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ARTICLEINFO

Bu ¢alismada, Avrupa bankacilik endeksinin Euro para birimi iizerinden fiyatlamasini gosteren STOXX
Europe 600 endeksinin (Euro Price-SX7E) volatilite modelinin ve volatilite yapisimn belirlenmesi
amaglanmugtir. Bu amag dogrultusunda, 2015 — 2019 donem araliginda giinliik veriler kullanilarak bir veri
seti olusturulmugtur. Verilerin ilk olarak dogal logaritmasi almmis ve sonrasinda mevsimsel etkiden
armdirilmigtir. Endeksin volatilite yapisini tespit etmek amactyla asimetriyi dlgen ve 6lgmeyen dort farkli
model test edilmistir. Test edilen modeller arasinda en uygun model olarak GARCH (1,2) modeli
belirlenmis ve modelin volatilite hesaplamalari ve sinamalari yapilmustir. Volatilite test sonuglarina gore,
seride volatilite 1srarcilig1i yiiksek olmakla birlikte, endekse gelen soklarm %7’si ge¢mis donem
soklarindan kaynaklanmaktadir. Elde edilen bir diger onemli sonug ise bir 6nceki donem soklarmin
mevcut donem tizerindeki etkisi %90.8 gibi yiiksek bir orandir. Calismada son olarak endekse gelen bir
sokun kag¢ giin siirdiigii, diger bir deyisle disaridan gelen bir soku endeks kag giin iizerinden atamiyor

sorusuna cevap aranmig ve 40.64 giin olarak hesaplanmistir.
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In this study, it is aimed to determine the volatility model and volatility structure of the STOXX Europe
600 index (Euro Price - SX7E), which shows the pricing of the European banking index in Euro currency.
For this purpose, the data generated using daily data between 2015 - 2019 have been obtained from
investing.com database. First, the natural logarithm of the data have been taken and then it has been free
of seasonal influence. In order to determine the volatility structure of the index, four different models
measuring asymmetry and not measuring it have been tested. Among the tested models, the GARCH (1,2)
model has been determined as the most appropriate model and the volatility calculations and tests of the
model have been performed. According to volatility test results, although volatility persistence is high in
the series, 7% of the shocks to the index come from past period shocks. Another important result is that
the impact of the shocks of the previous period on the current period is as high as 90.8%. Finally, in the
study, the answer to the question of how many days a shock to the index lasts, in other words, how many

days the index cannot eliminate an external shock, was searched and found to be 40.64 days

inansal piyasalarda yatirim yapan yatirimeilar i¢in birgok farkli yatinm aract mevcuttur. Yatirimeinin risk algisi ve
getiri beklentisine gére yatirim araglar1 farklilik gosterebilmektedir. Bu baglamda riski seven bir yatirimci nispeten
daha riskli olan hisse senetlerine yatirim yapabilecekken, riski sevmeyen veya daha az seven yatirimct ise devlet
tahviline yonelebilecektir. Bununla birlikte kiiresel konjoktiirdeki genel risk istahi ve gelecege yonelik beklentiler de
yatirimer risk istahi iizerinde etkili olabilmektedir. Bu baglamda; S&P 500 (Amerika), FTSE 100 (Ingiltere), DAX
(Almanya), CAC 40 (Fransa), FITSE MIB (italya) ve NIKKE 225 (Japonya) Endeksleri kiiresel risk istah1 hakkinda &ncii
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gostergeler niteliginde olup, major endeksler olarak siniflandirilmaktadir. Ote yandan STOXX Europe 600 endeksinin de tiim
Avrupa bankacilik sektoriinii temsil etmesi bakimindan 6nemli oldugu ve oOncii gostergelerinden bir digeri oldugu
sOylenebilmektedir. Gerek likit iglemlerin yiiksekligi gerek finans sirktlerinin 6nemi gerekse de piyasaya yon vericiligi
bakimindan bankacilik endeksinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu tiir gosterge niteliginde olan onemli
endekslerin analiz edilmesinin yatirimcilara faydali bilgiler sunacagi ve piyasa genel gidisati hakkinda sinyal verecegi
diistiniilmektedir.

Bir yatirim aracina yatirim yaparken yatirim aracinin oynakliginin tespit edilmesi énemli bir unsurdur. Oynaklik tespiti i¢in
ise ilgili yatinm aracinin riskinin belirlenmesi gerekmektedir. Geleneksel yontemlerle bir yatinm aracinin riski, standart
sapma ile tespit edilmektedir. Fakat standart sapma yontemi serilerde meydana gelebilecek bir takim dogrusal olmayan
unsurlar dikkate almamasi nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Bu eksikligi gidermek i¢in Engle (1982) taratindan ARCH modeli
ortaya konulmustur. ARCH modeli, zaman serilerinin degisen varyans boyutunu dikkate almasindan dolay: finans
literatiirtinde oynaklik dl¢iimii i¢in yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Daha sonraki yillarda ise Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilerek GARCH versiyonu elde edilmistir (Kula ve Baykurt, 2017, s. 90).

Zaman serilerinde volatilite kiimelenmesi olarakta bilinen biiyiik oynakliklarin biiyiik oynakliklari, kiigtik oynakliklarin ise
kiiclik oynakliklar1 izlemesi bununla birlikte bir takim tanisal testlerle seride ortalamadan sapan degerlerin tespit edilmesi,
yine birtakim analizlerle seride degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin tespit edilmesi gibi durumlar volatilitenin
varligiin birer gostergeleridir. Bu gibi gostergelerden yola ¢ikilarak, ¢alisilan veri setinin zaman araligina ve yapisina en
uygun volatilite modeli secimi en az volatilite gostergeleri kadar dnemli bir konudur. En uygun volatilite tahmin modeli ile
tahminde bulunmak hem c¢alismamn giivenilirligi hem de elde edilecek bulgularmn gegerliligi agisindan Snem teskil
etmektedir.

Mevcut c¢aligmada, zaman serilerinde goriilen degisen varyans (heteroskedasticity) sorununu dikkate alan gelistirilmis
GARCH modeli kullanilarak, 2015-2019 dénem araliginda giinliik veriler kullanilarak Avrupa Bolgesi Bankacilik Endeksi
olan STOXX Europe 600 Endeksi (STOXX) volatilite analizi yapilmistir. Endeksin Avrupa bolgesindeki bankalari
kapsamasindan dolay1, fiyatlamanin da Avrupa Bolgesi para birimi olan Euro iizerinden (Euro stoxx, Euro Price-SX7E)
yapilmasi gerektigi diisiiniilmiis ve Euro para birimi cinsinden ilgili dénem araliginda bir veri seti olusturulmustur. Calisma
sonucunda Indexstoxx endeksi i¢in en uygun volatilite modelinin GARCH (1,2) modeli oldugu tespit edilmis ve ilgili varyans
hesaplamalar ger¢eklestirilmistir. Calismada, arastirma ve yayin etigine uyularak elde edilen bulgular, ilgili boliimlerde
aciklamalariyla birlikte verilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Volatilite tahminlemesi son dénemlerde arastirmacilarin ilgisini geken bir konudur. Oyle ki bir yatirim aracimn oynakliginin
modellenmesi hem yatirim aracinin riski ve getirisinin analizi i¢in hem de yatirimecilarin pozisyonlari igin yol gosterici
olabilmektedir. Bu baglamda literatiirde yapilan volatilite ¢alismalarinin genellikle finansal piyasalar, déviz piyasalari, altin
piyasalar1 ve enerji piyasalar1 gercevesinde gergeklestigi goriilmektedir. Bu ¢alisma cergevesine ek olarak, iki degisken
arasindaki volatilite yayiliminin tespiti ve/veya herhangi bir degiskende meydana gelebilecek bir oynakligin diger degiskeni
nasil etkileyecegi sorusuna cevap arandigi da goriilmektedir. Tiim ¢aligmalardan hareketle, volatilite tahminlemesi i¢in genig
bir literatiiriin varligindan bahsedilebilir.

Literatiirde yer alan volatilite ¢aligmalar1 incelendiginde karsimiza ilk olarak volatilite tahminlemesinin kurucusu olan Engle
(1982) c¢ikmaktadir. Engle ¢alismasinda geleneksel ekonometrik modellerin varsaydigi sabit dénem tahmin varyansinin
aksine, otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelini ortaya koymustur. Ingiltere’de enflasyon ortalamasini ve
varyansini test ettifi ¢alismada, ARCH (degisen varyans) etkisinin giderek arttigini tespit etmistir. Bollerslev (1986) ise
calismasinda ARCH modelini gelistirerek GARCH (p,q) seklinde modelleyerek literatiire kazandirmistir. Bu iki temel
calismadan sonra volatilite caligmalar1 farkli alanlarda hiz kazandig1 goriilmektedir.

Literatiirde yer alan bankacilik endeksinde ve/veya bankacilik alaninda yapilan volatilite calismalarina bakacak olursak;
Elyasiani ve Mansur (1998) Amerikan ve New York piyasalarinda islem goren 56 ticari banka i¢in 1970-1992 dénem aralig1
verileri kullanarak yaptiklar1 bir arastirmada, faiz oranlar1 seviyesindeki ve volatilitesindeki degisikler ile bankacilik pay
piyasas1 getirisi arasindaki iliskiyi GARCH modeli ile incelemislerdir. Calisma sonucunda uzun vadede faiz orani seviyesinin
bankacilik pay piyasasi getirisine negatif ve 6nemli bir etkisi tespit edilirken, faiz oranlarindaki volatilitenin ise bankacilik
pay piyasast getiri volatilitesinin belirleyicisi oldugu tespit edilmistir. Elyasiani ve Mansur (2003) ikilisi ele aldiklar1 bir diger
calismada Amerika ve Japonya ile Amerika ve Almanya iilkeleri bankacilik sektorleri arasindaki sistematik olmayan riskler
ile faiz oranlar1 volatilitesi yayilimini incelemislerdir. Bununla birlikte bankacilik pay piyasasinin, piyasaya, faiz oranina ve
doviz kuruna olan duyarliligi arastirilmistir. Calisma sonucunda ise bankacilik pay piyasasinin faiz oram ve doviz kurlari
soklarina karsi asir1 derecede hassas oldugu, bununla birlikte Amerikan bankacilik sektoriiniin Japonya ve Almanya
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bankacilik setorlerine onciiliik ettigi tespit edilmistir. Schroder ve Schiiler (2003) c¢alismalarinda Avrupa bankacilik
piyasalarindaki sistematik riski degerlendirmislerdir. GARCH modelinin kullanildigi calisma sonucunda, ekonomik
faktorlerin bankacilik endekslerini etkiledigi ve sistematik riskin giderek arttig1 tespit edilmistir. Alexander ve Lazar (2005)
cahismalarinda 1991-2005 dénemi CAC40 (Fransa), DAX30 (Almanya), FTSE100 (Ingiltere) ve EUROSTOXX 50 (Avrupa
Bankacilik Endeksi) endekslerinin giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak ve 15 farkli GARCH modelini test ederek volatilite
modellemesi yapmislardir. Calisma sonucunda; CAC40 endeksinde oynaklik yaklasik %2 tespit edilirken, DAX30, FTSE100
ve EUROSTOXX 50 endekslerinde ise oynaklik yaklasik %4-5 olarak tespit edilmistir. Avrupa bankacilik sektdrii tizerine
yapilan bir diger calisma, Uhde ve Michalak (2010) tarafindan arastirilan ¢alismadir. 15 AB diyesi iilke ile Isvigre iilkesi
iizerine yapilan ¢alismada, 1997-2007 donem araligi kistas olarak belirlenmis ve Avrupa bankacilik sektdriindeki menkul
kiymetlestirme ve sistematik risk arastirilmis. Calisma sonucunda kredi riski menkul kiymetlestirmelerinin, Avrupa
bankacilik sektoriiniin sistematik riskini arttirdigi sonucuna ulagilmistir. Arouri vd. (2012) calismalarinda 1998-2009 dénemi
haftalik veriler kullanarak Avrupa stoxx 600 endeksi (Avrupa Bankacilik Endeksi) ile petrol fiyatlar1 arasindaki volatilite
yayilim1 GARCH modeli kullanarak incelemislerdir. Caligma sonucunda stoxx 600 endeksi ile petrol fiyatlar: arasinda giiclii
volatilite yayilimi tespit edilmistir. Zghal vd. (2018) calismalarinda 2007-2017 dénem araliginda, Avrupa stoxx 50 endeksi
ile CDS’ler arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calisma sonucunda ise CDS’lerin hedge bakimindan giivenli liman olarak
goriildiigii seklindedir. Li ve Li (2020) avrupa bankacilik sektoriine yonelik yaptiklar: ¢alismada, avrupali bankalar tarafindan
ihrag¢ edilen avrupa kosullu kovertibl tahviller, banka hisse senetleri ve banka tahvilleri arasindaki iliskiyi incelemisglerdir.
Giinliik verilerin kullanildig1 ¢alismada, GARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, banka hisse
senetleri ile banka tahvillerinin avrupa kosullu kovertibl tahvillerle yakin bir iliski icinde oldugu, aralarinda pozitif
korelasyonun oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte hangi piyasalar arasinda volatilite yayiliminin oldugu ise zaman
zaman degisiklik gosterebilecegi sonucu elde edilmistir.

Ote yandan literatiirde GARCH modelleri ile ilgili genis bir alan yaziniin da meveut oldugu goriilmektedir. Srinivasan ve
Ibrahim (2010) ¢aligmalarinda 01/01/1996 ile 29/01/2010 tarih aralifinda Hindistan pay piyasast olan SENSEX endeksinin
getirilerini giinliik veriler kullanarak GARCH modeli yardimiyla incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda asimetrik
GARCH modellerinden ziyade simetrik GARCH modellerinin endeks getirisinin kosullu varyansini tahminlemede daha iyi
sonuglar verdigi sonucuna ulasilmislardir. Konuyla ilgili yapilan bir diger ¢alismada Angabini ve Wasiuzzaman (2011),
simetrik ve asimetrik GARCH modeller kullanarak Malezya pay piyasasinin voltilitesini 2007/2008 kiiresel kriz ekseninde
tahmin etmislerdir. Calisma sonucunda en iyi modelin GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) oldugu ve kriz doneminde Malezya
pay piyasasinda oynakhign artti1 belirtilmistir. Simetrik ve asimetrik GARCH modellerinin kullanildigi bir diger alan
yazininda Abdalla ve Winker (2012), Sudan pay piyasast (Khartoum Stock Exchange — KSE) ile Misir pay piyasast (Cairo
and Alexandria Stock Exchange — CASE) oynakligim1 modelleyip, tahmin etmek amaciyla 02/01/2006 ile 30/11/2010 tarih
araligin1 kapsayacak sekilde giinliik verilerden olusan bir veri seti hazirlamiglardir. Asimetrik GARCH modeli sonuglarina
gore her iki pay piyasast getirilerinde kaldira¢ etkisinin oldugu, KSE pay piyasasinda oynakligin patlayici, CASE pay
piyasasinda ise oynakligin kalict oldugu sonuclarina ulagilmstir.

Yukarida 6rnek olarak verilen ¢aligmalara benzer sekilde literatiirde yer alan bir¢ok ¢alismada (Byun ve Cho, 2013; Atoi,
2014; Pilbeam ve Langeland, 2015; Kristjanpoller ve Minutolo, 2016; Katsiampa, 2017; Lin, 2018; Caporale ve Zekokh,
2019 simetrik ve asimetrik GARCH modellerinin volatilite modellemesi ve tahminlemesi amaciyla kullanildigi
goriilmektedir. Dolayistyla GARCH modellerine arastirmacilar tarafindan ilgi duyulup, arastirildigi sdylenebilmektedir.
Bununla birlikte yukarida deginilen ¢aligmalardan da goriilecegi iizere, Avrupa Bankacilik endeksi volatilite modellemesi
farkli degiskenler yardimryla farkli ¢aligmalara konu olmustur. Bu baglamda Avrupa Bankacilik Endeksi 6zelinde yapilacak
olan volatilite ¢aligmasmin literatiire katk: saglayacagi ve endeks 6zelinde yatirim yapan yatirimcilara faydalar1 bilgiler
saglayacag diistinlilmektedir.

2. VERI SETi VE YONTEM

2.1. Veri Seti

Avrupa bdlgesi bankacilik endeksi olan STOXX Europe 600 Endeksi (Euro stoxx, Euro Price-SX7E), Avrupa bolgesindeki
bankacilik endeksinin Euro para birimi {izerinden hareketlerinin gosterildigi endekstir. Arastirma kapsaminda 01/01/2015 —
31/12/2019 tarih araliginda giinliik veriler kullanilarak, 1238 gozlemlik bir veri seti olusturulmustur. Endeksin volatilite
yapisinin belirlenmesi amaciyla ilk olarak dogal logaritmasi alinmis ve bu haliyle EWievsl0 programinda volatilite
modellemesi yapilmuistir.

2.2. Yontem

Literatiirde yer alan hakim goriise gore giinlilk, aylik ve ceyreklik verilerde ilk olarak seriler mevsimsel etkiden
arindirtlmalidir. Cilinkii bu tiir veri seti ile yapilan caligmalarda, mevsimsel etkilerden dolay1 analiz sonuglarmda sapmalar
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meydana gelebilmektedir. Seriler mevsimsel etkiden armndirildiktan sonra sirasiyla; fiyat ve getiri grafiklerine, ADF ve PP
birim kok testlerine, tanimlayici istatistiklere vee ARCH-LM etkisine bakilmistir. Calismanin devaminda ise GARCH
modellemesi yapilmistir. Elde edilen analiz sonuglart dogrultusunda son olarak Half-life olgiisiine (volatilitenin ka¢ giin
stirdiigii) bakilmistir. Yapilan tiim bu analizlere detayl: bir sekilde asagida yer alan bulgular kisminda deginilmistir.

3. BULGULAR

Yukarida yer alan yontem kisminda da belirtildigi gibi, ilk olarak seriler mevsimsel etkiden arindirilmistir. Sonrasinda
serilerde meydana gelen sapmalari/oynakliklar1 gérmek adina, serilerin getiri ve fiyat grafiklerine bakilmistir. Bu grafikler
asagida sekil 1°de sunulmustur.

STOXX getiri STOXX fiyat

EUROBANK_SA Eurobankprice

-15 | 80 |
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Sekil 1. Fiyat ve Getiri Grafikleri

Yukarida yer alan getiri grafiginden de goriilecegi iizere, seride dénem dénem biiyiik sapmalar goriilmektedir. Ozellikle
2015Q1 —2016Q4 donem araliginda, biiyiik hareketler biiyiik hareketleri, devaminda ise kiigiik hareketlerin kiiglik hareketleri
takip ettigi goriilmektedir. Fiyat grafiginde ise yine dalgal1 bir fiyat seyrinin izlendigi sdylenebilmektedir.

Fiyat ve getiri grafiklerinden sonra birim kdk analizlerine gegilmistir. Mevcut ¢alisma kapsaminda yapilan birim kok
testlerine agagida yer alan tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglar

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
DUZEY STOXX -34.9656*** -34.9553 %% -35.0496%** -35.0401%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
1.FARK STOXX -19.5389%** -19.5312%** -437.0362%** -435.5205%**
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001)

Not: %10 anlamhlik diizeyi (*) isareti ile, %5 anlamlilik diizeyi (**) isareti ile ve %1 anlamhlik diizeyi (***) isareti ile ifade edilmektedir.

Yukarida yer alan analiz sonuglari incelendiginde hem ADF hem de PP birim kok testlerine gore seri diizeyde duragandir.
Cikt1 sonuglar dikkatli incelendiginde gerek sabit modelde gerekse sabit ve trend model de serinin olasilik degerleri 0.05
kritik degerden kiigiik degerler aldig1, dolayistyla serinin birim kéke sahip olmadig: goriilmektedir.

Birim kdk analizlerinden sonra tanimlayici istatistiklere gecilmistir. Elde edilen sonuglar asagida yer alan sekil 2’de
sunulmustur.
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500
Seri: EUROBANK SA
400 | . Orneklem 1/02/2015 12/31/2019
Gozlem 1237
300 Ortalama -0.000262
Medyan 0.000244
200 | Maksimum 0.091479
Minimum -0.191916
Std. Sap. 0.016351
1004 Egiklik -1.502239
Basiklik 22.07554
0
020  -015  -010  -005 000 005 0.0 Jarque-Bera  19220.04
Olasihk 0.000000

Sekil 2. Tammlayici Istatistikler

Tanimlayicr istatistik test sonuclarina goére; ortalama degerin -0.000262 oldugu goriilmektedir. Dolayistyla endeksin negatif
getiriye sahip oldugu soylenebilmektedir. Bununla birlikte serinin maksimum getirisinin %9, minimum getirisinin ise -%19
oldugu goriilmektedir. Serinin standard sapma degerinin, yani ortalamadan sapma degerinin %1.63 oldugu tespit edilmistir.
Son olarak, serinin egiklik katsayisimin -1.502239, basiklik katsayisinin ise 22.07554 oldugu goriilmektedir.

Bir serinin GARCH gibi bir modelle modellenebilmesi i¢in egiklik (skewness) negatif, basiklik (kurtosis) degerinin ise 3’ten
biiyiik olmas1 ve normal dagilima (jargue bera) uymamasi gerekir. lgili sonuglara bakilacak olursa, egiklik degerinin negatif,
basiklik degerinin ise 3’ten biiyiik oldugu goériilmektedir. Bununla birlikte Jargue-Bera testi olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik
oldugu goriilmektedir. Dolayistyla Jargue-Bera testinin Hy hipotezi olan ‘Serilerde normal dagilim vardir’ hipotezi
reddedilerek, ‘Serilerde normal dagilim yoktur’ hipotezi olan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Dolayisiyla hem serinin
fiyat ve getiri grafiklerinde sapmalarin tespit edilmesi, hem birim kok test sonuglarinin diizeyde duragan ¢ikmasi hem de
tanimlayici istatistiklerde serinin normal dagilmadiginin tespiti {izerine ilgili sartlarin saglandigindan bahsedilebilir. Bu
sonuclardan hareketle mevcut ¢alismada GARCH modelinin uygulanabilmesi i¢in herhangi bir sorunun goéziikmedigi
sOylenebilmektdir.

Tanimlayicr istatistik test sonuglarindan sonra ARMA model secimine gegilmistir. Elde edilen bulgular asagida yer alan tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2. Schwarz Bilgi Kriterine Gére ARMA (p/q) Se¢imi

STOXX
P/q 1 2 3 4 5
1 -5.368360 -5.367730 -5.367755 -5.372104 -5.367776
2 -5.367608 -5.369703 -5.368355 -5.372832 -5.368451
3 -5.367788 -5.368488 -5.367772 -5.372904 -5.368529
4 -5.371804 -5.372543 -5.372577 -5.372503 -5.372739
5 -5.367849 -5.368637 -5.368573 -5.373120* -5.371694

Zaman serilerinin kullanildig1 ¢alismalarda en uygun ARMA modeli segilirken genelde Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore segim
yapilmaktadir. Ciinkii literatiirde yer alan calismalara gére Schwarz Bilgi Kriteri’ne gére ARMA se¢imi yapilan ¢alismalar,
daha tutarli sonuglar vermektedir Buradan hareketle literatiire de bagl kalmak adina, mevcut galismada da Schwarz Bilgi
Kriterine gére bir se¢im yapilmustir. Yukarida yer alan tablo 2 incelendiginde, en diisiik Schwarz degerinin AR(5) MA(4)
(p/q) modelinde oldugu, deger olarak ise -5.373120 degerini aldif1 goriilmektedir. Dolayistyla seri i¢in en uygun ARMA
modelinin AR(5) MA(4) oldugu sdylenebilir.

En uygun ARMA modeli seciminden sonra, degisen varyans analizine gegilmistir. Bunun i¢in ARCH-LM testi yapilmis ve
sonuglar asagida yer alan tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. STOXX Endeksi ARMA (5,4) ARCH-LM Test Sonuglari

ARMA (5,4) STOXX
1.Gecikme 5.Gecikme
F istatistigi 32.89574 7.830883
F ist. Olasilik Degeri 0.0000 0.0000

Gozlenen R* 32.09352 38.12834
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R’ Olasilik Degeri

0.0000

0.0000

ARCH-LM test sonuglari incelendiginde hem F istatistik degeri hem de Gozlenen R? olasilik degerlerinin kritik deger olan
0.05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla serilerde degisen varyans sorununun varligindan bahsedilebilir.

ARCH-LM degisen varyans sorunu tespitinden sonra otokorelasyon analizine gegilmistir. Hata Terimleri Korelogramlar:
basligr altinda sunulan sonuglar, agagidaki tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Hata Terimleri Korelogramlar1

ARMA (5,4) STOXX
1.Ge¢ikme 5.Gecikme
AC 0.161 0.061
PAC 0.161 0.047
Q - istatistik 32.160 42.968
Olasihk 0.000 0.000

Serinin otokorelasyon test sonuglarmnin yer aldig1 yukaridaki sonuglar incelenecek olursa hem 1. gecikme hem de 5. gecikme
i¢in olasilik degerlerinin 0.05’ten kiiglik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yokluk hipotezi reddedilmektedir. Diger bir
ifadeyle; seride otokorelasyon sorununun varligindan bahsedilebilir.

Otokorelasyon analizinden sonra seride dogrusal olmayan unsurlarin tespit edilmesi adina BDS Dogrusallik testi analize dahil
edilmistir. Elde edilen sonuglar tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. BDS Dogrusallik Test Sonuglart

Boyut BDS istatistik Std. Hata Z-IstATISTIK Olasihk Deg.
2 0.009894 0.003120 3.171026 0.0015
3 0.020094 0.004964 4.047758 0.0001
STOXX 4 0.027412 0.005920 4.630090 0.0000
5 0.031779 0.006181 5.141222 0.0000
6 0.033373 0.005972 5.588299 0.0000

Test sonuglar incelendiginde tiim boyutlar i¢in olasilik degerlerinin, tiim anlamlilik diizeylerinden (0.1, 0.05 ve 0.01) kiiglik
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla seride dogrusal olmayan unsurlarin varligindan soz edilebilir. Elde edilen bu sonuglar,
yukarida da test edilen degisen varyans ve otokorelasyon ¢iktilarini destekler niteliktedir.

Seride dogrusal olmayan unsurlarin tespitinden sonra en uygun model tahminlemesi asamasina gecilmistir. Calismada 4 farkl
model tahmin edilmis olup bunlardan 3’1 asimetri 6lgmeyen modeller [ARCH(1), GARCH(1,1) ve GARCH(1,2)] iken diger
bir model ise asimetriyi 6lgen modeldir [EGARCH(1,1)]. En uygun model secimi igin ise literatiirde de siklikla tercih edilen
en kii¢iik AIC ve SIC ile en biiyiik Log-Olabilirlik degerlerini alan model tercih edilecektir. Test sonuglar1 dogrultusunda
elde edilen istatistiki bilgiler agagidaki tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Volatilite Tahmin Sonuglar

AR(S) MA4) ARCH (1) GARCH (1,1) GARCH (1,2) EGARCH (1,1)
Ortalama Denklem

C 0.347891 -0.385488 -0.516778 0.111296
(0.7279) (0.6999) (0.6053) (0.9114)

AR(S) -0.564776 -0.295820 -0.392052 -0.410216
(0.5722) (0.7674) (0.6950) (0.6816)

MA®4) -4.351979 -2.822141 -2.872065 -3.105955
(0.0000) (0.0048) (0.0041) (0.0019)

Varyans Denklemi

/1) 43.59917 6.231673 6.214646 -7.317994
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

W 13.23211 11.22296 11.33338 12.62519
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

B - 207.8623 2.419515 0.571465
(0.0000) (0.0155) (0.5677)

B2 - - 8.860733 771.7106
(0.0000) (0.0000)

Log-Olabilirlik 3393.188 3452.009 3455.943 3454.729

AIC -5.500304 -5.594171 -5.598934 -5.596962

SIC -5.479540 -5.569253 -5.569863 -5.567892

STOXX endeks serisi i¢in en kiigiik AIC ve SIC ile en yiiksek Log-Olabilirlik degerine sahip olmasindan dolayt GARCH
(1,2) modeli en uygun model olarak secilmistir. GARCH (1,2) modeli varyans parametre degerlerine bakilacak olursa;
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degerlerin negative olmadigi ve tiimiiniin anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayistyla GARCH (1,2) modelinin en uygun
model olarak se¢ilmesinde bir sorun géziikmemektedir.

En uygun GARCH (1,2) modeli segildikten sonra sirada modelin kalintilarimin test edilmesi agamasi1 vardir. Buradaki amag;
en uygun modelin gilivenirliliginin test edilmesidir. Bunun i¢in 6ncelikle kalint1 testlerinden degisen varyans testi yapilmistir.
Sonuglar asagidaki tablo 7°de sunulmustur

Tablo 7. ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuclart

GARCH (1,2) STOXX
1.Gegikme 5.Gegikme
F istatistigi 0.103145 1.281967
F ist. Olasilik Degeri 0.7481 0.2691
Gizlenen R’ 0.103305 6.407695
R? Olasihk Degeri 0.7479 0.2685

GARCH (1,2) modeli kurulmadan 6nce yapilan degisen varyans test sonuglarinda, seride degisen varyans sorununun oldugu
tespit edilmisti (Tablo 3). Fakat GARCH (1,2) modeli kurulduktan sonra yapilan degisen varyans test sonuglar1 (Tablo 7)
incelendiginde ise hem 1. gecikme hem de 5. gecikme igin F istatistik olasihk degerleri ile R? olasilik degerlerinin kritik
deger olan 0.05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayistyla degisen varyans sorununun, kurulan GARCH (1,2) modelle
giderildigi sdylenebilir.

Degisen varyans sorununu giderilmesinden sonra otokorelasyon testine ge¢ilmistir. Sonuglar agsagidaki tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Hata Terimleri Korelogramlar1

GARCH (1,2) STOXX600
1.Gecikme 5.Gecikme
AC 0.009 0.070
PAC 0.009 0.070
Q - Istatistik 0.1036 6.5324
Olasihk 0.748 0.258

Otokorelasyon sonuglarinin yer aldigi yukaridaki tablo 8 incelendiginde; hem 1. gecikme hem de 5. gecikme igin olasilik
degelerinin tiim anlamlilik diizeylerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayistyla yokluk hipotezi olan Hy hipotezinin kabul
edildigi, diger bir ifadeyle otokorelasyon sorununun giderildigi sdylenebilmektedir.

GARCH (1,2) modeli bu haliyle tiim kistaslar1 saglamakta ve STOXX endeksi i¢in en uygun model olarak secilmesinde bir
problem goriilmemektedir. GARCH (1,2) volatilite model tahmini yorumunda bulunmak i¢cin GARCH (1,2) model sonuglar1
asagidaki tablo 9’da verilmistir.

GARCH (1,2) Modeli
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2)
Tablo 9. GARCH (1,2) Model Sonuglart

Varyans Denklemi

Degisken Katsay1 Stan. Hata Z-Istatistik Olasilik
c 4.91E-06 7.90E-07 6.214646 0.0000
RESID(-1)"2 0.074825 0.006602 11.33338 0.0000
GARCH(-1) 0.197960 0.081818 2419515 0.0155
GARCH(-2) 0.710306 0.080163 8.860733 0.0000
R? 0.006552 Bagimli Deg. Varyans -0.000213
Diizeltilmis R* 0.004935 Bagimli Deg. Stan. Sap. 0.016271
Standart Hata 0.016230 Akaike Bilgi Kriteri -5.598934
Toplam Hata Kare 0.323751 Schwarz Bilgi Kriteri -5.569863
Log-Olabilirlik 3455.943 Hannan-Quinn Bilgi Kr. -5.587997
Durbin-Watson ist. 1.976549

Tabloda yer alan GARCH (1,2) model sonuglarindan da goriilecegi lizere, varyans parametrelerinin tiimii pozitif ve istatistiki
olarak anlamlidir. Ote yandan GARCH modeli i¢in katsayr toplamlarinin 1’den biiyiik olmamasi gerekmektedir. Cikan
sonuglar toplami incelendiginde ise kiimiilatif toplamin 0.983091 olarak hesaplandig: gériilmektedir. Yani ¢ikan sonug 1°den
kiigtiktiir. Sonucun 0.98 gibi bir deger almasi (1 degerine oldukca yakin) volatilitenin 1srarcili1 hakkinda ipucu vermektedir.
Gegmis donem soklarim gosteren RESID(-1)"2 katsayisinin, diger bir ifadeyle (al) katsayisinin 0.074825 degerini aldigi
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goriilmektedir. Dolayisiyla endekse gelen soklarin %7’sinin gegmis dénemden kaynaklandigi soylenebilmektedir. Diger
taraftan bir dnceki donem soklarmin mevcut dénem tizerindeki etkisini gésteren GARCH(-1) + GARCH(-2) toplamina, diger
bir ifadeyle B1 + B2 toplamina bakilacak olursa sonucun 0.197960 + 0.710306 = 0.908266 yani %90.8 oldugu goriilmektedir.
Boylece bir dnceki dénem soklarinin, mevcut dénemi etkiledigi ve mevcut dénem soklarinin yogunlukla bir 6nceki donem
soklardan kaynaklandig1 sdylenebilir.

Endekse iliskin en uygun GARCH (1,2) modeli yorumlamas: yapildiktan sonra, sonraki asamada volatilitenin giin bazinda
hesaplanmasi asamasina gegilmistir. Bunun i¢in Half-life Ol¢iisii kullanilmistir. Kullanilan 6lgiiniin formiilii ve analizi
asagidaki gibidir;

In(0.5)
In(a; + B1+ B2)

\ 4

In (0.5)
In(0.074825 + 0.197960 + 0.710306 )

hd

In(0.5)
In(0.983091)

g

069315 _
Z0.01705 - -otgun

Yukaridaki hesaplamalardan da goriilecegi tizere STOXX Europe 600 endeksine gelen bir sok 40.64 giin stirmektedir.

4. SONUC

Mevcut ¢alismada, Avrupa bankacilik endeksinin (STOXX Europe 600) volatilite modeli ve volatilite yapisinin analiz
edilmesi amaglanmigtir.

STOXX Europe 600 endeksi genel yapisi itibariyle incelendiginde hem getiri performans: hem de fiyat performansi agisindan
oynakhig1 yiiksek bir seridir. Bununla birlikte, serinin diizeyde duragan oldugu elde edilen bir diger sonugtur. Ote yandan
ortalama negatif bir getiriye sahip olan seri normal dagilmamaktadir ve seri de dogrusal olmayan unsurlar tespit edilmistir.
Seri igcin ARMAC(5.,4) yapisi en uygun model olarak tespit edilmis ve ARCH-LM testi sonuglarina gore seride degisen varyans
sorunu oldugu bununla birlikte Hata terimleri korelogramlari test sonuglarina gore ise seride otokorelasyon sorununun oldugu
tespit edilmistir. Tiim bu varsayimlar altinda seri 6zelinde volatilite tahminlemesi yapilmis ve test edilen modeller arasinda en
uygun modelin GARCH (1,2) modeli oldugu tespit edilmistir.

Volatilite test sonuclarina gore; seride volatilite 1srarcilifi yiiksek olmakla birlikte, endekse gelen soklarin %7’si gecmis
donem soklarindan kaynaklanmaktadir. Elde edilen bir diger 6nemli sonug ise bir 6nceki donem soklarinin meveut dénem
iizerindeki etkisi %90.8 gibi yiiksek bir orandir. Calismada son olarak endekse gelen bir sokun kag¢ giin siirdiigii, diger bir
ifadeyle disaridan gelen bir soku endeksin kag¢ giin iizerinden atamadifi sorusuna cevap aranmis ve 40.64 giin olarak
bulunmustur. Literatiir kisminda da belirtildigi {izere Avrupa bankacilik sekétiiriine yonelik yapilan ¢aligmalarda (Elyasiani
ve Mansur, 2003; Schroder ve Schiiler, 2003; Alexander ve Lazar, 2005; Arouri vd., 2012) genel itibariyle Avrupa bankacilik
endeksinin dis soklardan etkilendigi ve oynak bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Literatlirde yer alan bu sonuglarin
mevcut ¢aligmada elde edilen sonuglar ile benzerlik gosterdigi soylenebilir. Elde edilen tiim bu sonuglardan hareketle;
STOXX Europe 600 endeksine yatirim yapacak olan yatirimcilarin mevcut ¢alismada elde edilen bulgular: dikkate alarak
yatirim yapmalari, yatinmlarinin dogru analiz edilmesi, getiri ve vade uyumu bakimindan 6nem teskil ettigi diisiiniilmektedir.

Mevcut ¢alisma, farkli makro degiskenlerin modele dahil edilmesi ve/veya farkli donem araliklarinin dikkate alinmasi
suretiyle gelistirilebilir. STOXX Europe 600 endeksi gibi 6ncii gostergeler niteliginde olan major endeks ¢alismalarinin hem
literatiire katki saglayacagi hem de yatirimcilara rehberlik edebilecegi diistiniilmektedir.
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YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu calisma bilimsel arastirma ve yayn etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.
Etik Kurul Onay1: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilar: Yazar ¢aligmanin tiimiinii tek basina gergeklestirmistir.

Cikar Catismasi: Yazar acisindan ya da iiglincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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