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Ozet

Oynaklik yayilimlar1 finansal piyasalar agisindan  en  Onemli risk
kaynaklarindan biri olarak kabul edilmektedir. Yayilmlarin belirlenmesi
hem politika yapicilar hem de yatirimcilar agisindan son derece 6nemlidir.
Yatirimeilarin, yatirim yapacaklart varlik ve yatirim tercihleri dogrultusunda,
varlik dagitimi ve ¢esitlendirme kararlarinda oynaklik yayilimlarini dikkate
almasi yatinmdan beklenen faydanin saglanmas: olasiligini arttiracaktir. Bu
baglamda, ¢aliymada Tiirkiye ile farkl: tilke piyasalarina ait sektorel hisse
piyasalart arasindaki oynaklik yayihmlarinin belirlenmesi amaglanmugtir.
Bu amag¢ dogrultusunda, Tiirkiye ile 21 gelismis ve gelismekte olan
iilkenin sanayi, mali, enerji, gayrimenkul ve saglik sektorii endeks getirileri
arasindaki oynaklik yayilimlart Li ve Enders (2018) Fourier fonksiyonlari
ile genigletilmis varyansta nedensellik testi ile analiz edilmistir. Caligma ile
ulagilan en 6nemli bulgu, Tiirkiye piyasalarinin genel olarak digsal oynaklik
soklarina kars: yiiksek duyarlihiga sahip oldugu ve sektorel diizeyde oynaklik
yaythmlarinin yoniiniin ve kalicih@ginin degiskenlik gosterdigidir. Caligma
sonuglart sanayi sektoriiniin gelismis ekonomilerle giiglii ve kalici oynaklik
yayilimlarina sahip oldugunu, mali sektoriin ise kiiresel finansal sistemle
yapisal bir entegrasyon sergiledigini gostermektedir. Bununla birlikte, enerji
sektoriiniin Avrupa ve Asya merkezli oynaklik soklardan kalici bigimde
etkilendigi, gayrimenkul sektoriiniin ise kiiresel entegrasyondan gorece kopuk
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oldugunu ve gegici etkilere maruz kaldig1 goriilmektedir. Ayrica, Tiirkiye’nin
kiiresel saglik sektoriine kalici ve yapisal bir gekilde entegre oldugunu, ancak
oynaklik yayiliminda segici bir yapmnin 6ne ¢iktigr belirlenmigtir. Caligma
ile genel olarak sektorel bazda Tiirkiye piyasasinin oynaklik alicist oldugu,
ancak bazi gelismekte olan iilke piyasalarina dogru siirli diizeyde oynaklik
yayici Ozellikler sergiledigi sonucuna ulagilmigtir. Bulgular, Tiirkiye sermaye
piyasalarinda kiiresel finansal entegrasyonunun etkilerinin derinlestigine,
iliskilerde Tiirkiye’nin genellikle risk alicisi konumunda bulunduguna ve
entegrasyonun kirilganliklarin: arttirdigina igaret etmektedir.

1. Giris

Son geyrek asirda ekonomik kiiresellesme ve finansal serbestlesme hizla
artmakta ve bu durum uluslararas: finans piyasalar1 arasindaki iligkilerin
artmasina yol agmaktadir. Farkli {ilke ve bolgelerdeki finansal faaliyetler
birbirini etkilemekte ve kiiresel finans piyasalar1 giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Giintimiizde farkl tilkelere ait finansal piyasalar giderek tek
bir finansal ag sistemine doniigmektedir (Wang vd., 2023). Yatrimcilar
agisindan yatinm olanaklar1 arttiran kiiresellesme, diger yandan riskleri
de beraberinde getirmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
teknolojik yeniliklerin hizlanmas: ve finansal iiriin gesitliliginin artmasiyla
birlikte, kiiresel finansal sistemdeki bir sokun kisa siirede diger piyasalara
yayillmast olagan hale gelmektedir. Bu siiregte, 6zellikle kriz donemlerinde
piyasa korelasyonlarinin yiikselmesi, yatirimei davraniglarinin senkronize
hale gelmesi ve finansal oynakhigin reel sektor gostergelerine yansimasi,
oynaklik yayilimi ve bulagma kavramlarini 6n plana ¢ikarmaktadir (Forbes
& Rigobon, 2002; Bekaert vd., 2014). Piyasalar arasindaki yayilma ve
bulagicilik etkilerinin belirlenmesi, diizenleyici otoritelerin piyasalarin soklara
karg1 direnglerini arttiracak, kirilganliklar: azaltacak politikalar olugturmast,
vatirimcilar ve finans kuruluglari igin ise risk yonetimi ve varlik dagitimi
kararlar1 agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

1990 sonras1 donem, kiiresel 6lgekte finansal kirilganliklarin yogunlagtig
ve sistemik riskin kiiresel Olgekte yayildigi bir siire¢ olmustur. 1997
Asya ve 1998 Rusya krizleri finansal bulagmanin bolgesel sinirlart agarak
kiiresel oOlgekte etkili olabilecegini gostermistir. 2000’lerin bagindaki Dot-
com balonu ise finansal varlik fiyatlarindaki oynakligin teknoloji temelli
beklentilerle nasil giddetlenebilecegini ortaya koymustur. Ancak finansal
bulagma kavraminin yapisal bir ger¢eklige doniigmesi, 2008 Kiiresel Krizi ile
olmugtur. 2008 Kiiresel Krizi, geligmis iilkelerde baglayan finansal soklarin,
kisa stirede gelismekte olan piyasalara yayilabildigini ve finansal sistemin
derinlesmesinin ayni zamanda riskin de derinlesmesi anlamma geldigini
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gostermigstir (Jin & An, 2016). 2008 sonrast donemde yasanan krizler ise
kiiresel oynakligin artik ¢ok boyutlu bir yapiya doniistiigiinii, farkl tilkeleri
farkli kanallar iizerinden etkileyebildigini gostermektedir. Ornegin, 2011
Avrupa borg krizi, finans sektorii kanaliyla oynaklik yayilimlarint hizlandirmus,
2014 petrol fiyat1 soku enerji piyasasinin konumunu etkilemis, 2015 Cin
hisse senedi dalgalanmasr ise geligmekte olan piyasalarda sermaye ¢ikiglarini
tetiklemigtir. 2020 COVID-19 pandemisi ve 2022 Rusya-Ukrayna savagi ise
finansal, reel ve emtia piyasalarinin birlikte hareket ettigi yeni bir oynaklik
rejimini dogurmugtur. Bu siiregte, oynakhik hem finansal piyasalarda hem
de enerji arzi, saglik hizmetleri ve gayrimenkul yatirimlar gibi reel sektor
alanlarinda da kalict etkiler yaratmugtir.

Tiirkiye finansal sistemi, 2001 Krizi sonrasi uygulanan reformlar ve artan
sermaye girigleriyle kiiresel finansal sisteme yiiksek diizeyde entegre hale
gelmistir (Kandil & Trabelsi, 2015). Bu entegrasyon bir yandan sermaye
giriglerini arttirirken diger yandan Tiirkiye piyasalarini digsal soklara daha
da duyarh hale getirmistir. Borsa Istanbul, ézellikle 2008 sonrasi donemde
kiiresel likidite kogullari, enerji fiyatlar1 ve faiz rejimlerindeki degisimlere
hizla tepki veren bir piyasa haline gelmistir (Balcilar & Demirer, 2015).
Ancak, borsanin degisimlere verdigi tepkiler degerlendirildiginde, bazi
sektorlerin borsanin geneliyle benzer seyir izlerken bazi sektorlerin yaganan
degisimlere verdikleri tepkilerin ayrigtign goriilmektedir. Her bir sektor
kendi igerisinde farkli dinamiklere sahiptir ve yaganan bir gelisme bir sektorii
olumlu yonde etkileyebilirken diger bir sektorde riskleri arttirarak olumsuz
etkilerin dogmasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla, oynaklik yayilimlarinin
sadece iilke diizeyinde degil, sektor bazinda da analiz edilmesi daha uygun
olmaktadir.

Sektor bazli analizler, finansal sistemdeki sok aktarim kanallarinin daha
net bigimde gozlemlenmesine olanak tanimaktadir. Ciinkii her sektoriin
kiiresel baglant1 diizeyi, risk profili ve soklara tepkisi farklilik gostermektedir.
Ornegin mali sektor uluslararast sermaye hareketlerine oldukga duyarl iken
enerji sektortinde kiiresel enerji fiyatlamalar1 temel belirleyicilerdendir.
Sanayi sektorii biiyiik olglide ticaret ve iiretim zincirlerinden etkilenirken
gayrimenkul sektorii kredi kogullarina, saglik sektorti ise kiiresel arz goklarina
duyarlidir. Bu nedenle, sektorler arasi oynaklik yayilimlarinmn analizi,
yayilimlarinin yonii ile birlikte ayn1 zamanda ekonomik kirilganhiklarin hangi
kanallar iizerinden yayildigim1 da gostermektedir. Tirkiye ile uluslararast
piyasalar arasindaki sektorel oynaklik yayilimlarinin analizi, uluslararasi risk
aktarim mekanizmalarinin sektorel diizeyde nasil sekillendiginin anlagiimas:
agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
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Oynaklik iligkilerini inceleyen birgok g¢aliymada bolge, iilke veya
genel borsa endeksleri kapsaminda oynaklik yayilimlarinin belirlenmesi
amaglanmug, ancak kalicilik boyutu dikkate alinmamustir (Alotaibi & Mishra,
2015; Gamba-Santamaria vd., 2017; Khan, 2025; Li & Giles, 2015; Singh
vd., 2010). Ayrica ¢ogu ¢aliymada, yapisal kirilmalar goz ardr edilerek belirli
alt donemlere baglh olarak tekrar eden analiz sonuglar1 kargilagtirmalr olarak
degerlendirilmistir (Ben Slimane vd., 2013; Cheng & Glascock, 2006; Jebran
vd., 2017; Ozdemir, 2020; Yousaf vd., 2020). Oysa, yapisal degisimlerin peg
pese yasandigi donemlerde, finansal piyasalarin dinamik yapist ve oynaklik
yaythmlarmin geleneksel yontemler ile dogru bir sekilde belirlenmesi
olduk¢a zordur. Ote yandan, sektorel diizeyde oynaklik yayihmlarint
ele alan ¢ahiymalar da oldukga sinirhidir. Bu baglamda, ¢aligmada Tiirkiye
ile farkl {lke piyasalarina ait sektorel hisse piyasalart arasindaki oynaklik
yayilimlarinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda, Tiirkiye
ile 21 geligmis ve gelismekte olan iilkenin sanayi, mali, enerji, gayrimenkul
ve saghk sektorii endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlart Li ve
Enders (2018) Fourier fonksiyonlari ile genigletilmis varyansta nedensellik
testi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal istikrar politikalarinin
sektorel diizeyde farklilagtirilabilmesine ve kiiresel soklarin etkilerini azaltacak
politika tasarimlarinin gelistirilebilmesine yardimei olacaktir.

2. Literatur

Ulkeler arasindaki ekonomik iligkiler ve artan sermaye akimlari finansal
piyasalar arasindaki iligkilerin artmasina neden olmaktadir. Artan iliskiler,
bir yandan yatirimcilar agisindan 6nemli firsatlar dogururken diger yandan,
piyasalar arasinda getiri ve oynaklik yayilimlarna yol agarak riskleri
arttirmaktadir. Piyasalar arasindaki yayilimlarinin yoniinii ve dinamik
davraniglarini anlamak, risk yonetimi ve varlik tahsisi igin 6nemlidir. Getiri
ve oynaklik olmak iizere gergeklesebilecek iki tip yayilma, aragtirmacilar
tarafindan bilgi aktarim siirecini agiklamak ve hisse senedi piyasalar
arasindaki bagimlihigr incelemek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir.
Literatiirde, ozellikle bolge, tilke veya borsa endeksleri gergevesinde oynaklik
yaymmbhlarmnin varligr siklikla aragtirlmistir. Ancak ¢ogu galiygmada oynaklik
iligkilerinin kalicilik yapisi genellikle dikkate alinmamug, yayilimlarin gegici
mi yoksa kalici nitelikte mi oldugu detayl bir sekilde analiz edilmemigtir
(Alotaibi & Mishra, 2015; Gamba-Santamaria vd., 2017; Khan, 2025; Li
& Giles, 2015; Singh vd., 2010). Halbuki oynaklik yayilimlarinin kalicilik
yapisinin belirlenmesi, piyasalar arasi entegrasyon diizeyinin, risk transferi
diizeyinin ve finansal istikrar politikalarinin etkinliginin degerlendirilmesi
agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
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Piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarinin tek bir biitiin olarak ele
alinmasi, finansal sistemdeki farkli dinamiklerin géz ardi edilmesine ve
dolayisiyla hatali kararlarin alinmasina yol agabilmektedir. Her sektor yapisi
itibariyle farkli 6zellikler tagiyabilmekte ve bu nedenle yayilimlardan farkl bir
sekilde etkilenebilmektedir. Dolayisiyla, oynaklik yayilimlarinin analizinde
sektorel ayrima gidilmesi daha detayl ve saglikli bilgilerin elde edilmesini
saglayabilecektir. Bu baglamda, belirlenen amaca bagh olarak, ¢aligmanin bu
boliimiinde 6zellikle sektorler arast oynaklik yayilimlarini ele alan galigmalara
yer verilmistir.

Literatiirde sektorel diizeyde oynaklik yayilimlarini ele alan galigmalar
oldukga smirhdir. Bununla birlikte, son yillarda sektorel oynaklik
yayilimlarini analiz eden ¢aligmalar, finansal sistemdeki soklarin yalnizca iilke
diizeyinde degil sektor bazinda da 6nemli 6lgiide yayildigini gostermektedir.
Birgok ¢aligmada, sektorel endeksler arasindaki yayilimlarin kriz ve belirsizlik
donemlerinde belirgin bi¢imde gii¢lendigi ve bu donemlerde piyasalar
arasinda asimetrik yapida oynaklik yayilimlar gergeklestigi ortaya konmustur.

Uluslararas: piyasalar arasinda sektorel oynaklik yayilimlarini konu
alan galigmalarda genel olarak kriz ve belirsizlik donemlerinde farkli iilke
sektorleri arasindaki yayilimlari aragtirmigtir. Hanif vd. (2021) COVID-19
pandemisinin ABD ve Cin hisse senedi sektorleri arasindaki yayilimlar
tizerindeki etkisini CoVaR modeli ile analiz etmistir. Caligma ile pandemi
oncesinde ABD kaynakli risklerin Cin sektorlerine yayildigi, kriz siirecinde
ise yoniin tersine dondiigii tespit edilmistir. Bununla birlikte, 6zellikle
enerji, finans ve hammadde sektorlerinin yiiksek bagimhiliga sahip oldugu,
kamu hizmetleri ve bilgi teknolojisi sektorlerinin ise giivenli liman 6zelligi
tagidig1 ortaya konmustur. Mudiangombe & Muteba Mwamba (2023),
2008 Kiiresel Finansal Krizi ve pandemi kapsaminda ABD hisse senedi
piyasasindaki ¢okiiglerin Giiney Afrika sekiz ana sektor endeksi tizerindeki
etkisini incelemigtir. Caligmada uygulanan Copula temelli BEKK-GARCH
modeli ile ABD hisse senedi piyasasindaki krizlerin Giiney Afrika sektor
endeksleri iizerinde giiglii ve asimetrik etkiler yarattigi ve oynaklik yayiliminin
tek yonli oldugu belirlenmistir. Ayrica kriz donemlerinde bu yayilimin
siddetinin arttig1, ozellikle pandemi doneminde telekomiinikasyon ve finans
sektorlerinin yogun bir sekilde etkilendigi ortaya konmugtur. Nekhili vd.
(2024), getiri ve varyans ile birlikte yiiksek momentler tizerinden Avrupa hisse
senedi sektor endeksleri arasindaki risk yayilimlarini 6l¢meyi amaglamugtir.
Brexit, pandemi vb. belirsizlik donemlerini kapsayan ¢alisma ile enerji ve
kimya sektOrlerinin sistemik riskin baglica yayicilart oldugu, saglik ve gida
sektorlerinin ise genellikle risk alicis1 konumunda bulundugu tespit edilmigtir.
Ayrica, sanayi ve sigorta sektorlerinin asimetrik ve kuyruk risklerini aktaran
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temel kaynaklar oldugu ortaya konmustur. Mishra vd. (2024) COVID-19
oncesi ve sonrast donemlerde ABD, Hindistan, Fransa, Almanya ve Rusya
hisse senedi piyasalarindaki sektorel oynakhik baglantilarini aragtirmig ve
saghk, kamu hizmetleri ile gayrimenkul sektorlerinin net oynaklik alicisi
oldugu sonucuna ulagmugtir. Chen vd. (2022), Cin ana kara ve Hong Kong
piyasalarina ait toplam 29 sektor endeksini baz alarak aralarindaki getiri ve
oynaklik yayilimlarini hem zaman hem de frekans alaninda incelemistir.
Caliyma sonucunda Cin sektorlerinin genel olarak risk yayici, Hong Kong
sektorlerinin ise risk alict konumda oldugu belirlenmistir. Khan vd. (2025)
ise diger ¢aligmalardan farkli olarak kiiresel belirsizlik gostergeleri ile 28
gelismekte olan iilkenin sektorel hisse senedi endeksleri arasindaki yayilimlar:
Kantil VAR (QVAR) ve TVP-VAR modelleri ile analiz etmistir. Caligma
ile kiiresel belirsizlik endeksleri ile geligmekte olan piyasa sektor endeksleri
arasinda yiiksek ve asimetrik iligkiler tespit edilmig, bilgi teknolojisi sektOriin
ise oynaklik alicis1 oldugu saptanmustir.

Literatiirdeki galigmalarin bir kismi ise Diebold & Yilmaz baglantililik
yaklagimu ile iilke igi sektorler arasindaki yayilimlari analiz etmistir. Mensi
vd. (2021), ABD hisse senedi piyasasinda on sektorii baz alarak risk aktarim
mekanizmalarmin  hangi sektorlerden yayilldigini ve hangi sektorlerin
bu riskleri absorbe ettigini incelemigtir. Calisma ile sektorler arasinda
oynaklik yayilimlarinin hem y6n hem de biyiikliik agisindan asimetrik
yapida oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, tiiketici hizmetleri ve tiiketim
mallart sektorlerinin sistemik riskin baglica yayicilart oldugu, teknoloji,
telekomiinikasyon ve finans sektorlerinin ise oynaklik alicisi konumunda
oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde Kayani vd. (2024), COVID-19
pandemisi doneminde ABD piyasasinda sektor endeksleri arasindaki
yayitlimlart ele almigtir. Caligma sonucunda, sanayi ve finans sektorlerinin
oynaklik yayici, enerji, teknoloji ve kamu hizmetleri sektorlerinin ise soklar:
daha ¢ok absorbe eden alici sektorler oldugu belirlenmistir. Dang vd.
(2022) ise COVID-19 pandemisi kapsaminda, Vietnam hisse senedi
piyasasindaki 14 sektor arasinda oynaklik yayilimlart ile vaka sayilarinin,
ckonomik belirsizliginin  ve makroekonomik degiskenlerin  sektorel
baglantilar iizerindeki etkisini aragtirmistir. Caligma ile gida, balik¢ilik ve
enerji sektorlerinin sistemik riskin ana yayicilar: oldugu, gayrimenkul ve ilag
sektorlerinin ise kirillgan yapida oldugu saptanmustir.

Uluslararasi sektor endeksleri arasindaki oynaklik yayilimlarini aragtiran
caligmalarin bir kismi ise sektorlerin finansal saglamlik, likidite ve yapisal
taktorleri tizerine odaklanmugtir. Balli vd. (2021), bolgesel ve kiiresel piyasa
endekslerinden ¢esitli iilke ve bolgelerdeki sektorel hisse senedi endekslerine
olan yayilimlar1 6lgmeyi ve bu yayilimlarin belirleyicilerini tespit etmeyi
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amaglamigtir.  Caligma ile sektorel hisse senedi getirilerine yonelik
yayitlimlarin tekdiize olmadig, yayilimlarin sektorlerin finansal saglamligina
ve likidite kogullarina duyarli heterojen bir yap: sergiledigi belirlenmistir.
Ayrica, ozellikle yiiksek borgluluk ve diigiik faiz kargilama oranina sahip
sektorlerin kiiresel ve bolgesel piyasalardan gelen soklardan daha giiglii
sekilde etkilendigi, buna karsilik yiiksek karhilik ve piyasa degerine sahip
sektorlerin ise daha az etkilendigi ortaya konmustur. Kapar vd. (2024)
ise Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) iilkeleri kapsaminda sektor endeksleri
arasindaki getiri ve oynaklik yayilimlarinin zaman ve frekans boyutundaki
dinamiklerini aragtirmigtir. Caligmada uygulanan TVP-VAR modeli ile
GCC iilkelerindeki sektorel endeksler arasinda hem getiri hem de oynaklik
agisindan gliglii ve zamanla degisen bir yapr bulundugu, finans sektoriiniin
en yiiksek, enerji sektoriiniin ise en diisiik bulagma diizeyine sahip oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte, ¢aligma sonuglar1 sektorel bazda likidite,
karlilik ve kaldirag gibi finansal gostergelerin oynaklik yayilimlarini 6nemli
olgiide etkiledigine igaret etmektedir.

Incelenen ¢aligmalardan goriilebilecegi gibi literatiirde sektorel diizeyde
oynaklik yayilimlarini ele alan ¢aligmalar oldukga sinirlidir. Bununla birlikte,
mevcut literatiirde benzer ekonometrik yontemler siklikla uygulanmis,
ancak yayilimlarin kaliciik boyutu ¢ogunlukla dikkate alinmamugtir. Bu
dogrultuda, genig bir veri seti kullanilarak, BIST ve uluslararas: piyasalar
arasindaki sektorel oynaklik yayilimlarinin kalicillik boyutunda analizi ile
literatiirdeki boglugun giderilmesi planlanmaktadir.

3. Veri ve Yontem

Caligmada, Tiirkiye ile 21 geligmis ve gelismekte olan tilkenin (Almanya-
DEU, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)-USA, Fransa-FRA, ingilterc-
GBR, italya-ITA, Japonya-JPN, Kanada-CAN, Brezilya-BRA, Cin-CHN,
Endonezya-IDN, Giiney Afrika-ZAF, Hindistan-IND, Katar-QAT,
Macaristan-HUN, Meksika-MEX, Polonya-POL, Suudi Arabistan-SAU,
Sili-CHL, Tayland-THA, Vietnam-VNM, Yunanistan-GRC) sanayi-SNY,
mali-MLI, enerji-ENJ, gayrimenkul-GMK ve saglk-SGL sektor endeks
getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarinin tespit edilebilmesi amaciyla
haftalik frekanstaki veriler kullanilmugtir. Caliyma dénemi, her bir BIST
sektor endeksinin hesaplanmaya baglandig tarih ile 13 Eylil 2025 arasini
kapsamaktadir. Cahgmada kullanilan tiim sektor endeks verileri, LSEG
Workspace veri tabanindan elde edilmistir.

Caligmada ele alinan iilkeler, kiiresel finansal sistemde cografi temsil
gesitliligi, sermaye piyasalarinin derinligi ve Tiirkiye ekonomisi ile ticari
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ve finansal entegrasyon diizeyi dikkate alnarak belirlenmigtir. G7 iilkeleri
ekonomik biiyiikliikleri, finansal sistem igerisindeki hakim konumlari ve
kiiresel piyasalarda oynaklik dinamiklerinde belirleyici olmalar1 nedeniyle
analize dahil edilmigtir. Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika,
Giiney Afrika ve Suudi Arabistan gibi biiyiik gelismekte olan ekonomiler,
kiiresel sermaye akimlari, emtia fiyatlamasi ve Tirkiye ile benzer finansal
dalgalanmalar sergilemeleri nedeniyle ¢aligma kapsamma alinmistir.
Macaristan, Polonya, Yunanistan, Katar, $ili, Tayland ve Vietnam gibi
bolgesel piyasalar ise Tiirkiye’nin ticaret, enerji ve finansal baglantilarinda
onemli tamamlayicr tilkeler olmalar1 nedeniyle degerlendirmeye alinmistir.
Boylece, 21 geligmis ve gelismekte olan iilkeden olugturulan veri seti, hem
tinansal merkezleri hem de bolgesel ve yiikselen piyasalar1 temsil eden,
kiiresel 6lgekte kapsayici, dengeli bir yapi sergilemektedir.

Caligma kapsaminda ele alinan sanayi, mali, enerji, gayrimenkul ve saglik
sektorleri hem Tiirkiye ekonomisinin temel iiretim ve finansman yapisini
temsil etmeleri hem de kiiresel piyasalarla yiiksek diizeyde iliskili olmalar
nedeniyle tercih edilmigtir. Sanayi sektorii, imalat ve dig ticaret faaliyetleri
ile Tiirkiye’nin kiiresel iiretim zinciriyle baglantisin1 yansitmaktadir. Mali
sektor ise bankacilik ve sermaye piyasalart kanaliyla finansal yapinin temel
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Enerji sektorti, Tiirkiye’nin yiiksek
ithalat bagimlilig1 ve fiyat gegiskenligi nedeniyle digsal soklara duyarliligini
analiz etmeye olanak tanimaktadir. Gayrimenkul sektorii, yerel talep ve
kiiresel sermaye akimlar1 arasindaki iligkiyi temsil etmesi, saglik sektorii ise
yeni uygulamalar ve kiiresel saglik harcamalar1 kanaliyla hem geligmis hem
de gelismekte olan iilke ekonomileriyle uzun vadeli baglantilara sahip olmasi
nedeniyle galigmaya dahil edilmistir. Belirtilen bu beg sektor, Tiirkiye’nin
reel Giretim, finansal aracilik, enerji arzi, varlik piyasalar1 ve hizmet ekonomisi
gibi temel alanlarindaki oynaklik aktarim mekanizmalarini biitiinciil bigimde
inceleme imkani saglamaktadr.

Cahgmada, farkli sektorler bazinda Tiirkiye ve uluslararasi piyasalar
arasinda sektorel oynaklik yayilimlarinin belirlenmesi amaciyla Tiirkiye ile 21
geligmis ve gelismekte olan tilkenin sanayi, mali, enerji, gayrimenkul ve sektor
endeks getirileri arasindaki oynaklik yayimlar1 Li ve Enders (2018) Fourier
tfonksiyonlar1 ile genisletilmig varyansta nedensellik testi analiz edilmistir.
Oynaklik yayilimlarinin analizinde siklikla kullanilan Cheung ve Ng (1996),
Hong (2001), Hafner ve Herwartz (2006), Hong vd. (2009) vb. varyansta
nedensellik testleri, yapisal kirilma, rejim degisimi veya dogrusal olmayan
dalgalanmalar1 dikkate almamaktadir. Halbuki finansal piyasalarda oynaklik,
genellikle ani rejim  gegigleri, politika degisiklikleri, krizler veya digsal

soklar sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Fourier yaklagimi, bu tiir kirtlmalar
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trigonometrik terimlerle modelleyerek serinin yapisal degisimlerine esnek
bir sekilde uyum saglamaktadir (Becker vd., 2006; Enders & Lee, 2012).

Oynaklik iligkilerini ele alan ¢ogu ¢aliymada, bagta krizler olmak tizere
incelenen piyasalar agisindan 6nemli tarihler baz alinarak alt donemler
belirlenmig ve analizler belirlenen alt donemlerde tekrar edilmigstir (Ben
Slimane vd., 2013; Cheng & Glascock, 2006; Jebran vd., 2017; Ozdemir,
2020; Yousaf vd., 2020). Geleneksel nedensellik ve varyansta nedensellik
testlerinden farkli olarak Fourier fonksiyonlar: ile genigletilmig varyansta
nedensellik testinde ise kirilma ve rejim gegisleri, belirli kirilma tarih/
tarihlerine bagh olarak alt donemlere ayirmaya gerek kalmadan Fourier
fonksiyonlar1 aracihigiyla igsel olarak modellenebilmektedir (Christopoulos
& Leon-Ledesma, 2011; Nazhoglu vd., 2016).

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testinde, iki zaman
serisi icin GARCH(1,1) modeli hesaplanmaktadir:

Vi :xi ¢ +&, (1)

ol =m +ac,  + o (2)

i“it-1

Varyansta nedensellik modeli:

_ 2 ' (.2 2 )
8iz_ E.!it Git(l—'_zjtﬂ-) ’th_(gjt—l’cjt—l) (3)

Gi.t kogullu varyans, &, ise GARCH modelinin standartlagtirilmg

hatalaridir. Bog hipotez (H,:7 =0), varyansta nedenselligin oldugu
alternatif hipoteze ( H, : 7 # 0) karst sinanmaktadir. Hafner ve Herwartz
(20006), varyansta nedenselligin, diger bir ifade ile oynaklik yayiliminin
varliginin sinayabilmek tizere LM istatistigini tanimlamugtir;

e[S e (S @

t=1 =1
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Li ve Enders (2018) varyansta nedensellik testinde, Fourier yaklagimi
ile volatilite siirecinde yapisal kirilmalar dikkate alinmaktadir. 1. esitlikte
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belirtilen GARCH(1,1) spesifikasyonu, trigonometrik fonksiyonlarla
genigletilmig Li ve Enders (2018) varyansta nedensellik testinde gu sekilde
yeniden diizenlenmistir;

i 2wkt i 2kt

2 . i i 2 2

6. =, +Za)h.,ksm( 7 j+2a)2i,kcos( - j+a,.aitl+ﬂia o, (6)
k=1 k=1

Burada, k belirli bir frekansi temsil etmekte ve belirlenen bilgi kriteri
dogrultusunda 0-5 arasinda bir deger almaktadir. Frekansin tam say1 olmasi
oynaklik yayilminin gegici, kesirli say1 olmasi ise kalict oldugunu ifade
etmektedir (Christopoulos & Leon-Ledesma, 2011).

4. Analiz Sonuglar1

Caliymanin ilk asamasinda ele alman tiim tlkelerin incelenen sektor
getirilerine iliskin tanimlayicr istatistikler hesaplanmig ve sonuglar Ek
I’de verilmistir. Tanimlayic1 istatistikler, sektorlerin ortalama getiri ve
risk diizeyleri agisindan iilkeler arasinda belirgin farkliliklar tagidigin
gostermektedir. Genel olarak, gelismis piyasalarda hem getirilerin hem de
risk diizeylerinin gorece diigiik oldugu, gelismekte olan piyasalarda ise ytiksek
getiri ve yiiksek oynaklik yapisinin baskin oldugu goriilmektedir. Bu durum,
sermaye piyasast gelismigligi ve piyasa likiditesinin, sektorel getirilerdeki
oynaklig1 belirleyen 6nemli bir unsur olmast ile agiklanabilir. Sanayi ve enerji
sektorleri, genel olarak daha yiiksek oynaklik diizeylerine sahip sektorler
olarak one ¢ikmaktadir. Bu durum, sanayi ve enerji sektorlerinin kiiresel
arz ve talep soklarina ve emtia fiyatlarinda yaganan dalgalanmalara kars:
duyarlihigina isaret etmektedir. Mali sektore iliskin sonuglar, uluslararasi
sermaye akimlarina ve faiz rejimlerine bagli olarak donemsel oynaklik
degisimlerini yansitmaktadir. Ote yandan, gayrimenkul sektoriiniin gorece
diisiik ortalama getirilere ve sinirli oynakliga sahip oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu, yerel ekonomik dinamiklerin sektor tizerinde daha etkili ortaya
koymaktadir. Saglik sektoriinde ise Ozellikle gelisjmekte olan piyasalarin
yiksek getiri saglamakla birlikte ve gorece yiiksek risk yapisina sahip
oldugu belirlenmistir. Tanimlayici istatistik sonuglari, Tiirkiye’nin ve benzer
piyasalarin tiim sektorlerde yiiksek getiri ve risk yapisina sahip oldugunu,
gelismig piyasalarin ise diigiik getiri ve diigiik risk dengesini korudugunu
gostermektedir. Bu sonug, finansal entegrasyon diizeyi, sermaye akimlarinin
yonii ve sektorel duyarhliklar agisindan gelismis ve gelismekte olan piyasalar
arasinda yapisal bir farklihgin varligina isaret etmektedir.
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Ek I’den goriilebilecegi gibi ele alinan sektor getirileri genel olarak
negatif garpiklik ve agir1 basiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera Normallik
testi sonuglari, tiim sektor getirilerinin normal dagilima sahip olmadigini
gostermektedir. Genigletilmig Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri sonuglarina gore ¢aligma kapsaminda incelenen tiim sektor
getiri serileri duragandir. Calismanin ilerleyen agamasinda, Tirkiye ile 21
gelismis ve gelismekte olan {lkenin sanayi, mali, enerji, gayrimenkul ve
sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayimlari, Li ve Enders (2018)
Fourier fonksiyonlar1 ile genigletilmis varyansta nedensellik testi analiz
edilmigtir. Sanayi sektoriine iliskin sonuglar Tablo 1°de verilmigtir.

Tablo 1. Sanayi Sektoriine Lliskin Fourier Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar:

M M
Istatistigi Istatistigi
TUR_SNY #> CAN_SNY  13.57* 1.0 CAN_SNY #>TUR_SNY 15.10* 0.7
TUR_SNY #> DEU_SNY 7.706** 0.1 DEU_SNY #>TUR_SNY 23.51* 0.8
TUR_SNY #> FRA _SNY 4418 1.0 FRA SNY #>TUR_SNY 24.20* 0.8
TUR_SNY #> GBR_SNY  4.763 1.0 GBR_SNY #>TUR_SNY 16.48* 0.8
TUR_SNY =#> ITA SNY 15.77* 0.1 ITA_SNY #>TUR_SNY  16.31* 0.8
TUR_SNY #> JPN_SNY 9.210* 1.0  JPN_SNY #>TUR_SNY  16.69* 0.8
TUR_SNY #> USA_SNY  5.229 0.1 USA SNY #>TUR SNY 14.92* 0.3
TUR_SNY #> BRA_SNY  20.76* 0.1 BRA SNY #>TUR SNY 12.55* 0.9
TUR_SNY #> CHL_SNY  11.90*% 0.9 CHL_SNY #>TUR SNY 14.99* 0.9
TUR_SNY #> CHN_SNY  14.00*% 0.5 CHN_SNY #>TUR_SNY 15.64* 0.8
TUR_SNY #> GRC_SNY  36.77* 0.1 GRC_SNY #>TUR SNY 15.44* 0.7
TUR_SNY #> HUN_SNY 13.88% 1.0 HUN_SNY #>TUR SNY 13.84*% 0.1
TUR_SNY #> IDN_SNY 17.25% 0.1 IDN_SNY #>TUR SNY 17.48* 0.8
TUR_SNY #> IND_SNY 17.76% 0.3 IND_SNY #>TUR SNY 14.82% 0.4
TUR_SNY #> MEX SNY  19.93% 0.7 MEX SNY =>TUR _SNY 15.99% 0.6
TUR_SNY #> POL_SNY  5.612 0.1 POL_SNY #>TUR _SNY 16.61* 0.1
TUR_SNY #> QAT SNY  9.527* 0.1 QAT SNY =>TUR _SNY 32.56* 1.0
TUR_SNY #> SAU_SNY 6.295** 0.1 SAU_SNY =>TUR_SNY 14.79* 1.0
TUR_SNY #> THA_SNY 5.793 0.6 THA SNY =>TUR_SNY 12.93* 0.9
TUR_SNY #> VNM_SNY 18.52* 0.7  VNM SNY =#>TUR SNY 17.46* 1.0
TUR SNY #> ZAF SNY  6.461** 1.0 ZAF SNY #>TUR SNY 16.91* 0.6

# > simgesi oynaklik yayduninm olmadyjr bos hipotezini ifade etmektedir. k optimal
Sfrekansy, * ve ** ise swasvyla %1 ve %5 anlam diizeyini gostermektedir.

Fourier varyansta nedensellik testi sonuglarma gore, BIST sanayi
sektorii endeks getirisi ile ¢aligmada incelenen 21 iilkenin sanayi sektorii
endeks getirisi arasinda genel olarak karsihikli ve kalict oynaklik yayilimlar:
bulunmaktadir. Sonuglar, Tirkiye sanayi piyasasinin hem geligmis {ilke
sanayilerinden gelen digsal goklara duyarli oldugunu hem de belirli bolgesel alt



166 | Tiirkiye ve Uluslararas: Piyasalar Arasindn Sektirel Oynaklsk Yeyslmlar:

piyasalara dogru kismen oynaklik yayicist oldugunu gostermektedir. Tablo
1’den goriilebilecegi gibi BIST sanayi sektorii endeks getirisinden Almanya,
italya, Brezilya, §ili, Cin, Yunanistan, Endonezya, Hindistan, Meksika,
Katar, Suudi Arabistan, Vietnam ve Giiney Afrika sanayi sektorii endeks
getirilerine kalict oynaklik yayilimlart bulunmaktadir. Sonuglar Tiirkiye
sanayi sektoriiniin 6zellikle Avrupa imalat zincirinin merkezinde yer alan
Almanya ve 1talya ile yiiksek diizeyde biitiinlestigini ve Brezilya, Hindistan,
Endonezya ve Meksika gibi gelismekte olan {iilke sanayi piyasalariyla benzer
oynaklik dinamikleri sergiledigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye sanayi
sektoriinden Avrupa ve gelismekte olan piyasalarin sanayi sektoriine olan
yayilimlar, ticaret ve iiretim zincirlerinin yakinlig: ve iilkelerin benzer talep
soklarina maruz kalmalar ile agiklanabilir. Ote yandan Kanada, Japonya,
Macaristan ve Giiney Afrika sanayi sektoriine tespit edilen yayilimlarin
gegcici nitelikte olmasi, sermaye piyasast gelismig piyasalarda Tiirkiye bazlh
oynakliklarin uzun vadede etkili olmadigini ve yayilimlarin kahiciiginin iilke
ckonomilerinin yapisal 6zellikleri ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

BIST sanayi sektorii endeks getirisine olan yayilim sonuglari, oynaklik
yaytlimlarinin ¢ok daha kapsamli olduguna isaret etmektedir. Fourier
varyansta nedensellik testi sonuglarina gore, 21 iilke sanayi sektorii endeks
getirisinin  tiimiinden BIST sanayi sektorii endeks getirisine oynaklik
yaytmi bulunmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye sanayi sektoriiniin kiiresel
sanayi piyasasina entegrasyonunun zayif oldugunu ve dig kaynakli oynaklik
soklarimin  Tiirkiye sanayi sektorii oynakhigi iizerinde onemli etkiler
yarattigini gostermektedir. Almanya ve ABD gibi kiiresel tiretim merkezi
kaynakli kalic1 yayilimlar, ihracat talebi, finansal kogullar ve tedarik zinciri
kanallar1 aracihigiyla Tirkiye sanayi endeksinin oynaklik yapisinda uzun
stireli degisimlere yol agmaktadir. Cin ve Hindistan’dan Tirkiye sanayi
sektoriine dogru tespit edilen kalic1 yayilimlar ise tiretim maliyetleri, ara mal
tiyatlamas1 ve kiiresel ticaret zincirindeki Asya merkezli dalgalanmalarin
Tiirkiye sanayi piyasasinda kalict oynaklik degisimlerine neden oldugunu
gostermektedir. Sanayi sektoriine yonelik sonuglar, BIST sanayi sektoriiniin
hem oynaklik yayict hem oynaklik alict bir karakter tagpidigina, etkinin
geligmis iilkeler bazinda degigkenlik sergiledigine igaret etmektedir. Tiirkiye
sanayi sektorii, 6zellikle ABD, Almanya ve Cin gibi geligmis ekonomilerden
gelen soklardan kalict bir gekilde etkilenmekte, buna kargilik gelismekte olan
tilkelerde gorece siirh bir etki yaratmaktadir. Bu durum, Tirkiye sanayi
sektoriiniin kiiresel iiretim zincirine yiiksek derecede entegre oldugunu
ancak oynaklik yayilimlarinda belirleyici olmaktan ziyade bu dinamiklerden
etkilendigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 2. Mali Sektive liskin Fourier Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar:

IM- .
Istatistigi Istatistigi
TUR_MLI #> CAN_MLI 6.536** 1.0 CAN_MLI #>TUR MLI 15.64* 1.0
TUR_MLI #> DEU MLI 5.929 0.1 DEU MLI #>TUR MLI 17.37* 1.0
TUR_MLI #> FRA MLI 4.888 0.6 FRA MLI=#>TUR MLI 1541* 1.0
TUR_MLI #> GBR_ MLI 3.984 1.0 GBR MLI#>TUR MLI 16.63* 1.0
TUR MLI #> ITA MLI 7197 1.0 ITA MLI=>TUR MLI 17.34* 1.0
TUR MLI #> JPN MLI  6.378** 1.0 JPN MLI #> TUR MLI 22.25* 1.0
TUR MLI #> USA MLI 7.932** 0.1 USA MLI=>TUR MLI 16.13* 1.0
TUR MLI #> BRA MLI 12.38* 0.1 BRA MLI=>TUR MLI 19.90* 1.0
TUR MLI #> CHL MLI 10.40* 0.5 CHL MLI=> TUR MLI 21.00* 1.0
TUR MLI #> CHN MLI 11.64* 0.5 CHN MLI=>TUR MLI 18.11* 1.0
TUR_MLI #> GRC MLI 3.371 1.0 GRC MLI #>TUR MLI 16.11* 1.0
TUR_MLI #> HUN_MLI 3.782 0.1 HUN MLI #>TUR_MLI 3.782 0.1
TUR_MLI #> IDN_MLI 10.01* 0.1 IDN MLI=>TUR MLI 14.88* 1.0
TUR_MLI #> IND MLI 22.53* 0.6 IND MLI=>TUR MLI 1597 1.0
TUR_MLI #> MEX_MLI 12.22* 0.5 MEX MLI #> TUR MLI 15.65* 1.0
TUR_MLI #> POL,_MLI 8.714** 0.1 POL_MLI#>TUR MLI 12.99* 0.9
TUR_MLI #> QAT MLI 4.680 0.1 QAT MLI #>TUR MLI 9547* 0.3
TUR MLI #> SAU MLI  8.378** 0.1 SAU MLI#> TUR MLI 11.66* 1.0
TUR MLI #> THA MLI 10.02* 0.1 THA MLI=>TUR MLI 14.90* 1.0
TUR MLI #> VNM_MLI 6.564** 0.5 VNM MLI #> TUR MLI 14.68* 1.0
TUR MLI #> ZAF MLI 8.274** 0.1 ZAF MLI=>TUR MLI 11.57* 1.0

# > simgesi oynaklik yayilunmn olmadyj bos hipotezini ifade etmektediv. k optimal
frekansy, * ve ** ise swasvyla %1 ve %5 anlam diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’den goriilebilecegi gibi BIST mali sektor endeks getirisi ile
caliygmada incelenen 21 {ilkenin mali sektor endeks getirisi arasinda genel
olarak kargilikli oynaklik yayilimlari bulunmaktadir. Sonuglar, Tiirkiye’de
mali sektoriin hem geligmis tilkelerin mali sektorlerinden gelen digsal soklara
yiksek derecede duyarli olduguna hem de oOzellikle bolgesel diizeyde,
belirli piyasalara dogru oynaklik yayici bir konumda bulunduguna igaret
etmektedir. Bu sonug, Tiirkiye finansal piyasasinin kiiresel finansal piyasalara
giiglii fakat asimetrik bir gekilde entegre oldugunu ve ayn1 zamanda oynaklik
dinamiklerinin de Onemli diizeyde uluslararasi sermaye hareketleri, faiz
rejimleri ve finansal likidite kosullar1 tarafindan belirlendigini ortaya
koymaktadir. Fourier varyansta nedensellik testi sonuglar1 BIST mali
sektor endeks getirisinden Kanada, Ttalya, Japonya, ABD, Brezilya, $ili,
Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Polonya, Suudi Arabistan, Tayland,
Vietnam ve Giiney Afrika mali sektor endeks getirisine oynaklik yayilimlar:
oldugunu gostermektedir. Ozellikle Cin, Hindistan, Endonezya ve Tayland
gibi Asya iilkeleri ile Brezilya ve Meksika gibi Latin Amerika iilkelerinin
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mali sektorlerine yonelik tespit edilen kalici yayilimlar, Tiirkiye finansal
piyasalarinin gelismekte olan tilkeler ile yapisal oynaklik baglantilarina sahip
olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu, gelismekte olan piyasalarin birbirinin
alternatifi olarak degerlendirilmesi, finansal kirilganliklarin senkronize bir
sekilde gerceklesmesi ve risk algisindaki degisimlerin bu piyasalar arasinda
uzun vadeli oynaklik yayilmalarina neden olmast ile agiklanabilir. Ote yandan,
Kanada, Italya ve Japonya mali sektorlerine olan oynaklik yayilimlarinin gegici
nitelikte olmasi, finansal piyasalar: gelismis ve kiiresel sermaye merkezleriyle
giiglii baglantilara sahip iilkelerde, Tiirkiye bazli finansal oynaklik soklarinin
uzun vadeli etkisinin olmadigin ortaya koymaktadir.

Diger tilkelerin mali sektor endeks getirilerinden Tiirkiye mali sektor
endeks getirisine olan yayilim sonuglari, daha genis kapsamli bir yayilim
mekanizmasina igaret etmektedir. Caligma ile Macaristan diginda diger 20
tilkenin mali sektor endeks getirisinden BIST mali sektor endeks getirisine
oynaklik yayilimi oldugu tespit edilmigtir. Ayrica, Macaristan ve Polonya
mali sektorii diginda tespit edilen tiim yayilim iligkileri gegici niteliktedir. Bu
sonug, Tiirkiye finansal piyasalarinin kiiresel finansal kogsullardaki degisimlere
kisa vadede giiglii, uzun vadede ise gegici nitelikte tepki verdigini ortaya
koymaktadir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye finansal sistemi ¢ok sayida tilkenin
tinansal goklarindan etkilenmekte, ancak bu etkilerin kalicihig1 sadece belirli
tilkeler ile sinirlt kalmaktadir. Bununla birlikte, Polonya ve Katar gibi belirli
piyasalardan Tiirkiye’'ye dogru belirlenen kalict yayimlar, o6zellikle enerji
tiyatlar1 ve fon akimlar1 {izerinden geligen bolgesel finansal entegrasyonun
giderek giiglendigine isaret etmektedir. Mali sektor kapsaminda ulagilan
sonuglar, BIST mali sektoriiniin hem oynaklik yayici hem de oynaklik alict
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye mali piyasasi, Kanada, italya, Japonya,
ABD ve Cin gibi geligmis iilke merkezlerinden gelen soklara kargi alict
konumdayken, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Polonya vb.
gelismekte olan piyasalar agisindan ise oynaklik yayict bir konumdadir.
Bu asimetrik yapi, Tiirkiye finansal sisteminin kiiresel likidite kosullar1 ve
uluslararast portfoy akimlarindaki dalgalanmalara tek yonlii bagimliligin
yansitmaktadir.
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Tablo 3. Enerji Sektoviine Iliskin Fourier Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar

D) LA
Istatistigi Istatistigi

TUR_ENJ #> CAN_ENJ 6.379** 0.1 CAN_ENJ #> TUR_ENJ 42.06* 0.7
TUR_ENJ #> DEU_ENJ 17.74% 1.0 DEU_ENJ => TUR_ENJ 9.813*% 0.9
TUR_ENJ #> FRA_ENJ  16.79% 0.9 FRA_ENJ #> TUR_ENJ 5.698 1.0
TUR_ENJ #> GBR_ENJ 7.758** 0.1 GBR_ENJ #> TUR_ENJ 48.49* 0.6
TUR_ENJ => ITA ENJ  17.55* 0.1 ITA ENJ => TUR_ENJ  5.344 1.0
TUR_ENJ => JPN_ENJ  9.478* 1.0 JPN_ENJ #> TUR_ENJ  12.90*% 0.6
TUR_ENJ #> USA_ENJ 11.17* 0.1 USA_ENJ #> TUR_ENJ 11.75* 1.0
TUR_ENJ #> BRA ENJ 7.082** 1.0 BRA _ENJ #> TUR_ENJ 42.78% 0.9
TUR_ENJ #> CHL_ENJ  3.520 0.8  CHL ENJ =>TUR_ENJ 9.944* 0.8
TUR_ENJ #> CHN_ENJ 5.791 0.1  CHN ENJ=>TUR ENJ 5.678 0.6
TUR_ENJ #> GRC_ENJ 10.92* 0.1  GRC_ENJ =>TUR_ENJ 13.30* 1.0
TUR_ENJ #> HUN_ENJ 16.07* 0.1  HUN_ENJ => TUR_ENJ 8.582** 0.8
TUR_ENJ => IDN_ENJ 5.996** 1.0 IDN_ENJ #> TUR _ENJ  42.05* 0.6
TUR_ENJ => IND_ENJ  22.37% 1.0 IND ENJ #> TUR _ENJ  10.29% 0.8
TUR_ENJ => MEX ENJ 11.17% 0.1 MEX_ENJ => TUR_ENJ 20.14* 0.9
TUR_ENJ #> POL_ENJ  4.022 1.0 POL_ENJ => TUR_ENJ  23.89*% 1.0
TUR_ENJ #> QAT ENJ 5.932 0.9 QAT _ENJ #> TUR_ENJ  12.07*% 0.2
TUR_ENJ => SAU ENJ 4.154 1.0 SAU_ENJ #=> TUR_ENJ  17.46* 0.8
TUR_ENJ => THA ENJ 8.564** 1.0 THA ENJ => TUR_ENJ 9.743* 1.0
TUR_ENJ => VNM_ENJ 3.333 1.0 VNM_ENJ #> TUR_ENJ 41.28* 0.8
TUR ENJ => ZAF ENJ  5.320 0.9 ZAF ENJ => TUR ENJ  14.04* 0.9

# > simgesi oynaklik yayilunmn olmadyj bos hipotezini ifade etmektediv. k optimal
frekansy, * ve ** ise swasvyla %1 ve %5 anlam diizeyini gostermektedir.

Fourier varyansta nedensellik testi sonuglar1, BIST enerji sektorii endeks
getirisi ile incelenen 21 {ilkenin enerji sektorii endeks getirileri arasinda
biiyiik ol¢tide kargilikli ve kalici nitelikte oynaklik yayilimlari bulundugunu
gostermektedir. Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi, BIST enerji sektorii endeks
getirisinden Kanada, Fransa, ingiltere, halya, ABD, Yunanistan, Macaristan
ve Meksika enerji sektorii endeks getirine kalict oynaklik yayilimlar
bulunmaktadir. Bu yayihmlar, Tiirkiye enerji piyasasinin geligmis Avrupa
enerji piyasalari ile rejimsel oynaklik baglantilarma sahip olduguna isaret
etmektedir. Ote yandan, BIST enerji sektorii endeks getirisinden Almanya,
Japonya, Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Tayland enerji sektorlerine
gegici yayihimlar oldugu goriilmektedir.

BIST enerji sektorii endeks getirisine olan yayilimlar degerlendirildiginde
ise hem daha genis kapsamli hem de daha kalict yayilimcilarin oldugu
goriilmektedir. Ozellikle Kanada, Almanya, Ingiltere, Japonya, Brezilya,
Sili, Macaristan, Endonezya, Hindistan, Meksika, Katar, Suudi Arabistan,
Vietnam ve Giliney Afrika enerji sektorlerindeki yayilimlarin kalict olmast,
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Tiirkiye enerji piyasasimin bu {ilkelerden gelen soklardan 6nemli diizeyde
etkilendigini gostermektedir. Buna kargilik sadece ABD, Yunanistan, Polonya
ve Tayland enerji sektorlerinden olan yayilimlar gegici nitelik tagimaktadr.
Enerji sektoriine iligkin sonuglar, Tiirkiye enerji sektoriinden diger tilke enerji
sektorlerine olan kalici yayilimlarin Avrupa merkezli piyasalar oldugunu,
Tiirkiye enerji sektoriine olan kalici yayilimlarin ise yaygin bir yapr tagidigini
gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye enerji sektoriiniin enerji fiyatlamast, arz
zinciri ve ithalat bagimlilig kanallari ile digsal soklara duyarlihiginin yiiksek
olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4. Gayrimenkul Sektoriine Iliskin Fourier Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar

LM- LM-
Istatistigi Istatistigi

TUR_GMK #> CAN_GMK 12.47* 1.0 CAN _GMK #>TUR GMK 5.703 1.0
TUR_GMK #> DEU GMK 6.249** 1.0 DEU GMK => TUR_GMK 8.324** 1.0
TUR_GMK #> FRA_ GMK 8.657** 1.0 FRA GMK #>TUR_GMK 7.607** 1.0
TUR_GMK #> GBR_GMK 4507 1.0 GBR_GMK #>TUR GMK 9.595* 1.0
TUR_GMK =>ITA GMK  7.308** 1.0 ITA GMK %> TUR _GMK 8.044** 1.0
TUR GMK => JPN GMK  6.893** 0.6 JPN GMK =>TUR GMK 7.678** 1.0
TUR GMK #> USA GMK 1651* 1.0 USA GMK #>TUR _GMK 7.427** 1.0
TUR_GMK #>BRA GMK 12.02* 0.1 BRA GMK #>TUR GMK 10.63* 1.0
TUR GMK #> CHL GMK 2613 1.0 CHL GMK #>TUR GMK 9982* 1.0
TUR_GMK #> CHN GMK 11.28% 0.2 CHN GMK =>TUR GMK 9.778* 1.0
TUR_GMK #> GRC_GMK 20.26* 0.7 GRC GMK #>TUR GMK 9.310* 1.0
TUR_GMK => HUN_GMK 8.889** 0.5 HUN GMK #> TUR GMK 9.239* 1.0
TUR GMK #> IDN_GMK 8214** 09 IDN GMK =>TUR GMK 9.482* 1.0
TUR_GMK #> IND_ GMK 11.63* 1.0 IND GMK #>TUR GMK 3.716 0.6
TUR_GMK #> MEX GMK 26.41* 0.7 MEX GMK #>TUR GMK 9.819* 1.0
TUR_GMK #> POL_GMK 4326 0.1 POL GMK #>TUR_GMK 9.850* 1.0
TUR_GMK => QAT GMK 5527 05 QAT GMK #>TUR GMK 9.467* 1.0
TUR_GMK #> SAU GMK ~ 8557** 1.0 SAU GMK #>TUR_GMK 11.00* 1.0
TUR GMK =>THA GMK 4.164 0.1 THA GMK #>TUR GMK 9.237* 1.0
TUR_GMK #> VNM_GMK 10.18* 1.0 VNM_GMK #>TUR_GMK 16.11* 0.1
TUR GMK #> ZAF GMK  6.880** 1.0 ZAF GMK #>TUR GMK 11.19* 1.0

# > simgesi oynaklik yayiluninin olmadyj bos hipotezini ifade etmektediv. k optimal
[frekansy, * ve ** ise swaswyla %1 ve %5 anlam diizeyini gostermelktedir.

Tablo 4’ten gortilebilecegi gibi BIST gayrimenkul sektorii endeks getirisi
ile 21 ilkenin gayrimenkul sektorii endeks getirisi arasinda genel olarak
karsihiklt ve gegici nitelikte oynaklik yayilimlari bulunmaktadir. Bu bulgu,
gayrimenkul piyasalariin diger sektorlere gore daha sinirh ve kisa vadeli
yaythmlar sergiledigini ortaya koymaktadir. Fourier varyansta nedensellik
testi sonuglarina gore BIST gayrimenkul sektorii endeks getirisinden 16
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tilkenin gayrimenkul sektorii endeks getirisine yayilimlar bulunmaktadir.
Bu yayilmlar igerisinde Japonya, Brezilya, Cin, Yunanistan, Macaristan,
Endonezya ve Meksika gayrimenkul sektorlerine yayihmlar kalici nitelik
tagimaktadir. Tirkiye ile so6z konusu iilkelerden Brezilya, Yunanistan,
Macaristan, Endonezya ve Meksika hem cografi agidan hem de finansal agidan
Tiirkiye gayrimenkul piyasastyla 6nemli baglantilara sahiptir. Ote yandan bu
tilkeler sermaye akimlari ve ingaat ile emtia soklarina kargi duyarhdir. Fourier
varyansta nedensellik testlerinden elde edilen diger bir sonug¢ Kanada,
Almanya, Fransa, 1talya, ABD, Hindistan, Suudi Arabistan, Vietnam ve
Giiney Afrika gayrimenkul sektorlerine olan yayilimlar bulundugu ve bu
yayilimlart gegici nitelikte oldugudur.

BIST gayrimenkul sektorii endeks getirisine olan  yayilim
degerlendirildiginde ise BIST’ten kaynaklanan yayilimlara gore daha fazla
yaytlm gergeklestigi ancak BIST gayrimenkul sektorii endeks getirisine
olan yayilimlarin genellikle gegici nitelikte oldugu goriilmektedir. Fourier
varyansta nedensellik testi sonuglarma gore toplam 19 iilke gayrimenkul
sektorii endeks getirisinden BIST gayrimenkul sektorii endeks getirisine
oynaklik yayilimlar1 bulunmakla birlikte Vietnam digindaki diger 18 iilke
gayrimenkul sektoriinden olan yayilimlar gegici niteliktedir. Elde edilen bu
bulgu, Tiirkiye gayrimenkul piyasasinin digsal soklara kisa vadede giiglii tepki
verdigini ve bu etkinin de uzun vadede kalict yayilimlara doniigmedigini
gostermektedir. Gayrimenkul sektorii kapsaminda elde edilen sonuglar,
Tiirkiye gayrimenkul sektoriiniin oynaklik yayict bir konumda oldugunu,
buna karsilik digsal soklar1 genel olarak absorbe ettigini ortaya koymaktadr.
Tirkiye gayrimenkul sektoriinden diger tilke gayrimenkul sektorlerine olan
kalict yayilimlar, ¢ogunlukla Japonya, Cin ve Endonezya gibi Asya iilkeleri
ile Avrupa tlkeleri sinirlidir. Bu durum, finansal aktarim kanallar1 agisindan
Tiirkiye gayrimenkul piyasasinda yerel dinamiklerin baskin, kiiresel
etkilesimlerin ise zayif ve kisa 6miirlii olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 5. Sajlsk Sektoriine Iliskin Fourvier Varyansta Nedensellik Testi Sonuglary

e LA
Istatistigi Istatistigi

TUR_SGL #> CAN_SGL 7.757** 0.6 CAN_SGL #=> TUR_SGL 13.23* 0.3
TUR_SGL => DEU_SGL 1.644 0.1 DEU SGL => TUR_SGL 21.74* 0.5
TUR_SGL #> FRA SGL 1.888 1.0 FRA SGL => TUR SGL 112.8* 0.1
TUR_SGL #> GBR_SGL 6.983** 0.1 GBR_SGL #> TUR_SGL 9.147** 0.1
TUR_SGL #>ITA SGL  6.764** 1.0 ITA_SGL => TUR _SGL 51.71* 0.1
TUR_SGL #> JPN _SGL  3.985 0.1 JPN_SGL => TUR_SGL 8.195** 0.4
TUR_SGL => USA SGL 0.736 1.0 USA SGL #> TUR _SGL 9.356* 0.6
TUR _SGL #> BRA SGL 17.53* 0.1 BRA SGL #> TUR SGL 12.44* 0.1

TUR_SGL #> CHL_SGL 5.154 0.1 CHL_SGL #> TUR_SGL 4.425 0.1
TUR_SGL #> CHN_SGL 10.28% 0.6 CHN_SGL => TUR _SGL 3.655 0.1
TUR_SGL #> GRC_SGL 5.361 0.9 GRC_SGL #>TUR_SGL 8.620** 0.1

TUR_SGL #> HUN_SGL 8.014** 0.6 HUN SGL #>TUR_SGL 8.191** 0.1
TUR SGL #> IDN SGL 17.79* 1.0 IDN SGL #> TUR SGL 6.368** 0.1

TUR_SGL #> IND_SGL 5.309 1.0 IND_SGL #> TUR_SGL 8.638** 0.1
TUR_SGL #> MEX SGL 3.683 1.0 MEX SGL #> TUR_SGL 9.141** 0.1
TUR_SGL #>POL_SGL 9.099** 1.0 POL_SGL #> TUR_SGL 2.690 0.1

TUR_SGL #> QAT _SGL 3.127 1.0 QAT SGL #> TUR_SGL 23.99* 0.1
TUR_SGL #> SAU_SGL  16.85* 0.1 SAU_SGL #> TUR_SGL 10.93* 0.1
TUR_SGL #> THA_SGL 1.958 1.0 THA_SGL #> TUR_SGL 6.227** 0.1
TUR_SGL #> VNM_SGL 2.799 0.1 VNM_SGL #> TUR_SGL 4.652 0.1
TUR SGL #> ZAF SGL 7.093** 1.0 ZAF SGL #> TUR SGL 2.254 0.1

# > simgesi oynaklik yayluninin olmadyj bos bipotezini ifnde etmektediv. k optimal
frekansy, * ve ** ise swaswyla %1 ve %5 anlam diizeyini gostermektedir.

Fourier varyansta nedensellik testi sonuglarina gore BIST saglik sektorti
endeks getirisiile incelenen gogu tilkenin saglik sektorii endeks getirisiarasinda
kargilikli ve biiyiik 6l¢iide kalict nitelikte oynaklik yayilimlart bulunmaktadir.
Sonuglar, BIST saglik sektorii endeks getirisinden sinirh sayida tilke saghk
sektorii endeks getirisine kismen kalict yayihmlar bulundugunu, buna kargilik
diger iilke saglik sektorii endeks getirilerinden BIST saglik sektorii endeks
getirisine ise daha yaygin ve kalicr yayilimlar oldugunu gostermektedir.
Tablo 5’ten goriilebilecegi gibi BIST saglik sektorii endeks getirisinden
Kanada, Ingiltere, Brezilya, Cin, Macaristan ve Suudi Arabistan saglik
sektorti endeks getirilerine kalici oynaklik yayilimlart bulunmaktadir. Bu
sonug, Tiirkiye saglik sektoriiniin hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerin saghk sektorleri ile rejimsel oynaklik baglantilarina sahip olduguna
isaret etmektedir. Ote yandan, Ttalya, Endonezya, Polonya ve Giiney Afrika
saghk sektorlerinden belirlenen yayilimlar ise gegici niteliktedir.

Cahyma kapsaminda ele alnan iilkelerin saghk sektorii  endeks
getirilerinden BIST saglik sektorii endeks getirisine tespit edilen yayilimlar
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ise daha kapsamli ve kalict bir yapidadir. Test sonuglarina gore Kanada,
Almanya, Fransa, Ingiltere, italya, Japonya, ABD, Brezilya, Yunanistan,
Macaristan, Endonezya, Hindistan, Meksika, Katar, Suudi Arabistan ve
Tayland saglik sektorii endeks getirilerinden BIST saglik sektorii endeks
getirisine olan oynaklik yayilimlar1 kalici niteliktedir. Bu bulgu, Tirkiye
saghk sektoriiniin kiiresel saglik sektoriine yapisal bir gekilde entegre olmasi
ile agiklanabilir. Saghk sektoriine yonelik sonuglar, Tiirkiye saglik sektoriiniin
digsal soklar1 uzun vadede igsellestirdigini ve sinirli sayida iilkenin saghk
sektoriine kalict yayihmlar aktarabildigini  gostermektedir. Bu  durum,
Tiirkiye saghk sektoriiniin kiiresel sermaye akimlari, ilag ve biyoteknoloji
sektoriindeki fiyat hareketleri ile saglik harcamalarindaki yapisal degisimlere
yiksek duyarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

5. Sonug ve Tartigma

Caligmada, farkli sektorler bazinda Tirkiye ve uluslararasi piyasalar
arasinda sektorel oynaklik yayilimlarinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu
amag dogrultusunda, Tirkiye ile 21 gelismig ve gelismekte olan iilkenin
sanayi, mali, enerji, gayrimenkul ve sektor endeks getirileri arasindaki
oynaklik yayimlar1 Li ve Enders (2018) Fourier fonksiyonlari ile genisletilmig
varyansta nedensellik testi analiz edilmigtir. Fourier varyansta nedensellik
analizi sonuglarina gore Tirkiye finansal piyasalart genel olarak digsal
soklara karg1 yiiksek duyarliiga sahiptir. Buna kargilik sektorler arasindaki
yayitlimlarin yon ve kalicilik yapist ise farklihik gostermektedir.

Sanayi sektorii agisindan, Tirkiye sanayi sektorii hem bolgesel hem de
kiiresel bazda sanayi sektorleri ile genel olarak kalici oynaklik baglantilarina
sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum, finansal ve reel entegrasyon
diizeyinin yiiksekligine isaret etmekle birlikte digsal goklara kars1 duyarliligin
da belirgin oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, sanayi sektoriinde
oynaklik yapisinin biiyiik Olgiide dig kaynakli ve kalici nitelikte olmast,
politika ¢ergevesinin bu kirilganliklar1 giderecek sekilde tasarlanmasini
gerekli kilmaktadir. Mali sektor bulgulari, Tirkiye finansal piyasalarinin
kiiresel finansal sistemle yiiksek derecede biitiinlestigini, ancak yayilimlarinin
yOniiniin asimetrik bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Caligma ile
Tiirkiye mali sektor entegrasyonun yapisal nitelikte oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye finansal piyasalarindaki oynaklik kiiresel finansal kogullardaki
degisimlere uzun vadeli ve kalic1 bi¢imde tepki vermekte, bu bulgu da sistemik
riskin 6nemli bir kisminin dig kaynakli oynakliklardan kaynaklandigina igaret
etmektedir. Enerji sektorii agisindan ulagilan sonuglar ise Tiirkiye’nin kiiresel
enerji piyasasiyla kalict ve yapisal bir entegrasyon i¢inde bulundugunu,
ancak bu entegrasyonun yoniiniin asimetrik oldugunu gostermektedir.
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Tiirkiye enerji piyasasi, Ozellikle Avrupa ve Asya bazli digsal oynaklik
soklarindan kalic1 olarak etkilenmekte, buna kargilik Tiirkiye enerji sektorii
kaynakli oynaklik yayilimlari uluslararasi 6lgekte daha sinirli kalmaktadir.
Bu bulgu, enerji arz giivenligi ve fiyat istikrarina yonelik politikalarin, digsal
soklarin kaliciligini azaltacak makro politikalar ile desteklenmesi gerektigini
gostermektedir. Gayrimenkul sektoriine iliskin bulgular, BIST gayrimenkul
sektoriiniin kiiresel gayrimenkul piyasalartyla sinurli dlgiide biitiinlestigini,
oynaklik yayilimlari agisindan bolgesel ve gegici bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye gayrimenkul piyasasi, uluslararast sermaye
akimlarina kargt kismi fakat gegici bir duyarhliga sahiptir. Dolayisiyla,
sektorel istikrar biiyiik olglide yerel ekonomik kogullara bagli kalmaktadir.
Saglik sektoriine iligkin ulagilan sonuglar1 ise Tiirkiye saglik sektoriiniin
kiiresel saglik piyasalarina kalici ve yapisal bigimde entegre oldugunu, ancak
bu entegrasyonun yoniiniin asimetrik oldugunu gostermektedir. Tiirkiye
saghk sektorii, geligmis ve geligmekte olan tilke piyasalarindan gelen oynaklik
soklarindan kalic1 gekilde etkilenmekte, Tiirkiye saglik sektorii bazli oynaklik
yayilimlart uluslararasi 6lgekte daha sinirli kalmaktadir.

Tiim sonuglar birlikte degerlendirildiginde, sektorel bazda Tiirkiye ile
uluslararas: piyasalar arasindaki oynaklik dinamiklerinin asimetrik ve yapisal
bir entegrasyon yapist sergiledigi goriilmektedir. Caliyma ile ele alinan
sektorler kapsaminda, Tiirkiye’nin genel olarak oynaklik alicis1 bir piyasa
karakteri tagidigi, ancak belirli geligmekte olan iilke piyasalarina yonelik
oynaklik yayicr 6zelliklerine de sahip oldugu sonucuna ulagilmugtir. Tiirkiye
kaynakli kalict oynaklik yayilimlarinin ozellikle Brezilya, Cin, Meksika,
Macaristan, Endonezya, Suudi Arabistan ve Yunanistan gibi gelismekte
olan veya bolgesel piyasalarda yogunlastigi, diger yandan Almanya, Fransa,
Japonya, Polonya, Tayland ve Giiney Afrika gibi geliymis veya daha kapali
finansal sistemlerde bu etkinin gegici kaldig1 goriilmektedir. Bununla
birlikte, BIST sektorlerine yonelik tespit edilen kalict yayilimlar hem Avrupa
hem de Asya ve Amerika piyasalar1 kaynakli ¢ok yonlii bir yapiya sahiptir.
Bu yapi, Tiirkiye finansal piyasalariin kiiresel risk faktorleri, enerji ve
saghk fiyatlamalari, sermaye akimlar1 ve tiretim zinciri baglantilar1 gibi gok
boyutlu kanallar iizerinden digsal soklardan 6nemli diizeyde etkilendigini
gostermektedir. Sektorel diizeyde, enerji ve saghk sektorlerinin kalici
ve yaygin oynaklik yayilmlarinda 6ne ¢iktigi, mali sektoriin gift yonli
ancak asimetrik iligkiler sergiledigi, sanayi sektoriiniin dig soklara duyarl
yapistyla gelismig tilkelerden gelen oynakliklari kalict bigimde yansittigr ve
gayrimenkul sektoriiniin ise gorece yerel, kisa vadeli ve gegici etkilerle sinirl
kaldig: tespit edilmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye sermaye piyasalarinin kiiresel
finansal entegrasyonunun derinlestigini, ancak yon itibariyla diga bagiml
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ve kirilgan bir oynaklik yapis1 sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle
gerek finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi gerekse sektorel oynakliklarin
azaltilabilmesi i¢in uluslararast sermaye hareketleri, enerji fiyatlar: ve kiiresel
bazda faiz degisimlerine karst makro politikalarin gii¢lendirilmesi biiyiik
Onem tagimaktadir.
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Ek 1: Tanimlayict Istatistikler

Panel A: Sanayi Sektoriine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Standare Carpikhk  Basiklik Jarque- ADF rr
Sapma Bera
CAN_SNY 0.0013  0.029 -0.616 6.386 1010.74* -44.33*  -44.39*
DEU_SNY 0.0011  0.031 -0.666 8.718 2682.38% -45.04*  -45.02%

FRA_SNY 0.0013 0.031 -0.681 8.664 2641.28*% -44.56*  -44.56*
GBR_SNY 0.0012 0.026 -0.580 7.444 1642.09* -41.73*  -41.80*
ITA_SNY 0.0002 0.034 -0.385 5.654 594.269* -40.85*  -41.01*
JPN_SNY 0.0005 0.032 -0.447 6.230 874.045* -44.61*  -44.63*
USA_SNY 0.0018 0.027 -0.730 8.110 2198.59*% -44.94*%  -44.93%
TUR_SNY 0.0069 0.070 0.279 14.33 10565.5% -40.93*  -41.09*
BRA_SNY 0.0026 0.037 -0.360 8.187 1864.56* -40.68*  -40.70*
CHL_SNY 0.0018 0.034 -0.317 8.038 2033.67% -2852*%  -43.51*
CHN_SNY 0.0007  0.054 0.533 11.91 5634.11* -41.20*  -41.23%
GRC_SNY 0.0029 0.063 -0.303 17.71 17790.2% -44.51%  -44.67*
HUN_SNY -0.0007  0.041 0.471 12.69 5855.43* -37.36*  -37.38*
IDN_SNY 0.0034 0.054 0.580 44.44 12172.0% -46.34*  -46.04*
IND_SNY 0.0026 0.043 -0.366 7.438 1573.68% -41.77*  -42.13%
MEX_SNY 0.0023 0.041 0.946 19.82 23521.2*% -42.43*  -42.71%
POL_SNY 0.0004 0.039 -0.729 8.517 2056.79% -41.44*  -41.36*
QAT_SNY 0.0010 0.039 -0.090 12.66 4419.43* -13.66*  -33.02*
SAU_SNY -0.0001  0.036 -1.468 16.75 8610.56* -17.19*  -33.41*
THA_SNY 0.0014 0.052 0.229 10.05 3552.06% -42.92*  -42.92*
VNM_SNY 0.0004 0.041 -0.543 5.812 366.223* -27.00*  -27.60*%
ZAF SNY 0.0019 0.034 -0.708 10.94 5340.03  -47.53*  -47.53*

Panel B: Mali Sektore Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Standart Jarque-

Ortalama Sapma Carpikhik  Basiklik Bera

ADF rr

CAN_MLI 0.0017  0.024 -0.780 14.59 10129*  -44.69*  -44.66*
DEU MLI 0.0009 0.030 -0.856 12.28 6589.0% -41.01*  -41.01*
FRA_MLI 0.0009 0.036 -0.652 8.325 2225.8%  -41.47%  -41.48*
GBR _MLI 0.0008 0.030 -0.892 11.41 5475.3*%  -42.94*  -42.93%
ITA_MLI 0.0006 0.037 -0.783 7.737 1843.3* -40.02*  -39.98*
JPN_MLI -0.0001  0.036 -0.256 5.416 451.64* -43.23*  -43.23*
USA MLI 0.0015 0.031 -0.294 12.88 7255.3*  -46.01*  -46.11*
TUR_MLI 0.0063 0.063 0.077 7.047 1214.9*  -42.02*  -42.09*
BRA MLI 0.0018 0.039 -0.129 9.626 2989.9%  -42.97*%  -42.89*%
CHL_MLI 0.0015 0.024 -0.430 19.14 19357*  -40.94*  -41.01*
CHN MLI 0.0016 0.046 0.352 6.947 1125.8* -39.21*  -39.50*
GRC MLI -0.0021  0.064 -1.238 16.40 13760%  -26.80*  -39.59%
HUN_MLI 0.0027 0.052 -1.435 15.06 11379*  -27.68*  -41.79*
IDN_MLI 0.0026 0.049 1.299 19.26 20093*  -25.29*  -38.91*
IND_MLI 0.0011 0.046 0.160 9.079 2745.6%  -28.31*  -43.25%
MEX_MLI 0.0023 0.034 0.101 7.397 1435.0*  -26.80*  -40.82*
POL_MLI 0.0006 0.042 -0.639 9.685 3185.1* -39.53*  -39.58*
QAT MLI 0.0011 0.034 0.007 9.181 1810.1*  -32.58%  -32.77*
SAU MLI 0.0001 0.035 -0.805 7.824 1125.9%  -32.32%  -32.34*
THA_MLI 0.0020 0.032 -0.633 10.62 4422.2% -42.22*  -42.38*
VNM MLI 0.0004 0.045 0.096 10.14 3780.2%  -26.39*  -41.59*%




Melik Kanugh / Giiven Sevil | 181

Panel C: Enerji Sektoriine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

_ Standart ‘ Jarque-
Ortalama Sapma Carpiklik  Basiklik Bera
CAN_ENJ 0.0011  0.034 -0.892 11.01 5036.2* -43.75%  -44.01*%

DEU_EN] 0.0016 0.047 0.327 8.579 2113.8%  -41.26*  -41.28*

FRA_EN] -0.0003  0.055 -0.490 7.386 853.49% -32.83*  -32.82*
GBR_EN]J 0.0010 0.035 -0.983 11.91 6224.9* -44.42*  -44.93*
ITA_ENJ 0.0014 0.042 0.395 9.824 1978.2%  -31.74*  -31.78*
JPN_EN]J 0.0010 0.054 0.048 6.086 712.27%  -45.28%  -45.28*

USA_EN] -0.0007  0.050 -0.121 4.730 121.53*  -30.80*  -30.80*
TUR_EN] 0.0061 0.074 0.196 9.933 3602.1*  -41.32*  -41.35%
BRA_ENJ 0.0022 0.056 -0.613 9.431 2914.7*  -40.90*  -40.90*
CHL_EN]J 0.0017 0.035 0.012 7.734 1767.0*  -42.10*  -42.08*
CHN_EN] 0.0003 0.040 0.243 7.598 1273.6* -39.68*  -39.68*
GRC_ENJ 0.0019 0.076 1.416 26.41 4528.7%  -22.51*  -43.25%

HUN_EN]J 0.0016 0.055 -7.631 185.4 26049*  -42.62*  -42.62*%
IDN_EN]J 0.0016 0.045 -0.579 10.74 4361.8* -41.15*  -41.15*
IND_EN]J 0.0012 0.098 0.515 15.22 1150.3*  -49.90*  -49.51*
MEX_EN]J 0.0008 0.041 -0.413 10.76 4999.0*  -45.73*  -46.09*

POL_EN] 0.0010 0.047 -0.240 7.407 809.79*  -31.07* -31.16*
QAT _EN] 0.0010  0.048 -0.467 16.98 1181.0% -40.55*  -40.49*

SAU_EN] 0.0006 0.047 -1.102 45.35 1364.4% -44.52*  -44.96*
THA_ENJ] 0.0015 0.029 0.440 20.13 5000.4* -22.28*  -23.50*%
VNM_ENJ 0.0013 0.035 -0.354 7.585 1767.4*  -47.38%  -48.42*

ZAF ENJ 0.0010 0.035 -0.699 8.786 2910.1* -45.55*  -45.56*%

Panel D: Gayrimenkul Sektoriine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Standart Carpikhik  Basiklik Jarque- ADF rr
Sapma Bera
CAN_GMK  0.0006  0.022 -2.513 37.70 4006.5* -28.45*  -28.52*%
DEU_GMK  0.0006  0.026 -0.537 7.418 673.65%  -27.68%  -27.68*
FRA_GMK  0.0002  0.026 -1.041 20.99 1068.8*  -26.82*  -26.82*
GBR_GMK  0.0000  0.027 -0.397 8.032 845.57*  -28.84*  -29.07*
ITA_GMK -0.0012  0.041 -0.725 9.037 1255.9*  -26.68*  -26.74*
JPN_GMK 0.0012  0.029 -0.444 19.13 8499.9*  -28.49*  -28.53*%
USA_GMK  0.0008  0.028 -1.076 20.79 1046.4*  -31.71*  -34.17*

TUR_GMK  0.0055 0.059 0.051 6.043 301.58* -27.17*  -27.23*
BRA_GMK -0.0004  0.042 -0.596 12.18 2788.9*  -28.72*  -28.72*
CHL_GMK  0.0012 0.040 -0.803 14.15 4130.3*  -30.10*  -30.70*
CHN_GMK  -0.0019 0.065 0.835 12.47 3006.5* -27.88*  -28.82*
GRC_GMK  0.0009 0.030 -0.105 5.298 173.35%  -30.95*  -31.09*
HUN_GMK  0.0020 0.036 0.119 15.66 5216.2* -22.93*  -30.38*
IDN_GMK 0.0007  0.051 -0.308 5.097 155.53% -28.80*  -28.83*
IND_GMK 0.0090 0.125 2.056 17.12 3288.3* -17.01*  -16.97*

MEX_GMK  0.0007  0.025 -1.716 41.08 4689.8*  -32.06%  -32.05*
POL_GMK -0.0002  0.034 -1.532 13.21 3697.0*  -2791*  -27.93*
QAT_GMK -0.0011  0.044 0.279 10.38 1781.6* -20.78%  -24.73*
SAU_GMK 0.0006 0.038 -0.350 9.133 1240.1*  -27.63*  -27.63*

THA_GMK  0.0003 0.033 -0.429 10.81 2009.9* -27.32*%  -27.35%
VNM GMK  0.0026 0.037 -0.031 4.465 69.961* -27.38*  -27.39*
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Panel E: Saglik Sektoriine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama gtandart Carpikhik  Basiklik Jarque- ADF rr
apma Bera
CAN_SGL -0.0036  0.055 -0.257 4.561 45.016*  -19.43*  -19.42*
DEU_SGL -0.0009  0.027 -0.698 5.046 102.25*  -20.35*  -20.88*
FRA_SGL 0.0012  0.023 -0.712 5.436 132.67* -20.83* -21.08*
GBR_SGL 0.0015  0.024 -0.153 4.051 19.967*  -20.12*  -20.14*
ITA_SGL 0.0009  0.029 -0.677 4.357 61.279%  -20.06*  -20.07*
JPN_SGL 0.0009  0.026 -0.285 4.866 63.462* -20.70*  -21.99*
USA_SGL 0.0014  0.021 -0.524 6.554 228.85* -20.08*  -20.26*
TUR_SGL 0.0071  0.063 -0.666 6.624 247.82*%  -20.65%  -20.64*
BRA_SGL -0.0005  0.041 -0.207 4.391 35.045* -17.26* -17.51*
CHL_SGL 0.0023  0.032 0.531 6.523 225.09%  -20.32*  -20.40%
CHN_SGL 0.0006  0.059 -0.028 3.869 12.616* -20.85*  -20.85*
GRC_SGL 0.0009  0.052 0.468 5.998 163.99*  -20.89*  -20.87*
HUN_SGL 0.0015  0.033 -0.021 4.497 37277 -21.88*%  -22.06*
IDN_SGL 0.0026  0.026 0.472 8.005 431.22%  -19.54*  -19.59*
IND_SGL 0.0009  0.034 0.139 5.729 125.12%  -19.94*  -19.97*
MEX_SGL -0.0003  0.046 -0.217 4.705 51.476* -21.79*  -21.79*%
POL_SGL -0.0005  0.042 -0.129 4.536 40.318%  -20.69*  -20.88*
QAT _SGL -0.0004  0.035 0.511 5.255 101.91*  -20.27*  -20.27*
SAU_SGL 0.0020  0.031 0.215 3.997 19.624*  -19.36*  -19.36*
THA_SGL -0.0003  0.030 -0.097 6.845 246.40* -19.51*  -20.08*
VNM_SGL -0.0006  0.034 0.928 7.071 332.84* -1847*  -18.49*
ZAF SGL -0.0019  0.038 -0.997 7.492 401.59%  -19.42*  -19.42*

* %1 anlam diizeyini gostermektedir.



