@f 5 — Eurasian Academy of Sciences
Y @ Eurasian Econometrics, Statistics & Emprical Economics Journal
Pstervotiomol Raloroad 2 Rodod)

s 25 Ty
2016 Volume:S1 54-72

Published Online October 2016 (http://econstat.eurasianacademy.org)
http://dx.doi.org/ 10.17740/eas.stat.2016-MSEMP-6

ANALYSIS OF VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN THE
BANK STOCKS TRADED IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE
AND NEW YORK STOCK EXCHANGE

Aycan Hepsag*, Burcay Yasar Ak¢ali**

* Istanbul University, Faculty of Economics, Department of Econometrics, Istanbul, Turkey

**|stanbul University, Faculty of Economics, Department of Business Administration,
Istanbul, Turkey

E-mail: hepsag@istanbul.edu.tr *, burcayy@istanbul.edu.tr**

Copyright © 2016 Aycan Hepsag, Burcay Yasar Akcali. This is an open access article distributed under
the Eurasian Academy of Sciences License, which permits unrestricted use, distribution, and
reproduction in any medium, provided the original work is properly cited.

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the volatility spillovers between the bank stocks traded in Istanbul
Stock Exchange and New York Stock Exchange. We use daily stock returns of the variables and also use DCC-
GARCH models for examining the volatility spillovers the bank stocks traded in Istanbul Stock Exchange and
New York Stock Exchange. According to the empirical results, we find out that there exists high volatility
clustering in New York Stock Exchange and in most of bank stocks and the volatility has persistent features.
Furthermore, an increase in the volatility of New York Stock Exchange also raises the volatility of most of the
bank stock traded in Istanbul Stock Exchange. Lastly, there also exists a dynamic, positive and powerful
correlation relationship between the returns of New York Stock Exchange and the bank stocks traded in Istanbul
Stock Exchange.
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JEL: G15, C22

Tiirk Finans Piyasasinda Islem Goren Bankalar Ile ABD Finans
Piyasas1 Arasindaki Volatilite Etkilesiminin Analizi

OZET

Bu caligmanin amaci Tiirk finans piyasasinda iglem goren bankalar ile ABD finans piyasas1 arasindaki
volatilite etkilesimini analiz etmektir. Borsa Istanbul’da islem géren 10 adet bankaya ait hisse senetleri ile New
York Borsasi’na ait 02.01.2009-14.03.2016 donemini kapsayan giinliik getiri serilerinin kullanildig1 ¢alismada,
volatilite etkilesimin arastirilmasi asamasinda ¢ok degiskenli GARCH modellerinden olan DCC-GARCH
modellerinden yararlamlmstir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, New York Borsasinda ve Borsa Istanbul’da

islem goren banka hisse senetlerinin birgcogunda volatilitenin siirekli etkilere sahip oldugu ve bu piyasada yogun



Euasian Econometrics, Statistics & Emprical Economice Youwrnal 2016, Volume: 2 - 55

sekilde volatilite kiimelenmelerinin olustugu anlagilmaktadir. Ayrica New York Borsasinda meydana gelen
volatil hareketler, Borsa Istanbul’da islem goren bankalarin hisse senetleri volatilitesini arttirmaktadir. Borsa
Istanbul’da islem géren bankalarmn getirileri ile New York Borsasi getirileri arasinda zamana bagl olarak

degisen (dinamik) pozitif yonlii ve ¢ok giiclii bir korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: volatilite Etkilesimi, New York Borsasi, Borsa istanbul, DCC-GARCH modeli

1. Giris

Diinyada gelisme gosteren ve yayginlasan kiiresellesme olgusu, iilkelerin finans piyasalarinin
birbirleriyle etkilesim i¢inde olmasina imkan saglamaktadir. Bu etkilesimden hareketle, herhangi bir tilkede
yasanan olumlu ya da olumsuz gelismeler, o iilkenin finans piyasasinin yam sira diger iilkelerin finans
piyasalarini da olumlu ya da olumsuz sekilde etkileyebilmektedir. Bu etkilesimden dogan gelismeler finansal
varliklarin fiyatlarina yansimakta ve finansal varliklarin fiyatlarinda asagi ve yukari yonli hareketlerin
olusmasina neden olmaktadir. Finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen azalis ve artis bigimindeki

hareketler literatiirde volatilite olarak adlandirilmaktadir.

Finansal varliklar icerisinde 6zellikle hisse senetlerinin yatirimcilar tarafindan spekiilasyon amaciyla
gelir elde etmekte kullanilmasi, bu varliklarin fiyatlarindaki asagi ve yukari yonlii hareketlerin daha yogun
sekilde yaganmasina neden olmaktadir. Volatilite olarak ifade edilen asagi ve yukari yonlii hareketlerin

varliginin yan sira bu hareketlerin biiylikliigii de nem tagimaktadir.

Volatilite herhangi bir finansal varliga iligskin toplam risk olarak da ifade edilmektedir. Risk kavrami
finansal varlik getirilerinin olasilik dagiliminin varyansi olarak kabul edilmektedir ve risk Olgiitii finansal

varliklar getirilerinin varyansi ya da standart sapmasi olarak ele alinmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirk finans piyasasinda islem goéren bankalar ile ABD finans piyasast arasindaki
volatilite etkilesiminin ve aktariminin arastirilmasidir. Calismanin amact dogrultusunda volatilite etkilesiminin
aragtirtlmasinda ¢ok degiskenli GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modellerinden
zamana bagli degisen korelasyonu dikkate alan DCC-GARCH modeli kullanilmistir. Bilindigi kadariyla
literatiirde benzer bir ¢alisma bulunmamaktadir ve bu nedenle mevcut ¢alisma, literatiirde bulunan ilk ¢alisma

olma 6zelligindedir.

Bu cercevede calismanin ikinci kisminda mevcut literatiire yer verilmektedir. Ugiincii kisimda ise
analizde kullanilan ekonometrik yontem anlatilmaktadir. Dordiincti kisimda ¢aligmada kullanilan veri seti ve

ampirik bulgular sunulmakta, besinci ve son kisimda ise ¢alismadan elde edilen sonuglar tartisilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde benzer bir ¢aligma bulunmadigindan ¢alismanin bu kisminda, finansal piyasalar arasindaki

volatilite etkilesimini DCC-GARCH modelleri ile inceleyen ¢alismalara yer verilmistir.
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Wang ve Moore (2008), 1994-2006 yillar1 arasinda DCC-GARCH modelini kullanarak gelismekte olan
iic Orta Avrupa tilkesi piyasasi (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya) ile Euro Bolgesi piyasasi arasindaki
volatilite etkilesimini incelemiglerdir. Calismadan elde edilen sonuglar, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya
piyasalarinin Euro Bolgesi piyasalari ile volatilite etkilesimi igerisinde oldugunu ve bu piyasalar arasinda yiiksek

dinamik korelasyon iliskisi bulundugu yoniindedir.

Savva (2009) tarafindan yapilan ve ABD ve Avrupa finans piyasalari arasindaki volatilite etkilesimi ve
aktariminin aragtirildigr ¢alismada, DCC-GARCH modelleri kullanilmig ve Avrupa finans piyasalar1 ile ABD

finans piyasast arasinda ¢ift yonlii bir volatilite etkilesimi ve aktarimi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Lahrech ve Sylwester (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika finans
piyasalarinin ABD finans piyasasi ile ne 6l¢iide entegre oldugu, DCC-GARCH modelleri kullanilarak analiz
edilmigtir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Sili finans piyasasi hari¢, ABD finans piyasasindan Arjantin,

Brezilya ve Meksika piyasalaria dogru tek yonlii volatilite aktarimi s6z konusudur.

Padhi ve Lagesh (2012) g¢alismalarinda Hindistan finans piyasasi ile Endonezya, Malezya, Tayland,
Tayvan ve ABD finans piyasalar1 arasindaki volatilite etkilesimini ve aktarimini arastirmiglardir. Buna gore,
Hindistan/Malezya, Hindistan/Tayvan ve Hindistan/Endonezya piyasalar1 arasindaki volatilite etkilesiminin
varligina ait kanitlar elde edilmistir. Ayrica ¢aligmada Hindistan finans piyasasi ile Endonezya, Malezya,

Tayland, Tayvan ve ABD finans piyasalari arasinda dinamik korelasyonun oldugu sonucuna ulagilmistir.

Dajé¢man ve Festi¢ (2012) tarafindan Slovenya finans piyasasi ile se¢ilmis Avrupa finans piyasalar
(ingiltere, Almanya, Fransa, Avusturya Macaristan ve Cek Cumhuriyeti) arasindaki volatilite etkilesimi DCC-
GARCH modelleri aracilifiyla aragtirtlmistir. Calismadan elde edilen sonuglardan, Slovenya ve Avrupa finans
piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi ve ayrica bu piyasalar arasinda gii¢lii dinamik korelasyon

iligkisi oldugu anlasilmstir.

Bein ve Tuna (2015) galismalarinda borg krizi siirecinde, Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan
finans piyasalari ile Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya, Italya, Ingiltere, Almanya ve Fransa finans piyasalar1
arasindaki volatilite etkilesimini DCC-GARCH modelleri ile incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara
gore, s6z konusu piyasalarin volatilite etkilesimi icerisinde oldugu ve bu piyasalar arasinda yiiksek dinamik

korelasyon iligkisinin bulundugu goriilmiistiir.

3. Ekonometrik Yontem

ARCH ve GARCH modeller, tek degiskenli yapilar i¢in volatiliteyi modellemeye ¢alisan kosullu
degisen varyans modelleridir. Tek bir finansal varliga ait volatilitenin modellenmesinde kullanilabilen ARCH ve
GARCH modelleri birden fazla finansal varligin volatilitesinin modellenmesi durumunda yetersiz kalmaktadir.

Ozellikle bircok iilkenin finansal piyasalarmin birbirleriyle iliski ve etkilesim halinde olmasi, finansal
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piyasalarda islem gdren finansal varliklarin da birbirleriyle iligki ve etkilesim igerisinde bulunmasini beraberinde

getirmektedir.

Finansal piyasalar arasindaki bu ozelliklerin varligi, ¢cok degiskenli modellemelerin, tek degiskenli
modellemelerden daha gegerli ampirik yapilar oldugunu ortaya koymaktadir. Bu agidan bakildiginda ¢ok
degiskenli yapilar, varlik fiyatlama, portfoy se¢imi, opsiyon fiyatlama ve risk yonetimi gibi gesitli alanlarda daha
rasyonel kararlarin alinmasinda etkin bir arag olarak kullanilmaktadir (Bauwens vd., 2006: 79). Tek degiskenli
ARCH/GARCH modeller ile ¢ok degiskenli ARCH/GARCH modelleri arasindaki en temel farklilik kosullu
varyans ve kosullu kovaryanslarin elde edilmesi noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Tek degiskenli ARCH/GARCH
modellerde tek bir zaman serisi degiskenin varligindan dolay1 kosullu varyanslarin elde edilmesi yeterliyken, ¢ok

degiskenli ARCH/GARCH modellerde kosullu varyanslarin yani sira kovaryanslara da ihtiya¢ duyulmaktadir.

Cok degiskenli GARCH modeli ilk olarak Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan birden
fazla zaman serisi degiskeni icin, tek degiskenli ARCH/GARCH modellerinin genigletilmesi ile ortaya
konulmustur. Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) c¢ok degiskenli GARCH modeli i¢in “VEC
parametrizasyonu” olarak adlandirilan bir ¢dziim teknigi gelistirmiglerdir ve ortaya konulan ¢ok degiskenli
GARCH modeli VEC-GARCH modeli olarak ifade edilmektedir. VEC parametrizasyonunun sahip oldugu
birtakim sorunlarin varligindan hareketle, Engle ve Kroner (1995), VEC parametrizasyonu yerine BEKK (Baba,
Engle, Kraft ve Kroner) parametrizasyonunu kullanarak ¢ok degiskenli GARCH modeller icin BEKK-GARCH

modelini gelistirmiglerdir.

Daha sonra Bollerslev (1990), ¢ok degiskenli GARCH modelinin ¢éziimiinde kosullu varyanslarin
yaninda kosullu koreldsyonlar1 da dikkate alan “Sabit Kosullu Korelasyonlar” (Constant Conditional
Correlations, CCC) parametrizasyonunu 6nermistir ve bu durumda elde edilen ¢ok degiskenli GARCH modeli;
literatiirde CCC-GARCH modeli olarak adlandirilmaktadir. Tse ve Tsui (2002) ve Engle (2002) ise CCC-
GARCH modelinde kosullu korelasyonlar parametrizasyonu yerine “Dinamik Kosullu Korelasyonlar” (Dynamic

Conditional Correlations, DCC) parametrizasyonunu kullanarak DCC-GARCH modelini gelistirmislerdir.

Kosullu korelasyonlarin sabit oldugu varsayiminin birgok ampirik uygulamada gercek¢i olmayan bir
yaklasim olacagmin anlagilmasiyla Engle (2002) ve Tse ve Tsui (2002) kosullu korelasyon matrisini zamana
baglh degisen bir yapiya oturtarak CCC-GARCH modelini gelistirmislerdir ve bu modeli DCC-GARCH modeli
olarak adlandirmislardir (Bauwens vd., 2006: 89).

Tse ve Tsui (2002) kosullu korelasyon matrisinin pozitif belirli olmasii saglamak amaciyla sabit
kosullu korelasyonlu CCC-GARCH yerine, korelasyonlarin degisebilecegi varsayimi altinda olusturduklari

modeli, En Cok Benzerlik yontemi ile tahmin etmislerdir (Bozkurt, 2009: 13).
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siireg izleyen ortalama modelidir. p, , zamana gore degisen, sabit olmayan korelasyon katsayisidir. p, N x N
boyutlu kdsegen elemanlart “1” olan pozitif tanimli matris, ¥, ; ise N xN boyutlu ve elemanlart Y,

degiskenin ge¢mis degerlerinin fonksiyonundan olusan bir matristir (Tse ve Tsui, 2002: 352). p korelasyon

matrisinin pozitif tamimli olabilmesi i¢in 0<6,,60, <1 ve €, + 6, <1 kosullarinin saglanmas: gerekmektedir.

! !

r= (I‘A’t, rB’t) ve Yy, = (yAyt, yB’t) iki degiskenli yap1yi, hA‘t , A degiskenine ait volatiliteyi ve h&t ise B

degiskenine ait volatiliteyi ifade etmektedir.

DCC-GARCH modelinde, A finansal varligina ait volatilitenin kaliciligini (stirekliligini) Olcen

parametreler ¢, ve O,, parametreleridir. B finansal varhgma ait volatilitenin kalicih@ini (siirekliligini) dlgen

parametreler ise ¢, ve J,, parametreleridir. ¢,, 0, ve @,,, J,, parametrelerinin istatistiksel agidan

anlamli olmas1 ile birlikte 1’e yakin degerler almasi sirasiyla A ve B finansal varliklari i¢in volatilite

kiimelenmelerinin olustugu anlamini tagimaktadir.

¢, Ve O, parametreleri volatilite etkilesimini ifade eden parametreler olup, bu parametrelerin
istatistiksel acidan anlamli olmasi B finansal varligindan A finansal varligina dogru volatilite aktariminin
varhgmni gdstermektedir. Diger taraftan ¢,, ve J,, parametreleri de volatilite etkilesimini gdsteren parametreler

olup, bu parametrelerin istatistiksel agidan anlamli olmasi ise A finansal varligindan B finansal varligina dogru
volatilite aktariminin varligini ifade etmektedir. DCC-GARCH modellerinin en 6nemli 6zelligi, bu modellerin
finansal varliklar arasindaki volatilite etkilesimini ve aktarimini belirleyebilmesinin yaninda, zamana bagh
degisen korelasyon katsayisinin tahmin edilebilmesiyle finansal varliklarin getirileri arasindaki iliskiyi de
sunabilmesidir. DCC-GARCH modellerinin tahmininde En Cok Benzerlik Yontemi kullanilmaktadir ve tahmin
asamasinda iterasyonlar (yinelemeler) Berndt-Hall-Hall-Hausman (BHHH) ve Broyden—Fletcher—Goldfarb—
Shanno (BFGS) algoritmalar ile yapilabilmektedir.
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4. Veri ve Ampirik Bulgular

Tiirk finans piyasasinda islem goren bankalar ile ABD finans piyasasi arasindaki volatilite etkilesiminin
ve aktariminin arastirildigi calismada, ABD finans piyasasini temsilen New York Borsas1 (NYSE) fiyat endeksi,
Tiirk finans piyasasinda islem goren bankalari temsilen de Borsa istanbul’da (BIST) islem goren 10 adet
Bankaya (Akbank, Albaraka Tiirk, Finansbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Is Bankas1, Seker Bank, Tiirk
Sinai ve Kalkinma Bankasi, Vakitbank ve Yap1 Kredi Bankasi) ait hisse senetleri fiyatlar1 kullanilmistir.

New York Borsast (NYSE) fiyat endeksi degiskenine ait veriler “Yahoo Finance” veri tabanindan, adi
gecen bankalara ait fiyat verileri ise “Foreks Bilgi Islem Hizmetleri A.S.” veri tabanindan elde edilmistir.
Analize ait gozlem donemi giinliik frekanstan olusmakta olup, 02.01.2009-14.03.2016 olarak belirlenmistir.
Analiz doneminin bu sekilde ele alinmasmin sebebi, kiiresel kriz sonrasi geligmelerin gdzlemlenmesinin
amaclanmasidir. Son olarak tiim degiskenlerin getiri serileri hesaplanarak ampirik analizde degigkenlere ait getiri

serileri kullanilmustir.

New York Borsas1 (NYSE) fiyat endeksi ve Akbank (AKBNK), Albaraka Tiirk (ALBRK), Finansbank
(FINBN), Garanti Bankas1 (GARAN), Halk Bankasi (HALKB), Is Bankasi (ISCTR), Seker Bank (SKBNK),
Tiirk Sinai ve Kalkinma Bankas1 (TSKB), Vakifbank (VAKBN) ve Yap1 Kredi Bankasi’na (YKBNK) ait fiyat

endekslerinin getirilerine ait grafikler ve tanimlayici istatistikler sirastyla Sekil 1 ve Tablo 1°de sunulmustur.

Sekil 1: Degiskenlere ait Getiri Serilerinin Grafikleri

AKBNK ALBRK FINBN GARAN

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 250 500 750 1000 1250 1500 250 500 750 1000 1250 1500 250 500 750 1000 1250 1500
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VAKBN YKBNK NYSE
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Tablo 1: Degiskenlerin Getiri Serilerine ait Tanimlayic1 Istatistikler

AKBNK ALBRK FINBN GARAN HALKB ISCTR SKBNK TSKB VAKBN  YKBNK NYSE

Ortalama 008222 0.08110 0.07326  0.09627 0.08980  0.07218  0.09846  0.14017  0.10580  0.06604  0.07640
Medyan 0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.07577
Maksimum 1111111 1350225 22.73974 13.20294 14.61187 8.92858 11.03896 10.77847 1177885 10.14085 7.73443
Minimum

-0.48276 -10.62500 -13.04347 -13.19588 -12.34177 -10.63218 -10.75271 -10.76924 -10.93750 -11.42858 -5.87496

StandartSapma ;39134 195777 287527 238475 248332 217900  2.18175  2.13944 241300 228972  1.37871

Carpiklik 0.22984  0.24080 2.36595 0.05249 0.02968  -0.08283  0.31664 0.11029  -0.07905 -0.20009  0.02883

Basikik 472005 6.68099 17.81668  4.76146 5.54529 4.32752 6.05533 5.07836 4.47971 4.88073  5.87337

Jarque-Bera 230.3438 1001.465 17579.86 226.2666 471.0261 130.0551 707.4868 317.4249 160.9236 268.6699 600.1946

Olasiik 0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000

Gozlem Sayis1 1744 1744 1744 1744 1744 1744 1744 1744 1744 1744 1744

New York Borsast (NYSE) fiyat endeksi, Akbank, Albaraka Tiirk, Finansbank, Garanti Bankasi, Halk
Bankasi, Is Bankasi, Seker Bank, Tiirk Smai ve Kalkinma Bankas1, Vakifbank ve Yap1 Kredi Bankas: ait fiyat
endekslerinin getirilerine ait tanimlayici istatistikler incelendiginde getiri serilerinin ortalama degerlerinin,
standart sapma degerlerinden daha kiigiik oldugu gozlenmektedir. Bu durum finansal zaman serilerinin genellikle
tesadiifi yiiriiyiis siireci izledigi bilgisi ile tutarlidir (Ding ve Vo, 2012: 16). Getiri serilerinin basiklik degerleri
dikkate alindiginda ise serilere ait dagilimlarin, normal dagilima gore daha dik bir dagilim oldugu goriilmektedir
ve son olarak Jarque-Bera test istatistigi incelendiginde ise getiri serilerine ait dagilimin normal olmadigi da
anlagilmaktadir. Bu 6zellikler dikkate alindiginda New York Borsasi (NYSE) fiyat endeksi, Akbank, Albaraka
Tiirk, Finansbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Is Bankasi, Seker Bank, Tiirk Sinal ve Kalkinma Bankast,
Vakifbank ve Yapr Kredi Bankasi ait fiyat endekslerinin tipik sekilde finansal zaman serisi 6zellikleri tasidigi

ifade edilebilmektedir.

ABD finans piyasasi ile Tiirk finans piyasasinda iglem goren bankalar arasindaki volatilite etkilesimi ve
aktarim iliskisi DCC-GARCH modelleri yardimiyla tahmin edilmistir. Analiz kapsaminda tahmin edilen DCC-
GARCH modelleri ikili yapilar sekilde ele alinmistir. Bunun nedeni yiiksek boyut (high-frequency) sorunuyla
kargilagsmak istenmemesidir. Ayrica DCC-GARCH modellerinin arastirmada kullanilmasinin temel nedeni, bu
modellerde, degiskenlerin volatilite etkilesiminin belirlenebilmesinin yani1 sira degiskenlerin getirileri arasindaki
zamana bagli degisen korelasyon iligkisinin de belirlenebilmesidir. ABD finans piyasast ile Tirk finans
piyasasinda iglem goren bankalar arasindaki volatilite etkilesimi ve aktarim iligkisinin DCC-GARCH modelleri
yardimiyla arastirildigi calismada, DCC-GARCH modellerin tahmininde iki asamali bir yol izlenmistir. Ilk
asamada New York Borsasi (NYSE) endeksi getirileri ile banka getirileri arasinda uygun mertebeye sahip
Vektor Otoregresif (VAR) modeller tahmin edilmis ve bu modellerin kalintilar1 elde edilmistir. Ikinci asamada
ise VAR modellerden elde edilen kalintilar kullanilarak DCC-GARCH modelleri tahmin edilmistir.

New York Borsasi ile Akbank, Albaraka Tiirk, Finansbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Is Bankasi,
Sekerbank, Tiirk Sinai ve Kalkinma Bankasi, Vakifbank ve Yapi ve Kredi Bankasi i¢in tahmin edilen DCC-
GARCH modellerine ait sonuglar sirasiyla Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8, Tablo
9, Tablo 10 ve Tablo 11’de sunulmustur.



Euasian Econometrics, Statistics & Emprical Economice Youwrnal 2016, Volume: 2 61

Tablo 2: New York Borsasi ve Akbank Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar1

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
71 0.04103 0.01288 3.18568* 0.00144
12 0.30637 0.08668 3.53433* 0.00041
&, 0.09727 0.01549 6.28087* 0.00000
@, -0.01035 0.00815 -1.26884 0.20450
b, 0.02780 0.02788 0.99691 0.31881
b,y 0.07057 0.01318 5.35201* 0.00000
oy 0.81507 0.03579 22.77107* 0.00000
0y, 0.11998 0.04511 2.65961* 0.00782
0, 0.12223 0.07180 1.70246 0.08867
0y 0.84959 0.03285 25.86359* 0.00000
6, 0.01196 0.00419 2.85528* 0.00430
0, 0.98156 0.00699 140.49822* 0.00000

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de sunulan New York Borsast ve Akbank getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuglarina
gbre, New York Borsast volatilitesinin kalicihigini (siirekliligini) ifade eden ¢; ve o, parametreleri %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.91 degeri, 1 degerine

yakin oldugundan New York Borsasinda volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalict
etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir. Akbank hisse senedinin volatilitesinin siirekliligini ifade eden @,, ve J,,

parametreleri de %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve bu katsayilarin toplami olan 0.92
degeri 1 degerine yakin oldugundan Akbank hisse senedi fiyatlarinda volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu

hisse senedi fiyatinda volatilitenin kalic1 etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan Akbank hisse senedi volatilitesinden New York Borsasi volatilitesine dogru olan
etkilesimin varligini ifade eden @, ve O, parametrelerinden sadece O, parametresi %5 anlamlilik seviyesinde

istatistiksel agidan anlamlidir. Buna gére Akbank hisse senedindeki volatiliteyi arttiran %]1°lik sok New York
Borsasindaki volatiliteyi %0.12 oraninda arttirmaktadir. New York Borsasi volatilitesinden Akbank hisse senedi
volatilitesine dogru volatilite etkilesiminin varligini gésteren @,, ve J,, parametrelerinin her ikisi de %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamsiz parametreler oldugu i¢in New York Borsasindan Akbank hisse
senedine dogru bir volatilite iliskisi bulunmamaktadir. New York Borsasindaki volatil davranislar ile Akbank
hisse senedindeki volatil davraniglar arasindaki iliski dikkate alindiginda, Akbank hisse senedi volatilitesinden

New York Borsasi volatilitesine dogru tek yonlii bir volatilite iligkisi ve aktarimi s6z konusudur. Ayrica New

York Borsasi getirileri ile Akbank hisse senedi getirileri arasindaki dinamik korelasyon iliskisini ifade eden 6,
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ve 6, parametreleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir buna gére bu getiriler arasinda

zamana bagli degisen pozitif yonlii ve ¢ok kuvvetli korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 3: New York Borsasi ve Albaraka Tiirk Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
71 0.02859 0.01165 2.45482* 0.01410
12 0.65809 0.09872 6.66637* 0.00000
&, 0.08632 0.01163 7.42452* 0.00000
@ -0.01776 0.00603 -2.94775* 0.00320
b, -0.04218 0.03350 -1.25910 0.20799
b5, 0.15309 0.01755 8.72445* 0.00000
On 0.87147 0.02132 40.87109* 0.00000
0y, 0.08946 0.04785 1.86955 0.06155
0, 0.47307 0.14031 3.37171* 0.00075
0y 0.61154 0.04494 13.60911* 0.00000
6, 0.00437 0.00275 1.58935 0.11198
o, 0.99204 0.00501 197.91160* 0.00000

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan DCC-GARCH modeli sonuglarina gore, New York Borsasi volatilitesinin
kalicihigini (siirekliligini) ifade eden ¢; ve O,; parametreleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.96 degeri, 1 degerine yakin oldugundan New York Borsasinda

volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalici etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir.
Albaraka Tiirk hisse senedinin volatilitesinin siirekliligini ifade eden ¢, ve 0,, parametreleri de %5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel acidan anlamlidir ve ancak bu katsayilarin toplami olan 0.76 degeri, 1 degerine yakin
olmadigindan Albaraka Tiirk hisse senedi fiyatlarinda volatilite kiimelenmelerinin ¢ok yogun sekilde olusmadigi

ve bu hisse senedi fiyatindaki volatilitenin yiiksek oranda kalici etkiye sahip olmadig1 ifade edilebilmektedir.

Albaraka Tiirk hisse senedi volatilitesinden New York Borsasi volatilitesine dogru olan etkilesimin
varhgmi ifade eden ¢, ve O;, parametrelerinden sadece ¢, parametresi %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel

acidan anlamlidir. Buna gore Albaraka Tirk hisse senedinde volatiliteyi arttiran %]1°lik sok, New York

Borsasindaki volatiliteyi %0.02 oraninda azaltmaktadir. New York Borsasi volatilitesinden Albaraka Tiirk hisse
senedi volatilitesine dogru volatilite etkilesiminin varligini ifade eden ¢,, ve O,, parametrelerinden sadece 0,,

parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Buna gére New York Borsasindaki
volatiliteyi arttiran %1°lik sok, Albaraka Tiirk hisse senedindeki volatiliteyi %0.47 oraninda arttirmaktadir. New
York Borsasindaki volatil davraniglar ile Albaraka Tiirk hisse senedindeki volatil davranislar arasindaki iliski
dikkate alindiginda, Albaraka Tiirk hisse senedi volatilitesinden New York Borsasi volatilitesine dogru ¢ift yonlii

bir volatilite iliskisi ve aktarimi s6z konusudur. Ayrica New York Borsasi getirileri ile Albaraka Tiirk hisse
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senedi getirileri arasindaki dinamik korelasyon iligkisini ifade eden 6, ve @, parametreleri %5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel acidan anlamlidir buna gore bu getiriler arasinda zamana bagli degisen pozitif yonlii ve

¢ok kuvvetli korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 4: New York Borsasi ve Finansbank Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
V1 0.03657 0.00699 5.23166* 0.00000
V2 0.05965 0.08530 0.69932 0.48435
& 0.08143 0.00774 10.52605* 0.00000
&, -0.01251 0.00369 -3.39351* 0.00069
&, 0.08394 0.02679 3.13279* 0.00173
?,, 0.18876 0.01995 9.46349* 0.00000
oy 0.89200 0.01387 64.31798* 0.00000
Oy, 0.02347 0.02383 0.98489 0.32468
0, 4.73474 0.38476 12.30569* 0.00000
0y, 0.38851 0.03522 11.02980* 0.00000
0, 0.04914 0.01021 4.81222* 0.00000
0, 0.45006 0.10221 4.40332* 0.00001

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan DCC-GARCH modeli sonuglarina gore, New York Borsasi volatilitesinin
kalicihigini (siirekliligini) ifade eden ¢, ve O,, parametreleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.97 degeri, 1 degerine yakin oldugundan New York Borsasinda
volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalici etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir.

Finansbank hisse senedinin volatilitesinin siirekliligini ifade eden @,, ve O,, parametreleri de %5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel acidan anlamlidir ve ancak bu katsayilarin toplami olan 0.58 degeri, 1 degerine yakin
olmadigindan Finansbank hisse senedi fiyatlarinda volatilite kiimelenmelerinin yogun sekilde olugsmadig1 ve bu

hisse senedi fiyatindaki volatilitenin kalic1 etkiye sahip olmadig: ifade edilebilmektedir.

Finansbank hisse senedi volatilitesinden New York Borsasi volatilitesine dogru olan etkilesimin
varhigini ifade eden ¢, ve O, parametrelerinden sadece ¢, parametresi %S5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
acidan anlamhidir. Buna gore Finansbank hisse senedinde volatiliteyi arttiran %1°lik sok, New York
Borsasindaki volatiliteyi %0.01 oraninda azaltmaktadir. New York Borsasi volatilitesinden Finansbank hisse
senedi volatilitesine dogru volatilite etkilesiminin varligim ifade eden @, ve J,, parametrelerinin her ikisi de
%35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Buna goére New York Borsasindaki volatiliteyi arttiran
%1°1ik sok, Finansbank hisse senedindeki volatiliteyi %4.82 oraninda arttirmaktadir. New York Borsasindaki

volatil davraniglar ile Finansbank hisse senedindeki volatil davraniglar arasindaki iligki dikkate alindiginda,

Finanshank hisse senedi volatilitesinden New York Borsasi volatilitesine dogru ¢ift yonlii bir volatilite iligkisi ve
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aktarimi s6z konusudur. Ayrica New York Borsasi getirileri ile Finansbank hisse senedi getirileri arasindaki
dinamik korelasyon iliskisini ifade eden &, ve 6, parametreleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir buna gore bu getiriler arasinda zamana bagli degisen pozitif yonlii ancak kuvvetli olmayan korelasyon

iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 5: New York Borsasi ve Garanti Bankasi Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
71 0.03441 0.01187 2.89766* 0.00376
V2 0.20641 0.33392 0.61814 0.53648
¢ 0.08887 0.01618 5.49237* 0.00000
¢ -0.00813 0.00843 -0.96422 0.33493
b1 0.02061 0.03981 0.51766 0.60470
b 0.03904 0.03841 1.01642 0.30943
N 0.86513 0.03108 27.83875* 0.00000
b1 0.05153 0.03975 1.29635 0.19485
N -0.00088 0.13911 -0.00632 0.99496
82 0.92011 0.11475 8.01846* 0.00000
0, 0.01065 0.00448 2.37721* 0.01744
0, 0.98352 0.00959 102.60250* 0.00000

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’te sunulan New York Borsast ve Garanti Bankasi getirilerine ait DCC-GARCH modeli
sonuglarma gdre, New York Borsasi volatilitesinin kaliciligmni (siirekliligini) ifade eden ¢, ve O

parametreleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.95
degeri, 1 degerine yakin oldugundan New York Borsasinda volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada

volatilitenin kalici etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir. Garanti Bankasi hisse senedine ait volatilitenin
stirekliligini ifade eden ¢,, ve O,, parametrelerinden sadece J,, parametresi %5 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel agidan anlamhdir ve 0.92 degeri 1 degerine yakin oldugundan Garanti Bankasi hisse senedi
fiyatlarinda volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu hisse senedi fiyatinda volatilitenin kalici etkiye sahip

oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan Garanti Bankasi hisse senedi volatilitesinden New York Borsasi volatilitesine dogru
etkilesimin varhgum ifade eden @, ve O,, parametrelerinin her ikisi de %5 anlamhlik seviyesinde istatistiksel

acidan anlamli degildir. Buna gore Garanti Bankasi hisse senedinden New York Borsasina dogru bir volatilite

iligkisi bulunmamaktadir. New York Borsas1 volatilitesinden Garanti Bankas1 hisse senedi volatilitesine dogru
etkilesimin varh@m gésteren ¢, ve O, parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

acidan anlamsiz parametreler oldugu i¢cin New York Borsasindan Garanti Bankasi hisse senedine dogru bir

volatilite iligkisi bulunmamaktadir. Ayrica New York Borsasi getirileri ile Garanti Bankasi hisse senedi getirileri
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arasindaki dinamik korelasyon iligkisini ifade eden @, ve 6, parametreleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

acidan anlamlidir buna gore bu getiriler arasinda zamana bagli degisen pozitif yonlii ve ¢cok kuvvetli bir iliski

bulunmaktadir.

Tablo 6: New York Borsasi ve Halk Bankas1 Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar1

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
V1 0.02792 0.01162 2.40229* 0.01629
V2 0.92568 0.29284 3.16099* 0.00157
& 0.08328 0.01198 6.94910* 0.00000
&, -0.00673 0.00587 -1.14659 0.25155
&, 0.05641 0.03318 1.69991 0.08915
?,, 0.04948 0.01559 3.17498* 0.00150
oy 0.87055 0.02680 32.47885* 0.00000
Oy, 0.05405 0.03865 1.39835 0.16201
0, 0.15384 0.13222 1.16347 0.24464
0y, 0.76396 0.07421 10.29463* 0.00000
0, 0.00658 0.00383 1.72015 0.08540
0, 0.98743 0.00864 114.33203* 0.00000

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’da yer alan DCC-GARCH modeli sonuglarina gore, New York Borsasi volatilitesinin
kalicihigini (siirekliligini) ifade eden ¢, ve O,, parametreleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.95 degeri, 1 degerine yakin oldugundan New York Borsasinda

volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalici etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir.
Halk Bankast hisse senedine ait volatilitenin siirekliligini ifade eden @,, ve 0,, parametrelerinin her ikisi de %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve 0.81 degeri 1 degerine yakin oldugundan Halk Bankasi
hisse senedi fiyatlarinda volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu hisse senedi fiyatinda volatilitenin kalici

etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan Halk Bankasi hisse senedi volatilitesinden New York Borsast volatilitesine dogru
etkilesimin varhgum ifade eden @, ve O, parametrelerinin her ikisi de %5 anlamhlik seviyesinde istatistiksel

acidan anlamli degildir. Buna gére Halk Bankasi hisse senedinden New York Borsasina dogru bir volatilite

iligkisi bulunmamaktadir. New York Borsasi volatilitesinden Halk Bankasi hisse senedi volatilitesine dogru
etkilesimin varh@m gésteren ¢, ve O, parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

acidan anlamsiz parametreler oldugu icin New York Borsasindan Halk Bankasi hisse senedine dogru bir

volatilite iliskisi bulunmamaktadir. Ayrica New York Borsasi getirileri ile Halk Bankasi hisse senedi getirileri

arasindaki dinamik korelasyon iligkisini ifade eden @, parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan
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anlamlhdir buna gore bu getiriler arasinda zamana bagl degisen pozitif yonlii ve ¢ok kuvvetli bir iligki

bulunmaktadir.

Tablo 7: New York Borsas1 ve Is Bankasi Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
71 0.02761 0.01571 1.75678 0.07895
12 0.64618 0.19725 3.27595* 0.00105
& 0.09083 0.01275 7.12148* 0.00000
@, -0.00678 0.00710 -0.95449 0.33984
b, -0.00244 0.02743 -0.08901 0.92907
b5, 0.06271 0.01746 3.59073* 0.00033
0y 0.85752 0.03410 25.14788* 0.00000
Oy, 0.07257 0.06517 1.11355 0.26547
0, 0.21080 0.09920 2.12503* 0.03358
Oy 0.75926 0.06357 11.94307* 0.00000
6, 0.00949 0.00566 1.67791 0.09336
0, 0.97276 0.01993 48.82021* 0.00000

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7°de yer alan DCC-GARCH modeli sonuglarina gore, New York Borsasi volatilitesinin
kalicihigini (siirekliligini) ifade eden ¢; ve O,; parametreleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.95 degeri, 1 degerine yakin oldugundan New York Borsasinda

volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalic1 etkiye sahip oldugu anlasiimaktadir. Is
Bankast hisse senedine ait volatilitenin siirekliligini ifade eden ¢, ve J,, parametrelerinin her ikisi de %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve 0.82 degeri 1 degerine yakin oldugundan Is Bankas1 hisse
senedi fiyatlarinda volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu hisse senedi fiyatinda volatilitenin kalict etkiye

sahip oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan Is Bankasi hisse senedi volatilitesinden New York Borsasi volatilitesine dogru
etkilesimin varligini ifade eden ¢, ve O;, parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel

acidan anlaml degildir. Buna gore Is Bankasi hisse senedinden New York Borsasina dogru bir volatilite iliskisi
bulunmamaktadir. New York Borsasi volatilitesinden Is Bankas1 hisse senedi volatilitesine dogru etkilesimin
varhgini gésteren ¢,, ve O,, parametrelerinden sadece O, parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
acidan anlamli oldugu igin New York Borsasindan s Bankasi hisse senedine dogru bir volatilite iliskisi

bulunmaktadir. Buna gére New York Borsasindaki volatiliteyi arttiran %1°lik sok, Is Bankas: hisse senedindeki

volatiliteyi %0.21 oraninda arttirmaktadir. Ayrica New York Borsasi getirileri ile Is Bankasi hisse senedi

getirileri arasindaki dinamik korelasyon iliskisini ifade eden €, parametresi %5 anlamlilik diizeyinde
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istatistiksel acidan anlamlidir buna gore bu getiriler arasinda zamana bagli degisen pozitif yonlii ve ¢ok kuvvetli

bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 8: New York Borsasi ve Sekerbank Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
V1 0.03277 0.00941 3.48193* 0.00050
Vs 1.37625 0.15818 8.70042* 0.00000
& 0.08381 0.01098 7.63583* 0.00000
&, -0.02099 0.00533 -3.93697* 0.00008
&, 0.19761 0.05501 3.59248* 0.00033
?,, 0.17927 0.02749 6.52045* 0.00000
oy 0.88692 0.01868 47.48208* 0.00000
Oy, 0.04097 0.02205 1.85817 0.06315
0, 0.36167 0.17266 2.09474* 0.03619
0y, 0.43244 0.06072 7.12147* 0.00000
0, 0.00575 0.00282 2.03851* 0.04150
0, 0.99197 0.00429 231.37737* 0.00000

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 8’de sunulan New York Borsasi ve Sekerbank getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuglarina
gére, New York Borsast volatilitesinin kalicihigim (siirekliligini) ifade eden ¢, ve o, parametreleri %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel a¢idan anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.97 degeri, 1 degerine

yakin oldugundan New York Borsasinda volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalic

etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Sekerbank hisse senedine ait volatilitenin siirekliligini ifade eden @,, ve

0,, parametrelerinin her ikisi de %S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve ancak bu

katsayilarin toplami olan 0.61 degeri, 1 degerine yakin olmadigindan Sekerbank hisse senedi fiyatlarinda
volatilite kiimelenmelerinin yogun sekilde olusmadig1 ve bu hisse senedi fiyatindaki volatilitenin kalict etkiye

sahip olmadig1 ifade edilebilmektedir.

Diger taraftan Sekerbank hisse senedi volatilitesinden New York Borsasi volatilitesine dogru
etkilesimin varhgum ifade eden ¢, ve O,, parametrelerinden sadece ¢, parametresi %5 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel agidan anlamlidir. Buna gore Sekerbank hisse senedinde volatiliteyi arttiran %1°lik sok, New York

Borsasindaki volatiliteyi %0.02 oraninda azaltmaktadir. New York Borsasi volatilitesinden Sekerbank hisse
senedi volatilitesine dogru etkilesimin varligini gdsteren ¢@,, ve O,, parametrelerinden her ikisi de %5

anlamlilik seviyesinde istatistiksel acidan anlamli oldugu i¢cin New York Borsasindan Sekerbank hisse senedine
dogru bir volatilite iligkisi bulunmaktadir. Buna gére New York Borsasindaki volatiliteyi arttiran %1°lik sok,

Sekerbank hisse senedindeki volatiliteyi %0.56 oraninda arttirmaktadir. Ayrica New York Borsasi getirileri ile
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Sekerbank hisse senedi getirileri arasindaki dinamik korelasyon iliskisini ifade eden 6, ve 6, parametreleri %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir buna gore bu getiriler arasinda zamana bagli degisen pozitif

yonlii ve ¢cok kuvvetli bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 9: New York Borsasi ve Tiirk Sinai ve Kalkinma Bankasi Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar1

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
71 0.03621 0.00871 4.15870* 0.00003
12 0.75860 0.16995 4.46359* 0.00001
& 0.08304 0.01187 6.99663* 0.00000
@, -0.00714 0.00844 -0.84639 0.39734
b, 0.00258 0.03485 0.07400 0.94101
b5, 0.12106 0.02242 5.39962* 0.00000
0y 0.88972 0.02028 43.87970* 0.00000
Oy, 0.01792 0.01999 0.89652 0.36998
0, 0.41619 0.13934 2.98681* 0.00282
Oy 0.62517 0.07602 8.22344* 0.00000
6, 0.01173 0.00492 2.38508* 0.01708
0, 0.98405 0.00753 130.71858* 0.00000

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9°da yer alan DCC-GARCH modeli sonuglarina gore, New York Borsasi volatilitesinin
kalicihigini (siirekliligini) ifade eden ¢; ve O,; parametreleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.97 degeri, 1 degerine yakin oldugundan New York Borsasinda
volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalic1 etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir.
Tiirk Smai ve Kalkinma Bankasi hisse senedine ait volatilitenin siirekliligini ifade eden ¢,, ve J,,
parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve ancak bu katsayilarin
toplam1 olan 0.75 degeri, 1 degerine yakin olmadigindan Tirk Sinai ve Kalkinma Bankasi hisse senedi
fiyatlarinda volatilite kiimelenmelerinin yogun sekilde olusmadigi ve bu hisse senedi fiyatindaki volatilitenin
kalic1 etkiye sahip olmadig: ifade edilebilmektedir.

Diger taraftan Tiirk Sinal ve Kalkinma Bankasi hisse senedi volatilitesinden New York Borsast
volatilitesine dogru etkilesimin varligini ifade eden ¢, ve O,, parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel agidan anlamsizdir. Buna gore Tirk Sinal ve Kalkinma Bankasi hisse senedinden New

York Borsasina dogru bir volatilite iligkisi bulunmamaktadir. New York Borsasi volatilitesinden Tiirk Sinai ve

Kalkinma Bankasi hisse senedi volatilitesine dogru etkilesimin varligin1 gosteren ¢21 ve 521 parametrelerinden

sadece 521 parametresi %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel agidan anlamli oldugu i¢in New York

Borsasindan Tiirk Sinal ve Kalkinma Bankasi hisse senedine dogru bir volatilite iligkisi bulunmaktadir. Buna

gbre New York Borsasindaki volatiliteyi arttiran %1°lik sok, Tiirk Sinai ve Kalkinma Bankasi hisse senedindeki
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volatiliteyi %0.42 oraninda arttirmaktadir. Ayrica New York Borsast getirileri ile Tirk Smail ve Kalkinma
Bankas1 hisse senedi getirileri arasindaki dinamik korelasyon iliskisini ifade eden 6, ve @, parametreleri %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir buna gore bu getiriler arasinda zamana bagh degisen pozitif

yonlii ve ¢cok kuvvetli bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 10: New York Borsasi ve Vakifbank Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
V1 0.03401 0.00879 3.87082* 0.00011
Vs 0.26350 0.08825 2.98575* 0.00283
& 0.08370 0.01100 7.61177* 0.00000
&, -0.01394 0.00513 -2.71440* 0.00664
&, 0.03056 0.02011 1.51953 0.12863
?,, 0.03964 0.01017 3.89628* 0.00010
oy 0.89264 0.02008 44.45922* 0.00000
Oy, 0.01723 0.02376 0.72523 0.46831
0, -0.02548 0.04813 -0.52947 0.59648
0y, 0.91339 0.02573 35.50306* 0.00000
0, 0.00960 0.00466 2.06126* 0.03928
0, 0.98500 0.00906 108.69931* 0.00000

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 10’da sunulan New York Borsasi ve Vakifbank getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuglarina
gére, New York Borsast volatilitesinin kalicihigim (siirekliligini) ifade eden ¢, ve o, parametreleri %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel a¢idan anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.98 degeri, 1 degerine
yakin oldugundan New York Borsasinda volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalici

etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Tiirk Sinai ve Kalkinma Bankasi hisse senedine ait volatilitenin siirekliligini
ifade eden ¢,, ve J,, parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve bu

katsayilarin toplami olan 0.96 degeri, 1 degerine yakin oldugundan Vakifbank hisse senedi fiyatlarinda volatilite
kiimelenmelerinin yogun sekilde olustugu ve bu hisse senedi fiyatindaki volatilitenin kalic1 etkiye sahip oldugu

goriilmektedir.

Diger taraftan Vakifbank hisse senedi volatilitesinden New York Borsast volatilitesine dogru
etkilesimin varligin ifade eden ¢, ve O, parametrelerinden sadece ¢, parametresi %5 anlamhlik seviyesinde

istatistiksel acidan anlamlidir. Buna gore Vakifbank hisse senedindeki volatiliteyi arttiran %1°lik sok, New York

Borsasindaki volatiliteyi %0.01 oraninda azaltmaktadir. New York Borsasi volatilitesinden Vakifbank hisse
senedi volatilitesine dogru etkilesimin varligini gosteren ¢,, ve 0,, parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel agidan anlamli olmadigi New York Borsasindan Vakifbank hisse senedine dogru bir

volatilite iligkisi bulunmamaktadir. Ayrica New York Borsasi getirileri ile Vakifbank hisse senedi getirileri
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arasindaki dinamik korelasyon iliskisini ifade eden 6, ve 6, parametreleri %5 anlamhlk diizeyinde

istatistiksel agidan anlamlidir buna gore bu getiriler arasinda zamana bagl degisen pozitif yonlii ve ¢ok kuvvetli

bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 11: New York Borsasi ve Yap1 ve Kredi Bankasi Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
71 0.04720 0.01406 3.35829* 0.00078
12 0.37602 0.08311 4.52433* 0.00001
& 0.09193 0.01199 7.66750* 0.00000
@, -0.00673 0.00774 -0.87012 0.38423
b, 0.06651 0.03014 2.20691* 0.02732
b5, 0.05357 0.01363 3.92957* 0.00009
0y 0.88826 0.02134 41.62879* 0.00000
0y, -0.00847 0.03906 -0.21688 0.82830
0, -0.11368 0.07425 -1.53100 0.12577
0y 0.88306 0.02937 30.06157* 0.00000
6, 0.02166 0.01209 1.79200 0.07313
6, 0.90542 0.06542 13.84076* 0.00000

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 11°de yer alan DCC-GARCH modeli sonuglarina gore, New York Borsast volatilitesinin
kalicihigimi (siirekliligini) ifade eden ¢; ve O,; parametreleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.98 degeri, 1 degerine yakin oldugundan New York Borsasinda

volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalici etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir.
Yapi ve Kredi Bankast hisse senedine ait volatilitenin siirekliligini ifade eden ¢,, ve J,, parametrelerinin her

ikisi de %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve 0.94 degeri, 1 degerine yakin oldugundan
Yap1 ve Kredi Bankasi hisse senedi fiyatlarinda volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu hisse senedi

fiyatinda volatilitenin kalici etkiye sahip oldugu goriillmektedir.

Diger taraftan Yap1 ve Kredi Bankas: hisse senedi volatilitesinden New York Borsasi volatilitesine
dogru etkilesimin varligmi ifade eden ¢, ve O;, parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlilik seviyesinde

istatistiksel agidan anlamli degildir. Buna gore Yap: ve Kredi Bankas1 hisse senedinden New York Borsasina

dogru bir volatilite iligkisi bulunmamaktadir. New York Borsasi volatilitesinden Yap1 ve Kredi Bankasi hisse
senedi volatilitesine dogru etkilesimin varhim gdsteren ¢@,, ve J,, parametrelerinden sadece ¢,, parametresi

%S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu icin New York Borsasindan Yap1 ve Kredi Bankasi
hisse senedine dogru bir volatilite iliskisi bulunmaktadir. Buna gére New York Borsasindaki volatiliteyi arttiran

%1°lik sok, Yap1 ve Kredi Bankas: hisse senedindeki volatiliteyi %0.07 oraninda arttirmaktadir. Ayrica New
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York Borsasi getirileri ile Yap1 ve Kredi Bankasi hisse senedi getirileri arasindaki dinamik korelasyon iligkisini
ifade eden 6, parametresi %5 anlamhilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir buna gére bu getiriler arasinda

zamana bagli degisen pozitif yonlii ve ¢cok kuvvetli bir iliski bulunmaktadir.

5. Sonu¢

Tiirk finans piyasasinda islem goren bankalar ile ABD finans piyasasi arasindaki volatilite etkilesiminin
ve aktarimmnin DCC-GARCH modelleriyle arastirildigi bu ¢alismada, 02.01.2009-14.03.2016 doénemini
kapsayan giinliik veriler kullanilmigtir. ABD finans piyasasini temsilen New York Borsast (NYSE) fiyat endeksi,
Tiirk finans piyasasinda islem goren bankalar1 temsilen de Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 10 adet
Bankaya ait hisse senetleri fiyatlar1 dikkate alinmistir ve son olarak tiim degiskenlerin getiri serileri hesaplanarak

ampirik analizde degiskenlere ait getiri serileri kullanilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore; New York Borsasinda yogun sekilde volatilite
kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin siirekli etkilere sahip oldugu anlasilmaktadir. Diger
taraftan Borsa Istanbul’da islem gdren bankalara ait hisse senetlerinden Vakifbank, Yap: ve Kredi Bankast,
Akbank, Garanti Bankasi, Halkbank ve Is Bankas1 hisse senetlerinde yogun volatilite kiimelenmelerinin olustugu
ve bu hisse senetlerinde volatilitenin siirekli etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Albaraka Tiirk, Finansbank,
Sekerbank ve Tiirk Simai ve Kalkinma Bankasi hisse senetlerinde ise volatilite kiimelenmelerinin yogun sekilde
ortaya cikmadigi ve bu bankalara ait hisse senetlerinde volatilitenin siirekli etkiye sahip olmadigt

anlagilmaktadir.

Tiirk finans piyasasinda iglem goren bankalar ile ABD finans piyasasi arasindaki volatilite etkilesim ve
aktarim iligkisine ait sonuclar degerlendirildiginde ise elde edilen sonuglar su sekildedir: New York Borsasinda
meydana gelen volatil hareketler, Borsa Istanbul’da islem géren Finansbank, Sekerbank, Albaraka Tiirk, Tiirk
Smai ve Kalkinma Bankasi, Is Bankas1 ve Yap1 ve Kredi Bankas1 hisse senetleri volatilitesini arttirmaktadir;
Akbank, Garanti Bankasi, Vakifbank ve Halk Bankas1 hisse senetlerinin volatilitesini ise etkilememektedir. Elde
edilen sonuclara gére New York Borsasindaki volatilite artislari en fazla Finansbank hisse senedi, en az ise Yap1
ve Kredi Bankasi hisse senedi volatilitesini arttirmaktadir. Albaraka Tiirk, Finansbank, Sekerbank ve Vakifbank
hisse senetlerinde ortaya cikan volatil hareketler, New York Borsasi volatilitesini ¢ok diigiikk diizeyde
azaltmaktadir. Akbank hisse senedindeki volatil hareketler ise New York Borsas1 volatilitesini arttirmaktadir.
Garanti Bankasi, Halkbank, Is Bankasi, Tiirk Smai ve Kalkinma Bankas1 ve Yap: ve Kredi Bankasi hisse
senetlerindeki volatil hareketler ise New York Borsasi volatilitesini etkilememektedir. Son olarak Borsa Istanbul
islem goren bankalarin getirileri ile New York Borsasi getirileri arasinda zamana bagli olarak degisen (dinamik)

pozitif yonlii ve ¢ok gii¢lii bir korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Caligmadan elde edilen sonuglardan hareketle, New York Borsasinda meydana gelen volatil hareketlerin
Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin volatiliteleri {izerindeki etkileri dikkate alinarak yatirimcilarin

kararlarinda daha rasyonel davranmalarinin miimkiin olacag: disiiniilmektedir.
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