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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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Türk Finans Piyasasında İşlem Gören Bankalar İle ABD Finans 

Piyasası Arasındaki Volatilite Etkileşiminin Analizi 
 

ÖZET 

 
Bu çalışmanın amacı Türk finans piyasasında işlem gören bankalar ile ABD finans piyasası arasındaki 

volatilite etkileşimini analiz etmektir. Borsa İstanbul’da işlem gören 10 adet bankaya ait hisse senetleri ile New 

York Borsası’na ait 02.01.2009-14.03.2016 dönemini kapsayan günlük getiri serilerinin kullanıldığı çalışmada, 

volatilite etkileşimin araştırılması aşamasında çok değişkenli GARCH modellerinden olan DCC-GARCH 

modellerinden yararlanılmıştır. Elde edilen ampirik bulgulara göre, New York Borsasında ve Borsa İstanbul’da 

işlem gören banka hisse senetlerinin birçoğunda volatilitenin sürekli etkilere sahip olduğu ve bu piyasada yoğun 
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şekilde volatilite kümelenmelerinin oluştuğu anlaşılmaktadır. Ayrıca New York Borsasında meydana gelen 

volatil hareketler, Borsa İstanbul’da işlem gören bankaların hisse senetleri volatilitesini arttırmaktadır. Borsa 

İstanbul’da işlem gören bankaların getirileri ile New York Borsası getirileri arasında zamana bağlı olarak 

değişen (dinamik) pozitif yönlü ve çok güçlü bir korelasyon ilişkisi bulunmaktadır. 

 

Anahtar Kelimeler: Volatilite Etkileşimi, New York Borsası, Borsa İstanbul, DCC-GARCH modeli 
 

 

1. Giriş 

Dünyada gelişme gösteren ve yaygınlaşan küreselleşme olgusu, ülkelerin finans piyasalarının 

birbirleriyle etkileşim içinde olmasına imkân sağlamaktadır. Bu etkileşimden hareketle, herhangi bir ülkede 

yaşanan olumlu ya da olumsuz gelişmeler, o ülkenin finans piyasasının yanı sıra diğer ülkelerin finans 

piyasalarını da olumlu ya da olumsuz şekilde etkileyebilmektedir. Bu etkileşimden doğan gelişmeler finansal 

varlıkların fiyatlarına yansımakta ve finansal varlıkların fiyatlarında aşağı ve yukarı yönlü hareketlerin 

oluşmasına neden olmaktadır. Finansal varlıkların fiyatlarında meydana gelen azalış ve artış biçimindeki 

hareketler literatürde volatilite olarak adlandırılmaktadır.    

 

Finansal varlıklar içerisinde özellikle hisse senetlerinin yatırımcılar tarafından spekülasyon amacıyla 

gelir elde etmekte kullanılması, bu varlıkların fiyatlarındaki aşağı ve yukarı yönlü hareketlerin daha yoğun 

şekilde yaşanmasına neden olmaktadır. Volatilite olarak ifade edilen aşağı ve yukarı yönlü hareketlerin 

varlığının yanı sıra bu hareketlerin büyüklüğü de önem taşımaktadır.  

 

Volatilite herhangi bir finansal varlığa ilişkin toplam risk olarak da ifade edilmektedir. Risk kavramı 

finansal varlık getirilerinin olasılık dağılımının varyansı olarak kabul edilmektedir ve risk ölçütü finansal 

varlıklar getirilerinin varyansı ya da standart sapması olarak ele alınmaktadır. 

 

Bu çalışmanın amacı Türk finans piyasasında işlem gören bankalar ile ABD finans piyasası arasındaki 

volatilite etkileşiminin ve aktarımının araştırılmasıdır. Çalışmanın amacı doğrultusunda volatilite etkileşiminin 

araştırılmasında çok değişkenli GARCH (Genelleştirilmiş Otoregresif Koşullu Değişen Varyans) modellerinden 

zamana bağlı değişen korelasyonu dikkate alan DCC-GARCH modeli kullanılmıştır. Bilindiği kadarıyla 

literatürde benzer bir çalışma bulunmamaktadır ve bu nedenle mevcut çalışma, literatürde bulunan ilk çalışma 

olma özelliğindedir. 

 

Bu çerçevede çalışmanın ikinci kısmında mevcut literatüre yer verilmektedir. Üçüncü kısımda ise 

analizde kullanılan ekonometrik yöntem anlatılmaktadır. Dördüncü kısımda çalışmada kullanılan veri seti ve 

ampirik bulgular sunulmakta, beşinci ve son kısımda ise çalışmadan elde edilen sonuçlar tartışılmaktadır. 

 

2. Literatür Taraması 

Literatürde benzer bir çalışma bulunmadığından çalışmanın bu kısmında, finansal piyasalar arasındaki 

volatilite etkileşimini DCC-GARCH modelleri ile inceleyen çalışmalara yer verilmiştir.  
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Wang ve Moore (2008), 1994-2006 yılları arasında DCC-GARCH modelini kullanarak gelişmekte olan 

üç Orta Avrupa ülkesi piyasası (Çek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya) ile Euro Bölgesi piyasası arasındaki 

volatilite etkileşimini incelemişlerdir. Çalışmadan elde edilen sonuçlar, Çek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya 

piyasalarının Euro Bölgesi piyasaları ile volatilite etkileşimi içerisinde olduğunu ve bu piyasalar arasında yüksek 

dinamik korelasyon ilişkisi bulunduğu yönündedir. 

 

Savva (2009) tarafından yapılan ve ABD ve Avrupa finans piyasaları arasındaki volatilite etkileşimi ve 

aktarımının araştırıldığı çalışmada, DCC-GARCH modelleri kullanılmış ve Avrupa finans piyasaları ile ABD 

finans piyasası arasında çift yönlü bir volatilite etkileşimi ve aktarımı olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

 

Lahrech ve Sylwester  (2011) tarafından yapılan çalışmada, Arjantin, Brezilya, Şili ve Meksika finans 

piyasalarının ABD finans piyasası ile ne ölçüde entegre olduğu, DCC-GARCH modelleri kullanılarak analiz 

edilmiştir. Çalışmadan elde edilen sonuçlara göre, Şili finans piyasası hariç, ABD finans piyasasından Arjantin, 

Brezilya ve Meksika piyasalarına doğru tek yönlü volatilite aktarımı söz konusudur. 

 

Padhi ve Lagesh (2012) çalışmalarında Hindistan finans piyasası ile Endonezya, Malezya, Tayland, 

Tayvan ve ABD finans piyasaları arasındaki volatilite etkileşimini ve aktarımını araştırmışlardır. Buna göre, 

Hindistan/Malezya, Hindistan/Tayvan ve Hindistan/Endonezya piyasaları arasındaki volatilite etkileşiminin 

varlığına ait kanıtlar elde edilmiştir. Ayrıca çalışmada Hindistan finans piyasası ile Endonezya, Malezya, 

Tayland, Tayvan ve ABD finans piyasaları arasında dinamik korelasyonun olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

 

Dajčman ve Festić (2012) tarafından Slovenya finans piyasası ile seçilmiş Avrupa finans piyasaları 

(İngiltere, Almanya, Fransa, Avusturya Macaristan ve Çek Cumhuriyeti) arasındaki volatilite etkileşimi DCC-

GARCH modelleri aracılığıyla araştırılmıştır. Çalışmadan elde edilen sonuçlardan, Slovenya ve Avrupa finans 

piyasaları arasında çift yönlü volatilite etkileşimi ve ayrıca bu piyasalar arasında güçlü dinamik korelasyon 

ilişkisi olduğu anlaşılmıştır.   

 

Bein ve Tuna (2015) çalışmalarında borç krizi sürecinde, Polonya, Çek Cumhuriyeti ve Macaristan 

finans piyasaları ile Yunanistan, İrlanda, Portekiz, İspanya, İtalya, İngiltere, Almanya ve Fransa finans piyasaları 

arasındaki volatilite etkileşimini DCC-GARCH modelleri ile incelemişlerdir. Çalışmadan elde edilen sonuçlara 

göre, söz konusu piyasaların volatilite etkileşimi içerisinde olduğu ve bu piyasalar arasında yüksek dinamik 

korelasyon ilişkisinin bulunduğu görülmüştür. 

 

3. Ekonometrik Yöntem 

ARCH ve GARCH modeller, tek değişkenli yapılar için volatiliteyi modellemeye çalışan koşullu 

değişen varyans modelleridir. Tek bir finansal varlığa ait volatilitenin modellenmesinde kullanılabilen ARCH ve 

GARCH modelleri birden fazla finansal varlığın volatilitesinin modellenmesi durumunda yetersiz kalmaktadır. 

Özellikle birçok ülkenin finansal piyasalarının birbirleriyle ilişki ve etkileşim halinde olması, finansal 
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piyasalarda işlem gören finansal varlıkların da birbirleriyle ilişki ve etkileşim içerisinde bulunmasını beraberinde 

getirmektedir.  

 

Finansal piyasalar arasındaki bu özelliklerin varlığı, çok değişkenli modellemelerin, tek değişkenli 

modellemelerden daha geçerli ampirik yapılar olduğunu ortaya koymaktadır. Bu açıdan bakıldığında çok 

değişkenli yapılar, varlık fiyatlama, portföy seçimi, opsiyon fiyatlama ve risk yönetimi gibi çeşitli alanlarda daha 

rasyonel kararların alınmasında etkin bir araç olarak kullanılmaktadır (Bauwens vd., 2006: 79). Tek değişkenli 

ARCH/GARCH modeller ile çok değişkenli ARCH/GARCH modelleri arasındaki en temel farklılık koşullu 

varyans ve koşullu kovaryansların elde edilmesi noktasında ortaya çıkmaktadır. Tek değişkenli ARCH/GARCH 

modellerde tek bir zaman serisi değişkenin varlığından dolayı koşullu varyansların elde edilmesi yeterliyken, çok 

değişkenli ARCH/GARCH modellerde koşullu varyansların yanı sıra kovaryanslara da ihtiyaç duyulmaktadır. 

 

Çok değişkenli GARCH modeli ilk olarak Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafından birden 

fazla zaman serisi değişkeni için, tek değişkenli ARCH/GARCH modellerinin genişletilmesi ile ortaya 

konulmuştur. Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) çok değişkenli GARCH modeli için “VEC 

parametrizasyonu” olarak adlandırılan bir çözüm tekniği geliştirmişlerdir ve ortaya konulan çok değişkenli 

GARCH modeli VEC-GARCH modeli olarak ifade edilmektedir.  VEC parametrizasyonunun sahip olduğu 

birtakım sorunların varlığından hareketle, Engle ve Kroner (1995), VEC parametrizasyonu yerine BEKK (Baba, 

Engle, Kraft ve Kroner) parametrizasyonunu kullanarak çok değişkenli GARCH modeller için BEKK-GARCH 

modelini geliştirmişlerdir.  

 

Daha sonra Bollerslev (1990), çok değişkenli GARCH modelinin çözümünde koşullu varyansların 

yanında koşullu korelâsyonları da dikkate alan “Sabit Koşullu Korelâsyonlar” (Constant Conditional 

Correlations, CCC) parametrizasyonunu önermiştir ve bu durumda elde edilen çok değişkenli GARCH modeli; 

literatürde CCC-GARCH modeli olarak adlandırılmaktadır. Tse ve Tsui (2002) ve Engle (2002) ise CCC-

GARCH modelinde koşullu korelâsyonlar parametrizasyonu yerine “Dinamik Koşullu Korelâsyonlar” (Dynamic 

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

 

Koşullu korelasyonların sabit olduğu varsayımının birçok ampirik uygulamada gerçekçi olmayan bir 

yaklaşım olacağının anlaşılmasıyla Engle (2002) ve Tse ve Tsui (2002) koşullu korelasyon matrisini zamana 

bağlı değişen bir yapıya oturtarak CCC-GARCH modelini geliştirmişlerdir ve bu modeli DCC-GARCH modeli 

olarak adlandırmışlardır (Bauwens vd., 2006: 89).   

 

Tse ve Tsui (2002) koşullu korelâsyon matrisinin pozitif belirli olmasını sağlamak amacıyla sabit 

koşullu korelâsyonlu CCC-GARCH yerine, korelâsyonların değişebileceği varsayımı altında oluşturdukları 

modeli, En Çok Benzerlik yöntemi ile tahmin etmişlerdir (Bozkurt, 2009: 13). 
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r α βr y  modeli, k. mertebeden vektör otoregresif (VAR) 

süreç izleyen ortalama modelidir. t , zamana göre değişen, sabit olmayan korelâsyon katsayısıdır.  , N N  

boyutlu köşegen elemanları “1” olan pozitif tanımlı matris, 1t   ise N N  boyutlu ve elemanları ty  

değişkenin geçmiş değerlerinin fonksiyonundan oluşan bir matristir (Tse ve Tsui, 2002: 352).   korelâsyon 

matrisinin pozitif tanımlı olabilmesi için 1 20 , 1    ve 1 2 1    koşullarının sağlanması gerekmektedir. 
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t

y  iki değişkenli yapıyı, 
,A th , A değişkenine ait volatiliteyi ve 

,B th  ise B 

değişkenine ait volatiliteyi ifade etmektedir.  

 

DCC-GARCH modelinde, A finansal varlığına ait volatilitenin kalıcılığını (sürekliliğini) ölçen 

parametreler 11  ve 11  parametreleridir. B finansal varlığına ait volatilitenin kalıcılığını (sürekliliğini) ölçen 

parametreler ise 22  ve 22  parametreleridir.  11 , 11  ve 22 , 22  parametrelerinin istatistiksel açıdan 

anlamlı olması ile birlikte 1’e yakın değerler alması sırasıyla A ve B finansal varlıkları için volatilite 

kümelenmelerinin oluştuğu anlamını taşımaktadır.  

 

12  ve 12  parametreleri volatilite etkileşimini ifade eden parametreler olup, bu parametrelerin 

istatistiksel açıdan anlamlı olması B finansal varlığından A finansal varlığına doğru volatilite aktarımının 

varlığını göstermektedir. Diğer taraftan 21  ve 21  parametreleri de volatilite etkileşimini gösteren parametreler 

olup, bu parametrelerin istatistiksel açıdan anlamlı olması ise A finansal varlığından B finansal varlığına doğru 

volatilite aktarımının varlığını ifade etmektedir. DCC-GARCH modellerinin en önemli özelliği, bu modellerin 

finansal varlıklar arasındaki volatilite etkileşimini ve aktarımını belirleyebilmesinin yanında, zamana bağlı 

değişen korelâsyon katsayısının tahmin edilebilmesiyle finansal varlıkların getirileri arasındaki ilişkiyi de 

sunabilmesidir. DCC-GARCH modellerinin tahmininde En Çok Benzerlik Yöntemi kullanılmaktadır ve tahmin 

aşamasında iterasyonlar (yinelemeler) Berndt-Hall-Hall-Hausman (BHHH) ve Broyden–Fletcher–Goldfarb–

Shanno (BFGS) algoritmaları ile yapılabilmektedir. 
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4. Veri ve Ampirik Bulgular 

Türk finans piyasasında işlem gören bankalar ile ABD finans piyasası arasındaki volatilite etkileşiminin 

ve aktarımının araştırıldığı çalışmada, ABD finans piyasasını temsilen New York Borsası (NYSE) fiyat endeksi, 

Türk finans piyasasında işlem gören bankaları temsilen de Borsa İstanbul’da (BIST) işlem gören 10 adet 

Bankaya (Akbank, Albaraka Türk, Finansbank, Garanti Bankası, Halk Bankası, İş Bankası, Şeker Bank, Türk 

Sınai ve Kalkınma Bankası, Vakıfbank ve Yapı Kredi Bankası) ait hisse senetleri fiyatları kullanılmıştır.  

 

New York Borsası (NYSE) fiyat endeksi değişkenine ait veriler “Yahoo Finance” veri tabanından, adı 

geçen bankalara ait fiyat verileri ise “Foreks Bilgi İşlem Hizmetleri A.Ş.” veri tabanından elde edilmiştir. 

Analize ait gözlem dönemi günlük frekanstan oluşmakta olup, 02.01.2009-14.03.2016 olarak belirlenmiştir. 

Analiz döneminin bu şekilde ele alınmasının sebebi, küresel kriz sonrası gelişmelerin gözlemlenmesinin 

amaçlanmasıdır. Son olarak tüm değişkenlerin getiri serileri hesaplanarak ampirik analizde değişkenlere ait getiri 

serileri kullanılmıştır.  

 

New York Borsası (NYSE) fiyat endeksi ve Akbank (AKBNK), Albaraka Türk (ALBRK), Finansbank 

(FINBN), Garanti Bankası (GARAN), Halk Bankası (HALKB), İş Bankası (ISCTR), Şeker Bank (SKBNK), 

Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası (TSKB), Vakıfbank (VAKBN) ve Yapı Kredi Bankası’na (YKBNK) ait fiyat 

endekslerinin getirilerine ait grafikler ve tanımlayıcı istatistikler sırasıyla Şekil 1 ve Tablo 1’de sunulmuştur.  

 

Şekil 1: Değişkenlere ait Getiri Serilerinin Grafikleri 
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Tablo 1: Değişkenlerin Getiri Serilerine ait Tanımlayıcı İstatistikler 

  AKBNK ALBRK FINBN GARAN HALKB ISCTR SKBNK TSKB VAKBN YKBNK NYSE 

Ortalama 
0.08222 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 
11.11111 13.59225 22.73974 13.20294 14.61187 8.92858 11.03896 10.77847 11.77885 10.14085 7.73443 

Minimum 
-9.48276 -10.62500 -13.04347 -13.19588 -12.34177 -10.63218 -10.75271 -10.76924 -10.93750 -11.42858 -5.87496 

Standart Sapma 
2.39134 1.95777 2.87527 2.38475 2.48332 2.17900 2.18175 2.13944 2.41300 2.28972 1.37871 

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

Basıklık 
4.72005 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 

Olasılık  
0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 

Gözlem Sayısı 1744 1744 1744 1744 1744 1744 1744 1744 1744 1744 1744 

 

New York Borsası (NYSE) fiyat endeksi, Akbank, Albaraka Türk, Finansbank, Garanti Bankası, Halk 

Bankası, İş Bankası, Şeker Bank, Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası, Vakıfbank ve Yapı Kredi Bankası ait fiyat 

endekslerinin getirilerine ait tanımlayıcı istatistikler incelendiğinde getiri serilerinin ortalama değerlerinin, 

standart sapma değerlerinden daha küçük olduğu gözlenmektedir. Bu durum finansal zaman serilerinin genellikle 

tesadüfî yürüyüş süreci izlediği bilgisi ile tutarlıdır (Ding ve Vo, 2012: 16). Getiri serilerinin basıklık değerleri 

dikkate alındığında ise serilere ait dağılımların, normal dağılıma göre daha dik bir dağılım olduğu görülmektedir 

ve son olarak Jarque-Bera test istatistiği incelendiğinde ise getiri serilerine ait dağılımın normal olmadığı da 

anlaşılmaktadır. Bu özellikler dikkate alındığında New York Borsası (NYSE) fiyat endeksi, Akbank, Albaraka 

Türk, Finansbank, Garanti Bankası, Halk Bankası, İş Bankası, Şeker Bank, Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası, 

Vakıfbank ve Yapı Kredi Bankası ait fiyat endekslerinin tipik şekilde finansal zaman serisi özellikleri taşıdığı 

ifade edilebilmektedir. 

 

ABD finans piyasası ile Türk finans piyasasında işlem gören bankalar arasındaki volatilite etkileşimi ve 

aktarım ilişkisi DCC-GARCH modelleri yardımıyla tahmin edilmiştir. Analiz kapsamında tahmin edilen DCC-

GARCH modelleri ikili yapılar şekilde ele alınmıştır. Bunun nedeni yüksek boyut (high-frequency) sorunuyla 

karşılaşmak istenmemesidir. Ayrıca DCC-GARCH modellerinin araştırmada kullanılmasının temel nedeni, bu 

modellerde, değişkenlerin volatilite etkileşiminin belirlenebilmesinin yanı sıra değişkenlerin getirileri arasındaki 

zamana bağlı değişen korelasyon ilişkisinin de belirlenebilmesidir. ABD finans piyasası ile Türk finans 

piyasasında işlem gören bankalar arasındaki volatilite etkileşimi ve aktarım ilişkisinin DCC-GARCH modelleri 

yardımıyla araştırıldığı çalışmada, DCC-GARCH modellerin tahmininde iki aşamalı bir yol izlenmiştir. İlk 

aşamada New York Borsası (NYSE) endeksi getirileri ile banka getirileri arasında uygun mertebeye sahip 

Vektör Otoregresif (VAR) modeller tahmin edilmiş ve bu modellerin kalıntıları elde edilmiştir. İkinci aşamada 

ise VAR modellerden elde edilen kalıntılar kullanılarak DCC-GARCH modelleri tahmin edilmiştir.  

 

New York Borsası ile Akbank, Albaraka Türk, Finansbank, Garanti Bankası, Halk Bankası, İş Bankası, 

Şekerbank, Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası, Vakıfbank ve Yapı ve Kredi Bankası için tahmin edilen DCC-

GARCH modellerine ait sonuçlar sırasıyla Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8, Tablo 

9, Tablo 10 ve Tablo 11’de sunulmuştur. 
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Tablo 2: New York Borsası ve Akbank Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuçları  

 
Katsayılar Standart Hatalar t-İstatistikleri Olasılık Değerleri 

1  0.04103 0.01288 3.18568* 0.00144 

2  0.30637 0.08668 3.53433* 0.00041 

11  0.09727 0.01549 6.28087* 0.00000 

12  -0.01035 0.00815 -1.26884 0.20450 

21  0.02780 0.02788 0.99691 0.31881 

22  0.07057 0.01318 5.35201* 0.00000 

11  0.81507 0.03579 22.77107* 0.00000 

12  0.11998 0.04511 2.65961* 0.00782 

21  0.12223 0.07180 1.70246 0.08867 

22  0.84959 0.03285 25.86359* 0.00000 

1  0.01196 0.00419 2.85528* 0.00430 

2  0.98156 0.00699 140.49822* 0.00000 

Not: * %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 2’de sunulan New York Borsası ve Akbank getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuçlarına 

göre, New York Borsası volatilitesinin kalıcılığını (sürekliliğini) ifade eden 11  ve 11  parametreleri %5 

anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve bu iki parametrenin toplamı olan 0.91 değeri, 1 değerine 

yakın olduğundan New York Borsasında volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu piyasada volatilitenin kalıcı 

etkiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. Akbank hisse senedinin volatilitesinin sürekliliğini ifade eden 22  ve 22  

parametreleri de %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve bu katsayıların toplamı olan 0.92 

değeri 1 değerine yakın olduğundan Akbank hisse senedi fiyatlarında volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu 

hisse senedi fiyatında volatilitenin kalıcı etkiye sahip olduğu görülmektedir. 

 

Diğer taraftan Akbank hisse senedi volatilitesinden New York Borsası volatilitesine doğru olan 

etkileşimin varlığını ifade eden 12  ve 12  parametrelerinden sadece 12  parametresi %5 anlamlılık seviyesinde 

istatistiksel açıdan anlamlıdır. Buna göre Akbank hisse senedindeki volatiliteyi arttıran %1’lik şok New York 

Borsasındaki volatiliteyi %0.12 oranında arttırmaktadır. New York Borsası volatilitesinden Akbank hisse senedi 

volatilitesine doğru volatilite etkileşiminin varlığını gösteren 21  ve 21  parametrelerinin her ikisi de %5 

anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamsız parametreler olduğu için New York Borsasından Akbank hisse 

senedine doğru bir volatilite ilişkisi bulunmamaktadır. New York Borsasındaki volatil davranışlar ile Akbank 

hisse senedindeki volatil davranışlar arasındaki ilişki dikkate alındığında, Akbank hisse senedi volatilitesinden 

New York Borsası volatilitesine doğru tek yönlü bir volatilite ilişkisi ve aktarımı söz konusudur. Ayrıca New 

York Borsası getirileri ile Akbank hisse senedi getirileri arasındaki dinamik korelasyon ilişkisini ifade eden 1  
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ve 2  parametreleri %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır buna göre bu getiriler arasında 

zamana bağlı değişen pozitif yönlü ve çok kuvvetli korelasyon ilişkisi bulunmaktadır.  

 

Tablo 3: New York Borsası ve Albaraka Türk Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuçları 

 
Katsayılar Standart Hatalar t-İstatistikleri Olasılık Değerleri 

1  0.02859 0.01165 2.45482* 0.01410 

2  0.65809 0.09872 6.66637* 0.00000 

11  0.08632 0.01163 7.42452* 0.00000 

12  -0.01776 0.00603 -2.94775* 0.00320 

21  -0.04218 0.03350 -1.25910 0.20799 

22  0.15309 0.01755 8.72445* 0.00000 

11  0.87147 0.02132 40.87109* 0.00000 

12  0.08946 0.04785 1.86955 0.06155 

21  0.47307 0.14031 3.37171* 0.00075 

22  0.61154 0.04494 13.60911* 0.00000 

1  0.00437 0.00275 1.58935 0.11198 

2  0.99204 0.00501 197.91160* 0.00000 

Not: * %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 3’te yer alan DCC-GARCH modeli sonuçlarına göre, New York Borsası volatilitesinin 

kalıcılığını (sürekliliğini) ifade eden 11  ve 11  parametreleri %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan 

anlamlıdır ve bu iki parametrenin toplamı olan 0.96 değeri, 1 değerine yakın olduğundan New York Borsasında 

volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu piyasada volatilitenin kalıcı etkiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. 

Albaraka Türk hisse senedinin volatilitesinin sürekliliğini ifade eden 22  ve 22  parametreleri de %5 anlamlılık 

düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve ancak bu katsayıların toplamı olan 0.76 değeri, 1 değerine yakın 

olmadığından Albaraka Türk hisse senedi fiyatlarında volatilite kümelenmelerinin çok yoğun şekilde oluşmadığı 

ve bu hisse senedi fiyatındaki volatilitenin yüksek oranda kalıcı etkiye sahip olmadığı ifade edilebilmektedir. 

 

Albaraka Türk hisse senedi volatilitesinden New York Borsası volatilitesine doğru olan etkileşimin 

varlığını ifade eden 12  ve 12  parametrelerinden sadece 12  parametresi %5 anlamlılık seviyesinde istatistiksel 

açıdan anlamlıdır. Buna göre Albaraka Türk hisse senedinde volatiliteyi arttıran %1’lik şok, New York 

Borsasındaki volatiliteyi %0.02 oranında azaltmaktadır. New York Borsası volatilitesinden Albaraka Türk hisse 

senedi volatilitesine doğru volatilite etkileşiminin varlığını ifade eden 21  ve 21  parametrelerinden sadece 21  

parametresi %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır. Buna göre New York Borsasındaki 

volatiliteyi arttıran %1’lik şok, Albaraka Türk hisse senedindeki volatiliteyi %0.47 oranında arttırmaktadır. New 

York Borsasındaki volatil davranışlar ile Albaraka Türk hisse senedindeki volatil davranışlar arasındaki ilişki 

dikkate alındığında, Albaraka Türk hisse senedi volatilitesinden New York Borsası volatilitesine doğru çift yönlü 

bir volatilite ilişkisi ve aktarımı söz konusudur. Ayrıca New York Borsası getirileri ile Albaraka Türk hisse 
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senedi getirileri arasındaki dinamik korelasyon ilişkisini ifade eden  1  ve 2  parametreleri %5 anlamlılık 

düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır buna göre bu getiriler arasında zamana bağlı değişen pozitif yönlü ve 

çok kuvvetli korelasyon ilişkisi bulunmaktadır.  

 

Tablo 4: New York Borsası ve Finansbank Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuçları 

 
Katsayılar Standart Hatalar t-İstatistikleri Olasılık Değerleri 

1  0.03657 0.00699 5.23166* 0.00000 

2  0.05965 0.08530 0.69932 0.48435 

11  0.08143 0.00774 10.52605* 0.00000 

12  -0.01251 0.00369 -3.39351* 0.00069 

21  0.08394 0.02679 3.13279* 0.00173 

22  0.18876 0.01995 9.46349* 0.00000 

11  0.89200 0.01387 64.31798* 0.00000 

12  0.02347 0.02383 0.98489 0.32468 

21  4.73474 0.38476 12.30569* 0.00000 

22  0.38851 0.03522 11.02980* 0.00000 

1  0.04914 0.01021 4.81222* 0.00000 

2  0.45006 0.10221 4.40332* 0.00001 

Not: * %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 4’te yer alan DCC-GARCH modeli sonuçlarına göre, New York Borsası volatilitesinin 

kalıcılığını (sürekliliğini) ifade eden 11  ve 11  parametreleri %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan 

anlamlıdır ve bu iki parametrenin toplamı olan 0.97 değeri, 1 değerine yakın olduğundan New York Borsasında 

volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu piyasada volatilitenin kalıcı etkiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. 

Finansbank hisse senedinin volatilitesinin sürekliliğini ifade eden 22  ve 22  parametreleri de %5 anlamlılık 

düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve ancak bu katsayıların toplamı olan 0.58 değeri, 1 değerine yakın 

olmadığından Finansbank hisse senedi fiyatlarında volatilite kümelenmelerinin yoğun şekilde oluşmadığı ve bu 

hisse senedi fiyatındaki volatilitenin kalıcı etkiye sahip olmadığı ifade edilebilmektedir. 

 

Finansbank hisse senedi volatilitesinden New York Borsası volatilitesine doğru olan etkileşimin 

varlığını ifade eden 12  ve 12  parametrelerinden sadece 12  parametresi %5 anlamlılık seviyesinde istatistiksel 

açıdan anlamlıdır. Buna göre Finansbank hisse senedinde volatiliteyi arttıran %1’lik şok, New York 

Borsasındaki volatiliteyi %0.01 oranında azaltmaktadır. New York Borsası volatilitesinden Finansbank hisse 

senedi volatilitesine doğru volatilite etkileşiminin varlığını ifade eden 21  ve 21  parametrelerinin her ikisi de 

%5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır. Buna göre New York Borsasındaki volatiliteyi arttıran 

%1’lik şok, Finansbank hisse senedindeki volatiliteyi %4.82 oranında arttırmaktadır. New York Borsasındaki 

volatil davranışlar ile Finansbank hisse senedindeki volatil davranışlar arasındaki ilişki dikkate alındığında, 

Finansbank hisse senedi volatilitesinden New York Borsası volatilitesine doğru çift yönlü bir volatilite ilişkisi ve 
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aktarımı söz konusudur. Ayrıca New York Borsası getirileri ile Finansbank hisse senedi getirileri arasındaki 

dinamik korelasyon ilişkisini ifade eden 1  ve 2  parametreleri %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan 

anlamlıdır buna göre bu getiriler arasında zamana bağlı değişen pozitif yönlü ancak kuvvetli olmayan korelasyon 

ilişkisi bulunmaktadır.  

 

Tablo 5: New York Borsası ve Garanti Bankası Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuçları 

  Katsayılar Standart Hatalar t-İstatistikleri Olasılık Değerleri 

1  0.03441 0.01187 2.89766* 0.00376 

2  0.20641 0.33392 0.61814 0.53648 

11  0.08887 0.01618 5.49237* 0.00000 

12  -0.00813 0.00843 -0.96422 0.33493 

21  0.02061 0.03981 0.51766 0.60470 

22  0.03904 0.03841 1.01642 0.30943 

11  0.86513 0.03108 27.83875* 0.00000 

12  0.05153 0.03975 1.29635 0.19485 

21  -0.00088 0.13911 -0.00632 0.99496 

22  0.92011 0.11475 8.01846* 0.00000 

1  0.01065 0.00448 2.37721* 0.01744 

2  0.98352 0.00959 102.60250* 0.00000 

Not: * %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 5’te sunulan New York Borsası ve Garanti Bankası getirilerine ait DCC-GARCH modeli 

sonuçlarına göre, New York Borsası volatilitesinin kalıcılığını (sürekliliğini) ifade eden 11  ve 11  

parametreleri %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve bu iki parametrenin toplamı olan 0.95 

değeri, 1 değerine yakın olduğundan New York Borsasında volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu piyasada 

volatilitenin kalıcı etkiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. Garanti Bankası hisse senedine ait volatilitenin 

sürekliliğini ifade eden 22  ve 22  parametrelerinden sadece 22  parametresi %5 anlamlılık düzeyinde 

istatistiksel açıdan anlamlıdır ve 0.92 değeri 1 değerine yakın olduğundan Garanti Bankası hisse senedi 

fiyatlarında volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu hisse senedi fiyatında volatilitenin kalıcı etkiye sahip 

olduğu görülmektedir. 

 

Diğer taraftan Garanti Bankası hisse senedi volatilitesinden New York Borsası volatilitesine doğru 

etkileşimin varlığını ifade eden 12  ve 12  parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlılık seviyesinde istatistiksel 

açıdan anlamlı değildir. Buna göre Garanti Bankası hisse senedinden New York Borsasına doğru bir volatilite 

ilişkisi bulunmamaktadır. New York Borsası volatilitesinden Garanti Bankası hisse senedi volatilitesine doğru 

etkileşimin varlığını gösteren 21  ve 21  parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel 

açıdan anlamsız parametreler olduğu için New York Borsasından Garanti Bankası hisse senedine doğru bir 

volatilite ilişkisi bulunmamaktadır. Ayrıca New York Borsası getirileri ile Garanti Bankası hisse senedi getirileri 
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arasındaki dinamik korelasyon ilişkisini ifade eden 1  ve 2  parametreleri %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel 

açıdan anlamlıdır buna göre bu getiriler arasında zamana bağlı değişen pozitif yönlü ve çok kuvvetli bir ilişki 

bulunmaktadır.  

 

Tablo 6: New York Borsası ve Halk Bankası Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuçları 

 
Katsayılar Standart Hatalar t-İstatistikleri Olasılık Değerleri 

1  0.02792 0.01162 2.40229* 0.01629 

2  0.92568 0.29284 3.16099* 0.00157 

11  0.08328 0.01198 6.94910* 0.00000 

12  -0.00673 0.00587 -1.14659 0.25155 

21  0.05641 0.03318 1.69991 0.08915 

22  0.04948 0.01559 3.17498* 0.00150 

11  0.87055 0.02680 32.47885* 0.00000 

12  0.05405 0.03865 1.39835 0.16201 

21  0.15384 0.13222 1.16347 0.24464 

22  0.76396 0.07421 10.29463* 0.00000 

1  0.00658 0.00383 1.72015 0.08540 

2  0.98743 0.00864 114.33203* 0.00000 

Not: * %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 6’da yer alan DCC-GARCH modeli sonuçlarına göre, New York Borsası volatilitesinin 

kalıcılığını (sürekliliğini) ifade eden 11  ve 11  parametreleri %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan 

anlamlıdır ve bu iki parametrenin toplamı olan 0.95 değeri, 1 değerine yakın olduğundan New York Borsasında 

volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu piyasada volatilitenin kalıcı etkiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. 

Halk Bankası hisse senedine ait volatilitenin sürekliliğini ifade eden 22  ve 22  parametrelerinin her ikisi de %5 

anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve 0.81 değeri 1 değerine yakın olduğundan Halk Bankası 

hisse senedi fiyatlarında volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu hisse senedi fiyatında volatilitenin kalıcı 

etkiye sahip olduğu görülmektedir. 

 

Diğer taraftan Halk Bankası hisse senedi volatilitesinden New York Borsası volatilitesine doğru 

etkileşimin varlığını ifade eden 12  ve 12  parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlılık seviyesinde istatistiksel 

açıdan anlamlı değildir. Buna göre Halk Bankası hisse senedinden New York Borsasına doğru bir volatilite 

ilişkisi bulunmamaktadır. New York Borsası volatilitesinden Halk Bankası hisse senedi volatilitesine doğru 

etkileşimin varlığını gösteren 21  ve 21  parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel 

açıdan anlamsız parametreler olduğu için New York Borsasından Halk Bankası hisse senedine doğru bir 

volatilite ilişkisi bulunmamaktadır. Ayrıca New York Borsası getirileri ile Halk Bankası hisse senedi getirileri 

arasındaki dinamik korelasyon ilişkisini ifade eden 2  parametresi %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan 
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anlamlıdır buna göre bu getiriler arasında zamana bağlı değişen pozitif yönlü ve çok kuvvetli bir ilişki 

bulunmaktadır.  

 

Tablo 7: New York Borsası ve İş Bankası Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuçları 

 
Katsayılar Standart Hatalar t-İstatistikleri Olasılık Değerleri 

1  0.02761 0.01571 1.75678 0.07895 

2  0.64618 0.19725 3.27595* 0.00105 

11  0.09083 0.01275 7.12148* 0.00000 

12  -0.00678 0.00710 -0.95449 0.33984 

21  -0.00244 0.02743 -0.08901 0.92907 

22  0.06271 0.01746 3.59073* 0.00033 

11  0.85752 0.03410 25.14788* 0.00000 

12  0.07257 0.06517 1.11355 0.26547 

21  0.21080 0.09920 2.12503* 0.03358 

22  0.75926 0.06357 11.94307* 0.00000 

1  0.00949 0.00566 1.67791 0.09336 

2  0.97276 0.01993 48.82021* 0.00000 

Not: * %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 7’de yer alan DCC-GARCH modeli sonuçlarına göre, New York Borsası volatilitesinin 

kalıcılığını (sürekliliğini) ifade eden 11  ve 11  parametreleri %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan 

anlamlıdır ve bu iki parametrenin toplamı olan 0.95 değeri, 1 değerine yakın olduğundan New York Borsasında 

volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu piyasada volatilitenin kalıcı etkiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. İş 

Bankası hisse senedine ait volatilitenin sürekliliğini ifade eden 22  ve 22  parametrelerinin her ikisi de %5 

anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve 0.82 değeri 1 değerine yakın olduğundan İş Bankası hisse 

senedi fiyatlarında volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu hisse senedi fiyatında volatilitenin kalıcı etkiye 

sahip olduğu görülmektedir. 

 

Diğer taraftan İş Bankası hisse senedi volatilitesinden New York Borsası volatilitesine doğru 

etkileşimin varlığını ifade eden 12  ve 12  parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlılık seviyesinde istatistiksel 

açıdan anlamlı değildir. Buna göre İş Bankası hisse senedinden New York Borsasına doğru bir volatilite ilişkisi 

bulunmamaktadır. New York Borsası volatilitesinden İş Bankası hisse senedi volatilitesine doğru etkileşimin 

varlığını gösteren 21  ve 21  parametrelerinden sadece 21  parametresi %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel 

açıdan anlamlı olduğu için New York Borsasından İş Bankası hisse senedine doğru bir volatilite ilişkisi 

bulunmaktadır. Buna göre New York Borsasındaki volatiliteyi arttıran %1’lik şok, İş Bankası hisse senedindeki 

volatiliteyi %0.21 oranında arttırmaktadır. Ayrıca New York Borsası getirileri ile İş Bankası hisse senedi 

getirileri arasındaki dinamik korelasyon ilişkisini ifade eden 2  parametresi %5 anlamlılık düzeyinde 
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istatistiksel açıdan anlamlıdır buna göre bu getiriler arasında zamana bağlı değişen pozitif yönlü ve çok kuvvetli 

bir ilişki bulunmaktadır. 

 

Tablo 8: New York Borsası ve Şekerbank Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuçları 

 
Katsayılar Standart Hatalar t-İstatistikleri Olasılık Değerleri 

1  0.03277 0.00941 3.48193* 0.00050 

2  1.37625 0.15818 8.70042* 0.00000 

11  0.08381 0.01098 7.63583* 0.00000 

12  -0.02099 0.00533 -3.93697* 0.00008 

21  0.19761 0.05501 3.59248* 0.00033 

22  0.17927 0.02749 6.52045* 0.00000 

11  0.88692 0.01868 47.48208* 0.00000 

12  0.04097 0.02205 1.85817 0.06315 

21  0.36167 0.17266 2.09474* 0.03619 

22  0.43244 0.06072 7.12147* 0.00000 

1  0.00575 0.00282 2.03851* 0.04150 

2  0.99197 0.00429 231.37737* 0.00000 

Not: * %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 8’de sunulan New York Borsası ve Şekerbank getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuçlarına 

göre, New York Borsası volatilitesinin kalıcılığını (sürekliliğini) ifade eden 11  ve 11  parametreleri %5 

anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve bu iki parametrenin toplamı olan 0.97 değeri, 1 değerine 

yakın olduğundan New York Borsasında volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu piyasada volatilitenin kalıcı 

etkiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. Şekerbank hisse senedine ait volatilitenin sürekliliğini ifade eden 22  ve 

22  parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve ancak bu 

katsayıların toplamı olan 0.61 değeri, 1 değerine yakın olmadığından Şekerbank hisse senedi fiyatlarında 

volatilite kümelenmelerinin yoğun şekilde oluşmadığı ve bu hisse senedi fiyatındaki volatilitenin kalıcı etkiye 

sahip olmadığı ifade edilebilmektedir. 

 

Diğer taraftan Şekerbank hisse senedi volatilitesinden New York Borsası volatilitesine doğru 

etkileşimin varlığını ifade eden 12  ve 12  parametrelerinden sadece 12  parametresi %5 anlamlılık düzeyinde 

istatistiksel açıdan anlamlıdır. Buna göre Şekerbank hisse senedinde volatiliteyi arttıran %1’lik şok, New York 

Borsasındaki volatiliteyi %0.02 oranında azaltmaktadır. New York Borsası volatilitesinden Şekerbank hisse 

senedi volatilitesine doğru etkileşimin varlığını gösteren 21  ve 21  parametrelerinden her ikisi de %5 

anlamlılık seviyesinde istatistiksel açıdan anlamlı olduğu için New York Borsasından Şekerbank hisse senedine 

doğru bir volatilite ilişkisi bulunmaktadır. Buna göre New York Borsasındaki volatiliteyi arttıran %1’lik şok, 

Şekerbank hisse senedindeki volatiliteyi %0.56 oranında arttırmaktadır. Ayrıca New York Borsası getirileri ile 
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Şekerbank hisse senedi getirileri arasındaki dinamik korelasyon ilişkisini ifade eden  1  ve 2  parametreleri %5 

anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır buna göre bu getiriler arasında zamana bağlı değişen pozitif 

yönlü ve çok kuvvetli bir ilişki bulunmaktadır. 

 

Tablo 9: New York Borsası ve Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuçları 

 
Katsayılar Standart Hatalar t-İstatistikleri Olasılık Değerleri 

1  0.03621 0.00871 4.15870* 0.00003 

2  0.75860 0.16995 4.46359* 0.00001 

11  0.08304 0.01187 6.99663* 0.00000 

12  -0.00714 0.00844 -0.84639 0.39734 

21  0.00258 0.03485 0.07400 0.94101 

22  0.12106 0.02242 5.39962* 0.00000 

11  0.88972 0.02028 43.87970* 0.00000 

12  0.01792 0.01999 0.89652 0.36998 

21  0.41619 0.13934 2.98681* 0.00282 

22  0.62517 0.07602 8.22344* 0.00000 

1  0.01173 0.00492 2.38508* 0.01708 

2  0.98405 0.00753 130.71858* 0.00000 

Not: * %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 9’da yer alan DCC-GARCH modeli sonuçlarına göre, New York Borsası volatilitesinin 

kalıcılığını (sürekliliğini) ifade eden 11  ve 11  parametreleri %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan 

anlamlıdır ve bu iki parametrenin toplamı olan 0.97 değeri, 1 değerine yakın olduğundan New York Borsasında 

volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu piyasada volatilitenin kalıcı etkiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. 

Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası hisse senedine ait volatilitenin sürekliliğini ifade eden 22  ve 22  

parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve ancak bu katsayıların 

toplamı olan 0.75 değeri, 1 değerine yakın olmadığından Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası hisse senedi 

fiyatlarında volatilite kümelenmelerinin yoğun şekilde oluşmadığı ve bu hisse senedi fiyatındaki volatilitenin 

kalıcı etkiye sahip olmadığı ifade edilebilmektedir. 

Diğer taraftan Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası hisse senedi volatilitesinden New York Borsası 

volatilitesine doğru etkileşimin varlığını ifade eden 12  ve 12  parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlılık 

düzeyinde istatistiksel açıdan anlamsızdır. Buna göre Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası hisse senedinden New 

York Borsasına doğru bir volatilite ilişkisi bulunmamaktadır.  New York Borsası volatilitesinden Türk Sınaî ve 

Kalkınma Bankası hisse senedi volatilitesine doğru etkileşimin varlığını gösteren 21  ve 21  parametrelerinden 

sadece  21  parametresi %5 anlamlılık seviyesinde istatistiksel açıdan anlamlı olduğu için New York 

Borsasından Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası hisse senedine doğru bir volatilite ilişkisi bulunmaktadır. Buna 

göre New York Borsasındaki volatiliteyi arttıran %1’lik şok, Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası hisse senedindeki 
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volatiliteyi %0.42 oranında arttırmaktadır. Ayrıca New York Borsası getirileri ile Türk Sınaî ve Kalkınma 

Bankası hisse senedi getirileri arasındaki dinamik korelasyon ilişkisini ifade eden  1  ve 2  parametreleri %5 

anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır buna göre bu getiriler arasında zamana bağlı değişen pozitif 

yönlü ve çok kuvvetli bir ilişki bulunmaktadır. 

 

Tablo 10: New York Borsası ve Vakıfbank Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuçları 

 
Katsayılar Standart Hatalar t-İstatistikleri Olasılık Değerleri 

1  0.03401 0.00879 3.87082* 0.00011 

2  0.26350 0.08825 2.98575* 0.00283 

11  0.08370 0.01100 7.61177* 0.00000 

12  -0.01394 0.00513 -2.71440* 0.00664 

21  0.03056 0.02011 1.51953 0.12863 

22  0.03964 0.01017 3.89628* 0.00010 

11  0.89264 0.02008 44.45922* 0.00000 

12  0.01723 0.02376 0.72523 0.46831 

21  -0.02548 0.04813 -0.52947 0.59648 

22  0.91339 0.02573 35.50306* 0.00000 

1  0.00960 0.00466 2.06126* 0.03928 

2  0.98500 0.00906 108.69931* 0.00000 

Not: * %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 10’da sunulan New York Borsası ve Vakıfbank getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuçlarına 

göre, New York Borsası volatilitesinin kalıcılığını (sürekliliğini) ifade eden 11  ve 11  parametreleri %5 

anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve bu iki parametrenin toplamı olan 0.98 değeri, 1 değerine 

yakın olduğundan New York Borsasında volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu piyasada volatilitenin kalıcı 

etkiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası hisse senedine ait volatilitenin sürekliliğini 

ifade eden 22  ve 22  parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve bu 

katsayıların toplamı olan 0.96 değeri, 1 değerine yakın olduğundan Vakıfbank hisse senedi fiyatlarında volatilite 

kümelenmelerinin yoğun şekilde oluştuğu ve bu hisse senedi fiyatındaki volatilitenin kalıcı etkiye sahip olduğu 

görülmektedir. 

 

Diğer taraftan Vakıfbank hisse senedi volatilitesinden New York Borsası volatilitesine doğru 

etkileşimin varlığını ifade eden 12  ve 12  parametrelerinden sadece 12  parametresi %5 anlamlılık seviyesinde 

istatistiksel açıdan anlamlıdır. Buna göre Vakıfbank hisse senedindeki volatiliteyi arttıran %1’lik şok, New York 

Borsasındaki volatiliteyi %0.01 oranında azaltmaktadır. New York Borsası volatilitesinden Vakıfbank hisse 

senedi volatilitesine doğru etkileşimin varlığını gösteren 21  ve 21  parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlılık 

düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlı olmadığı New York Borsasından Vakıfbank hisse senedine doğru bir 

volatilite ilişkisi bulunmamaktadır. Ayrıca New York Borsası getirileri ile Vakıfbank hisse senedi getirileri 
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arasındaki dinamik korelasyon ilişkisini ifade eden  1  ve 2  parametreleri %5 anlamlılık düzeyinde 

istatistiksel açıdan anlamlıdır buna göre bu getiriler arasında zamana bağlı değişen pozitif yönlü ve çok kuvvetli 

bir ilişki bulunmaktadır. 

 

Tablo 11: New York Borsası ve Yapı ve Kredi Bankası Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuçları 

 
Katsayılar Standart Hatalar t-İstatistikleri Olasılık Değerleri 

1  0.04720 0.01406 3.35829* 0.00078 

2  0.37602 0.08311 4.52433* 0.00001 

11  0.09193 0.01199 7.66750* 0.00000 

12  -0.00673 0.00774 -0.87012 0.38423 

21  0.06651 0.03014 2.20691* 0.02732 

22  0.05357 0.01363 3.92957* 0.00009 

11  0.88826 0.02134 41.62879* 0.00000 

12  -0.00847 0.03906 -0.21688 0.82830 

21  -0.11368 0.07425 -1.53100 0.12577 

22  0.88306 0.02937 30.06157* 0.00000 

1  0.02166 0.01209 1.79200 0.07313 

2  0.90542 0.06542 13.84076* 0.00000 

Not: * %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Tablo 11’de yer alan DCC-GARCH modeli sonuçlarına göre, New York Borsası volatilitesinin 

kalıcılığını (sürekliliğini) ifade eden 11  ve 11  parametreleri %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan 

anlamlıdır ve bu iki parametrenin toplamı olan 0.98 değeri, 1 değerine yakın olduğundan New York Borsasında 

volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu piyasada volatilitenin kalıcı etkiye sahip olduğu anlaşılmaktadır. 

Yapı ve Kredi Bankası hisse senedine ait volatilitenin sürekliliğini ifade eden 22  ve 22  parametrelerinin her 

ikisi de %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır ve 0.94 değeri, 1 değerine yakın olduğundan 

Yapı ve Kredi Bankası hisse senedi fiyatlarında volatilite kümelenmelerinin oluştuğu ve bu hisse senedi 

fiyatında volatilitenin kalıcı etkiye sahip olduğu görülmektedir. 

 

Diğer taraftan Yapı ve Kredi Bankası hisse senedi volatilitesinden New York Borsası volatilitesine 

doğru etkileşimin varlığını ifade eden 12  ve 12  parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlılık seviyesinde 

istatistiksel açıdan anlamlı değildir. Buna göre Yapı ve Kredi Bankası hisse senedinden New York Borsasına 

doğru bir volatilite ilişkisi bulunmamaktadır. New York Borsası volatilitesinden Yapı ve Kredi Bankası hisse 

senedi volatilitesine doğru etkileşimin varlığını gösteren 21  ve 21  parametrelerinden sadece 21  parametresi 

%5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlı olduğu için New York Borsasından Yapı ve Kredi Bankası 

hisse senedine doğru bir volatilite ilişkisi bulunmaktadır. Buna göre New York Borsasındaki volatiliteyi arttıran 

%1’lik şok, Yapı ve Kredi Bankası hisse senedindeki volatiliteyi %0.07 oranında arttırmaktadır. Ayrıca New 
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York Borsası getirileri ile Yapı ve Kredi Bankası hisse senedi getirileri arasındaki dinamik korelasyon ilişkisini 

ifade eden 2  parametresi %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır buna göre bu getiriler arasında 

zamana bağlı değişen pozitif yönlü ve çok kuvvetli bir ilişki bulunmaktadır. 

 

5. Sonuç 

Türk finans piyasasında işlem gören bankalar ile ABD finans piyasası arasındaki volatilite etkileşiminin 

ve aktarımının DCC-GARCH modelleriyle araştırıldığı bu çalışmada, 02.01.2009-14.03.2016 dönemini 

kapsayan günlük veriler kullanılmıştır. ABD finans piyasasını temsilen New York Borsası (NYSE) fiyat endeksi, 

Türk finans piyasasında işlem gören bankaları temsilen de Borsa İstanbul’da (BIST) işlem gören 10 adet 

Bankaya ait hisse senetleri fiyatları dikkate alınmıştır ve son olarak tüm değişkenlerin getiri serileri hesaplanarak 

ampirik analizde değişkenlere ait getiri serileri kullanılmıştır.  

 

Çalışmadan elde edilen sonuçlara göre; New York Borsasında yoğun şekilde volatilite 

kümelenmelerinin oluştuğu ve bu piyasada volatilitenin sürekli etkilere sahip olduğu anlaşılmaktadır. Diğer 

taraftan Borsa İstanbul’da işlem gören bankalara ait hisse senetlerinden Vakıfbank, Yapı ve Kredi Bankası, 

Akbank, Garanti Bankası, Halkbank ve İş Bankası hisse senetlerinde yoğun volatilite kümelenmelerinin oluştuğu 

ve bu hisse senetlerinde volatilitenin sürekli etkilere sahip olduğu görülmektedir. Albaraka Türk, Finansbank, 

Şekerbank ve Türk Sınai ve Kalkınma Bankası hisse senetlerinde ise volatilite kümelenmelerinin yoğun şekilde 

ortaya çıkmadığı ve bu bankalara ait hisse senetlerinde volatilitenin sürekli etkiye sahip olmadığı 

anlaşılmaktadır.  

 

 Türk finans piyasasında işlem gören bankalar ile ABD finans piyasası arasındaki volatilite etkileşim ve 

aktarım ilişkisine ait sonuçlar değerlendirildiğinde ise elde edilen sonuçlar şu şekildedir: New York Borsasında 

meydana gelen volatil hareketler, Borsa İstanbul’da işlem gören Finansbank, Şekerbank, Albaraka Türk, Türk 

Sınai ve Kalkınma Bankası, İş Bankası ve Yapı ve Kredi Bankası hisse senetleri volatilitesini arttırmaktadır; 

Akbank, Garanti Bankası, Vakıfbank ve Halk Bankası hisse senetlerinin volatilitesini ise etkilememektedir. Elde 

edilen sonuçlara göre New York Borsasındaki volatilite artışları en fazla Finansbank hisse senedi, en az ise Yapı 

ve Kredi Bankası hisse senedi volatilitesini arttırmaktadır. Albaraka Türk, Finansbank, Şekerbank ve Vakıfbank 

hisse senetlerinde ortaya çıkan volatil hareketler, New York Borsası volatilitesini çok düşük düzeyde 

azaltmaktadır. Akbank hisse senedindeki volatil hareketler ise New York Borsası volatilitesini arttırmaktadır. 

Garanti Bankası, Halkbank, İş Bankası, Türk Sınaî ve Kalkınma Bankası ve Yapı ve Kredi Bankası hisse 

senetlerindeki volatil hareketler ise New York Borsası volatilitesini etkilememektedir. Son olarak Borsa İstanbul 

işlem gören bankaların getirileri ile New York Borsası getirileri arasında zamana bağlı olarak değişen (dinamik) 

pozitif yönlü ve çok güçlü bir korelasyon ilişkisi bulunmaktadır. 

 

 Çalışmadan elde edilen sonuçlardan hareketle, New York Borsasında meydana gelen volatil hareketlerin 

Borsa İstanbul’da işlem gören bankaların volatiliteleri üzerindeki etkileri dikkate alınarak yatırımcıların 

kararlarında daha rasyonel davranmalarının mümkün olacağı düşünülmektedir. 
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