve BRICS iilke hisse senedi
piyasalar1 lizerinde dinamik baglantilik etkisinin oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Akyildirim ve digerleri (2022), 2008-2021 yillar1 arasindaki giinliik verileri kullanarak Tiirkiye’deki finansal
varliklar arasindaki dinamik baglantililik iliskilerini analiz etmek icin para, tahvil, doviz, hisse senedi, emtia ve
kredi riski olmak lizere ekonomi hakkinda gosterge olabilecek alti piyasadan verileri kullanarak TVP-VAR
analizi uygulamiglardir. Doviz piyasasi ile kredi riski gostergelerinin net sok yayicist; para, tahvil ve emtia
piyasalar1 gostergelerinin net sok alicisi; hisse senedi piyasasinin ise zaman igerisinde sok alici ve verici olarak

N

siklikla degistigi ve zaman igerisinde de ndtr oldugunu tespit etmislerdir.

Erdogan ve Dogan (2024), ¢calismalarinda WUI (Diinya belirsizlik endeksi), EPU (Ekonomik politika belirsizlik
endeksi) ve GPR (Jeopolitik risk) endeksleri ile BRICS iilke borsalari arasindaki iligkiyi TVP-VAR yontemi ile
analiz etmislerdir. Analizleri sonucunda Brezilya borsasinin WUI ve EPU endekslerine; Rusya borsasinin WUI,
EPU ve GPR endekslerine Cin borsasinin ise GPR endeksine volatilite yaydigini bulmuslardir.

Senol ve Kog¢ (2022), MSCI diinya endeksi, ABD 2 yillik devlet tahvil faizi, Dolar endeksi, Ons altin, Brent
petrol ve Bitcoin temel piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimlarini incelemeyi amagladiklar1 ¢calismalarinda; bu
piyasalar arasindaki volatilite yayilim endeksinin %30,9 oldugunu, Bitcoin’in incelenen piyasalarla volatilite
iligkisinin zayif oldugunu faizin ise bu piyasalarda 6nemli volatilite yayicisi oldugunu 6zellikle COVID-19
doneminde piyasalar arasindaki volatilite yayilimlarinin arttigini belirlemislerdir.

Asomaning ve digerleri (2024), jeopolitik risk (GPR) soklarimin Gana'daki ekonomik krize etkilerinin ortaya
konulmasi amaciyla TVP-VAR yontemi kullanarak yapmis olduklari ¢alismada GPR'min doéviz rezervi, reel
doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve borg i¢in temel bir sok kaynagi oldugunu belirlemislerdir.

Helmi ve digerleri (2023), 2015- 2021 yillar1 arasinda Merkez Bankasi Dijital Para birimi (CBDC) haberlerinin
finans ve kripto para piyasalar1 lizerindeki etkilerini arastirmiglardir. TVP-VAR modeli ile inceledikleri
aragtirma sonucunda, kripto para piyasasinin Merkez Bankasi dijital para duyurularina verdigi tepkilerin zaman
icinde Oonemli Ol¢lide degistigini gdzlemlemislerdir. Zamanla degisen tahmin hatasi ayristirmalara gore,
CBDC ve VIX soklar, kripto para belirsizligindeki ve Bitcoin getiri soklarindaki varyansin ¢ogunun 6zellikle
COVID-19 siirecinde oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir.

Raza ve digerleri (2022), COVID-19'un kripto para birimlerinin baglantililig1 iizerindeki etkisini incelemiglerdir.
TVP-VAR tabanli baglantililik, kripto para birimlerinin soklarin net alicis1 ve ileticileri olarak degiskenlik
gosterdigi ve Bitcoin , Ethereum en yiiksek iletici kripto paralar oldugu sonucunu ortaya koymuslardir.

Bas ve digerleri (2024), calismalarinda Merkez Bankasi Dijital Para Birimleri (CBDC) endeks, dijital varliklar
ve finansal istikrar arasindaki baglantiy1 aragtirmiglardir. Arastirmanin sonucuna gore; CBDC endeksi ile dijital
varliklar arasinda zayif ve pozitif bir baglantililik oldugunu yani CBDC endeksindeki hareketlerin ¢esitli dijital
varliklarin performansiyla yakindan iligskisinin bulunmadigini ve dijital varlik getirilerindeki degisikliklere ¢ok
az bir katki sagladigini bulmusglardir. Buna ek olarak CBDC’ler ile diger finansal istikrar 6nlemleri arasinda gift
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yonlii bir baglantilik oldugunu dolayisiyla CBDC performansindaki herhangi bir degisikligin finansal sistemin
genel istikrarin etkileyebilecegini vurgulamiglardir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki BIST Teknoloji, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai endeksi arasindaki dinamik
baglantililik iliskisini 6l¢gmek amag¢lanmustir. BIST Teknoloji Endeksi; savunma ve bilisim sektorlerinde, BIST
Hizmetler Endeksi; ¢ogunlugunu perakende sektoriiniin olusturdugu tiim hizmet sektorlerini igeren sirketlerin,
BIST Mali Endeksi; oransal olarak en ¢ok bankalarin oldugu mali sektordeki sirketlerin ve BIST Sinai Endeksi;
sanayi sektoriinde faaliyet gOsteren sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin zaman i¢inde meydana gelen genel
egilimleri hakkinda piyasa paydaslarina bilgi saglamaktadir. Analizin yapiligi donemde BIST Teknoloji
Endeksinde 38 sirket, BIST Hizmetler Endeksinde 123 sirket, BIST Mali Endeksinde 140 sirket ve BIST Sinai
Endeksinde 235 sirket bulunmaktadir. Zamanla degisen sektorel bagimlilik yapisint degerlendirmek amaciyla
bu endekslere ait veriler EVDS (Merkez Bankasi) veri merkezinden elde edilmistir. Calismada kullanilan BIST
endeksleri i¢in logaritmik getiriler hesaplanmigtir. Bu ¢alismada 02/01/2012 ile 31/01/2024 tarihleri arasindaki
giinliik veriler kullanilmistir. Calismada bu ana endeksler arasindaki dinamik baglantililik iliskileri Diebold ve
Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan literatiire kazandirilmis, sonrasinda Antonakakis, vd., (2020) tarafindan
gelistirilmis Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli ile ortaya konulmaya
caligilmistir.

TVP-VAR modelinin denklemi su sekildedir (Antonakakis vd., 2020);

Vi =AY +ug us~N(0,5;) (1)
vec(Ay) = vec(4i—1) + vy ve~N(0,Ry) )

Bu denklemlerdeki Y;, N x 1 kosullu oynaklik vektoriinii, Y;_, ise gecikmeli kosullu vektoriinii temsil eder. u;
N x N zamanla degisen varyans-kovaryans matrisi iken A; ve S; N x N boyutlu zamanla degisen Kkatsay1
matrisleridir. Bu zamanla degisen katsayilar ve hata kovaryanslari, Diebold ve Yilmaz'in (2014) genellestirilmis
baglantililik prosediiriinii tahmin etmek i¢in kullanilmakta ve bu prosediir, Koop ve digerleri (1996) tarafindan
tasarlanmis olup genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarina (th) ve Pesaran ve Shin (1998) ve genellestirilmis
tahmin hatasi varyans ayristirmalari ("Yf’it (J)) tizerine kuruludur. Degiskenler arasindaki baglantiligi iliskiyi

ortaya koyan toplam baglantililik endeksi, denklem 3’te gosterilmistir (Antonakakis ve Gabauer, 2017):

N ~
Zi,jzl_i;:j Vﬁg}_t(])

ci = *100 3
¢ ) PREEN0) ©)
_ im0 s 4)

Denklem 3 teki toplam baglantililik endeksi yaklasimi, bir degiskendeki sokun diger degiskenlere nasil
yayildigin1 gosterir. Baglangi¢ olarak, degisken i'nin sokunu diger tiim degiskenler j'ye aktardigi durumu ele
alan ve digerlerine toplam yonlii baglantililik olarak adlandirilan duruma bakilir. Bu durum su sekilde
tanimlanir:

N ~
Yi=1,ixj V}%,t(])

Cig_>j,t(]) = yN 39

*
i=1 yji,t(]) 100 (5)

Bir sonraki agamada, degisken j'den alinan yonli baglantililik degiskeni i hesaplanir, buna digerlerinden toplam
yonlii baglantililik olarak adlandirilir ve su sekilde agiklanir:

Y 1is) Yije ()

Ci‘?—j't (]) = ZN ~9

*100 6
i=1yij,t(]) ( )
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Son agsamada, degisken i'nin giicii veya tiim degiskenlerin ag1 tizerindeki etkisi olarak ifade edilebilecek net
toplam yonli baglantililik elde ederiz. Bunun i¢in digerlerine olan toplam yonlii baglantililik, digerlerine ait
toplam yonlii baglantililiktan ¢ikarilir.

C{i = Cig_,j,t(]) - Cflj,t(]) (7)

Ci‘?t yani degisken i'nin net toplam yonlii baglantililig1 pozitifse, bu degisken inin agdan etkilenmekten daha

cok, ag1 etkiledigi manasimna gelmekte iken; net toplam yonlii baglantililik negatifse, bu degisken i'nin ag
tarafindan yonlendirildigi anlamini tagir.

4. BULGULAR

Bu boliimde ¢aligmada kullanilan borsa endeksleri arasindaki dinamik baglantililik iligskileri TVP-VAR modeli
ile analiz edilmistir.

Sekil 1; BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST teknoloji sektor endeksleri i¢in logaritmik fiyat serilerini
gostermektedir. Seriler 2 Ocak 2014 ile 31 Ocak 2024 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarini
icermektedir. Veriler EVDS veri merkezinden temin edilmistir. Incelenen zaman boyunca endekslerdeki
dalgalanmanin ve oynaklik trendlerinin varlig1 goriilmektedir.

Sekil 1. Fiyat Serileri Zaman Yolu Grafikleri

4 .
4 lhizmet
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35 Isinai
35 —— lteknoloji
3
3
2016 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024
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3.5
3.5
3
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Tablo 1’de serilere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Jargue-Bera testi sonucuna gore volatilite serileri
normal dagilmamaktadir. Carpiklik ve basiklik degerlerine gore serinin oynakliga meyilli oldugu goriilmektedir.
Ozellikle, teknoloji endeksinin ikinci sirada da hizmet sektdriiniin ¢arpiklig1 ve asirt basikligr oldukga yiiksektir
ve bu da teknoloji sektoriindeki piyasanin ani dalgalanmalara maruz kalabilecegini gostermektedir.

Tablo 1: Tammlayic Istatistikler

Degiskenler Ortalama Varyans Carpikhk Basikhk Jarque-Bera N

Ihizmet 3.079 0.168 9.001***  112.246*** 1485086.488*** 2759

Imali 3.249 0.116 6.636***  60.218***  436951.105*** 2759

Isinai 3.294 0.191 8.400***  Q97.744*** 1130411.365*** 2759

Iteknoloji 3.161 0.237 8.826***  128.075*** 1920802.128*** 2759
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Calismada kullanilan tiim degiskenlerin duraganliklari ADF birim kok testi ile test edilmistir. Birim kok sinama
sonuclar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Sonuglara gore degiskenler seviyede duragan degildir ancak birinci farkta
duragandir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Bulgular

Diizeyde Ihizmet Imali Isinai Iteknoloji
Sabitli t-ist. 0.999 0.999 0.997 0.980
Sabitli ve Trendli t-ist. 0.970 0.985 0.895 0.889
Sabitsiz ve Trendsiz t-ist. 1.000 0.999 1.000 1.000

Birinci Fark d(Ihizmet) d(Imali) d(lIsinai) d(Iteknoloji)

Sabitli t-ist. 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
Sabitli ve Trendli t-ist. 0.000* 0.000** 0.000** 0.000***
Sabitsiz ve Trendsiz t-ist. 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***

Sekil 2°de BIST endekslerine ait volatilite serileri yer almaktadir. En yiiksek volatilite BIST mali endeksindedir.
Teknoloji endeksinin Covid déneminden sonra volatilitesinin ¢ok yiikselmedigi bunun aksine hizmet ve sinai
endekslerinin Covid déneminden sonra daha volatil olduklar1 goriilmektedir. Salgimin etkisinden de kaynakli
olabilecegi gibi 2018 krizi ve 2022 Ukrayna Rusya savaginin da daha volatil bir yap1 olusturmasi muhtemeldir.

Sekil 2. Degiskenlere Ait Volatilite Serileri
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Tablo 3'te 2014-2024 ¢alisma donemi kapsaminda, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji
endeksleri arasindaki dinamik ve ¢ift yonlii iligki kapsamli bir sekilde ortaya konmustur.

Tablo 3.’e gore BIST hizmet endeksi degiskeninde ortaya g¢ikan oynakligin %39’u kendisi ile agiklanirken
%61°1 diger degiskenler ile aciklanmaktadir. Diger tim degiskenler icerisinde, varyansinda meydana gelen
degisimi en az agiklayan degisken hizmet endeksinin kendisidir. Bu degisken en ¢ok BIST smai endeks
degiskeninden volatilite alirken en az da teknoloji endeks degiskeninden volatilite almaktadir.

BIST mali endeks degiskendeki volatilite degisiminin %40.09’u kendisi ile agiklanirken, %59.91°1 diger
degiskenlerle agiklanmaktadir. Bu degisken en ¢ok hizmet endeks degiskeninden volatilite alirken en az da
teknoloji endeks degiskeninden volatilite almaktadir.

BIST sinai endeksi degiskeni oynakligin %39.43°ii kendisiyle agiklanirken %60,57’si diger endeks
degiskenleriyle agiklanmaktadir. Bu degisken BIST mali endeksinde de oldugu gibi en ¢ok hizmet endeks
degiskeninden volatilite alirken en az da teknoloji endeks degiskeninden volatilite almaktadir.
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BIST teknoloji endeksi oynakligt %47.23’4 kendisi ile aciklanirken %52.77’si diger endekslerle
aciklanmaktadir. Dolayisiyla tiim degiskenler i¢erinde, varyansinda meydana gelen degisimi en ¢ok agiklayan
degisken yine teknoloji endeksinin kendisidir. Bu degisken en ¢ok BIST sinai endeks degiskeninden volatilite
alirken en az da BIST mali endeks degiskeninden volatilite almaktadir.

Tabloda goriildiigii tizere BIST hizmet, mali ve smai endeksler benzer sekilde benzer oranlarda kendileriyle
aciklanan bir volatiliteye sahiptirlerdir. Ayrica diger endekslerden etkilenme oranlarida benzerlik
gostermektedir. Tabloya bakildiginda Teknoloji endeksi ise en ¢ok kendisi ile agiklanan oynakliga sahiptir.
Bunun yani sira da %63.86%liik bir oranda en ¢ok volatilite yayan degisken Hizmet endeks degiskeni olmustur.
BIST mali endeks %59.67, BIST smai endeks %63.78 ve BIST teknoloji endeksi %46.94 bagkalarini
etkilemekte yani volatilite yaymaktadirlar.

BIST hizmet endeksi %63,86 etkilemekte ve %61 etkilenmektedir. Net deger bu baglamda pozitif deger olan
2.86 bulunur. Etkileme giicii etkilenme giiciinden daha biiyiik olmasi zaten pozitiflikle agiklanan bir durumdur.
BIST mali endeks digerlerini %59.67 etkiliyorken %59.91 de etkileniyor. Etkilenme giicii etkileme giiciinden
daha biiyiik oldugundan net deger -0.24 olarak bulunmustur. Dolayisiyla tablo sonucuna gore teknoloji
endeksinden sonra ikinci sirada volatilite alicist durumunda oldugu gézlenmektedir.

BIST sinai endeks diger degiskenleri %63.78 etkiliyorken %60.57 etkileniyor. Net volatilite bakiminda 3.21
etkileme giicii daha etkilenme giiciinden daha fazla. Ek olarakta tablo sonuglarina gore inceleme konusu
serilerde BIST smai endeks degiskeni %63.78 oranla en ¢ok ikinci volatilite yayan degisken oldugu
goriilmektedir.

BIST Teknoloji endeksi %46.94 etkiliyorken 52.77 etkileniyor. Net deger -5.83 oldugundan etkilenme giicii
daha fazla. Yani volatiliteyi en ¢ok alan degisken boylece teknoloji endeksi oldugu goriilmektedir.

Toplam baglantililik degiskenler arasindaki volatilite yayilimin toplamidir. Buradaki dort endeks arasindaki
toplam baglantililik ve degiskenlerin birbirlerine olan volatilite yayilimlari ortalamasi 58.56 bulunmustur.

Tablo 3: BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji Endeksleri Arasindaki Dinamik Cift Yonlii
Baglantihlik

BIST Hizmet BIST Mali | BIST Smai | BIST Teknoloji Digerlerinden
(FROM)

BIST Hizmet 39.00 22.21 22.58 16.21 61.00
BIST Mali 22.95 40.09 22.57 14.39 59.91
BIST Sinai 22.52 21.71 39.43 16.34 60.57
BIST Teknoloji 18.39 15.74 18.63 47.23 52.77
Digerlerine (TO) 63.86 59.67 63.78 46.94 234.25
Kendisiyle birlikte 102.86 99.76 103.21 94.17 TCI
NET 2.86 -0.24 3.21 -5.83 78.08/58.56

Sekil 3’te calismada incelenen dort borsa endeksi arasindaki dinamik baglantililik iliskileri TVP-VAR modeli
ile incelenmistir. Sekilde goriildiigi tizere 2017 yilina kadar donem azalma olsa dahi oranda yiikselis trendli bir
volatil durum s6z konusu iken, 2017 ve COVID 19 baslangi¢ donemleri arasinda oynaklik azalmis ama
pandeminin baglamasi ile birlikte degiskenler arasinda dinamik baglantililik iliskileri yiiksek sevilere ulasmistir.
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Sekil 3. BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji Endeksleri Arasindaki Dinamik Toplam
Baglantihhik

Sekil 4. Net Toplam Yonlii Baglantililik sonuglar1 yer almistir. Sekilde y eksenindeki degerin 0’dan biiyilik
olmasi1 degiskenin net sok yayict oldugunu, 0°dan kii¢lik olmasi ise net sok alict oldugunu gostermektedir. Elde
edilen veriler gozden geg¢irildiginde, sekilde goriildigii tizere arastirma konusu olan dort borsa endeksinin
volatilite yaydiklar1 veya aldiklar1 durumlar agik¢a ortaya konmaktadir. ilk ii¢ degiskene bakildiginda, zaman
zaman volatilite alicis1 olduklar1 zaman zamanda volatilite yayicisi olduklart ayni zamanda da Covidl9
dénemlerinden etkilendikleri ve bu pandemi 6ncesi sonrasi donemlerinde sok alici/yayict durumlarinin degistigi
de goriilmektedir. Teknoloji endeks degiskeni ise ¢ogunlukla 0’n altinda bir deger seyretmekte ve ¢cogunlukla
volatilite alicisi oldugu gozlenmektedir.

Sekil 4. BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji Endeksleri Arasindaki Net Toplam Yo6nlii
Baglantihlik Grafikleri

lhizmet Isinai

2016 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024
Imali Iteknoloji

2016 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024

Sekil 5’te g¢aligmada konu olan borsa endekslerinin volatilite yayilimlar1 ag grafigi gosterilmektedir. Sekilde
mavi renkli daireler etkileyen varliklari, sar1 renkli daireler etkilenen varligi gostermektedir. BIST simai ve BIST
hizmet endeks degiskenleri etkileyen, BIST teknoloji ve BIST mali endeks degiskeni etkilenen endekslerdir.
Ayrica sekildeki oklar volatilite yayilimimin yoniinii ve giiciinii ifade ederken kalinliklar1 artikga volatilite
yayilim diizeyi artmaktadir. Bu bakimdan BIST teknoloji endeksinin en ¢ok etkilenen oldugu, en ¢ok etkileyen
endeksinde hizmet endeksi oldugu goriilmektedir. Hizmet degiskeni en ¢ok mali degiskenine volatilite
yaymaktadirlar.
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Sekil 5. Degiskenler Arasindaki Baglantihlik Ag1

Imali

Iteknoloji

4. SONUC

Borsa Istanbul (BIST) hizmet, mali, smai ve teknoloji endeksleri, Tiirkiye finans piyasalarmin yapismni ve
performansin1 analiz etmek agisindan biliyiikk 6neme sahiptir. Bu endeksler, sektérel bazda ekonomik
faaliyetlerin ve piyasa dinamiklerinin anlasilmasina yonelik kritik gostergeler sunar. Calismanin temel amaci,
02.02.2014-31.12.2024 yillar1 arasindaki giinliikk veriler kullanilarak, BIST mali BIST hizmet, BIST sinai ve
BIST teknoloji endeksleri arasindaki volatilite yayilimini inceleyerek, elde edilen bulgular 1s18inda
yatirimcilara, akademisyenlere oneriler sunmaktir. Bu dogrultuda, bu endeksler arasindaki dinamik iliski ve
volatilite yayilimi, Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli kullanilarak analiz
edilmistir.

Caligma kapsaminda, ilk olarak degiskenlerin giinliik logaritmik getirileri hesaplanmis ve ardindan bu serilerin
duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla birim kok testleri gibi duraganlik analizleri gerceklestirilmistir.
Duraganlik saglandiktan sonra, zamanla degisen parametrelere sahip vektor otoregresif (TVP-VAR) modeli,
duragan hale getirilmis getiri serilerine uygulanmustir.

Caligmada degiskenler arasinda smai endeksinin net volatilite yayici olarak gdzlemlenmektedir. Teknoloji
endesksinin ise genel volatilite alic1 oldugu sOylenebilir. Bu netice bu endeksin diger endesklere gore daha
kirilgan bir yapida oldugu seklinde ifade edilebilir. Bu sonuglar baglaminda toplam dinamik baglant1 sonuglari
cok diisiik degerlerde olmadigindan bu borsa endeksleriyle olusturulacak yatirim portfoylerinin yiiksek risk
barindiracagi sonucuna isaret etmektedir. Volatilitele yayilimi bakimindan 6zellikle bu endekslerin oynaklik
anlaminda risk tagima potansiyelleri oldugundan portfoylerine alirken bu oynak yapilara dikkat ¢ekmeleri
gerekebilir. Calismada Covid 19 pandemi doéneminde volatilite yayiliminin arttigi gézlenmistir buda kiiresel
olaylarin volatilite yayilimimi arttirdigini isaret etmektedir. Sonuglar genel olarak degerlendirmek gerekirse,
borsa endeksleri birbirleri arasinda dinamik baglantiliga sahip olduklarindan, pandemi donemlerinde yayilimin
etki ve yoniiniin degistiginden ve kendi i¢ piyasa dalgalanmalarindan etkilendikleri sonucuna varilnustir. ilerde
yapilacak caligmalarda farkli borsa endeksleriyle veya farkli iilkeler borsa endeksleri ile igili incelemeler
yapilarak akademik katki saglanabilir.
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