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BIST BANKA ENDEKSI (XBANK) ILE GELiSMIS ULKE BANKACILIK
ENDEKSLERI ARASINDAKI VOLATILITE ETKILESIMININ DCC-GARCH

MODELI ILE ANALIZI

Erciiment DOGRU?, Batuhan MEDETOGLU?
Oz
Bilgi teknolojilerinin gelisimi ile yatirimcilarin farkli iilke piyasalarinda islem yapabilecegi finansal varlik sayisinda
biiyiik artis meydana gelmistir. Islemlerin maliyetlerinde ve gerceklesme siiresindeki diisiis, yatirrmeilarin piyasalar
arasindaki gecis hizini artirmistir. Yatirimlarin farkli piyasalara dagilmasi nedeniyle ortaya ¢ikan soklar, diger
piyasalar1 da etkilemektedir. Portfoy riskinin azaltilmasi, uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinin yapilmasi ve riskten
korunma oraninin belirlenmesi asamasinda piyasalar arasindaki bu etkilesimin bilinmesi yatirimdan beklenen faydayi
artiracaktir. Bu galismada, Borsa Istanbul (BIST) Banka Endeksi (XBANK) ile ABD (NASDAQ IXBX), Almanya
(DAX CXPBX), Ingiltere (FTSE 350 FTNMX) ve Fransa (CAC FRFIN) Banka Endeksleri arasindaki volatilite iliskisi
DCC-GARCH modeli ile incelenmistir. Calisma kapsaminda bes endeksin 01.01.2015-20.07.2022 dénemi giinliik
kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir. Analiz sonucunda; DAX CXPBX ve FTSE 350 FTNMX endeksleri ile XBANK
arasinda karsilikli volatilite yayiliminin oldugu, XBANK’tan ise CAC FRFIN endeksine tek yonlii volatilite
yayiliminin oldugu belirlenmistir. Ayrica, incelenen banka endeksleri ile XBANK arasinda zamana bagli degisen,
pozitif yonlii korelasyon iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Endeksleri, Volatilite Etkilesimi, DCC-GARCH
JEL Kodlar: G11, G15, G21

ANALYSIS OF THE INTERACTION OF VOLATILITY BETWEEN BIST BANK
INDEX (XBANK) AND DEVELOPED COUNTRY BANKING INDICES WITH
DCC-GARCH MODEL

Abstract

With the development of information technologies, there has been a great increase in the number of financial assets
that investors can trade in different country markets. The decrease in the costs and realization times of the transactions
has increased the speed of the investors' transition between the markets. The shocks that arise due to the distribution
of investments in different markets also affect other markets. Knowing this interaction between markets at the stage of
reducing portfolio risk, making international portfolio diversification and determining the hedging ratio will increase
the expected benefit from the investment. In this study, the volatility relationship between the Borsa Istanbul (BIST)
Bank Index (XBANK) and the USA (NASDAQ IXBX), Germany (DAX CXPBX), UK (FTSE 350 FTNMX) and
France (CAC FRFIN) Bank Indices was analyzed with the DCC-GARCH model. Within the scope of the study, the
daily closing prices of the five indexes for the period 01.01.2015-20.07.2022 were used. As a result of the analysis; It
has been determined that there is a mutual volatility spread between DAX CXPBX and FTSE 350 FTNMX indices
and XBANK, and one-way volatility spread from XBANK to the CAC FRFIN index. In addition, it has been
determined that there is a time-dependent, positive correlation relationship between the bank indices examined and
XBANK.
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GIRIS

Finans sektorii, elde edilen tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesi ve finansman ihtiyaci duyan
birimlerin fon taleplerinin karsilanmasi itibariyle 6nem arz eden sektorlerdendir. Finans sektoriinde mevcut
risklerin iyi yOnetilmesi, yatirimcilar ve fon talep eden birimler icin giivenilirlik, seffaflik, adillik gibi
fonksiyonlarin yerine getirilmesini saglamaktadir. Finansal sektérde 6nemli kurumlardan olan bankalar, fon
transferi saglama, saklama hizmetleri, finansman, sermaye piyasalarinda islem gergeklestirme gibi gorevleri

yerine getirmektedir.

Bankacilik sektorii, fon fazlasi olan birimlerden elde edilen mevduatlarin, fon agig1 olan birimlere
kredi olarak kullandirilmasim saglayan ve kanunca ongoriilen faaliyetleri gergeklestiren kurumlarin yer
aldig1 sektordiir (Yetiz, 2017, s. 107-108). Bankalar, mevduat kabul etme ve kredi verme disinda, 5411
sayili Bankacilik Kanunu’nda yer alan gorevleri yerine getirmektedir. Bu gorevler, ¢ek ve diger kambiyo
islemlerinin istirasi, saklama hizmetleri, kredi karti, banka karti, seyahat ¢eki temini, sermaye piyasasi
islemlerine aracilik, yatinm damigmanhigi, faktoring, forfaiting, leasing islemleri, portfoy isletmeciligi,
kurulca belirlenen diger faaliyetler seklinde siralanmaktadir (Bankacilik Kanunu, 2005). Bankacilik
sektoriinde meydana gelecek krizler, tiim diinyay1 etkileyecek nitelikte olmaktadir. Bankacilik sektoriiniin
performansint gosteren bankacilik endeksleri, ulusal pay piyasasina kote edilen tiim bankalarin sermaye
miktarlarina gore agirliklandirilarak olusturuldugu sektorel bir endeks tiirtidiir. Bir kriz doneminde oynaklik
asir1 seviyelere ulagtiginda, yatirimcilarin siirii davranisi nedeniyle finansal piyasalar soklara karsi1 daha
savunmasiz hale gelmektedir. Boyle bir durumda diizenleyiciler, bankacilik piyasalar1 arasindaki karsilikli
bagimlilik diizeyini ve olasi bir bulagma durumunun sonuglarini bilmek zorundadirlar (Apostolakis, Floros,
ve Giannellis, 2022, s. 156-161). Endeks fiyatim etkileyen bircok gelisme bulunmaktadir. Ulkeler aras
islemler gergeklestirilmesi, mevcut olaylarin uluslararasi banka ile endeksleri etkilemesi ve kiiresellesen

ekonomik sartlar uluslararasi endeksler arasindaki etkilesimi de arttirmaktadir.

Yatirimcilar, risk ve beklenen getiri arasindaki iliski dogrultusunda yatirim karar1 vermektedir. Risk,
gerceklesmesi muhtemel olumsuz sonuglara yol agan faktordiir. Beklenen getiri ise yatirimcilarin
gerceklestirmis  olduklar1 yatinm sonucu elde etmeyi hedefledigi tutardir. Beklenen getirinin
gerceklesmemesi, elde edilmek istenene kazang agisindan olumsuz sonugla karsilasiimasina neden
olmaktadir (Altay, 2015, s. 1-5). Yatinnmcilarin farkl piyasalarda islem yapabilme imkaninin artmasi hem
piyasalar arasinda fon geg¢iskenligini hizlandirmakta hem de bir piyasada ortaya ¢ikan olumlu ya da olumsuz
soklarin diger piyasalar1 da etkilemesine neden olmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin ¢apraz piyasalar
arasindaki etkilesimin yOniinii ve giiciinii bilmeleri yatinm kararlarinin etkinligi ve riskten korunma

acisindan biiyiilk 6nem tasimaktadir. Gergeklesen etkilesim sonucunda endekslerde fiyat oynakligi yani
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volatilite olusmaktadir. Volatilite, belirli bir periyot icerisinde fiyat degiskenliginin Slgiisli olarak ifade
edilmektedir. Kullanilan tanima bagli olarak, getirilerin standart sapmasini agiklamaktadir. Volatilite, belirli
bir siire boyunca bir fiyat ya da fiyat endeksinin logaritmasindaki degisimin standart sapmasidir (Taylor,
2005, s.189).

Volatilite etkilesimi, bir piyasadaki volatilitenin bagka bir piyasaya aktarilabilmesi ve farkli
piyasalarin volatilitesinde es zamanli degisiklige neden olmasi olarak ifade edilmektedir. Volatililte yayilimi
yatirnmcilarin arbitraj amach islemlerinden ve siirli davramisindan kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar,
piyasada biiyiik bir fiyat dalgalanmasi oldugunda, c¢apraz piyasalar arasi islem yaparak risklerini
azaltabilecekleri gibi kazanglarimi da artirabilirler. Ayrica, siirii davranigina egilimli olan yatirimcilar,
asimetrik bilgiden dolay1 rasyonel olmayan yatirim kararlari alarak farkli piyasalarda benzer fiyat

degisikliklerine neden olabilmektedir (Gong, Xu, Zhou & Liu, 2022, s. 5).

Yiiksek frekansli verilere dayali volatilite tahmin edici modellerin gelistirilmesi, finansal piyasalarin
volatilitesinin 6l¢iilmesinde biiyiik gelismelere neden olmustur. Farkli boélgelerde yer alan piyasalar
arasindaki volatilite yayilimlarinin arastirilmasi, kiiresel finans piyasalarinin birbirlerine bagimliliklar
hakkindaki bilgiye onemli katki saglamaktadir. Volatilite yayilmasi, bir piyasadaki volatilite bagka bir
piyasadaki volatiliteyi tetiklediginde ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde gériilebilen bu etki
uluslararas1 portfoy cesitlendirmesinin etkilerini de azaltmaktadir. Piyasalarin birbiri arasindaki bu etki,
volatilite aktarimini kolaylastiran elektronik ve algoritmik iglemler gibi son teknolojik gelismelerle daha da

gliclenmistir (Su, 2021, s.1).

Piyasalar arasinda volatilite yayilim1 baslangig, gii¢ ve kalicilig1 etkileyen birgok faktoriin bulundugu
karmagik bir siirectir. Bu nedenle farkli sikliklarla ve degiskenlerle yapilan nedensel analiz bu karmasik
siireci kesfetmeye yardimci olmaktadir. Ozellikle bireysel ve kurumsal yatirnmcilar risk yonetimi ve
potansiyel gesitlendirme stratejilerini belirlemek igin bu analizlerden faydalanmaktadirlar (Warshaw, 2020,
s.1). Son yillarda yasanan ekonomik krizlerin biiyiik bir kisminin finans sektorii kaynakli olmasi nedeniyle,
finans sektorleri arasindaki etkilesimin yoniiniin ve biiylikliigliniin, risk yonetimi ac¢isindan diizenleyiciler
ve yatirimcilar tarafindan bilinmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada, BIST Banka endeksi ile gelismis
bankacilik endekslerinden kabul edilen Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya, Fransa ve Ingiltere
Bankacilik Endeksleri arasindaki volatilite analiz edilmistir. Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ilk
bolimde literatiir taramasi gerceklestirilmis, ikinci boliimde ¢alismanin metodolojisi anlatilmig ve {igiincii

boliimde analiz sonuglar gosterilerek yorumlanmaistir.
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LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, farkl: iilkelerin bankacilik endeksleri, doviz fiyatlari, CDS primleri ve belirlenen farkl
degiskenler, farkli endeks, fiyat ya da degiskenler ile analiz edilerek volatilite iliskileri belirlenmeye
caligilmistir. Literatiire bakildiginda, Wang ve Moore (2008), O’Donnell ve Morales (2009), Savva (2009),
Walid, Chaker, Masood ve Fry (2011), Lahrech ve Sylwester (2011), Jayashankar ve Rath (2016) borsa,
doviz kurlar, piyasalar ve endeksler arasinda volatilite yayillimmin tespiti amaciyla c¢aligmalar
gergeklestirmistir.  Volatilite iligkileri, ¢esitli modeller kullanilarak analiz edilmektedir. Literatiirde;
GARCH, DCC-GARCH, MSGARCH, TGARCH, EGARCH gibi modeller kullanilarak, endeksler ve

degiskenler iizerine gerceklestirilen ¢caligmalar asagida siralanmaistir.

Choudhry ve Jayasekera (2014), biiyiik ekonomiler olan ABD, Almanya ve Ingiltere bankacilik
sektor endeksleri ile diger kiigiik Avrupa ekonomileri olarak belirtilen Italya, Irlanda, Yunanistan, ispanya
ve Portekiz bankacilik sektor endeksleri arasindaki getiri, volatilite ve kaldira¢ yayilimi etkisini ¢ok
degiskenli GJR-GARCH modeli ile inceledikleri ¢alismalarinda, 01 Ocak 2002-01 Ocak 2014 tarihleri arasi
giinliik kapams fiyatlarini kullanmislardir. Arastirma sonucunda, kriz dncesinde ABD, Almanya ve Ingiltere
bankacilik sektor endekslerinden diger iilkelere getiri ve volatilite yayilimiin oldugu, kriz sirasinda ise
ABD, Almanya ve Ingiltere bankacilik sektor endekslerinden artan biiyiikliikte ve asimetrik volatilite
yayitlimmin oldugu tespit edilmistir. Kriz sonrasinda ise diger kiiciik Avrupa iilkelerinden biiyiik

ekonomilere dogru yayilimin olduguna dair kanitlar elde etmiglerdir.

Elyasiani, Kalotychou, Staikouras, ve Zhao (2015), 1 Ocak 2003 — 9 Mart 2009 tarihleri arasinda
ABD, Ingiltere, Japonya ve AB (Fransa, Almanya, Portekiz, italya, Yunanistan ve ispanya) bankacilik ve
sigortacilik sektor endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimini ¢ok degiskenli VAR-BEKK modeli
ile incelemislerdir. Analiz sonucunda, 6zellikle 2008 Kiiresel Finans Krizinin yasandigi donemde, ABD ve
Japonya bankacilik sektor endeksleri disinda diger bankacilik sektor endeksleri arasindaki getiri yayiliminin
arttigini, bununla birlikte ABD bankacilik sektoriiniin volatilite yayiliminin kaynagi oldugunu

belirlemislerdir.

Hatipoglu ve Bozkurt (2016), Asya 5’lisi tilkeler ile Tiirkiye finansal piyasalar1 arasindaki volatilite
etkilesiminin tespiti amaciyla calisma gerceklestirmistir. Calismada 22 yillik donem, DCC-GARCH
yontemiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda Asya borsalar1 ile Tiirkiye borsasi arasinda dinamik
kosullu korelasyon iligkisi ile zamana bagli olarak degismek suretiyle borsalarin birbirini etkiledigi bulgular

elde edilmistir.
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Kula ve Baykut (2017), BIST Banka Endeksi volatilite yapisini, analiz edebilmek amaciyla ¢aligma
gergeklestirmistir. Calismada, 02.01.1997-31.12.2016 tarihleri aras1 veriler kullanilarak, MSGARCH
modeli ile analiz gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, BIST Bankacilik Endeksi’nin, diisiik riskli
rejimde olmaya yonelik yiiksek olasiliga sahip oldugu ve hem diisiik riskli rejimle hem de yiiksek riskli

rejimde volatilite 1srarciligimin yiiksek oldugu bulgusu elde edilmistir.

Kamislt ve Sevil (2018), kriz ve soklarin BIST alt sektorler endeksleri arasindaki volatilite
yayilimlarinin tespiti amaciyla ¢alisma gerceklestirmistir. Calismada, finansal ve ekonomik krizlere etki
edecek olaylar baz alinmig ve DCC-GARCH modeli ile analiz gergeklestirilmistir. Caligma sonucunda,

olaylarin BIST alt sektor endekslerini etkiledigi sonucuna ulasilmis ve degerlendirmelerde bulunulmustur.

Yasar Akgali, Mollaahmetoglu, ve Altay (2019), BIST 100 endeksi ile JP Morgan, Dow Jones,
Amerikan Dolar Endeksi, Chicago Opsiyon Borsasi ve Brent Petrol Endeksi arasindaki volatilite
etkilesimini analiz edebilmek amaciyla ¢alisma gerceklestirmistir. Calismada, 30.09.2009-05.07.2018
donemi verileri kullanilarak, DCC-GARCH yontemi ile analiz gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda,
BIST 100 ile analize dahil edilen degiskenler arasinda, volatilitenin siirekli etkilere sahip oldugu bulgusu

ile degiskenler bazinda volatilite iliskisi degerlendirmeleri raporlanmistir.

Baycelebi ve Ertugrul (2020), BIST Banka Endeksi volatilitesinin modellenmesi amaciyla ¢aligma
gergeklestirilmistir. Calisma kapsaminda, 2010-2016 yillar1 aras1 veriler ve GARCH, TGARCH, EGARCH
modelleri ile analiz gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda, GARCH (1,1) modelinin uygun oldugu

bulgusu elde edilmis ve volatilite hesaplamas1 gerceklestirilmistir.

Tsuji (2020), ABD, Kanada, ingiltere, Almanya, Fransa, italya, Belcika, Isvigre ve Isve¢ bankacilik
sektor endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayimin1t VAR-DCC-MEGARCH-M modeli ile analiz ettigi
calismasinda, 4 Ocak 2000-7 Agustos 2018 tarihleri arasi giinliik kapamis fiyatlari kullanmistir.
Caligmada, ABD bankacilik endeksinden diger bankacilik endekslerine dogru tek yonli getiri yayiliminin
oldugunu belirterek, ABD ile diger sekiz iilke bankacilik endeksleri arasinda ¢ift yonlil volatilite yayiliminin
olduguna ve ABD banka hisse senetlerinin diger iilke banka senetleri ile hedge edilebilecegine dair bulgular

elde etmistir.

Senol ve Tiirkay (2020), gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalari arasindaki volatilite
iliskisinin tespiti amaciyla ¢alisma gerceklestirmistir. Calismada, ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya ile Cin,
Rusya, Tiirkiye, Brezilya sermaye piyasalarimin, 03.01.2000 — 28.12.2017 tarihleri aras1 verileri 6rneklem
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olarak alinmig ve DCC-GARCH ydntemiyle analiz ger¢eklestirilmistir. Caligma sonucunda, Cin harig tiim

piyasalarda oynaklik yayiliminin oldugu tespiti ve iilkelerin piyasalari arasindaki iligkiler elde edilmistir.

Ogel ve Findik (2020), kiiresel korku endeksleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi test etmek amaciyla
calisma gergeklestirmistir. Calismada, Japonya, Cin, ABD, Brezilya, Avustralya, Yeni Zelanda, Giiney
Afrika, Nijerya, Tiirkiye ve Almanya hisse senedi endeksleri ile VIX endeksinin, 20.01.2012-13.02.2020
tarihleri arasi giinliik verileri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, VIX endeksi ile
tim degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligi oldugu ve kisa donemde bazi endekslerde

nedensellik iligkisinin var olmadig1 bulgusu elde edilmistir.

Soylemez (2020), gelismekte olan banka endekslerinin rejimleri ile volatilite yayilimlarinin ne yonde
oldugunun tespiti amaciyla ¢alisma gergeklestirmistir. Calisma kapsaminda, Cin, Hindistan, Brezilya,
Giliney Kore, Rusya, Meksika, Endonezya, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Arjantin ve Gliney Afrika borsa
endekslerinin 2010-2020 yillar1 aras1 verileri ile MSGARCH modeli kullanilarak analiz gergeklestirilmistir.
Calisma sonucunda, finansal endekslerin rejimlerde kalma siireleri ile tespitlerde bulunulmus ve gelismekte
olan iilkelerin banka endekslerine orta ve uzun vadede gerceklestirilecek yatirimlarin getiri potansiyellerinin

yliksek olduguna iligkin bulgular elde edilmistir.

Onem (2021), Borsa Istanbul’da islem géren bazi endeksler ile VIX (Korku Endeksi) arasindaki
volatilite iliskisinin tespiti amaciyla ¢aligma gergeklestirmistir. Calisma kapsaminda, BIST 30, BIST
Kurumsal Yonetim, BIST Siai, BIST Ticaret, BIST Sigorta ve BIST Leasing ve Faktoring Endeksleri ile
VIX (Korku Endeksi)’nin, 02.01.2015-31.12.2020 donemi verileri DCC-GARCH yoOntemiyle analiz
edilmistir. Caligma sonucunda, ilgili endeksler ile Korku Endeksi arasinda volatilite kiimelenmesinin oldugu

ile endeks iligkilerine yonelik bulgular elde edilmis ve yorumlanmstir.

Giirsoy ve Kilig (2021), finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerin, Tirkiye’de finansal
piyasalar {izerindeki etkisini arastirmak amaciyla ¢alisma gergeklestirmistir. Calismada, Kiiresel Ekonomik
Politik Belirsizlik Endeksi, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri ve BIST Bankacilik Endeksi’nin, Mart 2010-
Ekim 2020 donemleri ile veri seti olusturularak, DCC-GARCH modeli ile analiz gerceklestirilmistir.
Calisma sonucunda, Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizlik Endeksi ile CDS priminin, BIST Bankacilik

Endeksi ile iki yonlii giiglii volatilite etkilesimine sahip oldugu bulgusu elde edilmistir.

Apostolakis vd. (2022) ¢caligmalarinda, Ocak 2000 ile Ocak 2022 haftalik verilerini kullanarak ABD,
Ingiltere, Kanada, Fransa, Japonya, Almanya ve Italya bankacilik sektdr endeksleri arasindaki volatilite
yayilimin ve dinamik baglantililik iliskisini DCC-GARCH ve TVP-VAR modeli ile incelemislerdir. Analiz

sonucunda, AB iiyesi iilkelerin bankacilik endeksleri arasinda giiglii bir baglant1 oldugu, volatilite yayilimi
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vericilerinin ise en énemlisi Ingiltere olmakla birlikte, Fransa ve Almanya bankacilik endeksleri oldugu
goriilmiistiir. Ayrica, ABD banka endeksinin Avrupa kaynakli volatilite soklarina kars1 daha kirilgan oldugu

belirlenmistir.

Acedanski ve Karkowska (2022), 2003-2015 yillar1 arasinda hisse senedi piyasalarinda iglem géren
248 bankanin yatay kesit bagimliliginin etkilerini Dinamik SAR modeli ile inceledikleri ¢aligsmalarinda,
yerel bankalardan gelen yayilimin yabanci bankalara gére daha yiiksek oldugu ve bankacilik sektoriindeki
sistemik riskin sadece bankacilik ile ilgili alinan kararlardan degil dis kosullar ve diger bankalarla olan

baglantilar nedeniyle ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagsmiglardir.
CALISMANIN METODOLOJiSi

Ulusal hisse senedi piyasalar1 arasindaki karsilikli bagimlilik derecesi, piyasalardaki ortalama ve
volatilite yayilimlarinin dogasi ve biiyiikliigii incelenerek oOlciilebilmektedir. Hisse senedi piyasalari farkli
zaman dilimlerinde islem gordiiklerinden, volatilitenin piyasalar arasinda aktarilip aktarilmadiginin
belirlenmesi miimkiindiir. Volatilitenin iletimi genellikle volatilite yayilimi olarak adlandirilmaktadir.
Volatilite yayilimi, bir piyasadaki ge¢mis volatilite soklar1 ile simdiki volatilite arasindaki tek yonlii
nedensel iliskiyi veya bir piyasadaki gecmis volatilite ile farkli bir piyasanin simdiki volatilitesi arasindaki

tek yonlii nedensel iligkiyi gostermek i¢in kullanilmaktadir (Natarajan, Singh, Priya, 2014, s. 56).

Literatiirde yer alan ¢alismalar genel olarak incelendiginde, piyasa ve borsalarin, farklt zaman
dilimleri baz alinarak cesitli istatistiksel yontemler ile volatilite iliskilerinin ortaya ¢ikarilmaya ¢aligildig1
gozlemlenmektedir. Volatilite iliskisi sayesinde hem risk yapisi tespit edilmekte hem de portfoy
cesitlendirme agisindan bilgilendirme ve degerlendirmelerde bulunulmaktadir. Literatiirde, CDS primleri,
Amerika, Almanya, Japonya, Ingiltere, Cin, Rusya, Tiirkiye gibi iilkelerde yer alan endekslerin 6rneklem
olarak kullanildig1 tespit edilmistir. Caligmalarda, ve GARCH, DCC-GARCH, MSGARCH, TGARCH,
EGARCH gibi modeller ile ¢esitli tespitlerde bulunulmustur. Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde ise
farkli zaman dilimlerinde, borsa endeksleri arasinda volatilite etkilesimi iliskilerine dair kanitlar elde

edilmis ve bu kanitlar ile ¢esitli degerlendirmelerde bulunulmustur.

Engle (2002) ile Tse ve Tsui’nin (2002) DCC modelleri arasindaki temel fark korelasyon matrisinin
formiilasyonundan kaynaklanmaktadir. Engle’in DCC-GARCH modelinde GARCH denklemi gibi yazilan
matris korelasyon matrisine dondstiiriiliirken, Tse ve Tsui’nin gelistirdigi modelde kosullu korelasyonlar

gecmis kosullu korelasyonlarin agirlikli toplamu ile belirlenmektedir (Fiszeder ve Faldzinski, 2019, s. 3).
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Tse ve Tsui (2002), kosullu korelasyon matrisinde otoregresif hareketli ortalama siirecini kullanarak,
zamanla degisen kosullu korelasyon matrisini (p;) elde etmislerdir. K boyutlu seriler icin DCC-GARCH
modeli asagidaki denklemler ile ifade edilmektedir (Tse ve Tsui, 2002, s. 352-353; Hepsag ve Yasar Akgali,
2016, s. 58).

rn=a+ X Broi + Ve (1)

Denklem 1, k. mertebeden vektdr otoregresif siire¢ izleyen ortalama modelini gostermektedir.
Yar = hat €ae )
Yt = hprept 3

e = (Tae,T8e) V€ ¥¢ = (Wae ¥pe) parametreleri iki degigkenli yapiyr ifade ederken; h,,, A

degiskeninin volatilitesini, hp , ise B degiskeninin volatilitesini gostermektedir.

pe = cov(ear, ege) = (1 —6; —0)p + 01pe_1 + 6, Vi1 4

p, zamanla degismeyen, kosegen elemanlari bire esit olan KxK boyutlu pozitif tanimli birim matristir.
V,_,, elemanlart y,’nin gecmis degerlerinin fonksiyonu olan KxK boyutlu matristir. 6, ve 6,
parametrelerinin negatif olmama kosulu ile birlikte 6; + 8, < 1 kosulunu da saglamasi gerekmektedir.
Bununla birlikte, zamana bagl degisen korelasyon katsayisimin (p;) belirlenebilmesi i¢in (gecikmeli)
standartlagtirilmis kalintilar kullanilarak hesaplanan y,_, matrisinden faydalanilmaktadir. Dolayistyla, p¢;

P, Pe—1 Ve W, _, 'nin agirhkl ortalamasina esit olacaktir.

[hA’t] = h] + [¢11 b1z [yAt 1] [511 812 hA,t—l]

= 5
hp Y2 b21 ¢22 821 522 hgt—1 ®)

th 1

Denklem 5°te, ¢4 ile §;; parametreleri birinci finansal varligin, ¢,, ile §,, parametreleri ise ikinci
finansal varh@in volatilite kalicihigim gostermektedir. Istatistiki olarak anlamli olan parametrelerin katsay1
ya da katsayilar1 toplaminin 1’e yakin olmasi finansal varlikta volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve
volatilitenin kalic1 etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Istatistiki olarak anlamli olan ¢b;, Ve &,
parametreleri ikinci finansal varliktan birinci finansal varliga dogru; ¢, ve &,; parametreleri ise birinci
finansal varliktan ikinci finansal varliga dogru volatilite yayilimi hakkinda bilgi vermektedir. Degiskenler
arasindaki zamana bagli degisen korelasyon iligskisini belirlemek i¢in 6; ve 6, parametreleri

kullanilmaktadir.
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ANALIZ VE BULGULAR

Calisma, BIST Banka Endeksi (XBANK) ile ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa Bankacilik
Endeksleri arasindaki volatilite iliskisinin tespiti amaciyla gerceklestirilmistir. Caligmanin arastirma sorusu,
BIST Bankacilik Endeksi ile drneklem olarak secilen banka endeksleri arasinda volatilite yayilimi olup
olmadigidir. Arastirma kapsaminda, ilgili bankacilik endekslerinin 01.01.2015-20.07.2022 tarihleri arasinda
giinliik endeks kapanig fiyat1 kullanilarak veri seti olusturulmustur. Veriler, investing.com araciligi ile elde
edilmistir. Elde edilen verilerin getirileri hesaplanmis ve BIST Banka endeksi ile dort gelismis borsa endeksi
arasindaki volatilite iliskisinin tespiti amaciyla c¢ok degiskenli DCC-GARCH yontemiyle analiz

gercgeklestirilmistir. Calismada yer alan endekslere ait 6zet veriler Tablo 1’de mevcuttur.

Tablo 1. Bankacilik endeksleri ve kodlari

Ulke Endeks

ABD NASDAQ IXBX
Almanya DAX CXPBX
Ingiltere FTSE 350 FTNMX 301010

Fransa CAC FRFIN
Tiirkiye XBANK

Analizde kullanilan NASDAQ IXBX, DAX CXPBX, FTSE 350 FTNMX 301010, CAC FRFIN ve

XBANK endekslerinin getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Banka endekslerinin getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler

NASDAQ DAX FTSE CAC BIST
Ortalama 0.012291 -0.0168 -0.0077 -0.000045 0.006976
Medyan 0.017498 -0.01637 -0.01639 0.016987 -0.01168
Maksimum 5.837210 6.325905 5.014062 4.854106 4.293420
Minimum -6.09384 -8.85158 -4.82863 -6.56352 -4.52352
Standart Sapma 0.827070 1.111698 0.731797 0.705774 0.939646
Carpikhk -0.08074 -0.47706 -0.19908 -0.76013 -0.21279
Basikhk 12.19093 9.267963 9.531209 17.09354 5.868092
Jarque-Bera 5943.121 2827.238 3011.338 14132.71 591.2974
Olasihk 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Gozlem Sayisi 1688 1688 1688 1688 1688
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Tablo 2’de gorildiigii iizere, bankacilik endeksi getiri serilerine ait standart sapma degerlerinin
ortalama degerlerinden daha biiylik olmasi sebebiyle, getiri serilerinin rassal yiiriiyiis siireci izledigini
sOylemek miimkiindiir. Getiri serilerine ait basiklik degerleri incelendiginde, getiri serilerinin dagilimlarinin
normal dagilima gore daha dik oldugu belirlenmistir. Jarque-Bera test istatistigine gore ise getiri serilerinin

normal dagilim 6zelligi gostermedigi goriilmektedir.

Sekil 1 ve Tablo 3’te analizde kullanilan bankacilik endeksi getiri serilerinin grafigi ve birim kok testi

sonuglar1 yer almaktadir.

Sekil 1. Bankacilik endekslerine ait getiri serilerinin grafigi

ABD AL MAN YA

® 0 hNONDO

T T T T T T T T T v T T
250 500 750 1000 1250 1500 250 500 750 1000 1250 1500

FRANSA

INGILTERE

T T T v T T T T T v T T
250 500 750 1000 1250 1500 250 500 750 1000 1250 1500

TURKIYE

T T T v T T
250 500 750 1000 1250 1s00

Bankacilik endekslerine ait getiri serileri grafikleri incelendiginde volatilite kiimelenmelerinin
oldugu, getirilerde ortaya ¢ikan biiyiik degisimleri biiyiik, kiiclik degisimleri ise kiigiik dalgalanmalarin

izledigi goriilmektedir.

Tablo 3. ADF birim kok testi sonuglari

NASDAQ DAX FTSE CAC BIST
Sabitli -15.7027***  -39.293*** -41.6775***  -38.3328*** -41.162***
Sabitli/Trendli -15.7084***  -30.2844***  -41.6661*** -38.33*** -41.1764***
Sabitsiz-Trendsiz ~ -15.6842***  -39.2964***  -41.6857***  -38.3442***  -41.1721***

*%%* 061 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli
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Tablo 3’te goriildiigh lizere, ADF birim kok testinde her durum igin biiylik negatif degerler elde
edilmistir. %1 anlamlilik diizeyinde, elde edilen t istatistigi degerleri MacKinnon kritik degerlerinden
mutlak deger olarak biiyiik ¢iktig1 icin sifir hipotezi reddedilerek, getiri serilerinin duragan oldugu

belirlenmistir.

Tablo 4’te BIST Banka Endeksi ile ABD, Almanya, Fransa ve ingiltere Banka Endeksleri arasindaki
volatilite yayilimini belirlemek igin ikili yapilar seklinde kurulan DCC-GARCH modeline ait tahmin

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. DCC-GARCH modeli tahmin sonuglari

Katsayilar ve FTSE 350
¢ Istatistik NfigﬁQ DAX CXPBX CACFRFIN  FTNMX

Degerleri 301010
Katsay1 0.027417 -0.009809 0.006497 -0.004027
e t istatistigi 3.64237* -0.564170 1.209530 -0.941390
Katsay1 0.104918 0.127994 0.125256 0.116390
n t istatistigi 4.43723* 3.31448* 3.29586* 3.42623*
Katsay1 0.098740 0.046974 0.120918 0.062764
on t istatistigi 11.07007* 5.69819* 7.04230% 6.31130*
Katsay1 0.001825 -0.028800 -0.005201 -0.006719
P2 t istatistigi 0.387870 -5.35619* -2.65261* -3.50260*
Katsay1 0.008865 -0.010565 -0.013884 -0.026048
por t istatistigi 1.046500 -2.35834* -1.156990 -3.92033*
Katsay1 0.082179 0.115369 0.108912 0.111961
b t istatistigi 6.35797* 5.28710* 4.23544* 5.64728*
o Katsay1 0.878086 0.939442 0.864297 0.931990
t istatistigi 77.36460* 75.03620%  48.38973* 88.16916*
o Katsay1 -0.017251 0.058758 0.009155 0.015637
t istatistigi -1.556570 2.75728* 1.447120 2.43012*
o Katsay1 -0.013881 0.008898 0.024388 0.032814
t istatistigi -1.450500 0.760440 1.217750 1.823760
o Katsay1 0.803418 0.746489 0.747400 0.756150
t istatistigi 22.32569* 13.50975* 12.06577* 15.01165*
0 Katsay1 0.010530 0.013041 0.031224 0.014890
t istatistigi 1.610790 2.49170% 2.25302% 2.23081*
" Katsay1 0.966607 0.968567 0.912857 0.968723

t istatistigi 35.40024* 70.76320* 19.49973* 58.04516*

* %S5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Cok degiskenli DCC-GARCH modelinde ¢11 ve 011 parametreleri birinci degiskenin kendi
volatilitesini, ¢22 ve 32 parametreleri ise ikinci degiskenin kendi volatilitesini sembolize etmektedir.
Istatistiki olarak anlamli parametre ya da parametrelerin katsayilar1 toplammin 1’e yakin olmasi birinci
degiskende volatilite kiimelenmelerinin oldugunu, ortaya ¢ikan bir sokun volatilitede kalic1 bir etkiye neden

oldugunu gostermektedir.

Olusturulan tiim modellerde ¢11 ve d11 parametreleri istatistiki olarak anlamli ve toplamlar1 1’e yakin
oldugundan; NASDAQ IXBX (0,9768), DAX CXPBX (0,9864), CAC FRFIN (0,9852) ve FTSE 350
FTNMX 301010 (0,9947) endekslerinde volatilite kiimelenmelerinin oldugu ve volatilitenin kalic1 etkiye

sahip oldugu belirlenmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular, kurulan tiim ikili modellerde ikinci degisken olan BIST Banka
Endeksine ait ¢22 ve 622 parametreleri istatistiki olarak anlamli ve toplami 1’e yakin oldugu igin BIST Banka

Endeksinde volatilite kiimelenmelerinin oldugunu, ortaya ¢ikan bir sokun kalict oldugunu goéstermektedir.

012 ve 012 parametreleri ikinci degisken olan BIST Banka Endeksinden birinci degisken olan diger
iilkelere ait bankacilik endekslerine dogru volatilite yayilimin1 gostermektedir. Arastirmaya gore; BIST
Banka endeksinden NASDAQ IXBX endeksine dogru volatilite yayilimmin olmadigi; BIST Banka
Endeksinden DAX CXPX, CAC FRFIN ve FTSE 350 FTNMX 301010 endekslerine dogru volatilite
yaytliminin oldugu belirlenmistir. BIST Banka Endeksinin volatilitesini bir birim artiran bir sok DAX
CXPX endeks volatilitesini 0,0299 birim, FTSE 350 FTNMX 301010 endeks volatilitesini 0,0008 birim
artirirken; CAC FRFIN endeks volatilitesini ise 0,0052 birim azaltmaktadir.

DCC-GARCH modelinde ¢ 21 ve 8,1 parametreleri, birinci finansal varlik olan ABD, Almanya, Fransa
ve Ingiltere bankacilik endeks volatilitesinden ikinci finansal varlik olan BIST Banka Endeks volatilitesine
dogru volatilite yayilimi hakkinda bilgi vermektedir. Istatistiki olarak anlamli parametre ya da
parametrelerin katsayilari toplami volatilite yayiliminin oldugunu, katsayilar toplaminin isareti ise hangi

yonde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 4’e gore; analizde sadece Almanya ve Ingiltere bankacilik endeksleri ile kurulan modelde ¢21
parametreleri istatistiki olarak anlamli bulunmustur. DAX CXPBX Endeksinin volatilitesini artiran bir
birimlik sok BIST Banka Endeks volatilitesini 0,0105 birim azaltirken, FTSE350 FTNMX 301010 Endeks
volatilitesini artiran bir birimlik sok BIST Banka Endeks volatilitesini 0,026 birim azaltmaktadir. NASDAQ
IXBX ve CAC FRFIN endeksinde meydana gelen bir sokun BIST Banka Endeksi iizerine bir etkisi ise

bulunmamaktadir.
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01 ve 02, birinci ve ikinci degisken arasindaki zamana bagli degisen korelasyon iliskisini gosteren
parametrelerdir. Degiskenler arasindaki bu iligskinin belirlenebilmesi i¢in parametrelerin istatistiki olarak
anlamli olmasi ve 0 < 84, 6, <1 ve 0, + 0, < 1 kosullarinin saglanmas1 gerekmektedir. Bu kosullarin
saglanmasi ve parametre ya da parametrelerin katsayilari toplaminin 1’e yakin olmasi halinde elde edilen
bulgular, iki degisken arasinda zamana bagli olarak degisen ve giiclii bir korelasyon iliskisinin oldugu

seklinde yorumlanmaktadir.

DCC-GARCH modelinden elde edilen bulgulara gore, BIST Banka Endeksi ile NASDAQ IXBX
(0,9666), DAX CXPBX (0,9816), CAC FRFIN (0,9440) ve FTSE 350 FTNMX 301010 (0,9836) Endeksleri
arasinda zamana bagli olarak degisen, pozitif yonlii ve ¢ok giiclii korelasyon iligkisinin oldugu

belirlenmistir.
SONUC VE DEGERLENDIRME

Yatirim karar1 verilirken, risk yatirimeilar i¢in karar verme yoniinii etkilemektedir. Yatirimcilar
tarafindan gergeklestirilen kararlarda, c¢esitlendirme yapilarak risk indirgenmeye calisilmaktadir.
Kiiresellesmenin etkisiyle meydana gelen finansal ve ekonomik krizlerin biitiin ilkeleri etkiledigi
diisiiniilmektedir. Ulkelerin borsa endeksleri arasinda; krizler, yatirimlar ve gergeklestirilen faaliyetler

yoluyla etkilesim oldugu diistiniilmektedir.

Bu caligma, BIST Banka Endeksi (XBANK) ile ABD (NASDAQ IXBX), Almanya (DAX
CXPBX), Ingiltere (FTSE 350 FTNMX 301010) ve Fransa (CAC FRFIN) Banka Endeksleri arasindaki
volatilite etkilesiminin belirlenmesi amaciyla gerceklestirilmistir. Bes banka endeksine ait 01.01.2015-
20.07.2022 tarihleri aras1 giinliik veriler elde edilerek, getiriler hesaplanmistir. Hesaplanan getiriler, DCC-

GARCH yontemi ile analiz edilerek, tahmin sonuglar1 yorumlanmustir.

Calismada, incelenen banka endekslerinin tamaminda volatilite kiimelenmelerinin olustugu, banka
endekslerinde ortaya ¢ikan bir sokun kalici oldugu sonucuna ulasilmigtir. BIST Banka Endeksi ile DAX
CXPBX ve FTSE 350 FTNMX 301010 Banka Endeksleri arasinda karsilikli volatilite yayiliminin oldugu,
BIST Banka Endeksinden CAC FRFIN Banka Endeksine dogru ise tek yonlii volatilite yayiliminin oldugu
gorilmiistiir. BIST Banka Endeksinde volatiliteyi artiran bir sok DAX CXPBX ve FTSE 350 FTNMX
301010 Endeks volatilitesini artirirken; DAX CXPBX ve FTSE 350 FTNMX 301010 Endeks volatilitesini
arttiran bir sok BIST Banka Endeks volatilitesini ise azaltmaktadir. BIST Banka Endeksindeki volatil
hareketlerin DAX CXPBX ve FTSE 350 FTNMX 301010 Endeks volatiliteleri tizerindeki etkisi, s6z konusu

banka endekslerindeki volatil hareketlerin BIST Banka Endeks volatilitesi tizerindeki etkisinden daha
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biiytiktiir. Elde edilen bulgular, BIST Banka Endeksi ile NASDAQ IXBX Banka Endeksi arasinda herhangi
bir volatilite etkilesiminin olmadigim goéstermistir. Son olarak, BIST Banka Endeks getirileri ile ABD,
Almanya, Fransa ve ingiltere banka endeks getirileri arasinda zamana bagli olarak degisen, pozitif yonlii ve

cok giiclii korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

BIST Banka Endeksi ile ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa Banka Endeksleri arasindaki volatilite
iligkisinin tespit edilmesi yoniiyle gerceklestirilen ¢aligma, literatiirde mevcut boslugu doldurma niteligine
sahip olabilecegi nedeniyle 6nem arz etmektedir. Elde edilen bulgular ile Kula ve Baykut (2017) ve Senol
ve Tiirkay (2020) ¢alismalarindan elde edilen sonuglar benzerlik géstermektedir. Ayrica mevcut ¢alisma ile
Apostolakis vd. (2022) ve Choudhry ve Jayasekera (2014)’min yaptiklar1 ¢alismalarda, Ingiltere Banka
Endeksinin en énemli volatilite yayilim1 vericisi oldugu yoniindeki bulgu ile benzer sonuca ulasilmisken;
Tsuji (2020) yaptigi calismada ABD Bankacilik Endeksinden diger bankacilik endekslerine dogru volatilite
yayiimmlarinin oldugunu belirtmis ancak bu calismada ABD Bankacilik Endeksinden BIST Banka

Endeksine dogru volatilite yayiliminin varligina dair bir bulgu elde edilememistir.

Calismanin, yatinmcilarin diger iilke banka endekslerindeki volatil hareketlerin BIST banka
endeksi lizerindeki etkisini dikkate alarak, portfoylerinde ¢esitlendirme yapabilecekleri ya da portfoylerinde
bankalara ait hisse senedi agirligini1 degistirerek risklerini minimize edebilecekleri diisiiniilmektedir. Farkli
risk 6l¢iimleri ve modeller kullanilarak bu analiz genisletilebilir ve iilkeler arasindaki banka riskinin aktarim
kanallar1 incelenebilir. Ayrica sonraki ¢aligmalarda gelismis ve gelismekte olan iilke bankacilik piyasalart
arasindaki bolgesel yayilmalar dikkate alinarak, bankacilik sektorii ile ilgili bir sokun diger finansal

piyasalar tizerindeki etkisi incelenebilir.
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