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Oz
Bu ¢alismada, Sistemik Riskin Kompozit Gostergesi (CISS) endeks volatilitesi ile Borsa Istanbul Banka
endeks getiri volatilitesi arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Her iki endekse
iligkin 18.01.1999 ile 31.12.2018 donemindeki haftalik veriler, esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile
incelenmistir. CISS endeksi serisi igin ARCH(2) ve BIST Banka endeksi i¢in ise ARCH(1) modelleri ile
volatilite modellemesi gergeklestirilmistir. CISS ve Banka endeksleri i¢in ge¢mis donemli soklarin cari
donemdeki volatiliteyi etkiledigi ve volatiliteye yol agan soklarin uzun hafiza 6zelligi géstermeyerek kisa
vadeli etki gosterdigi belirlenmistir. Ayrica ¢aligmada, endeksler arasinda pozitif yonli esbiitiinlesme

iliskisinin varligi ortaya ¢ikarilirken; CISS endeks volatilitesinden, Banka endeks getiri volatilitesine dogru
tek yonlii nedensellik iliskisinin varlig1 da tespit edilmistir.
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Abstract

In this study, it is aimed to determine the long-term relationship between composite indicator of systemic
risk (CISS) Index volatility and Borsa Istanbul Bank Index return volatility. The weekly data of both
indexes for the period between 18.01.1999 and 31.12.2018 analyzed with cointegration and causality. The
volatility models of the series are analyzed by ARCH (2) model for CISS Index series and ARCH (1) model
for BIST Bank Index series. It is found that the impacts on the volatility of the CISS and Bank Indices
series don’t have a lasting impact and showed a long memory characteristic. Furthermore, while the positive
cointegration relationship between the indices is determined; One-way causality relationship is determined
from CISS index volatility to Bank index return volatility.
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Giris

Kiiresel finansal kriz, ABD subprime ipotek piyasasinda artan baskilarla baglamigtir.
Agustos 2007'de BNP Paribas, biiyiik dl¢iide likit hale gelen ABD subprime ipotekleri tarafindan
desteklenen menkul kiymetlestirme varliklarina, maruz kaldig: biiyiik yatirimlarla ii¢ yatirim
fonundaki itfalar1 durdurmaya zorlanmistir. Bu durum, ABD varlik piyasasindaki yerel
zorlamalarin kiiresel finansal sistemin biiylik boliimlerinde “sistemik bir olay1” tetikledigi
anlardan biri olmustur (Hollo vd., 2012, s. 4). Bu baglamda, iflas1 veya bozulmasinin dogrudan
veya dolayli bir sekilde bulagmay1 artirdigi biiyiik 6lgekli sorunlara neden olan bir kurulus, piyasa
ya da enstriiman sistemik bir unsur olarak kabul gérmektedir (BIS; IMF; FSB, 2009, s. 5).
Finansal istikrarsizligin yayginlagsmasi tilkelerin biiyiimelerine ve refahina maddi olarak zarar
verebilecek Olciide finansal sistemin igleyisinin bozulma riski ise sistemik risk olarak ifade
edilebilmektedir (European Central Bank, 2009, s. 134).

Bank for International Settlements (BIS), International Monetary Fund (IMF) ve
Financial Stability Board (FSB) tarafindan yayimlanan raporda sistemik risk; finansal sistem
igerisindeki kismi ya da biitiinsel bozulmalardan kaynaklanan, mali sektoriin yani sira reel
ekonomi i¢in de ciddi olumsuz sonuglara yol agabilecek finansal hizmetlerde ortaya ¢ikabilecek
bozulma riski olarak tanimlamaktadir. Sistemik riskin her tiirlii finansal arac, araci kurulus, piyasa
ve altyapi sorunlarindan belirli bir dereceye kadar etkilenebilecegi Ongdriilmektedir. Buna ek
olarak sistemik riskin belirleyicilerinin biiyiikliik (finansal sistem igerisinde faaliyetlerin tek bir
unsur tarafindan agirlikli olarak yiiriitiilmesi), ikame (finansal bagarisizlik durumunda saglanmasi
gereken hizmetlerin hangi unsurlar tarafindan gerceklestirilecegi) ve karsilikli baglantilar
(finansal sistem igerisinde yer alan diger unsurlar ile olan baglantilar) oldugu da ifade
edilmektedir (BIS-IMF-FSB, 2009, s. 2-13). Biiyiklik, ikame ve karsilikli baglantilar
dogrultusunda finansal sikinti ve iflas maliyetlerinin finansal sistem ve ekonomik faaliyetler
tizerinde biiyiik 6lgekli olumsuz etkilere yol agabilecek finansal kuruluslar, sistemik agidan nem
arz eden kuruluslar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (FSB, 2011, s. 1).

Yasanan kiiresel finansal kriz, pazar segmentleri ve katilimcilar arasinda kiiresellesme
stireci ile kurulan giicli baglantilarin ve iliskilerin, finansal sokun istikrarini etkileyen yeni bir
politika analizi paradigmasina yol agarak, finansal sok iletim mekanizmasimi 6nemli Olgiide
degistirdigini vurgulamistir. Sistem, siirdiiriilebilir bliylimenin saglanmasi ig¢in 6n kosul teskil
etmektedir. Dahasi, kriz, finansal yenilikgiligin, uzun siireli finansal istikrar baglaminda diisiik
derecede diizenleyici gozetim ile karmagik bir finansal sistem yarattigimi da ortaya koymaktadir.
Yiiksek belirsizlik donemlerinde, finansal sistemde ve bunlarin reel ekonomi {izerindeki bulagsma
ve yaylma etkilerinden dolayr olumsuz etkileri yasanmaktadir. Mevcut makroekonomik
modellerin, dogrusal olmayan diizeltmelerin yani sira finansal sistem ve reel ekonomi arasindaki
sistemik yayilma ve bulagma dinamiklerini 6lgmede yetersiz kalmasi gergegiyle finansal istikrar
analiz araglarmin eksikligi s6z konusu olmustur.

Ocak 2011'de Avrupa Birligi mali sisteminin makro ihtiyati gozetiminden sorumlu yetkili
otorite olarak kurulan Avrupa Sistemik Risk Kurulu (ESRB), sistemik risk kavramini “mali
sistemlerde bir aksaklik riski’’ olarak tanimlamaktadir. Bu dogrultuda, ESRB'in gorevi, sistem
genelinde bir perspektif uygulayarak, finansal istikrarin korunmasi, piyasa katilimcilar1 ve
kurumlar arasindaki karsilikli baglantidan kaynaklanan ve olumsuz makroekonomik gelismeler
olusturan potansiyel giivenlik agiklarini izlemek, degerlendirmek ve ele almaktir. Dolayisiyla,
sistemik risk analizi, piyasa oyuncular1 ve kurumlar arasindaki etkilesimlerin yani sira bireysel
gelismeleri de dikkate alarak finansal sistemin genis bir perspektifini ima etmekte ve finansal
soklarin ana ekonomiye aktarim kanallarinin belirlenmesini gerektirmektedir (Kubinschi ve
Barnea, 2016, s. 80-81).

Bu sorunlarin bazilarini ele almak i¢in Holl6, Kremer and Lo Duca (2012), tarafindan
“Sistemik riskin Kompozit Gostergesi” veya sadece “CISS” olarak adlandirilan yeni bir finansal
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risk endeksi olusturulmustur. Finansal risk endekslerinin temel amaci, finansal sistemdeki mevcut
istikrarsizlik durumunu diger bir ifadeyle mevcut siirtiinme seviyesini ve gerilmeleri (veya
bunlarin yoklugunu) 6lgmek ve bunu siirekli olarak bir tek istatistik deger olarak sunmaktir.
Kapsamli bir finansal risk endeksi, tiim finansal sistemdeki risk diizeyinin ger¢cek zamanl olarak
izlenmesine ve degerlendirilmesine olanak tanimasinin yani sira, tarihsel kriz boliimlerini daha
iyl tanimlamak ve tarif etmek i¢in de yardimci olabilmektedir. CISS, finansal sistemdeki mevcut
istikrarsizlik durumunu bir biitiin olarak veya “sistemik risk” seviyesini esit olarak 6lgmeyi
amagclamaktadir. Sistemik stres, gerceklesmis olan sistemik risk miktar1 olarak yorumlanirken;
sistemik risk ise, finansal istikrarsizligin yayginlasmasi, finansal sistemin isleyisini, ekonomik
bliyiimenin ve refahin maddi sikintiya girdigi noktaya kadar bozulma riski olarak
tanimlanabilmektedir. CISS endeksi, sistemik stres endeksini meydana getiren alt endeksleri
arasindaki zaman esasli degiskenlik gosteren korelasyonlar dogrultusunda agirliklandirarak
birlestirmektedir. CISS endeksi bu 6zelligi ile diger endeksleme metotlarina gore daha gelismis
ve Ustiin bir yontemdir. CISS endeksinde degiskenlerin kur seviyelerini, oynakligini ve kisa vadeli
iliskinin yoniinii ortaya ¢ikarmak amaglanmaktadir (Kilimci vd., 2015, s. 4).

Calismada, sistemik riskin Tiirkiye bankacilik sektorii tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak
amaglanmistir. Bu dogrultuda, 18.01.1999 ile 31.12.2018 dénemi i¢in CISS sistemik risk endeks
volatilitesi ile BIST Banka Endeks getiri volatilitesi arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisi incelenmistir. Calisma, konuya iliskin kavramsal aciklamalarin yer aldig1 giris
boliimii; onceki caligmalarda elde edilen bulgularin sunuldugu literatiir taramasi ve metodoloji
boliimlerinden olugmaktadir. Ulusal literatiirde bankalarin karsilagabilecekleri risklere iliskin
cesitli ¢alismalar s6z konusudur. Ancak sistemik riskin bankacilik sektoriine olan etkisinin
arastirildig1 herhangi bir calismaya rastlanilmamistir. Bu baglamda calismanin 6zgiin bir degere
sahip oldugu ve literatiire katki saglayacak nitelikte oldugu diisiiniilmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Finansal krizlerin énemli makroekonomik sonuglarini takiben, sistemik risk kavrami
literatiirde 6nemli hale gelmistir. Biiyiik 6l¢ekli finansal kurumlarin risk egilimleri, bulasicilik ve
yayilma etkileri farkli analiz yontemleri kullanilarak ¢esitli ampirik arastirmalara konu olmustur.
Caligsmalar, agirlikli olarak iilke bazinda sistematik risk dl¢limleri ya da sistemik riski etkileyen
faktorler lizerine gerceklestirilmistir. Sistemik riskin incelendigi cesitli ¢alismalarda ulagilan
bulgular asagida 6zetlenmistir.

Darby (1997), calismasinda global finansal sistem igerisinde tezgahiistii tiirev piyasalar
ile sistemik risk arasindaki iliskiyi incelemistir. inceleme neticesinde, yiiksek islem hacmine
ulasan tiirev araglarin sistemik riski azaltabilmek i¢in kullanilabilecek bir arag oldugu sonucuna
ulagtimisgtir.

Duca vd, (2011), calismalarinda sistemik riskleri degerlendirmek ve 6rnek disi sistemik
olaylar1 tahmin etmek, yani potansiyel gercek maliyetlerle yiiksek finansal istikrarsizlik
donemleri i¢in bir ¢erceve olusturmay1 amaclamiglardir. Sistemik olaylarin 6ngoriilebilmesinde
tek basina olan ve bilesik olan gostergeleri test etmislerdir. Bu dogrultuda yerel ve kiiresel olan
makro-finansal kirilganliklarin dikkate alinmasinin, sistemik olaylarin 6ngodriilmesinde ayrik
secim modellerinin performansini dnemli lgiide etkiledigini tespit etmislerdir. Yaptiklari ¢alisma
sonucunda modelin Agustos 2007’ para piyasasi gerginliklerinin ortaya ¢ikmasindan 5 ceyrek
once ABD icin erken uyari sinyali verecegini bulmusglardir.

Brunnermeier vd. (2012), bankalarin faiz dis1 gelirleri ile sistemik risk arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, faiz dis1 gelirleri yiiksek olan bankalarin diger bankalara
gore sistemik riskten daha fazla etkilendikleri ortaya ¢ikarilmigtir. Yatirim bankaciligi ve risk
sermayesinin ayni diizeylerde sistemik risk ile iligkili oldugu da belirlenmistir.
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Pais ve Storck (2013) ¢alismalarinda banka biiyiikliigii ile sistemik risk arasindaki iligki
incelenmistir. Calismada, biiyiik 6l¢ekli bankalarin sistemik riskten daha fazla etkilendikleri ve
kiiresel kriz sonrasinda tiim bankalar i¢in sistemik riskin arttig1 da belirlenmistir.

Chen vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, bankalar ve sigorta sirketleri arasindaki
sistemik risk baglantisi incelenmistir. Nedensellik analizi sonucunda sigorta sirketleri ile bankalar
arasinda cift yonlii nedensellik iligkisinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir. Ayrica ¢alismada, kosullu
degisen varyans modellemesi ile bankalarin sigorta sirketleri iizerindeki etkisinin daha giiglii ve
kalict oldugu belirlenirken, bankalarin sigorta sirketleri icin sistemik risk unsuru oldugu da
belirlenmistir.

Anginer vd. (2014) c¢alismalarinda bankalar arasindaki rekabetin sistematik risk
tizerindeki etkisi incelemislerdir. Calismada, bankalar arasindaki rekabet diizeyi ile sistematik
risk arasinda negatif iligki tespit edilirken, rekabetin olumsuz etkilerinin finansal kurumlarin
kamu ve 6zel olarak izlenmesi ile giiglii bir kurumsal ortam araciligiyla hafifletebilecegi de tespit
edilmistir.

Straetmans ve Chaudhry (2015) ¢alismalarinda kuyruk riski ile sistemik risk arasindaki
iligkiyi kiiresel kriz baglaminda ABD ve Avrupa bolgesi i¢in incelemislerdir. Calismada, kuyruk
ve sistemik risklerin her iki bolge i¢in de zaman igerisinde artig gosterdigi ve bu risklerin ABD’de
Avrupa’dan daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Jonghe vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada faiz dis1 gelirlerin banka biiyiikligi,
faaliyet alami ve sistemik risk tizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Arastirma sonucunda, faiz disi
gelirlerin sistemik risk iizerindeki etkisinin banka biiyiikliigline ve faaliyet alanina gore farklilik
gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica faiz dis1 gelirlerin, biiyiik 6l¢ekli bankalarin sistemik risklerini
azaltirken, kiiglik 6lgekli bankalarin ise artirdigi da belirlenmistir.

Igbal vd. (2015) ¢aligmalarinda, kurumsal yonetim ile sistemik risk arasindaki iligki
finansal kurumlar esas alinarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, kurumsal yonetim diizeyi
yliksek olan finansal kurumlarda sistemik risklerin daha fazla oldugu ve iyi kurumsal yonetim
uygulamalarinin sistemik riski tegvik ettigi ortaya ¢ikarilmistir.

Kubinschi ve Barnea (2016), ¢aligmalarinda zamana gore degisen Parametre Vektorii
kullanilarak tahmin edilen, deneysel bir makro-finansal modelde sistemik finansal sok aktarim
mekanizmasi analiz edilmektedir. Bu dogrultuda Euro Bolgesi finansal piyasalarindan
kaynaklanan sistemik riski Olgen Sistemik riskin Kompozit Gostergesi (CISS) endeksi
kullanilmistir. Stokastik oynaklik ile otoregresyon (TVP-VAR) analizi yapilan ¢alisma
sonucunda ekonomilerin finansal krizin patlak vermesinden sonra sistemik risk soklarina karsi
daha az duyarli olmasina ragmen, son yillarda analiz edilen iilkeler arasinda ortak bir gelisme
getirdigini, temel makroekonomik gostergelerin bu soklara karsi daha savunmasiz goriindiigiinii
tespit etmislerdir. Bununla birlikte, finansal kurumlar arasindaki karsilikli baglantinin, risk
paylasim mekanizmasini pratik olarak bulasici bir iletim agina donistiirerek potansiyel olarak
sistemik olaylara yol acgan, ikinci turda 6nemli etkilere yol agabilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Leaven vd. (2016) calismalarinda banka biiyiikliigii, sermayesi ve sistemik risk arasindaki
iligki analiz edilmistir. Ayrica, 2008 kiiresel kriz esnasinda biiyiik 6lgekli bankalarin sistemik risk
unsurlarinin belirlenerek aralarindaki farkliliklar da arastirilmistir. Caligma sonucunda, sistemik
risk ile banka biylikliigii arasinda dogrusal pozitif bir iliskinin oldugu buna karsilik banka
sermayesi ile ters yonlii bir iligki icerisinde oldugu tespit edilmistir. Sistemik risk etkisinin
bankalarin maruz kaldiklart diger bagimsiz risklerden daha etkili oldugu ve banka sermayesinin
artirilarak sistemik riskin olumsuz etkilerinin azaltilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

2. Metodoloji

Bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan ve ekonomiyi olumsuz etkileyerek yikici etkilere yol
acabilecek sistemik riskin Tiirkiye bankacilik sektorii lizerindeki etkisini ortaya cikarmak,
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calismanin temel amacini olusturmaktadir. Bu dogrultuda, sistemik riskin 6lgiitii olarak Avrupa
Merkez Bankasi tarafindan olusturulan Sistemik riskin Kompozit Gostergesi (Systemic Risk
Composite Indicator-CISS) esas almirken, Tiirkiye bankacilik sektorii ise Borsa Istanbul (BIST)
Banka Endeksi kapanig fiyatlar1 ve endeks getirisi ile temsil edilmistir. Her iki endekse iligkin
18.01.1999 ile 31.12.2018 donemindeki haftalik veriler, analiz kapsaminda incelenmistir. CISS
endeksine iliskin veriler, Avrupa Merkez Bankasi http://sdw.ecb.europa.eu veri tabanindan elde
edilirken; BIST Banka Endeks verilerine ise investing.com veri tabanindan ulasilmigtir.
Endekslere iligskin kapanig degerleri dogrultusunda hesaplanan siirekli getiriler ise asagidaki
formiil kullanilarak hesaplanmis ve serilerin analizi i¢in doniisiimii saglanmaisgtir.

Ri=Ln (P¢/ Pr1) 1)

Calismada oncelikle, sistemik risk ve banka endekslerine iliskin volatilite modellemeleri
simetrik ve asimetrik modeller kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu baglamda, volatilite yapisinin
belirlenebilmesi icin ilk olarak serilerin duraganliklar1 diger bir deyisle birim koék igerip
icermedikleri, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ‘Genisletilmis Dickey-Fuller’
(ADF) ve Phillips Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips Perrron (PP) testleri ile
arastirilmigtir. Sonrasinda volatilite modellemesi i¢in en uygun basglangic ARMA modeli,
Schwarz bilgi kriteri ile gecikme uzunluguna gore belirlenmistir. Hata terimlerine iliskin degisen
varyans, Engle (1982) ARCH LM testi ile sinanirken; otokorelasyon ise korelogram Q testi ile
stnanmistir. Volatilite modellemesi i¢in bir diger varsayim ise serilerin dogrusal olmayan unsurlar
igerip i¢ermediklerinin belirlenmesidir. Ramsey (1969) RESET ve Brock, Dechert ve
Scheinkman (1987) BDS testleri ile serilerdeki dogrusal olmayan unsurlarin varligi arastirilmistir.

Volatilite modellemesi i¢in endekslere ait zaman serilerine iliskin sinamalar sonrasinda
volatilite modelleri ile smmamalar gergeklestirilmis ve katsayilar tespit edilmistir. Ardindan
modeller vasitasiyla ulagilan katsayr ve kosullar kapsaminda modeller arasinda kiyaslama
yapilarak gegerli volatilite modeli belirlenmistir. Sistemik risk ile BIST banka endeksi arasindaki
uzun donemli iligkinin analiz edilebilmesi i¢in volatilite modellemesi yapilan serilerin kosullu
varyanslarinin karekokii (kosullu standart sapmalar) serileri bagimli ve agiklayici degisken olarak
modele dahil edilmistir (Smith, 2012). Sistemik risk endeksi ile banka endeksi arasindaki uzun
donemli iliskiyi belirleyebilmek igin Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990)
esbiitiinlesme testleri kullanilmigtir. Johansen esbiitiinlesme testi, esbiitiinlesme vektorlerinin
sayisini belirleyebilmek i¢in maksimum 6zdeger ve iz istatistikleri olmak tizere iki farkli istatistik
ileri stirmektedir. Bu testte egbiitiinlesme ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin analiz
edilmesinde gecikme sayisinin se¢imi VAR’da olduk¢a 6nemlidir. Gecikme uzunlugu, Schwarz
Bilgi Kriteri ile belirlenirken, VAR’da uygun gecikme uzunlugu 1’dir. Engle ve Granger (1987)
esbiitiinlesme testi ise ayni derecede duragan iki degisken arasindaki koentegrasyon analizine
dayanmaktadir.

Seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinden sonra, seriler arasindaki
tek/¢ift yonlii nedensellik iligkilerinin belirlenebilmesi i¢in ¢alismada, Granger (1969) nedensellik
testi kullanilmigtir. Granger nedensellik testi, agiklayic1 degiskenin gecikmeli degerlerine ait
hesaplanan katsayilarin grup halinde sifira esitligi dikkate alinarak gergeklestirilmektedir.

3. Ampirik Bulgular

Sistemik risk ve BIST endekslerine ait volatilite modellemesi ve kosullu varyans
serilerinin elde edilebilmesi igin Oncelikle serilerde birim kok silirecinin arastirilmasi
gerekmektedir. Serilerin duragan olup olmadigina iliskin birim kdk testlerinden dnce endekslere
ait tammlayici istatistikler ve fiyat-getiri serilerinin zaman yolu grafikleri incelenmistir. Serilere
iliskin grafikler incelenerek duraganlik gézlemlenebilmektedir. Endeks serilerine ait tamimlayici
istatistiklere Sekil 1’°de, fiyat ve getiri grafikleri ise Sekil 2’de sunulmaktadir.
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Sekil 1. Tanimlayici istatistikler
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Endeks serilerine ait tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde, sistemik risk endeks
ortalamasinin negatif oldugu belirlenirken, banka endeks ortalamasinin ise pozitif bir degere sahip
oldugu goriilmektedir. Basiklik, ¢arpiklik ve Jargue-Bera degerleri, serilerin normal dagilimina
iliskin bulgular sunmaktadir. Her iki endeks serisine dair hesaplanan basiklik ve g¢arpiklik
katsayilar1 incelendiginde, ¢arpiklik katsayilarinin 0’dan biiyiik ve serilerin pozitif ve saga carpik
oldugu belirlenmistir. Basiklik katsayilarinin da 3’ten biiyiik oldugu belirlenmis ve serilerde kalin
kuyruk durumunun oldugu tespit edilmistir. Jargue-Bera olasilik degerlerine gore de serilerin
normal dagilim gostermedikleri ortaya ¢ikarilmistir. Serilerin birim kok testleri ile duraganlik
sinama Oncesinde fiyat ve doniisiimii yapilmis getiri serilerinin zaman grafikleri Sekil 2’de

gosterilmektedir.

Sekil 2. Endekslere iligkin fiyat ve getiri grafikleri
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CISS ve BIST Banka endekslerine iliskin zaman serisi grafikleri incelendiginde, CISS
serisinde analiz dénemi igerisinde dalgalanmalar yasandig1 gdzlemlenmektedir. Ozellikle 2008
yilinda CISS endeks degerinin yiiksek diizeylere ulastigi ve volatilite kiimelenmelerinin
gergeklestigi gorilmektedir. Bu durumun 2008’de gerceklesen kiiresel finansal krizden
kaynakladigini sdylemek miimkiindiir. Volatilite modellemesi i¢in kullanilan doniisiimii yapilmig
seriler dikkate alindiginda, serilerin duragan bir yapiya sahip oldugu goézlemlenmektedir. Bu
grafiklerden saglanan gozleme dayali veriler, birim kok testlerinden saglanacak bulgular ile
desteklenebilmektedir. Bu dogrultuda, endeks serilerinin duraganliklarina iliskin ADF ve PP
birim kok test sonuglar1 Tablo 1’de sunulmaktadir.

0
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Tablo 1. Birim kok test sonuglari

CISS
Test  Fark % Krit. Deg. t-ista. Olas. Deg. Karar
i ADF  Diize %l -3.436 -24.985 0.000 10
Sabit Y o >s6a (0)
PP Dizey 10 -2.568 159.092 0.000 1(0)
Test  Fark % Kirit. Deg. t-ista. Olas. Deg. Karar
i« ADF Diizey %1 -3.966 -24.972 0.000 1(0)
Trend ve Sabit %5 3414
PP Dizey 010 -3.129 159.058 0.000 1(0)
BIST BANKA
Test  Fark % Krit. Deg. t-ista. Olas. Deg. Karar
Sabit ADF Diizey %1 -3.436 -32.780 0.000 1(0)
%5 -2.864
PP Dizey 10 ~2.568 -32.812 0.000 1(0)
Test  Fark % Krit. Deg. t-ista. Olas. Deg. Karar
i« ADF Diizey %1 -3.966 -32.887 0.000 1(0)
Trend ve Sabit %5 3414
PP Dizey 10 -3.129 -32.892 0.000 1(0)

Ho=Birim Kok Vardir. Hi=Birim Kok Yoktur.

Tablo 1’de yer alan birim kok testi sonuglar1 degerlendirildiginde, her iki endeks i¢in sabit
ve sabit/trendli modeller i¢in hesaplanmus test istatistik olasilik degerlerinin kritik degerin altinda
oldugu belirlenmis ve “Birim Kok Vardir” sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayistyla, serilerin
diizeyde duragan olduklari belirlenmistir. Volatilite modellemesi i¢in serilerin duragan oldugu
belirlendikten sonra, olusturulacak model i¢in en uygun baslangic modelinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Baslangi¢ modeli i¢in en uygun ARMA modeli, 5. gecikmeye kadar olusturulan
kombinasyonlar ile Schwarz Bayesyan Bilgi Kriteri (SBIC) esas alinarak belirlenmistir. SBIC
bilgi kriteri sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Schwarz bilgi kriterine gore ARMA (p/q) segimi

CISS

p/q 0 1 2 3 4 5
0 9.529101 9.407909 9.406343 9.408835 9.415545 9.421100
1 9.442673 9.403628 9.407509 9.415523 9.422234 9.423770
2 9.426762 9.407995 9.413904 9.419284 9.423802 9.425911
3 9.416656 9.414598 9.421428 9.423193 9.423689 9.430170
4 9.420219 9.421997 9.425771 9.423737 9.430131 9.434630
5 9.426935 9.428118 9.426150 9.431715 9.431885 9.438441

BIST BANKA

p/q 0 1 2 3 4 5
0 6.394084 6.407165 6.406930 6.413236 6.419284 6.424450
1 6.407105 6.412114 6.412687 6.419374 6.425628 6.429905
2 6.406845 6.412616 6.419334 6.426038 6.427441 6.436527
3 6.412805 6.419334 6.425420 6.427314 6.433749 6.440555
4 6.419409 6.426016 6.427358 6.431227 6.429523 6.435573
5 6.425079 6.430501 6.433648 6.438307 6.435191 6.449736

SBIC bilgi kriteri esas almarak belirlenen gecikme uzunluklar1 dogrultusunda CISS
endeksi icin en diisiik katsayt ARMA(1,1) modelinde 9.403628 olarak hesaplanirken; BIST
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Banka endeksi igin ise ARMA(0,0) modelinde 6.394084 olarak hesaplanmistir. Volatilite igin
ARMA modellerinin tespiti sonrasinda bu modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve
serilerde dogrusal olmayan unsurlarin varliginin olup olmadigi test edilmelidir. Bu baglamda hata
terimlerine iliskin degisen varyans, Engle (1982) ARCH LM testi ile incelenmistir. Test sonuglari,
Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. ARCH LM degisen varyans test sonuglari

CISS
ARMA (1,1) F Ista. F Ista. Anlam. Goz. R? R? Anlam.
1.Gecikme 7.156405 0.0076 7.120825 0.0076
5.Gecikme 6.349579 0.0000 30.97215 0.0000
10.Gecikme 4.475692 0.0000 43.32721 0.0000
20.Gecikme 3.120392 0.0000 59.95701 0.0000
30.Gecikme 2.508529 0.0000 72.07563 0.0000
BIST BANKA
ARMA (0,0) F Ista. F Ista. Anlam. Goz. R? R? Anlam.
1.Gecikme 32.18667 0.0000 31.27195 0.0000
5.Gecikme 8.480729 0.0000 40.95340 0.0000
10.Gecikme 7.047050 0.0000 66.59888 0.0000
20.Gecikme 6.724131 0.0000 120.9347 0.0000
30.Gecikme 4.787105 0.0000 129.1164 0.0000

Degisen varyans test sonuglari incelendiginde, her iki endeks serisi i¢cin de hesaplanan
test olasilik degerlerinin kritik degerin altinda oldugu belirlenmis ve sifir hipotezi olan degisen
varyans yoktur reddedilmistir. Dolayistyla her iki seri i¢in de degisen varyansin varligi
belirlenmistir. Otokorelasyon ise korelogram Q testi ile sinanmistir. Otokorelasyon test sonuglari,
Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Hata terimleri korelogramlari

CISS

ARMA (1,1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.008 0.008 0.004 0.010 0.031
PAC -0.008 0.010 0.010 0.020 0.035
Q-Istatistik 0.0643 1.8983 13.391 23.085 31.126
Olasilik - 0.594 0.099 0.187 0.312

BIST BANKA

ARMA (0,0) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.020 0.035 -0.018 -0.026 0.019
PAC -0.020 0.032 -0.013 -0.016 0.026
Q-Istatistik 0.4300 9.7687 14.073 22.060 33.730
Olasilik 0.512 0.082 0.170 0.337 0.292

Q istatistigi degerleri degerlendirildiginde, endeksler igin farkli gecikme degerlerinde
olasilik degerlerinin 0.10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyona isaret ettigi goriillmektedir. Ayrica
CISS endeksi igin tabloda yer almayan 6, 7 ve 8. gecikme degerleri i¢in hesaplanan olasilik
degerlerinin 0.05’ten kiiciik oldugu gozlemlenirken; Banka endeksi icin ise 2 ile 6. gecikme
degerleri i¢in de aymi durum goézlemlenmistir. Bu baglamda her iki endeks serisi i¢in de
otokorelasyon sorununun varligi tespit edilmistir. Volatilite modellemesine gegmeden 6nce diger
bir varsayim ise serilerde dogrusal olmayan unsularin olup olmadiginin incelenmesidir. Dogrusal
olmayan unsurlarin varligi i¢in RESET ve BDS testleri uygulanmistir. Analiz sonuglari, Tablo 5
ve Tablo 6’da sunulmaktadir.
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Tablo 5. Ramsey reset dogrusallik test sonuglari

Seri ARMA (1,1) Deger Olas. Degeri
clsS t-istatistik 4.360964 0.0000
F-istatistik ~ 51.91408 0.0000

ARMA (0,0) Deger Olas. Degeri
BIST BANKA t-istatistik - -
F-istatistik - -

Tablo 5’te yer alan Ramsey Reset dogrusallik test sonucglarma gore CISS serisi igin
olasilik degerlerinin kritik degerin altinda oldugu belirlenmis ve seride dogrusal olmayan
unsurlarin varlig1 ortaya c¢ikarilmistir. Banka endeksi i¢in ise RESET testi, ARMA modeli
isletilemediginden sonu¢ verememistir. Ancak banka endeks serisi igin BDS test sonuglar1 Tablo
6’da hesaplanmistir.

Tablo 6. BDS testi sonuglari

Boyut  BDS ista. Std. Hata z-ista. Olas. Deg.
2 0.021088  0.002561  8.233050 0.0000
clss 3 0.037497  0.004063  9.228252 0.0000
4 0.046512  0.004830  9.630685 0.0000
5 0.050353  0.005024  10.02194 0.0000
6 0.050159  0.004836  10.37168 0.0000
Boyut  BDS ista. Std. Hata z-ista. Olas. De§.
2 0.013445  0.002698  4.982522 0.0000
3 0025332 0.004281  5.916694 0.0000
BIST BANKA — 0.034549  0.005090  6.787066 0.0000
5 0.038120  0.005297  7.196087 0.0000
6 0.038992  0.005101  7.644496 0.0000

BDS test sonuglar1 degerlendirildiginde ise her iki seri i¢in hesaplanan olasilik
degerlerinin kritik degerin altinda oldugu ve serilerde dogrusal unsurlarin olmadigina iligkin sifir
hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla, her iki endeks serisinde de dogrusal olmayan unsurlarin var
oldugu ortaya cikarilmistir. BDS testinde elde edilen sonucglar, RESET testinde ulasilan kismi
sonuglar1 desteklemektedir.

Volatilite modellemesi i¢in simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modelleri
calisma kapsaminda incelenmis ve seriler i¢in en dogru volatilite modeli belirlenmistir. Bu
dogrultuda modellere iliskin anlamlilik ve parametre kisit kosullar1 dogrultusunda gecerli
olduklar1 belirlenen ARCH ve GARCH simetrik modelleri ile EGARCH ve APGARCH asimetrik
modelleri kullanilmistir. CISS ve BIST Banka endeksleri i¢in volatilite tahmin sonuglar1 Tablo
7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Volatilite model sonuglari

i Katsayilar
Seri Modeller
Oo Ol 073 O3 Ol B1 B2 V1
CISs ARCH (p=1) 525.86™"  0.222"" - 5 i — -
ARMA(1,1) ARCH (p=2) 560.10"  0.150™"  0.050” - - - - -
: ARCH (p=3) 586.77"  0.133™  0.044”  0.038"
ARCH (p=1) 26.789™  0.244™ R - - -
BISTBANKA ARCH (p=2) 22.194™ 04717 0.218™ - - - : :
ARMA(0,0) ARCH (p=3) 19.323™ 0165~ 086" 0127 - R -
ARCH (p=4) 18381 0136 0160 0124™ 0074 - - 5
q
h, = oy + Z oui,
t=1
i Katsayilar
Seri Modeller
Oo o1 o2 o3 B1 B2 Bs 7
BISTBANKA L
ARMA(0,0) CARCH (p=1,01) 0.368 0.049 - y 0.938 . . )
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q p
he= oy + Z oquy; + Z Bih;
i=1 =1

. Katsayilar
Seri Modeller
o o o o3 B1 B2 B3 Y1
BISTBANKA EGARCH (p=1, g=1) -0.035 0.071 - 0.994 - -0.037
ARMA(0,0) EGARCH (p=2, g=1) -0.028™" 0.187™" 0130™ 0.995™" -0.036™"
q p r
U= Uk
log (hy) = ay + Z B;log(h.;) + Z a; + Z Yi——
j=1 = Whal o Vhex
Katsayil
Seri Modeller asayrar
oo o o a3 B1 B2 B3 Y1
BISTBANKA Lo
ARMA(0,0) APGARCH (p=1, g=1) 0.031 0.035 - - 0.966 0.564

q 3
of = o+ E . 1“i(|€t7i| +vige)! + g ] lﬁi o
1= i=

Farkli derecelerde ARCH, GARCH, TARCH, IGARCH, EGARCH, PGARCH modelleri uygulanmistir. Tablo 7’de kisitlart
saglayan model sonuglarini yer almaktadir. *** %1, ** %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Volatilite tahmin sonuglarina gére CISS endeksi i¢in anlamlilik ve parametre kisit
kosullarini saglayan ARCH(1), ARCH(2) ve ARCH(3) modellerinin gegerli oldugu, BIST Banka
endeksi i¢in ise GARCH(1,1), EGARCH(1,1), EGARCH(2,1) ve APGARCH(1,1) modellerinin
gecerli oldugu belirlenmistir. Her iki endeks i¢in gegerli olan modellerin, serilerde varlig1 tespit
edilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini ¢oziip ¢6zmedigine iligskin sonuglar, Tablo 8
ve Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 8. ARCH LM degisen varyans test sonuglart

SERI F Ista. F ista. Olas.  Gozlenen R2  R? Olasilik
olss ARCH (1) 2.240623 0.1347 2.240100 0.1345
ARMAQLL ARCH(@) 0.244542 0.6211 0.244959 0.6206
1) “ARCH (3) 3.708770 0.0544 3.702633 0.0543

F Ista. F ista. Olas.  Gozlenen R2  R? Olasilik
ARCH (1) 0.590960  0.4422 0.591768 0.4417
ARCH (2) 0.211232 0.6459 0.211599 0.6455
ARCH (3) 0.307993 0.5790 0.308499 0.5786
BA'%TI\;?:('(\)' *éf‘ ARCH (4) 0.080057  0.7773 0.080206 0.7770
0) "GARCH (11) 0511733 0.4746 0.512472 0.4741
EGARCH (1,1)  1.342807 0.2468 1.343663 0.2464
EGARCH (2,1)  0.011006 0.9165 0.011028 0.9164
APGARCH (1,1)  1.617738 0.2037 1.618338 0.2033

ARCH LM test sonuglar incelendiginde, iki endeks icin de tiim volatilite modellerinde
degisen varyans sorununun ¢oziildiigii tespit edilmistir.

Tablo 9. Hata terimleri korelogramlari

SERI AC PAC Q-Istatistik ~ Olasilik
CISS ARCH (1) -0.047 -0.047 2.242 0.134
ARMA(1,1) ARCH (2) -0.015 -0.015 0.245 0.621
' ARCH (3) 0.060  0.060 3.700 0.054

AC PAC Q-Istatistik ~ Olasilik
ARCH (1) -0.024 -0.024 0.5940 0.441
ARCH (2) -0.014 -0.014 0.2124 0.645
ARCH (3) -0.017 -0.017 0.3096 0.578
BAI\%TI\?AA(BIP;? ARCH (4) -0.009 -0.009 0.0805 0.777
' GARCH (1,1) 0.022  0.022 0.5143 0.473
EGARCH (1,1) 0.036  0.036 1.3485 0.246
EGARCH (2,1) -0.003 -0.003 0.0111 0.916
APGARCH (1,1) 0.040 0.040 1.6242 0.203
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Korelogram test sonuglarina gore, iki endeks i¢in de tiim volatilite modellerinde
otokorelasyon sorununun da ¢ozildiigii tespit edilmis ve modellerin gegerli olduklari
belirlenmistir. CISS ve Banka endeksleri i¢in volatilite modellemesi i¢in hangi modelin en uygun
olduguna ise Theil Esitsizlik Katsayis1 (TIC), Kok Ortalama Kare Hata (RMSE) ve Ortalama
Mutlak Hata (MAE) katsayilari ile karar verilebilmektedir. Calismada, RMSE katsayilar1 esas
almarak, volatilite modeli tespit edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 10°da sunulmaktadir.

Tablo 10. Volatilite modeli karsilastirmalari

Seri Modeller Theil RMSE MAE
ARCH (1) 0.982895  28.8908 2112265
CISS  ARCH(2) 0.986664  28.22874 2112510
ARCH (3) 0.999766  28.28673 2113915
ARCH (1) 0.947145 5898777  4.224809
ARCH (2) 0.949031 5898809  4.225179
ARCH (3) 0.958278 5899320  4.227221
ARCH (4) 0.962414 5899733 4.228183
BISTBANKA “GARCH (1.1) 0.948926 5808806  4.225158
EGARCH (L1) 0961243 5899605  4.227906
EGARCH (21)  0.965083 5900056  4.228856
APGARCH (11) 0961881 5899673  4.228057

CISS ve Banka endeksleri i¢in RMSE katsayilart incelendiginde, CISS i¢in en diisiik
RMSE degeri 28.22874 olarak ARCH(2) modeli olarak belirlenirken; Banka endeksi i¢in en
disik RMSE degeri ise ARCH(1) modelinde 5.898777 olarak belirlenmistir. Bu baglamda
endeksler i¢in volatilite tahmin sonuglarina iliskin katsayilar Tablo 11’de sunulmaktadir.

Tablo 11. Volatilite tahmin sonuglar

Katsayilar
Modeller
CISS oo o1 o2 o3 Br1 P2 Bz y1
ARCH (p=2) 560.10™" 0.150™ 0.050™ - - - - -
BISTBANKA ARCH (p=1) 26.789™" 0.244™" - - - - - -

ARCH terimi kisa dénem kosullu varyansi ifade etmektedir. ARCH modelinin gegerli
olabilmesi i¢in ao katsayisinin sifirdan biiyiik ve anlamli olmas1 gerekirken, modeldeki ARCH
etkisini ifade eden a katsayismin ise 1’den kiigiik ve anlamli olmasi1 gerekmektedir. Ayrica
katsay1 degerlerinin pozitif olmasi da ARCH modelinin gegerliligi i¢in 6n kosullardir. CISS
endeksi ARCH(2) ve BIST Banka endeksi ARCH(1) modelleri i¢in tiim kisitlarin saglandigi
gorlilmektedir. CISS ve Banka endeksleri i¢in ge¢mis donemli soklarin cari donemdeki
volatiliteyi etkiledigi ve volatiliteye yol acan goklarin uzun hafiza 6zelligi géstermeyerek kisa
vadeli etki gosterdigi belirlenmistir. Endeks serilerine ait volatilite modelleri dogrultusunda elde
edilen kosullu varyans grafikleri Sekil 3’te gosterilmektedir.

Sekil 3. Endeks Serilerinin Kosullu Varyans Grafikleri
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Kosullu varyans grafikleri incelendiginde, analiz edilen donem igerisinde CISS endeksi
icin varyansin en yiiksek oldugu yillar 2007 ve 2014’tiir. 2007 yilinda varyansin yiiksek olmasinin
ve volatilite kiimelenmelerinin bu donemde gergeklesmesinin 2008 kiiresel finansal krizinin
etkisinden kaynaklandigini s6ylemek miimkiindiir.

CISS endeksi ile BIST banka endeksi arasindaki uzun doénemli iliskinin analiz
edilebilmesi i¢in volatilite modellemesi yapilan serilerin kosullu varyanslarimin karekokii (kosullu
standart sapmalar) serileri bagimli ve agiklayici degisken olarak modele dahil edilmistir.
Endeksler arasindaki uzun donemli iliskinin belirlenebilmesi icin Oncelikle volatilite
modellemeleri sonucunda elde edilen yeni serilerin duraganliklarinin saglanmasi gerekmektedir.
Zaman serilerinin duraganlik analizi, ADF ve PP birim kok testleri ile gergeklestirilmistir. Birim
kok testi sonuglari, Tablo 12°de gosterilmektedir.

Tablo 12. Kosullu standart sapma serilerinin birim kok test sonuglari

CISS
Test  Fark % Krit. Deg. t-ista. Olas. Deg. Karar
. ADF  Diizey ¢ -3.436 -20.012™" 0.000 1(0)
Sabit %5 2.864
PP Dizey 10 ~2.568 -21.350" 0.000 1(0)
Test  Fark % Krit. Deg. t-ista. Olas. Deg. Karar
ADF Diizey 0 ) -20.032"" 0.000 1(0)
Trend ve Sabit %l 3.966
%5 -3.414
PP Dizey 10 3129 5 s 0.000 1(0)
BIST BANKA
Test  Fark % Krit. Deg. t-ista. Olas. Deg. Karar
Sabi ADF Diizey %1 -3.436 -9.392"™ 0.000 1(0)
abit %5 2.864
PP Dizey 7010 -2.568 -30.444" 0.000 1(0)
Test  Fark % Krit. Deg. t-ista. Olas. Deg. Karar
ADF Diizey ) -27.890™" 0.000 1(0)
Trend ve Sabit nl 3.966
%5 -3.414
PP Dizey 10 -3.129 -29.488" 0.000 1(0)

Ho=Birim Kok Vardir. H;=Birim Kok Yoktur.
**%* 041 de istatistiksel olarak anlamlidir. ** %35’ de istatistiksel olarak anlamlidir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore her iki endeks icin hesaplanan test olasilik
degerlerinin kritik degerin altinda oldugu belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla,
endeks serilerinin diizeyde 1(0) olduklari tespit edilmistir. Degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri
incelendikten sonra degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliski olup olmadigi ¢alismanin bir
sonraki adimini olusturmaktadir. CISS endeksi ile Banka endeksi arasindaki uzun dénemli iligki,
Johansen esbiitiinlesme testi ile aragtirilmistir. Johansen esbiitiinlesme test sonuclari, Tablo 13’te
sunulmaktadir.
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Tablo 13. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari

iz Istatistigi
Esbiitiinlesik N - 0 . . -
Vektor Sayisi Ozdeger 1z Ista. %5 Krit. Deg. Olas. Deg.
r=0 0.109838 228.4287 15.49471 0.0001
<1 0.100639 108.9349 3.841466 0.0000
Maksimum Ozdeger Istatistigi
Esbiitiinlesik w L 0 . - g
Vektor Sayisi Ozdeger 1z Ista. %S5 Krit. Deg. Olas. Deg.
r=0 0.109838 119.4938 14.26460 0.0001
<1 0.100639 108.9349 3.841466 0.0000

BISTBANKA = (0.02818) 0.055332CISS

Johansen esbiitlinlesme test sonucglart degerlendirildiginde, iz ve maksimum 6zdeger
istatistik degerlerine gore CISS endeksi ile BIST Banka endeksi arasinda istatistiksel olarak
anlamli kointegrasyon (esbiitiinlesme) iliskisinin varligi ortaya cikarilmistir. Elde edilen
esbiitiinlesik denkleme gore, uzun dénemde CISS endeksi ile BIST Banka endeksi arasinda
pozitif ve anlamli bir iligski s6z konusudur. CISS endeksi volatilite serisinde meydana gelen bir
artig, BIST Banka endeks getiri volatilitesinde artisa yol agmaktadir. Diger bir deyisle, sistemik
risk endeksindeki degisimler Tiirk bankalarinin pay getirilerinde oynakligin artmasina neden
olmaktadir.

Sistemik risk ve banka endeks getiri volatiliteleri arasindaki uzun dénemli esbiitiilesme
iligkisi Engle-Granger yontemi ile de analiz edilmistir. Engle-Granger yontemi, ayni derecede
duragan iki degisken arasindaki koentegrasyon analizine dayanmaktadir. Engle-Granger iki
asamali esbitiinlesme testinde Oncelikle model En Kiigiik Kareler (EKK) metoduyla
tahminlenmekte ve ardindan kalintilara uygulanan ADF birim kok testi ile eger kalintilar diizey
duraganlik seviyelerine gore esbiitiinlesmeye karar verilmekte, diger durumda ise esbiitiinlesme
bulunmadigina karar verilmektedir. Engle-Granger test sonuglar1 Tablo 14°te gosterilmektedir.

Tablo 14. Engle-Granger koentegrasyon testi

Bagimli Degisken  tau-istatistigi ~ Olasihk®*  z-istatistigi  Olasihik*®
BIST BANKA -9.404014 0.0000 -265.7946 0.0000
*MacKinnon (1996) p-degerleri.

Engle-Granger esbiitiinlesme test sonuglarina gore, hesaplanan olasilik degerlerin kritik
degerin altinda oldugu ve “esbiitiinlesme yoktur” hipotezinin reddedilerek degiskenler arasinda
uzun donemli esbiitlinlesme iligkisinin varligi ortaya ¢ikarilmistir. Ayn1 zamanda EKK ile tahmin
edilen modelden kalintilara uygulanan DF ve ADF birim kok testlerine gore kalintilarin diizeyde
duragan olduklari belirlenmis ve esbiitiinlesme iliskisinin varligi tespit edilmistir. Aralarinda uzun
donemli iligki bulunan sistemik risk volatilitesi ile banka endeks getiri volatilitesi arasindaki
nedensellik iligkisinin yonii Granger nedensellik analizi ile arastirilmigtir. Nedensellik analiz
sonuglart Tablo 15’te yer almaktadir.

Tablo 15. Granger nedensellik test sonuglart

Ho Hipotezi F istatistigi  Olasilik Degeri  Lag Sonug
BIST BANKA Granger nedeni BIST BANKA, CISS’in
degildir CISS 0.99075 0.3198 ! Granger Nedeni Degildir
CISS Granger nedeni degildir wox CISS, BIST BANKA nin
BIST BANKA 5.03098 0.0251 1 Granger Nedenidir

Granger nedensellik analiz sonuglarina gore, CISS sistemik risk endeks volatilitesinden,
BIST Banka endeks getiri volatilitesine dogru 0.05 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik
iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Buna karsin BIST Banka endeks getiri volatilitesinden, CISS
sistemik risk endeks volatilitesine dogru bir nedensellik iliskisine ise rastlanilmamaistir. Bu durum
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BIST te paylari islem goren bankalarin sistemik riskten ve sistemik risk volatilitesinden olumsuz
etkilendigi anlamina gelmektedir.

Sonuc ve Oneriler

Finansal sistem igerisindeki temel unsurlar olan araci kuruluslar, finansal araglar ve
piyasalarda meydana gelen aksaklik ve bozulmalar sonucunda dolayli veya dogrudan yayilim
gosteren ve genis ¢apli sorunlara yol acan risk, sistemik risk olarak ifade edilmektedir. Sistemik
risk, finansal nitelikte baglayip sonrasinda reel sektor ve ekonominin genel isleyisini de olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Dolayisiyla sistemik riskin Olgiilmesi, sistemik riski etkileyen
faktorlerin belirlenmesi ve bu riskin iilkelerin bankacilik sektdrlerine olan yayilimimin
aragtirtlmasi dnem arz etmektedir. Bu baglamda Hollo, Kremer and Lo Duca (2012), tarafindan
“Sistemik Riskin Kompozit Gostergesi” veya sadece “CISS” olarak adlandirilan yeni bir finansal
risk endeksi olusturulmus ve bu endeks sistemik risk gostergesi olarak literatiirde kabul
gormiistiir. CISS endeksi, finansal sistemdeki istikrarsizlik durumunu, mevcut siirtiinme
seviyesini ve gerilmeleri 6l¢mek ve bunu siirekli olarak bir tek istatistiki deger olarak
sunmaktadir.

Calismada, sistemik riskin Tiirkiye bankacilik sektorii tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak
amaglanmistir. Bu dogrultuda, 18.01.1999 ile 31.12.2018 dénemi i¢in CISS sistemik risk endeks
volatilitesi ile BIST Banka Endeks getiri volatilitesi arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisi incelenmistir. Bu dogrultuda oncelikle her iki endeksin volatilite modellemesi
yapilmistir. CISS endeksi i¢in ARCH(2), BIST Banka endeksi i¢in ise ARCH(1) simetrik kosullu
degisen varyans modelleri ile volatilite modellemesi gergeklestirilmistir. CISS ve Banka
endeksleri i¢in gegmis donemli soklarin cari donemdeki volatiliteyi etkiledigi ve volatiliteye yol
acan soklarin uzun hafiza 6zelligi géstermeyerek kisa vadeli etki gosterdigi belirlenmistir. Tiirk
bankalarinca sermaye yeterlilik rasyosunun ortalamadan daha yiiksek tutulmasi ve 2008 kiiresel
finansal krizin Tiirkiye bankacilik sektoriinii nitekim daha az etkiledigi dikkate alindiginda
ulagilan bulgularin tutarli oldugu diistintilmektedir.

CISS endeksi ile Banka endeksi arasindaki uzun dénemli egbiitiinlesme ve nedensellik
iliskilerinin analiz edilebilmesi i¢in endekslere iliskin volatilite modellemeleri sonucunda,
serilerin kosullu varyanslarinin karekokii (kosullu standart sapmalar) hesaplanarak yeni seriler
olusturulmustur. Bu seriler, bagimli ve agiklayict degisken olarak modele dahil edilmis ve uzun
donemli iliski analiz edilmistir. CISS endeksi ile Banka endeksi arasindaki uzun dénemli iliski,
Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testleri ile arastirilirken; seriler
arasindaki tek/cift yonlii nedensellik iligkileri ise Granger (1969) nedensellik testi ile
arastirilmigtir. Analizler neticesinde, CISS endeksi ile BIST Banka endeksi arasinda istatistiksel
olarak anlamli kointegrasyon (esbiitiinlesme) iligkisinin varligi ortaya ¢ikarilmigtir. Esbiitiinlesik
denkleme gore, uzun donemde CISS endeksi ile BIST Banka endeksi arasinda pozitif ve anlaml
bir iligki s6z konusudur. CISS endeksi volatilite serisinde meydana gelen artis, BIST Banka
endeks getiri volatilitesinde artisa yol agmaktadir. Diger bir deyisle, sistemik risk endeksindeki
degisimler Tiirk bankalarinin pay getirilerinde oynakligin artmasina neden olmaktadir. Ayrica
calismada, CISS endeks volatilitesinden, Banka endeks getiri volatilitesine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilirken; Banka endeks getiri volatilitesinden, CISS endeks
volatilitesine dogru herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Bu baglamda, BIST te
paylar1 islem goren bankalarin sistemik riskten ve sistemik risk volatilitesinden olumsuz
etkilendigi tespit edilmistir.

Calismada elde edilen bulgulara gore sistemik risk Tiirkiye bankacilik sektoriinii olumsuz
yonde etkilemektedir. Finansal piyasalarda ortaya cikabilecek sistemik risk faktoriiniin,
bankalarin getirilerinde oynakliga yol agtig1 tespit edilmistir. Sistemik riskin {ilkelerin ekonomik
biiyiime ve refah durumlarinda yol actig1 olumsuz ve yikici etkiler dikkate alindiginda, finansal
sistem igerisindeki politika yapicilarin ve 6zellikle bankacilik sektoriiniin sistemik risk unsurlarimi
g6z Oniinde bulundurarak hareket etmeleri, finansal piyasalar ve ekonomik diizeni agisindan nem
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arz etmektedir. Bu galisma, sistemik riski etkileyen temel faktorlerin incelenmesi, farkl sistemik
risk endekslerinin ve farkli metodolojik yontemlerin kullanilmasi suretiyle sonraki ¢aligmalarca
gelistirilebilecegi diigiiniilmektedir.
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