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AR (p)-DCC-GARCH (p, q) MODELINE DAYALI BiR ANALIZ

Yrd. Dog. Dr. Onder BUBERKOKU!

Ozet

Bu galigmanin amaci ¢oklu student t dagilimi varsayim altinda ¢ degiskenli AR(p)-DCC-GARCH (1,1)
modeli kullanilarak iki biiyiik Olgekli mevduat bankasinin zamanla degisen toplam riskini sistematik ve
sistematik olmayan risk bilesenlerine ayirmaktir. Calismada, risk tiirlerinin zamanla degisip degismedigi Bai ve
Perron’un (1998, 2003) ¢oklu yapisal kirilmali testi ile incelenmistir. Ayrica, incelenen donem igerisinde yer
almasi nedeniyle, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile 2007-2008 kiiresel finans krizinin ABD ve Avrupa
merkezli donemlerinin risk bilesenleri iizerindeki etkileri de incelenmistir. Calisma bulgulart ilgili risk
bilesenlerinin zamanla degistigi ve toplam riskin 6nemli bir kisminin (%73-76) sistematik risk bileseninden
kaynaklandigini gostermektedir. Ayrica, ilgili bankalarmn toplam, sistematik ve sistematik olmayan risk diizeyleri
iizerinde en ¢ok 2000 Kasim - 2001 Subat kriz doneminin etkili oldugu ardindan ise 2007-2008 kiiresel finans
krizinin ABD merkezli déneminin geldigi anlasilmaktadir. 2007-2008 kiiresel finans krizinin Avrupa merkezli
doneminin ise ilgili risk tiirleri tizerinde pek bir etkisi olmadig1 ifade edilebilir.
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DIVIDING TIME-VARYING TOTAL RISK OF BANK STOCKS INTO
SYSTEMATIC AND UNSYSTEMATIC RISK: EVIDENCE FROM
AR(p)- DCC-GARCH (p,q) MODEL

Abstract

In this study, the time-varying total risk of two Turkish large-scale deposit banks is divided into time-varying
systematic and unsystematic risk by using the AR(p)- DCC-GARCH (p,q) model under multivariate student t
distribution assumption. The Bai and Perron (1998; 2003) structural break test is applied to determine whether
the relevant types of risks are time-varying or not. Additionally, since the sample period covers the November
2000 and February 2001 financial crises in Turkey, as well as the 2007-2008 global financial crisis, the effects of
these crises on the level of time-varying total, systematic, and unsystematic risks are also examined. The results
show that the relevant types of risks are time-varying, and a significant portion of total risk (73-76%) is due
to the systematic risk component. Additionally, the findings indicate that the November 2000 and February
2001 financial crises had the most significant impact on the level of relevant time-varying types of risks, followed
by the US-centred 2007-2008 global financial crisis. The Europe-centred global financial crisis of 2007-2008,
however, had no significant impact.

Keywords: Total risk, systematic risk, unsystematic risk, DCC-GARCH model

Ozgiin Aragtirma / Original Article
1 Sotumlu yazar/Cotresponding Author, Yizinci Yil Universitesi, Ttirkiye, onderbubet@gmail.com.

ORCID ID: httEs: // otcid.or%/ 0000-0002-7140-557X
Copyright © 2016-2018 IBAD
ISSN: 2536-4642

Doi Number :http://dx.doi.org/10.21733/ibad.2167  This article was checked by iThenticate. Similarity Index 20%


mailto:onderbuber@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-7140-557X

BANKA HISSELERININ ZAMANLA DEGISEN TOPLAM RISKININ SISTEMATIK VE SISTEMATIK
OLMAYAN RISK BILESENLERINE AYRILMAST: AR (p)-DCC-GARCH (p, 99 MODELINE DAYALI BIR
ANALIZ

1. GIRIS

Sirketlerin iktisadi ve finansal faaliyetlerini yerine getirirken karst karstya kaldiklart toplam risk sistematik
ve sistematik olmayan risk olarak iki gruba ayrilmaktadir. Sistematik risk, gerceklestiginde finansal sistemin
geneli tizerinde etkili olabilen riskleri ifade ederken sistematik olmayan risk daha c¢ok sirketlerin kendi
karakteristik 6zelliklerinden kaynaklanan riskleri ifade etmektedir. Sirketler agisindan sistematik olmayan
risk faktOrleri finansal risk, faaliyet riski ve yOnetim riski olarak tg¢ gruba ayrilmaktadir. Finansal risk,
firmalarin sabit finansman giderlerinin (bir diger ifade ile borgluluk oranlarinin) yiiksekliginden kaynaklanan
bir risk tirtd olup finansal kaldirac derecesi ile dl¢tilmektedir. Finansal kaldirac derecesi faiz ve vergi 6ncesi
kardaki %71’lik degisimin sirketin hisse basina karinda yol act@gt degisimi Olgmektedir. Finansal kaldirag
derecesi ylksek olan sirketler icin finansal risk de ylksek olmaktadir. Bu durum 6zellikle de ekonominin
yavasladigt donemlerde daha belirgin  bir hale gelmektedir. Ciinki{i, ekonominin yavasladigt dénemlerde
firmamin nakit girislerinde bir azalma yasanabilecek iken firmanin sabit finansman édemelerini diizenli bir
sekilde yerine getirmeye devam etmesi beklenecektir. Faaliyet riski ise firmalarin sabit giderlerinin  (yani
duran varliklarinin) yiksekliginden — kaynaklanan  bir risk  trii olup faaliyet kaldirac derecesi ile
Olctlmektedir. Faaliyet kaldirag derecesi satiglardaki %1’lik degisimin faiz ve vergi 6ncesi karda meydana
getirdigi  degisimi ifade etmektedir. Yonetim riski ise firma yoneticilerinin aldigi kararlara ve / veya firma
yonetiminde yasanan degisikliklere bagli olarak ortaya cikan ve sirketi negatif etkileme potansiyeline sahip
olan riskleri ifade etmektedir. Bu risklerin gerceklesmesi veya gerceklesecegine déniik beklentilerin olusmast
sitket hisselerinin negatif fiyatlanmasina yol acabilmektedir.

Sistematik riske yol agan unsurlar ise genel olarak piyasa riski, enflasyon riski, politik risk, kur riski ve faiz
orant riski olarak bes gruba ayrilmaktadir. Enflasyon riski fiyatlar genel diizeyinde yasanan gelismelerin
finansal degiskenler tizerinde yaratabilecegi beklenmeyen etkiler sonucunda sistemin biitiiniintin (dolayisiyla
menkul kiymetlerin genelinin) bu gelismelerden etkilenme durumunu ifade etmektedir. Benzer sekilde,
politik risk de politika yapicilarin alacagt yanls kararlarin ve / veya siyasal yonetimde yasanabilecek
istikrarsizhiklarin  sistemin butiind tzerinde etkili olabilme durumunu ifade etmektedir. Piyasa riski ise
finansal piyasalarin genelinde ¢esitli fiyat hareketlerine yol agan, bir firmanin veya yatirimeinn kontrol
edemedigi spekiilatif, psikolojik veya iktisadi / finansal faktotlere baglt olarak ortaya ctkan riskleri ifade
etmektedir. Faiz orant riski ve kur riski ise gerek finansal gerekse reel sektor kuruluslart agisindan tGzerinde en
¢ok aragtirma yapilan risk tiirleri arasinda yer almaktadir. Faiz orant riski genel olarak piyasa faiz oranlarinda
meydana gelen beklenmedik degisimlerin yol actigi negatif etkiler olarak tanimlanabilir. Bankalar 6zelinde
ise faiz orant riskine yol acan parametrelerin basinda durasyon gapt gelmektedir (Czaja, Scholz ve Wilkens,
2009:2 ; Bharati, Nanisetty ve So, 2006 : 37). Durasyon gapy, faize duyarl aktiflerin agirlikli ortalama siiresi
ile faize duyarlt pasiflerin agirliklt ortalama stresinin birbirinden farkli olmast durumunu ifade etmektedir.
Durasyon gapinin sifirdan farkll oldugu durumlarda faiz oranlarindaki degisimler bankalarin aktif ve
pasifindeki kalemleri farkli derecede etkileyebileceginden bankalarin net nakit akislarinin bugitinkii degeri
dolayistyla da hisse senetlerinin piyasa degeri  degisebilmektedir. Nitekim, Ttrk bankacilik sektérintin
genel fonlama yapisi, mevduatlarin ortalama vadesine de bagl olarak, daha ¢ok kisa vadeli kaynaklarla
uzun vadeli kredilerin fonlanmasina dayali oldugundan faiz oranlarindaki beklenmedik yiiksek oranlt
degisimlerin bankaciltk sektérii Gzerinden finansal piyasalarin  biitlintini etkileyebilecek sistematik riske
donusgebilecegi ifade edilebilir. Kur riski ise genel olarak beklenmedik déviz kuru degisimlerinin firma
degeri tzerindeki etkisi olarak tanimlanmaktadir. Daha spesifik olarak ifade etmek gerekirse, kur riski,
sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatinda beklenmedik kur hareketleri sonucunda ortaya ¢ikan degisimler
olarak tanimlanabilir (Madura,1989 ; Papaioannou, 2006). Firmalar acisindan kur riskine yol agan faktorler
islem riski, doniistiirme (muhasebe) riski ve ekonomik risk olarak ti¢ grupta siniflandirtlmalktadir. Islem riski,
bir firmanin uluslar arast ticari islemlerinde kullandig1t yabanci para birimlerinin yarattigt nakit akimlarinin
d6viz kurlarinda yasanan dalgalanmalardan etkilenme durumunu ifade etmektedir. Muhasebe riski firmalarin
bilancolarinda  yabanct para birimi cinsinden bulunan varlk ve yiikiimliliklerin yerli para birimine
donustirilmesi ile ortaya ¢ikan riski ifade etmektedir. Ekonomik risk ise d6viz kurlarindaki beklenmeyen
fiyat hareketlerinin firmalarin nakit akist ve degeri tzerinde yarattu@ etki olarak tanimlanmaktadir (Aksu,
2016;153; Simmons ve Robock,1989: 556). Bankalar 6zelinde konuyu daha spesifik olarak ifade etmek
gerekirse bir bankanin doviz cinsi varlik ve yikiimlilik dengesine bagh olarak ti¢ farkhh doviz pozisyonu
ile kargilasmast s6z konusu olabilmektedir. Bunlar; uzun (fazla) pozisyon, acik (kisa) pozisyon ve denk
pozisyondur. Uzun pozisyon bankanin déviz cinsi varliklarinimn doviz cinsi yiikiimliliiklerinden fazla olmast
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durumu ifade etmektedir. Béyle bir déviz pozisyonu tasiyan banka icin risk doviz kurlarinda beklenmedik
asagl yonli hareketlerdir. Kisa pozisyon ise bankanin déviz cinsi varliklarinin déviz cinsi ylikiimliliiklerinden
az olmasi durumunu ifade etmektedir. Boyle bir pozisyon tastyan banka icinse risk déviz kurlarinda
beklenmedik yukart yonli hareketlerdir. Denk pozisyon durumunda ise bankanin déviz cinsi varliklart déviz
cinsi ylikiimliliiklerine esit olmaktadir. Boyle bir pozisyon tastyan banka icin  kur riski séz konusu
olmayacaktir (Candan ve Oziin, 2006). Fakat, Tiirkiye’de genel olarak hem finans sektériiniin hem de reel
sektoriin bilanco icinde Onemli oranda agik pozisyon ile calistigt bilinmektedir. Bu durum da  déviz
kurlarindaki beklenmedik sert yukart yonlii hareketlerin  finansal sistem acisindan 6nemli bir sistematik
risk unsuru olabilecegi anlamina gelmektedi.

Sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlar ile ilgili olarak bu asamaya kadar belirtilen hususlardan
anlagilacagl tzere 2007-2008 kiresel finans krizi gibi krizler de gesitli kanallar Gizerinden Ulkemiz banka
hisselerinin risk diizeyi tzerinde etkili olmus olabilir. Ciinkd, bilindigi gibi, 6zellikle Ttrkiye gibi gelisen
ckonomilerde beklentilerdeki degisimlerin  ve sermaye hareketlerindeki volatilitenin  finansal istikrar
tizerinde 6nemli etkileri olabilmektedir (Kara, 2012:12). Ornegin, 2007-2008 kiiresel finans krizi
déneminde gelismis iilke merkez bankalarinin uyguladigt para politikalart sonucunda artan kiresel likidite
yogun bir sekilde Tiirkiye gibi ekonomilere yoneldiginde bu durum kisa vadede olumlu etkiler yaratmus
gibi gorinse de orta ve uzun vadede banka bilancolarinda vade ve kur uyumsuzluguna sebebiyet
verebilmekte ve yerli paranin degetlenmesine  yol  acarak  cari  islemler  dengesini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu durum da bankaciik sektdrii tizerinden finansal sistem igerisinde 6nemli sistematik
risklerin birikmesine yol agarak finansal istikrarin  bozulmasina sebep olabilmektedir. Bozulan finansal
istikrar ise sermaye hareketlerinde ani ve ters bir hareketin baslamasina yol acarak iilke ekonomilerine zarar
verebilmektedir (Basct ve Kara, 2011: 12; Kara, 2012: 11). Bu vb. nedenlerden dolay1, 2000 Kasim ve 2001
Subat  krizleri ile 2007-2008 kiiresel finans ktizinin tisk bilesenleri — iizerindeki  olast  etkiletinin
incelenmesinin de 6nemli oldugu dustnilmektedir. Bilindigi kadariyla, bu konu bu agidan daha 6nce
incelenmemistir.

Sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerine déntik  bu  agiklamalara ragmen finansal literatiire
bakiddiginda bu alandaki ¢aligmalarin  daha cok sirketlerin sistematik risk diizeyi tzerine odaklandig
gorilmektedir. Bunun bir nedeni sistematik olmayan riskin firmalara 6zgl bir risk tirl olmast ve bu
nedenle de gerceklestiginde etkisinin daha ¢ok ilgili firma ve / veya sektor ile sinirlt kalmasidir. Bir diger
nedeni ise, 6zellikle portfdy yonetimi acisindan, sistematik olmayan riskin cesitlendirme ile giderilebilen bir
risk tirt olmasidir. Sistematik risk ise gerceklestiginde bir firmadan ziyade finansal sistemin bitinini
etkileyebilen ve portféy yonetimi agisindan da cesitlendirme ile giderilemeyen bir risk tiriidiir. Bundan dolay1
da sistematik riskin Olcimii ve analizi finansal istikrar acisindan daha 6nemli olabilmekte ve sistematik
olmayan risk parametresine nazaran daha genis bir kullanim alanina sahip olmaktadir. Ornegin, sistematik
risk parametresi hisse senetlerinin dogru fiyatlantp fiyatlanmadiginin belirlenmesi, firmalarin 6z sermaye
maliyetinin hesaplanmasi, tirev piyasalarda yapilan hedging (korunma) islemlerinin etkinliginin belirlenmesi,
portfoylerin performanslarinin dlgiimi, firma degetlemesinde iskonto faktStlerinin belirlenmesi, risk-getiri
iliskisinin incelenmesi gibi bir ¢ok finansal analizde kullanilmaktadir (Brooks ve Shoung, 2006: 248;
Alunsoy, 2009; Aohna, 2010; Dash, 2016: 54; Kurach ve Stelmach, 2014: 140; Adam, Benecka ve Jansky,
2012: 4806; Eisenbeiss, Kauermann ve Semmler, 2007: 504).

Fakat, glincel calismalara bakiddiginda, Bessler vd.’in da (2015: 46) ifade ettigi gibi 6zellikle 2007-2008
kiresel finans krizi  herhangi bir bankadan kaynaklanan  sistematik olmayan riskin, bankanin
buytkligine de bagl olarak, sektoriin ve / veya finansal sistemin butiniini etkileyebilecek sistematik bir
riske dontisebilecegine dair isaretler sunmustur. Nitekim, bu dénemde &zellikle de ABD’de  “batmasina
izin verilemeyecek kadar buyik banka” kavrami oldukea sik kullanilmis ve bu anlayis uygulanan ekonomi
politikalart Gizerinde de etkili olmustur. Buna ilaveten, portfGy yonetimi agisindan bakildiginda da literattirde
yatirimetlarin gesitli portfdy olusturma kisitlart ve islem maliyetleri gibi nedenlere bagh olarak portfdylerini
tam olarak cesitlendiremeyebileceklerini bu nedenle de getirinin sadece sistematik degil ayni zamanda
sistematik olmayan riskin de bir fonksiyonu olabilecegini ifade eden caligmalarin da oldugu gorilmektedir
(Campbell vd., 2001; Malkiel ve Xu, 2002; Cottervd., 2015). Bu nedenlerden dolays, bu calismada hem
sistematik hem de sistematik olmayan risk bilesenleri iizerinde durulmustur.

Bu kapsamda literatiirdeki calismalara bakildiginda toplam riskin sistematik ve sistematik olmayan risk olarak
bilesenlerine ayrilmasinin olduk¢a yaygin bir uygulama oldugu ve bu ayristirma sonuclarinin risk-getiri
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iliskisinin incelenmesi, farkh risk tiirlerinin piyasalar tarafindan fiyatlanip fiyatlanmadiginin arastirilmast,
cesitli finansal krizlerin risk bilesenleri tizerindeki etkisinin incelenmesi, risk bilesenlerinden hangisinin toplam
risk icerisinde daha fazla paya sahip oldugunun tespiti ve risk bilesenlerini etkileyen faktotlerin
belitflenmesi gibi olduk¢a farkli finansal analizlerde kullanidigr gériilmektedir. Ornegin, Tang ve Shum
(2003) hisse senedi piyasalart icin  risk-getiri iliskisini inceledikleri calismalarinda hisse senedi getirilerinin
aciklanmasinda toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk bilesenlerinden her tGgtiniin de etkili
oldugu sonucuna ulasmuslardir. Bessler vd. (2015) ABD bankacilik sekt6rt icin zamanla degisen sistematik
ve sistematik olmayan risk bilesenleri izerinde hangi faktorlerin etkili oldugunu inceledikleri ¢alismalarinda
sistematik risk parametresi tizerinde daha ¢ok kurumsal krediler ile konut kredilerinin, sistematik olmayan risk
parametresi Uzerinde ise yiksek kredi kayip oranlar ile distik 0Oz sermaye sahipliginin etkili oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Guo ve Savickas (2006), Ang vd. (2006) ve Ang vd. (2009) hisse senedi
getirileri ile sistematik olmayan risk bileseninin volatilitesi arasindaki iliskiyi inceledikleri —¢alismalarinda
sistematik olmayan riskin volatilitesi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna
ulagsmuglardir. Brooks ve Shoung (2006) 1998 Asya krizi déneminde Malezya’nin uluslararast sermaye
hareketlerine uyguladigi  kontrollerin biiylik Olgekli 10 Malezya bankasmin  sistematik  risk diizeyi
tzerindeki etkisini inceledikleri calismalarinda, uygulanan bu politkanin  bankalarin — sistematik  risk
diizeylerinin Malezya gosterge hisse senedi endeksinin risk diizeyine yakinsamast sonucunu dogurdugunu
ifade etmislerdir. Caporale (2012) 2007-2008 kiiresel finans krizinin finansal piyasalar tarafindan kriz
Oncesinde fiyatlanip fiyatlanmadigint ABD bankalarinin  sistematik risk parametrelerini dikkate alarak
inceledigi ¢alismasinda kriz 6ncesinde piyasalarin bankalart az riskli kuruluglar olarak fiyatladigt sonucuna
ulasmustir. Dolayistyla, krizin baslamast ile birlikte hisse senedi ve konut piyasalarinda goriilen sert fiyat
hareketlerinin de krizin daha 6nceden piyasalarca fiyatlanmamis olmasi ile aciklamistir. Campbell vd. (2001)
ise ABD hisse senedi piyasalarint inceledikleri ¢alismalarinda toplam riskin  yaklasik %70’inin  sistematik
olmayan riskten kaynaklandigi sonucuna ulasmuslardir. Benzer bir sekilde Cotter vd. (2015) da Ingiltere
hisse senedi piyasalarint inceledikleri ¢alismalarinda  toplam riskin %50°den fazlasinin sistematik olmayan
riskten kaynaklandigini ifade etmislerdir. Bu calismalarin aksine Ben-Horim  ve  Levy (1980) ise
calismalarinda toplam riskin 6nemli bir kismumn sistematik risk bileseninden kaynaklandigini  ifade
etmislerdir.

Ulusal yazindaki calismalara bakddiginda ise bu alanda Oncelikle olduk¢a az sayida calisma oldugu
gortlmektedir. Ayrica, bu ¢alismalarin tamaminin  toplam riskin bilesenlerine ayrilmasina odaklandiklart ve
benzer sonuglara ulastiklart anlasilmaktadir. Ornegin, Usta ve Demireli (2010) Tirk hisse senedi
piyasalarindaki ti¢ hisse senedi i¢in toplam riski bilesenlerine ayirdiklart calismalarinda toplam riskin yaklagtk
%70’inden fazlasinin sistematik risk bileseninden kaynaklandigi sonucuna ulagmislardir. Akkaya vd. (2012)
banka ve enerji sektorii hisselerini inceledikleri ¢alismalarinda toplam riskin  6nemli bir kismim sistematik
riskin olusturdugu sonucuna ulasmuslardir. Altintas (2006) da  hisse senetlerini inceledigi calismasinda
toplam riskin 6nemli bir kismint sistematik riskin olusturdugu sonucuna ulasmustir.

Fakat, ulusal yazinda yer alan bu caligmalarin en temel eksikliginin ilgili risk bilesenlerini zamanla
degismeyen birer parametre olarak modellemeleri oldugu ifade edilebilir. Halbuki, ilgili risk faktStlerinin
zamanla degistigi literatiirde genel kabul gérmektedir. Ornegin, standart sapma ve / veya varyans
parametresi ile 6l¢lilen  toplam riskin zamanla degisen bir parametre oldugu finansal yazinda yaygin olarak
ifade edilmektedir. Bunun bir sonucu olarak finansal varliklarin zamanla degisen varyans veya standart
sapmalarinin  hesaplanmasinda GARCH tipi modeller oldukga yaygin bir sekilde kullantlmaktadir (6rnegin
bknz: Ane, 2006; So ve Yu, 2006; Fan, Zhang, Tsai ve Wei, 2008; Cheng ve Hung , 2011). Benzer bir durum
sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenleri igin de gegerlidir. Ornegin, Giannopoulos (1995),
Tang ve Shum (2003), Livd. (2008), Li vd. (2009) ve Bessler vd. (2015) calismalarinda zamanla degisen
sistematik olmayan risk bileseni dikkate alirken; Faff, Hiller ve Hiller (2000), Choudhry, Lu ve Peng
(2010), Adam, Benecka ve Jansky (2012) ile Ciner (2015) c¢alismalarinda zamanla degisen sistematik risk
bilesenini dikkate almislardir.

Risk faktotlerinin zamanla neden degistiginin actklanmasina gelince sistematik risk bileseninin degisimin
aciklanmasinda literatiiriin genel olarak cesitli makro ekonomik faktoérlerdeki degisim tzerinde durdugu
goriilmektedir. Ornegin, Abell ve Kreuger (1989), Faff ve Brooks (1998), Lettau ve Ludvigson (2001),
Andersen vd. (2005) ile Mergner ve Bulla (2008) kurduklart modellerde faiz oranlari, enflasyon, petrol
fiyatlari, dis ticaret ac131, sanayi Uretimi gibi makro ekonomik degiskenler izerinde durmuslardir. Fabozzi ve
Francis (1978) ise cesiti makroekonomik faktorlere ilaveten finansal piyasa kosullarinda yasanan
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degisimler  (6rnegin piyasanin boga veya ayi piyasast doneminde olmasi gibi) ile politik kararlardaki
degisimlerin ~ 6nemini  vurgulamuglardir. Ciner (2015) ise glincel bir yaklasim olarak hisse senedi
piyasalarindaki islem hacminin etkisinin = dikkate alinmasini tavsiye etmistir. Sistematik olmayan riskin
zamanla degisimine gelince Campbell vd. (2001) bu konunun agiklanmasinda beklenen nakit akislart ve
iskonto faktoriiniin volatilitesinde yasanan soklar tizerinde durmuslardir. Bu soklara yol acan faktorlere
ornek olarak firmalarin hentiz yeterli kar oranina ulasmadan hisse senedi ihra¢ etmeleri, sirketlerin finansal
kaldirag derecelerindeki artislar, teknolojik gelismeler sonucunda ortaya cikan cesitli finansal yenilikler ile
yatirim ve emeklilik fonlart gibi kurumsal yatirimeidarin heterojen beklentilerinin iskonto faktorii tizerindeki
etkisi gibi unsutlart gdstermislerdi.

Bu c¢alismanin amact risk faktOrlerinin  zamanla degisimine izin vererek toplam riskin bilesenlerine
ayrilmasidir. Bu  kapsamda, Turk finans sektord icerisinde o6nemli bir yer tutan biyik Oleekli iki
mevduat bankast tizerinde durulmustur. Calismanin literatiire katkist ise su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle,
daha 6nce belirtildigi gibi, konunun énemine ragmen ulusal yazinda heniiz bu konuda yeterince calisma
oldugunu séylemek giictir. Ikincisi, bu calismalarin da lgili finansal zaman serilerinin karakteristik
Ozelliklerini (6rnegin, zamanla degisme ve normal dagilima uymama gibi) yeterince dikkate —almadiklar
gorilmektedir. Bu durum da literatiirde ifade edildigi gibi yanh sonuclar elde edilmesine yol
acabilmektedir. Cinkd, bu tir yaklasimlar ilgili parametrelerin olmast gerekenden daha duistk veya daha
yitksek tahmin edilebilmesine yol agabilmektedir. Agyrica, Adrian ve Franzoni (2004) ile Huang ve Hueng
(2008: 382) tarafindan ifade edildigi gibi bu katsayilarin = zamanla degismeyen birer parametre olarak
tahmin edilmesi yatirimeilarin finansal piyasalara doniik olarak degisen davranis 6zelliklerinin de dikkate
alinmamast anlamina gelmektedir. Bu nedenlerden dolay:, bu varsayimlar altinda belli bir dénem igin
tahmin edilen katsayilar bir sonraki dénemin  katsayllariin tahmini (6ngoriisil) i¢in de uygun birer
parametre olmayabilmektedir (Odabast, 2003:11; Celik, 2013:18; Huang ve Hueng, 2008). Bu agiklamalar
dogrultusunda bu calismada ¢oklu student t dagilimi varsayimi altinda t¢ degiskenli AR(1)-DCC-
GARCH(1,1) modelinden yararlanilmistir. Béylece hem risk bilesenlerinin zamanla degisimine izin verilmis
hem de standart normal dagilima goére finansal zaman serilerinin karakteristik 6zelliklerine daha uygun bir
dagilim varsayimindan yararlanilmistir. Ulincii olarak, zamanla degisen risk parametrelerinin elde edilmesi bu
caligmanin inceleme dénemi icerisinde yer alan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile 2007-2008 kiiresel
finans krizinin hem ABD hem de Avrupa merkezli dénemlerinin  risk parametreleri tizerindeki etkisinin
incelenmesine de yardimct olmustur. Bilindigi kadariyla, bu konu bu acidan daha 6nce incelenmemistir.
Fakat, bu konu incelenitken kriz dénemlerinin = dogru tanimlanmast gerekmektedir. Bu  ¢alismada
Dimitriou vd. (2013) ile Stracca’min (2015) ¢alismalardan hareketle Agustos 2007 ile Aralik 2009 arast
donem 2007-2008 kiiresel finans krizinin daha ¢ok ABD merkezli olarak ortaya ¢iktigi dénem; Ocak 2010
ile Aralik 2012 arast dénem ise krizin daha ¢ok Avrupa bor¢ krizi olarak ortaya ¢iktigt dénem olarak
tanimlanmustir. Sekil 1’de gosterilen VIX  endeksinin - genel seyrinin de bu tarihleri destekler bulgular
sundugu ifade edilebilir.

Sekil 1: Giinlitkk VIX Endeksi Degerleri
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Kaynak: www. finance. yahoo.com
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2000 Kasim ile 2001 Subat kriz déneminin ise 2002 yih sonuna kadar etkili oldugu ifade edilebilir
(Egilmez, 2009). Ayrica, son olarak, bu calismada ilgili donem boyunca bankalar icin sistematik ve
sistematik olmayan riskin toplam risk icerisindeki zamanla degisen agirliklart da hesaplanmustir. Boylece
bankalar acisindan ilgili risk tirlerinin zamanla degisen goreli 6nemi de belitlenebilmistir.

Caligma dort boliimden olusmaktadir. Tkinci bélimde veri ve metodoloji — yer almakta tigiincti bélimde
bulgular sunulmakta son boéliimde ise sonug kismi yer almaktadir.

2.VERI VE METODOLOJi
2.1. Veri

Galisma Ocak 2000 ile Nisan 2015 donemini kapsamakta ve glnliik verilerden olusmaktadir. Calismada
Turk finans sektord icerisinde Onemli bir yer tutan buyiik Sleekli iki mevduat bankast tzerinde
durulmustur. Bu bankalar Akbank ve Tirkiye Is Bankasrdir. Calisma  boyunca bu bankalar icin
AKBNK ve ISBNK ifadeleri kullamilmustir. Piyasa getirisini temsilen BIST100 endeksinden yararlandmustir.
Tim veriler FINNET’ten temin edilmistir. Guinlik logaritmik getiri serileri Denklem (1)’de g6sterildigi
gibi hesaplanmistur:

1. = 100 % (InP, — InP._,) 1)

Burada, Py; t zamaninda ilgili finansal varliklarin kapanis degetlerini géstermektedir.

2. 2. Metodoloji

Calismada toplam risk ve bilesenleri arasindaki iliski  digetlerinin yant sira Omran (2007) ve Campbell
vd.’nin (2001) calismalarinda oldugu gibi Denklem (2)’de gésterilen model dikkate alinarak incelenmistir:

Oiz = BitOme T 055 @)

cprd 2
&

it~ mt >

ise  BIST100 endeksinin zamanla degisen varyansini ifade

zamanla degisen sistematik riski; @Z;,, zamanla

&

Burada, ‘:"_:'?r zamanla degisen toplam riski;

degisen sistematik olmayan riski, & .
etmektedir.

Calismada oncelikle *“ @77 ve “ Bioy .~ parametreleri tahmin  edilmis ardindan “@;;,” parametresi

Denklem (3)’te g6sterildigi gibi hesaplanmistir:
Ocie = Oie — PitOme 3)

B degeri ise Denklem (4)’teki gibi hesaplanmustit:

Rage

B =122 @
Burada, fy2., ilgili hisse senedinin getirisi ile BIST100 endeksinin getirisi arasindaki zamanla degisen
sartll kovaryans degerini, hzz: ise BIST100 endeksinin getirisinin  zamanla degisen sartll varyansint

gostermektedir.

Calismada zamanla degisen sartll varyans ve kovaryans degetlerinin hesaplanmasinda ise ti¢c degiskenli
AR(1)-DCC-GARCH(1,1) modelinden yararlamlmustir. Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH
modeli Denklem (5)’teki gibi ifade edilebilir:

= wx,+ Y,
1/2

Y, = Hr C:
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H.= D}*R.D}*
R, = dmﬁ'{'@r}l/zQrdiﬂQ{Qr}’l/z
Q.= 1-a- ﬁ}@ + ﬂ"Er—l"—:g——1 + 504 ©)

Burada,

Tr, Mm=* 1 boyutlu bagiml degisken vektoriini

w, m* k boyutlu parametre matrisini

X, k=1 boyutlu bagimsiz degiskenler vektorini

Py, m*1 boyutlu standardize edilmis hata terimi vektorini

{s, m*1 boyutlu iid 6zelliklerine sahip hata terimlerini

H:, m = m boyutlu sartli varyans matrisini

D, m #m boyutlu zamanla degisen sartl varyansin diagonal matrisini
R.,m#m Dboyutlu zamanla degisen korelasyon matrisini

:, sartli dinamik korelasyon yapisini

-1/2

Eb “Df

P,” degerine esit olan m * 1 boyutlu standardize edilmis hata terimleri vektSriini

@, sarts1z (unconditional) korelasyon matrisini gostermektedit.

DCC-GARCH modelinin parametrelerinin tahmin edilmesinde ise iki asamali bir siire¢ izlenmistir. 1l
asamada Denklem (6) ve (7)’de gosterilen AR(1)-GARCH(1,1) modeli tahmin edilmistir.

Tr=C+Tr—1+frJfr=N(ﬂJ5:2} (6)
o = w +api_y + ol ™)

Burada, Denklem (6) getiri denklemini Denklem (7) ise varyans denklemini gdstermekte olup w = @,
a; = 0,6; = 0ve a; + 5; < Tdir.

Ikinci asamada ise ilk asamada elde edilen standardize edilmis hata terimleri kullanilarak DCC modelinin
sartl korelasyon degerleri hesaplanmistir. DCC modeli ¢oklu student t dagilimi varsayimi altinda tahmin
edilitken de Denklem (8)’de gosterilen logaritmik olabilirlik (log-likelihood) fonksiyonundan
yararlanilmustir.

Lee = {InT(Z2) = 1T (£) — Zinfr(v — 2)1} - 2 1n(det (R,)) — In (det (D)) — (22 [m (1 +
ErRE"E? :| i i i i i
(w—2}

®)

Burada, w; ¥ = 2 olacak sekilde coklu student t dagiliminin serbestlik derecesini, I'(.) ise Gamma
fonksiyonunu ifade etmektedir.

llgili risk tiirlerinin zamanla degisip degismediginin tespitinde ise digetlerinin yani sira Caporale (2012) ve
Ciner’in (2015) ¢alismalarinda oldugu gibi Bai ve Perron’un (1998, 2003) ¢oklu yapisal kirilmali testinden
yaratlanilmistir. Bai ve Perron (1998, 2003) testi eger ilgili risk tirlerinde bir yapisal degisim / kirilma
olmadigint ifade ederse bu durum ilgili serilerin incelenen dénem boyunca statik bir seyir izledikleri
dolayistyla zamanla degisim gostermedikleri anlamina gelmektedir. Aksine, eger Bai ve Perron (1998, 2003)
testi ilgili degiskenlerde yapisal degisimler oldugu sonucuna isaret ederse bu durum da serilerin sabit
birer degisken olmadigi anlamina gelmektedir.
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Bai ve Perron (1998, 2003) testi Denklem (9)’da g0sterilen m adet yapisal kirilmalt (dolayisiyla m + 1
adet rejime sahip) ¢oklu regresyon modeline dayanmaktadir:

}’rzxf:ﬁ"'z;’%‘"#: )

Burada, T yapisal kirlma noktalarmi, m  ise  yapisal kirdma saylarni — gdsterecek sekilde
t=Ti1+1,..T; ve j=1,...., m+1 olmaktadir. Ayrica, y; bagimh degiskeni, x, etkisi zamanla
degismeyen aciklayict degiskenler vektoriind, Z, etkisi zamanla degisen degiskenler vektoriing, £ ve &; ilgili
degiskenlere ait katsayilari, i, ise hata terimini ifade etmektedir.

Bai ve Perron (1998, 2003) testinde serilerin yapisal degisimler igerip icermedigi UDmax ve WDmax test
istatistikleri ile smnanmaktadir. Bu test istatistiklerinin = Ho hipotezi “yapisal kirlma yoktur” seklindedir.
Alternatif hipotez ise maksimum yapisal kirtlma sayist m  olacak sekilde en az bir tane yapisal kirllma
vardir” seklindedir. Yapisal kirdmalarin varligi tespit edildikten sonra yapisal kirilma sayilarinin tespitine
gecilmektedir. Bu amagla  bu calismada literatiirde yaygin kullanim alant olan SEQF test istatistigi ile Yao
(1988) tarafindan tavsiye edilen BIC (Bayesian Information Criterion, BIC) ve Liu, Wu ve Zidek (1997)
tarafindan tavsiye edilen modifiye edilmis Schwarz (LWZ) bilgi kriterleri  kullanilmistir. SEQF  test istatistigi
hipotezleri ardisik (sequential) bir sekilde stnamaktadir. Bir diger ifade ile, 6rnegin maksimum yapisal kirllma
sayisinin 5 alindigl bir durumda Oncelikle bir tane yapisal kirtlma oldugunu ifade eden Ho hipotezine karst
iki tane yapisal kirlma oldugunu ifade eden alternatif hipotez sinanmaktadir. Bu durumda Ho hipotezi
reddedilirse  ardindan iki yapisal kirlma oldugunu ifade eden Ho hipotezine karst ti¢ yapisal kirlma
oldugunu ifade eden alternatif hipotez smnanmakta ve bu siire¢ ardisik bir sekilde bes yapisal kirtlmaya kadar
devam etmektedir. BIC ve LWZ kriterleri kullanldiginda ise yapisal kirlma sayilart BIC ve LWZ
kriterlerinin minimum degetleri aldig1 noktaya gore belirlenmektedir.

3. BULGULAR

Serilere  iliskin  betimleyici istatistikler, birim kék ve degisen varyans testi sonuglart Tablo 1’de
sunulmustur. Sonuglar incelendiginde ilgili dénemde ISBNK, AKBNK ve BIST100 endeksinin ortalama
getirisinin pozitif oldugu, en yitksek ortalama getiriyi AKBNK’nin en diisiik ortalama getiriyi ise ISBNK’nin
sundugu anlagiimaktadir. Ayrica, en yiiksek standart sapma degerine ISBNIK’nin en dustik standart sapma
degerine ise BIST100 endeksinin sahip oldugu ifade edilebilir. Carpiklik degerlerine bakiddiginda da
BIST100 endeksinin negatif; ISBNK ile AKBNK’nin pozitif bir degere sahip oldugu gérilmektedir. Bu
da ISBNK ve AKBNK hisselerinin pozitif getiri sunma olasiliklarinin =~ BIST100 endeksine gére daha
yiksek oldugu anlamina gelmektedir. Basiklik degerlerine bakildiginda en yiksek degere BIST100
endeksinin, en diigik degere ise AKBNK’nin sahip oldugu goriilmektedir. Bu da BIST100 endeksinde
ckstrem fiyat hareketlerinin gerceklesme olasthigimin diger degiskenlere gbre daha yiksek oldugu anlamina
gelmektedir.

Degiskenlerin  duraganlik 6zelliklerinin  incelenmesinde Augmented Dickey Fuller ( ADF), Phillips ve
Perron (PP) ile Kwiatkowski, Phillips, Schmidth ve Shin (KPSS) birim kok testlerinden yararlandmustir.
Serilere uygulanan birim kék testi sonuglart her ti¢ degiskenin de diizey degetlerinde duragan olmadigint
gostermektedir. Fakat, serilerin birinci farki alnip birim kok testleri  yeniden uygulandiginda  serilerin
duragan hale geldikleri anlagilmaktadir. Bu bulgu da degiskenlerin birinci dereceden biitinlesik yani I(1)
olduklarini géstermektedir. Getiri serilerine uygulanan Ljung-Box Q(k) ve Q?2 (k) testleri ile Jarque-Bera
testi sonuglart ise serilerin her t¢iiniin de otokorelasyon ve degisen varyans sorunu igerdigini ayrica standart
normal dagihima uymadigim géstermektedir.
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Tablo 1: Getiri Serilerine Iligkin Betimleyici Istatistikler, Birim Kok ve Degigen Varyans Testi

Sonuglari (%)

ISBNK AKBNK BIST100
Ortalama 0.035653 0.057959 0.040546
Maksimum 18.68812 18.95277 17.77357
Minimum -20.76435 -22.63111 -19.97851
Std. Sapma 3.018726 2.976485 2.252572
Carpiklik 0.069587 0.265660 -0.060430
Basiklik 6.861970 6.644906 10.01693
Jarque-Bera 2381.38*[0.0000] 2163.473*[0.0000] 7853.629*[0.0000]
Birim kok
Testleri
Logaritmik
Fiyat serileri C C&T C C&T C C&T

ADF -1.118]0.711] -2.902[0.162] -1.057[0.735] -2.212]0.480] -0.729[0.837] -2.857[0.170]
PP -1.109][0.714] -2.894[0.165] -0.965[0.767] -1.992[0.605] -0.726[0.838]  -2.859[0.170]
KPSS 6.582* 0.464* 7.175% 1.492* 7.299%* 0.609*
Logaritmik

Getiri serileri C C C

ADF -63.26273*[0.0001] -02.27444*[0.0001] -61.51966*[0.0001]

PP -63.25601*[0.0001] -62.81124*[0.0001] -61.51919%[0.0001]

KPSS 0.061222 0.090160 0.075821

ARCH testi

Q?%(36) 1097.0%[0.0000] 871.45%[0.0000] 1831.6*[0.0000]

*, %5 anlamhilik  diizeyini gostermektedir. Késeli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. C&T trendli modeli, C ise
trendsiz modeli ifade etmektedir. Logatitmik fiyat serilerine birim kok testleti uygulanitken — her iki model de dikkate alinmustir.
Birinci farki alinmis serilerde (getiri seriletinde) ise trend bileseni bulunmadigindan bu serilerde sadece trendsiz model spesifikasyonu
dikkate almmistir. KPSS  testi icin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri trendli modelde 0.146, trendsiz modelde
0.463’tiir.

Ug degiskenli AR(1)-DCC-GARCH(1,1) modeline iliskin tahmin sonuglart Tablo 2’de sunulmustur.
Sonuglar incelendiginde varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin her durumda
pozitif ve istatistiki olarak anlamh oldugu ve kovaryans duraganlik kosulunun da saglandigt gériilmektedir
(ARCH+GARCH<1). Korelasyon denklemindeki @ (alpha) ve f§ (beta) katsayilarmin istatistiki olarak
anlamlt ¢itkmasi da degiskenler arasindaki korelasyon degerinin zamanla degistigi anlamina gelmektedir.
Ayrica, ¢oklu student t parametresi de geleneksel anlamlidik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli
¢tkmaktadir. Bu da DCC-GARCH tahmininde bu dagilim varsayimimnin kullanilmasint destekleyen bir
bulgudur.

Degiskenler arasindaki ortalama sartll korelasyon degerleri bakildiginda da  korelasyon degerlerinin
yaklagik 0.76 ile 0.88 arasinda degisen degerler aldigt ve her durumda istatistiki olarak anlamlt olduklart
goriilmektedir. Standardize edilmis hata terimlerine ve karelerine uygulanan Q(k) ve Q2 (k) testi sonuglar
da % 5 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin  giderildigine
isaret etmektedir.

Bu veriler dogrultusunda, Denklem (2), (3) ve (4) dikkate alinarak her bir banka icin hesaplanan toplam
risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk bilesenlerine iliskin ~ bulgular Tablo 3’te sunulmustur. Bu
degerlerin hesaplanmasinda kullanilan zamanla degisen sartli varyans, kovaryans ve beta serileri ise Sekil 2’de
sunulmustur.
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Tablo 2 : AR(1)-DCC-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglari

Risbnk Rbist rakbnk
Tekil GARCH modeli tahmin sonuglart
Getiti denklemi
C 0.0818*[0.0435] 0.1126*[0.0001] 0.1001#]0.0102]
AR(1) -0.0055[0.7575] 0.0208]0.2312] 0.0058]0.7369]
Varyans denklemi
C 0.1061*[0.0657] 0.0664*[0.0107] 0.1123*0.0184]
ARCH 0.0612*[0.0003] 0.1045*]0.0000] 0.0744*]0.0000]
GARCH 0.9272*[0.0000] 0.8854*]0.0000] 0.9145%]0.0000]
ARCH+GARCH 0.9884 <1 0.9899 <1 0.9888 <1
DCC tahmin sonuglart
Cort....risbnk-rbist 0.875154*[0.0000]
Cort....rakbnk-rbist 0.853511*[0.0000]
Corr....risbnk-rakbnk 0.7578*]0.0000]
Alpha 0.0279*[0.0000]
Beta 0.9576*[0.0000]
Sd 7.66629%[0.0000]
LogL -20808.259
Diagnostik testler
Q(30) 29.5163 45.0272 43.2886
Q?(306) 45.3695 36.5923 49.0637
Gozlem sayist 3827 3827 3827
Tahmin edilen parametre 21

Say1s1

Késeli parantez ierisindeki degerler olasilik degerleridir. *, % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. “corr” ifadesi ilgili degiskenler
arasindaki ortalama sartlt korelasyon degerlerini gostermektedir. “Logl.” , loglikelihood degeri temsil etmektedir. “Sd”, coklu student

t dagilim parametresidir. risbnk, rakbnk, rbist ise ilgili degiskenlerin logaritmik getiri serilerini temsil etmektedir.
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Sekil 2: Zamanla Degigsen Sarth Varyans, Kovaryans ve Beta Serileri

BIST100 endeksi zamanla degisen sarth varyans BIST100 endeksi AKBNK zamanla degisen sarth kovaryans
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Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde ise ISBNK icin toplam riskin yaklasik %76.5’inin sistematik riskten,
% 23.5’inin ise sistematik olmayan riskten kaynaklandigi anlasiimaktadir. Benzer sekilde AKBNK icin de
toplam riskin  yaklagtk % 73’linln  sistematik riskten, % 27’sinin ise sistematik olmayan riskten
kaynaklandigt anlagilmaktadir. Bu dogrultuda, her iki banka icin de toplam riskin 6nemli bir kisminin
sistematik riskten kaynaklandigi ifade edilebilir. Daha ayrntli bir analiz igin risk bilesenlerine ait
betimleyici istatistikler incelendiginde (Tablo 4) tim dénem boyunca ISBNK icin sistematik riskin toplam
risk icerisindeki payinin %56.7 ile %90.18 arasinda; sistematik olmayan riskin paymin ise %9.82 ile %43.2
arasinda degisen degerler aldig1 gorilmektedir. AKBNK icinse tim dénem boyunca sistematik riskin
toplam risk icerisindeki paymin %44.7 ile %806.5 ; sistematik olmayan riskin paymnmn ise  %13.5 ile %55.3
arasinda degisen degerler aldig1 anlasilmaktadir. Dolayisiyla, ISBNK icin tim dénem boyunca siirekli bir
sekilde sistematik risk toplam riskin (en az %56.7 ile) daha 6nemli bir kismint olusturmaktadir. AKBNK
icinse ortalama olarak sistematik riskin payinin daha fazla olmasina ragmen belli dénemlerde sistematik
olmayan riskin payinn (en fazla %55.3 olacak sekilde) daha fazla oldugu durumlarin da yasandigi
anlagilmaktadir. Sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerinin toplam risk icerisindeki zamanla degisen
agirliklarinda bankalar arasinda gozlemlenen bu tir farkhiliklarin da bankalarin risk yonetim kaltitleri, borg
kompozisyonlari, ortaklik yapilari, bilanco esneklikleri, kur riski diizeyi, faize duyarli aktif ve pasif
yapilarindaki farklidiklar gibi nedenlerden kaynaklanmus olabilecegi dustnilmektedir. Sekil 3’te sunulan
sistematik ve sistematik olmayan riskin zamanla degisen paylarina iligkin serilerin de yapilan bu analizleri
destekledigi gorilmektedir.

Tablo 3 : Toplam Riskin Dagilimina lligkin Veriler (%)

Toplam risk Sistematik risk Sistematik olmayan risk
ISBNK
Ortalama deger 9.1309 7.0376 2.0933
Toplam icindeki pay1 100 76.542 23.457
AKBNK
Ortalama deger 9.0105 6.7444 2.2661
Toplam igindeki pay1 100 72.797 27.202
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Tablo 4 : Risk Bilesenlerine ait Betimleyici Istatistikler (%)

Sistematik risk Sistematik olmayan risk
ISBNK
Ortalama 76.5429 23.4571
Minimum 56.7529 9.8192
Maksimum 90.1808 43.2471
Standart sapma 5.4320 1.5230
AKBNK
Ortalama 727973 27.2027
Minimum 44.6796 13.4871
Maksimum 86.5129 55.3204
Standart sapma 5.4337 1.4155

Sekil 3: Risk Bilegenlerinin Toplam Risk Igerindeki Agitliklarinin Zamanla Degigimi

ISBNK....Sistematik riskin pay ISBNK....Sistematik olmayan riskin pay
1.0 — .5
0.9 - 4
0.8 - .3
0.7 | .2
0.6 - 1
o5 L .0 B A L B e B
500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
AKBNK...Sistematik riskin payi AKBNK....Sistematik olmayan riskin payi
9 6
.8 5
7 .4
6 | 34
5 24
4 S e B e L e S B A A
500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

Tim dénem icin hesaplanan toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk bilesenlerine ait seriler ise
Sekil 4 ve 5’te sunulmugstur. Degiskenler tzerinde 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile 2007-2008 kiiresel
finans krizinin ABD ve Avrupa merkezli dénemlerinin etkilerini gbzlemleyebilmek icin de ilgili  kriz
donemleri koyu renklerle gosterilmistir. Bulgular incelendiginde her ti¢ risk tiriiniin de birbirine benzer
bir seyir izledigi ifade edilebilir. Kriz dénemlerinin etkilerine gelince, 6zellikle 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizleri ile 2007-2008 kiiresel finans krizinin ABD merkezli déneminin ilgili risk bilesenleri tizerinde 6nemli
sok tipi artislara yol actigy; 2007-2008 krizinin Avrupa merkezli doneminin ise ilgili risk tiirleri tizerinde
énemli bir etkiye yol agmadigi ifade edilebilir. Tlgili kriz dénemleri arasinda bir siralama yapilmast
gerektiginde de sok tipi ani artis etkisinin daha ¢ok 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri déneminde yasandigt
gozlemlenmektedir2.

2 Tlgili finansal kriz dénemlerinin risk bilesenleri {izerindeki etkileri konusunda daha formel ve ayrintih analizler yapilabilir. Falat,
bu calismanin amact zamanla degisen toplam riskin zamanla degisen sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerine ayrilmast
oldugundan bu tir konular daha sonraki ¢alismalara birakilmustir. Fakat, krizlerin finansal degiskenler tzerindeki olasi etkilerinin
anlagiimasi agisindan bu tiir analizlerden de yararlanilabileceginin - gsterilmesi  agisindan mevceut analizin de 6nemli oldugu
dustnilmektedir.
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Sekil 4 : Zamanla Degisen Toplam Risk, Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk
(AKBNK)
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Koyu rankle gésterilen ve TR ile ifade edilen ik kistm 2000 Kastm ve 2001 Subat krizlerinin yasandigi dénemi, US ile ifade
edilen ikinci kistm 2007-2008 kiiresel finans krizinin ABD merkezli donemini; EU ile ifade edilen tGg¢unci kisim ise  2007-2008
kuresel finans krizinin Avrupa merkezli dénemini gstermektedir.

Sekil 5: Zamanla Degisen Toplam Risk, Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk (ISBNK)
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Koyu rankle gosterilen ve TR ile ifade edilen ilk kistm 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin yasandigi dénemi, US ile ifade
edilen ikinci kistm 2007-2008 kiiresel finans krizinin ABD merkezli dénemini; EU ile ifade edilen tGglincti kisim ise  2007-2008
kiresel finans krizinin Avrupa merkezli dénemini gostermektedir.
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Bu agsamaya kadarki analizlere ilaveten bu calisma acisindan 6nemli olan bir diger nokta ise
tirlerinin zamanla degisip degismediginin (her ne kadar ilgili degiskenlerin zamanla degistigi literatiirde
yaygin bir sekilde ifade edilse ve bu konuda Sekil 4 ve 5’te 6nsel bilgiler sunulsa da ) ekonometrik testler
ile test edilmesi gerektigidir. Bu amacla uygulanan Bai ve Perron (1998, 2003) testi sonuglart Tablo 5,6 ve
7’de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, hem AKBNK hem de ISBNK i¢cin UDmax ve WDmax test
istatistiklerinin = % 5 anlamlilik diizeyinde her t¢ risk tirtinde de yapisal degisimler olduguna isaret ettigi
gorilmektedir. Bir diger ifade ile bulgular ilgili risk titlerinin zamanla degismeyen / statik birer degisken

olmadiklarini géstermektedir.

Tablo 5: Bai ve Perron (1998, 2003) Testi Sonuglari

ilgili risk

UDmax WDmax

ISBNK

Toplam risk 11.105* 13.196*
Sistematik risk 9.7825% 11.625*
Sistematik olmayan risk 17.961* 20.911*
AKBNK

Toplam risk 10.552%* 12.539*
Sistematik  risk 9.719* 10.875*
Sistematik olmayan risk 18.539* 18.539*

Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirtlma sayist 5 olarak belitlenmistir. Hata terimlerinin dagiliminin yapisal kirlmalar arasinda
degismesine izin verilmistir. UDmax ve WDmax test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri sirastyla %

8.88 ve % 9.91’dir.

Tablo 6 : SIC, LWZ ve SEQF Kiiterlerince Belirlenen Yapisal Kirilma Sayilar1 (ISBNK)

Yapisal Hata Log-L. SIC LWz SEQF
kirlma sayist terimlerinin
kareleri toplami Hipotezler — Test Kritik 48

istatistigi degerler

ISBNK

Toplam risk

0 176428.1 -12760.58 3.832988 3.837660

1 115602.2 -11951.63 3.414540 3.428558 Ho: 1&2 9.176062 10.13

2 106831.7 -11800.65 3.339952 3.363314 Ho: 2&3 1.695779 11.14

3 104223.3 -11753.35 3319545  3.352252 Ho: 3&4 1.213784 11.83

4 103925.5 -11747.88 3.320994 3.363048 Ho: 4&5 0.000000 12.25

5 106252.6 -11790.25 3.347451 3.398851

Tespit edilen kirllma sayilar 3 3 1

Sistematik Risk

0 112894.0 -11906.27 3.386524 3.391196

1 80360.33 -11255.81 3.050906 3.064924 Ho: 1&2 9.266302 10.13

2 74778.05 -11118.05 2.983222 3.006584 Ho: 2&3 1.647052 11.14

3 73085.04 -11074.23 2.964632  2.997340 Ho: 3&4 0.747217 11.83

4 72939.96 -11070.43 2.966957 3.009010 Ho: 4&5 0.000000 12.25

5 74773.68 -11117.94 2.996097 3.047497

Tespit edilen kirllma sayilar 3 3 1

Sistematik olmayan risk

0 8875.181 -7039.871 0.843333 0.848006

1 4474.202 -5729.256 0.162714 0.176731 Ho: 1&2 11.88938 10.13

2 4048.458 -5537.922 0.067033 0.090396 Ho: 2&3 2.433156 11.14

3 3956.010 -5493.720 0.045245  0.080953 Ho: 3&4 0.411309 11.83

4 3951.645 -5491.607 0.051452 0.093506 Ho: 4&5 0.000000 12.25

5 3972.350 -5501.607 0.060989 0.112389

Tespit edilen kirllma sayilart 4 3 2
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Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirilma sayist 5 olarak belitlenmistir. Hata terimlerinin dagiliminin yapisal kirlmalar arasinda
degismesine izin verilmistir. Koyu ve altt cizili olarak gosterilen degetler SIC ve LWZ  kritetlerinin aldigt minimum degetleri
gostermektedir.“Log-L” ise logaritmik likelihood degerini ifade etmektedir.

Tlgili donem boyunca degiskenlerde yapisal kirlmalarin  ka¢ defa ortaya ciktigini  belitlemek icin
uygulanan BIC ve LWZ ile SEQF test istatistikleri sonuglarina bakildiginda da (Tablo 6 ve 7) ilgili
yontemlerin - birbirinden farkli yapisal kirilma sayilarina isaret ettigi ve yapisal kirtlma sayilarinin 1 ile 4
arasinda degisen degerler aldigi gorilmektedir. Bu da hem ilgili risk bilesenlerinde yapisal degisimler
oldugunu destekleyen bir diger unsur olmakta hem de ilgili dénem boyunca ilgili risk bilesenlerinde
birbirinden farkli en az 2 en fazla 5 farkli rejim déneminin olabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 7: SIC, LWZ ve SEQF Kriterlerince Belitlenen Yapisal Kirllma Sayilar1 (AKBNK)

Yapisal Hata Log-L. SIC LWZ SEQF
kirtlma say1st terimlerinin

kareleri toplamit Hipotezler = Test Kritik

istatistigi degetler

AKBNK
Toplam risk
0 170307.8 -12693.02 3.797682 3.802354
1 133261.4 -12223.65 3.556699 3.570716 Ho: 1&2 6.546824 10.13
2 125019.8 -12101.49 3.497169 3.520532 Ho: 2&3 5.391199 11.14
3 114115.5 -11926.86 3.410219 3.442927 Ho: 3&4 0.288818 11.83
4 113995.5 -11924.84 3.413479 3.455532 Ho: 4&5 0.000000 12.25
5 116992.1 -11974.50 3.443738 3.495137
Tespit edilen kirlma sayilari 3 3 1
Sistematik Risk
0 112964.6 -11907.46 3.387149 3.391821
1 90148.25 -11475.74 3.165841 3.179859 Ho: 1&2 4.899621 10.13
2 86088.23 -11387.56 3.124070 3.147432 Ho: 2&3 3.485661 11.14
3 78523.81 -11211.57 3.036411 3.069118 Ho: 3&4 0.805944 11.83
4 78281.91 -11205.67 3.037637 3.079690 Ho: 4&5 0.000000 12.25
5 78801.62 -11218.33 3.048565 3.099965
Tespit edilen kirilma sayilart 3 3 1
Sistematik olmayan risk
0 7665.986 -6759.609 0.696868 0.701540
1 5926.459 -6267.139 0.443813 0.457830 Ho: 1&2 4.056505 10.13
2 5193.207 -6014.412 0.316049 0.339411 Ho: 2&3 3.967340 11.14
3 4889.108 -5898.949 0.260018 0.292726 Ho: 3&4 3.674969 11.83
4 4835.789 -5877.966 0.253364 0.295418 Ho: 4&5 0.000000 12.25
5 4969.498 -5930.156 0.284950 0.336350
Tespit edilen kirlma sayilart 4 3 1

Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirilma sayist 5 olarak belitlenmistir. Hata terimlerinin dagiliminimn yapisal kirlmalar arasinda
degismesine izin verilmistir. Koyu ve alti ¢izili olarak gosterilen degerler SIC ve LWZ  kriterlerinin aldigt minimum degerleri
gostermektedir. “Log-L” ise logaritmik likelihood degerini ifade etmektedir.

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Toplam risk sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerinden olusmaktadir. Toplam riskin bilesenlerine
ayrilmasi literatiirde oldukea ilgi géren bir konudur. Clnki, bu konuda elde edilen bilgiler finansal yazinda
risk-getiri iliskisinin incelenmesi, farkli risk  tlrlerinin  piyasalar tarafindan fiyatlanip fiyatlanmadiginin
arastirlmasi, finansal krizlerin risk bilesenleri Gizerindeki etkilerinin incelenmesi, risk bilesenlerinin toplam
risk icerisindeki  agirhklarimin belitflenmesi gibi olduk¢a farkli finansal konularda 6nemli  bilgiler
sunabilmektedir. Fakat, ulusal yazina bakildiginda bu konuda hem oldukea az sayida calisma oldugu hem
de bu calismalarin ilgili finansal zaman serilerinin normal dagilima uymama ve zamanla degisiyor olma gibi
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bazi karakteristik Ozelliklerini  pek dikkate almadiklart gorillmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada ilgili risk
tirlerinin karakteristik 6zelliklerini daha iyi modelleyebilmek amaciyla ¢oklu student t dagilimt varsayimi
altinda t¢ degiskenli AR(1)-DCC-GARCH(1,1) modeli kullanilmis ve iki biytk Olcekli mevduat bankasi
icin toplam risk sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerine ayrilmistir. Tlgili risk tiilerinin zamanla
degisip degismedigi de Bai ve Perron’un (1998, 2003) ¢oklu yapisal kirilmalt testi ile incelenmistir. Ayrica,
incelenen donem igerisinde yer almast nedeniyle, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile 2007-2008
kiresel finans krizinin ABD ve Avrupa merkezli ddénemlerinin risk bilesenleri {izerindeki etkileri de
incelenmistit.

Oncelikle finansal krizlerin risk bilesenleri tizerindeki etkilerine bakildiginda ¢alisma bulgulart  sok tipi ani
artts etkisinin daha ¢cok 2000 Kasmm ile 2001 Subat krizleri ddneminde yasandigini ardindan ise 2007-2008
kiresel finans krizinin ABD merkezli déneminin geldigini gOstermektedir. 2007-2008 kiiresel finans
krizinin  Avrupa merkezli doneminin ise ilgili risk bilesenleri Gzerinde pek 6nemli bir etkisi olmadigt
anlagilmaktadir. Bu durum soyle aciklanabilir: Turkiye ekonomisi 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerine
yiksek kamu bor¢lulugu, yiksek enflasyon ve cari acik gibi yapisal sorunlar ile bankacihk sektériiniin
o6nemli oranda kur riski tasidig1 ve daha az liberal ekonomi politikalarinin uygulandigi bir ekonomik yap1
ile girmisgtir. Dolaystyla, kamu maliyesinden finans sektoriine kadar sistemde birikmis cesitli yapisal
sorunlarin bulunmasi bu kriz déneminin etkilerinin daha fazla yasanmasina yol acmus olabilir. 2007-2008
kiresel finans krizine girerken ise Turkiye ekonomisinin 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri sonrasinda
daha direngli bir yapiya déniismis olmasinin bu dénemin negatif etkilerinin hafifletilmesinde etkili olmus
olabilecegi distniilmektedir. Ciinkd, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri  sonrasinda Tirkiye ekonomisi
daha liberal bir ekonomik yaptya gegmis ve bu dogrultuda kamunun ekonomi igerisindeki payinin
azaltilmasi, dalgali kur rejiminin uygulanmasi, bankacilik sektériniin yeniden yapilandirilmast ve Basel
kriterleri gercevesinde bankalarda bir risk yonetim kiltiriinin olusturulmasi gibi gelismeler iktisadi ve
finansal sistemin glclenmesine katki saglamistir. Ayrica, kuiresel finansal kriz déneminde politika
yapicilarin  uyguladigt etkin para ve maliye politikalarinin da  bu siirecteki  goreli Sneminin g6z ardi
edilmemesi  gerektigi diginilmektedir. Krizin Avrupa merkezli déneminin pek 6nemli bir etkisinin
olmamasinin ise Oncelikle kiiresel finans piyasalarindaki risk algisi ve fiyatlama davranslarinin bir sonucu
olabilecegi dustniilmektedir. Ciinkd, Sekil 1’de sunulan VIX endeksi incelendiginde endeksin  6zellikle
kiresel finans krizinin ABD merkezli déneminde oldukea yiksek degetlere ulastigt krizin Avrupa
merkezli déneminde ise  belirgin sekilde daha diisiik degerler aldigi goérilmektedir. Dolayisiyla, krizin
ABD merkezli déneminin etkilerinin kiiresel Olgcekte daha fazla oldugu ifade edilebilir. Ayrica, dinya
ekonomisinin 6ncelikli itici glicti olarak gorilen ABD ekonomisinde uygulanan hizli ve etkin ekonomi
politikalarinin  piyasalar tarafindan olumlu bir sekilde fiyatlanmast ve krizin ilk etkilerinin yavag yavas
ortadan kalkmasi gibi nedenler de bu tip bir sonucun ortaya ¢ikmasinda rol oynamis olabilir.

Calismanin ana konusu ile ilgili bulgulara gelince, yapilan analizler her iki biyik 6leekli mevduat bankast
icin toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk tirlerinin zamanla degistigini, ilgili dénem
boyunca farkli rejim doénemlerinin s6z konusu oldugunu ve toplam riskin 6nemli bir kismint  (%73-76)
sistematik riskin olusturdugunu  gdstermektedir. Dolayistyla, ulusal yazinda bu konuda yapilabilecek daha
sonraki ¢alismalarda yanl sonuglar elde edilmemesi igin ilgili risk bilesenlerinin bu ¢alismada ortaya
konulan karakteristik 6zeliklerinin dikkate alinmasinin 6nemli oldugu dustintlmektedir. Ayrica, bu tir bir
yaklagimin sergilenmesi digerlerinin yami sira Tang ve Shum (2003), Bessler vd. (2015) ve Ang vd.’nin
(2009) calismalarinda da oldugu gibi farklt risk titlerinin piyasalar tarafindan fiyatlanip fiyatlanmadiginin
arastirtlmasi, cesitli finansal krizlerin risk bilesenleri tizerindeki etkisinin incelenmesi ve risk bilesenlerini
etkileyen faktdrlerin neler oldugunun incelenmesi gibi zamanla degisen risk bilesenlerine ihtiya¢ duyulan
analizlerin Tirk finans piyasalari icin de yapilabilmesine imkan saglayacaktir.

Calisma bulgularinin uygulamaya déntk —sonuglarina  gelince  Oncelikle  sistematik riskin toplam risk
icerisinde daha fazla paya sahip oldugu sonucuna ulasilmasi portfdy yonetimi acisindan ilgili iki banka
hissesini icerecek yatirimlarin beklenen cesitlendirme etkisini gosteremeyebilecegi anlamima  gelmektedir.
Cunkd, bilindigi gibi, standart portfdy yonetimi ile azaltlabilen risk sistematik olmayan risktir. Bu
calismada ilgili hisselerin toplam riskinin 6nemli bir kismint sistematik risk bileseninin olusturdugu sonucuna
ulasilmast bu hisseleri iceren portfdylerin risk yonetimi acgisindan beklenen etkinligi  saglayamayabilecegi
anlamina gelmektedir. Bu nedenle portfoy yatirimlarinda hisselerin  sistematik risk diizeylerinin dikkate
alinmastnin da  6nemli oldugu distnilmektedir. Tkinci olarak, bulgular Tiirk finans sektorii igerisinde
oldukca Onemli bir yere sahip olan ilgili biyik O6lcekli iki bankanin toplam risk  duzeylerinin
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azaltlmasinda  sistematik risk dizeyinin azaltlabilmesinin 6nemli bir payt olduguna isaret etmektedir.
Dolayistyla, finansal sistemin daha istikrarli bir hale gelebilmesi icin daha ¢ok faiz ve kur riski ile bitlikte
politik risk, piyasa riski ve enflasyon riskine doniik gelismelerin yakindan takip edilip bu risklere dénik
gerekli Onlemlerin alinmasi gerektigi diistintilmektedir.
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