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Son yillarda siklikla gdézlemlenen finansal piyasalar arasindaki
bagimllik ve zamana bagli goérulen degisim, modelleme ve
fiyatlama agisindan 6nem tasimaktadir. Bu galismada, BIST100'de
islem goren bankacilik sektorlne ait hisselerin arasindaki bagimlilik
yapisinin, zaman serileri ve kuralli asma (R-Vine) kopula modeli
ile incelenmesi amaglanmaktadir. Bankacilik hisselerinden esit
adirliklandirilarak olusturulan portfdy igin, riske maruz deger (VaR)
ve beklenen kayip (ES) risk ol¢Utleri hesaplanmis ve geriye donuk
yontemlerle test edilmistir. Turkiye bankacilik hisseleri 6zelinde
yapilan bu ¢alismada, GARCH ve kuralliasma kopula modellerinin
birlikte uygulanmasinin, geleneksel GARCH tabanli yaklasimlara
kiyasla VaR ve ES risk 6lcUtt tahminlerini iyilestirdigine dair bulgular
elde edilmistir.

Anahtar kelimeler: Asma kopula, Finansal piyasalar, Risk ol¢Utleri
JEL Siniflamasi: G32, C32, C58

ABSTRACT

The frequently observed time-varying trends and dependence
in recent years within financial markets have been essential for
modeling and pricing. This study aims to analyze the dependence
structure of banking sector stocks traded on the ISE100 index
using time series and regular vine (R-vine) copula models. The
study calculates the risk measures of value-at-risk (VaR) and
expected shortfall (ES) and tests with backtesting methods for the
portfolio that are constructed by equally weighting the banking
stocks. This study’s findings on banking stocks specifically
indicate that the application of the R-vine copula combined with
the generalized auto-regressive conditional heteroskedasticity
(GARCH) model improved the VaR and ES estimates compared
to traditional GARCH-based approaches..
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BIST100 Bankacilik Sektdriindeki Bagimliigin Asma Kopula ile incelenmesi

EXTENDED ABSTRACT

Banks operating in Tiirkiye and traded in the ISE100 banking sector can be
classified into three subsections: State banks owned by the country, private banks
established by local holdings, and foreign banks that carry out their oversea
activities in the country. Although they have different purposes, they are mostly
affected by the same events at the same time. Each element in the banking system,
especially banks themselves, cannot act individually and are affected alltogether
by current economic and political factors. Therefore, one cannot expect these
banking stocks that are traded in the stock market to behave independently. In
addition to this, the decisions regulators and bank supervisors make regarding
certain economic circumstances may also cause some simultaneous effects.
Historically, the entire banking sector has been seen to contract and expand in
some cases. Each stock price change can cause another related stock price to
increase or decrease. In particular, sectors where a strong dependence exists, such

as banking experience these co-movements more intensely.

Given the capital importance the banking sector holds in the Turkish economy,
investigating the interdependence of these assets can help one better interpret
these stocks both in regard to individual behaviors as well as to an integrated
market setup. One can extract valuable information for this purpose using the
flexibility of the vine copula approach that has been added to commonly used
time series models. The underlying motivation for favoring the vine copula model
over the high-dimensional copula model is to be able to consider the multivariate
dependence within an unconfined approach. Due to high-dimensional copulas
presenting a computational challenge, vines are more comprehensive and flexible
in examining the dependency risk dynamics of portfolios under high-risk market

conditions.

In this respect, the contributions of this study are twofold: First, it models the
time-varying dependence structure of the 11 banking sector stocks that were
traded on the ISE100 from 1/3/2018 to 9/222022, by integrating a combined

generalized auto-regressive conditional heteroskedasticity (GARCH) and regular
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vine (R-vine) copula model. Second, the study estimates the value-at-risk (VaR)
and expected shortfall (ES) risk measures of the 11-dimensional equally-weighted
portfolio using a 250-day rolling window approach based on this dependence
structure. An equally-weighted portfolio approach allows one to track the
dependence structure, as well as to observe and measure the changes in the
portfolio based on differences in dependence. This study compares the results of
the proposed model with the traditional GARCH-based portfolio risk measures,
providing evidence that the proposed R-vine copula-based GARCH (VGARCH)
model improves the price estimations. With regard to the calculated risk measures
(VaR and ES), the VGARCH model with Student’s t innovations outperforms the
classical GARCH model’s results at a 95% significance level.

The results show that, while banks with a high market capitalization generally
exhibit a symmetrical tail dependence (YKBNK, AKBNK, and GARAN stock
listings), banks with relatively small market capitalization tend to have lower-tail
dependence (ALBRK, SKBNK, TSKB, and ICBCT stock listings). The tree structure
of the R-vine copula model indicates the ISCTR and VAKBN stocks to be the most
interconnected central nodes. This indicates that these may be the two most
important financial institutions that need to be focused on in order to achieve a
faster recovery in times of financial stress. Based on the application, the survival
Gumbel copula, which appears in maximum numbers, clearly also plays an
important role in the dependency structure of the banking sector stocks. The
prevalence of the survival Gumbel copula in the banking sector can be interpreted
as a sign of the high probability that unfavorable events become extreme and
easily transform into systemic risk. These results provide important implications
regarding financial institutions’ economic decisions, capital regulations, the
governtment'’s arrangement of legislation and regulations, supervisory agencies,

and investors’ risk-management decisions in the financial market.
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1. Giris

Subprime kredi krizi olarak baslayip globallesen 2007-2009 finansal krizi ve
finansal piyasalardaki artan volatilite 15181nda, risk yonetimi finans kurumlar ve
dizenleyiciler agisindan kritik hale gelmistir (Brechmann ve Czado, 2013).
Ozellikle, Bear Stearns ve Lehman Brothers'in basarisizhiklarinin ardindan, makro-
ihtiyati diizenleme, bir finansal kurumun kirilganliginin diger finansal kurumlarin
performansini nasil etkileyeceginin degerlendirilmesini zorunlu kilmistir. Bu
nedenle, politika yapicilar igin riski dogru bir sekilde degerlendirmek gittikge
daha fazla 6nem tagimaktadir. Mevcut finansal diizenlemeler, Basel sermaye
yeterliligi yoluyla riski yonetmeye caligsa da bu diizenlemeler dogasi geregi mikro
ihtiyathdir ve sadece her bir kurumun bireysel riskini sinirlamaya calisir
(Pourkhanali, Kim, Tafakori ve Fard, 2016). Standart risk 6lgiim araglari, 6rnegin
riske maruz deger (VaR), bu riskin dogasini ve bir temerriidiin diger kurumlar
tizerinde sahip olabilecegi potansiyel riskleri dikkate almaz (Reboredo ve Ugolini,
2016).

Bu modellerin 6nemli bir sorunu, farkli varliklar arasindaki bagimliligin nasil ele
alindigi ile ilgilidir. Finansal literatiirde, rassal degiskenler arasindaki bagimlihg
tanimlamak igin genelde korelasyon degeri kullanilir. Fakat korelasyon sadece
eliptik diinyada, 6rnegin ¢ok degiskenli normal veya Student’s t dagilimlarinda iyi
bir ¢l¢tidur (Heinen ve Valdesogo, 2010). Ancak bu yaklagim, getiriler arasinda
dogrusal olmayan bir iliski s6z konusu oldugunda, 6zellikle de ekstrem olaylarin
gozlendigi durumlarda ortak riski oldugundan daha dusiik tahmin etmektedir.
Korelasyon temelli modellerin bu sinirlamalari nedeniyle, literatiirde finansal
zaman serilerinin modellemesi kopula yontemi ile genisletilmektedir. Kopulalar,
korelasyon yaklagimina kiyasla daha fazla esneklik sunduklari igin avantajlari da ¢ok
yonlidir. Kopulalar rassal degiskenlere ait marjinal dagilim ve bagimliligi ayri ayri
modelleme imkani verir. Buna ek olarak, sadece dogrusal degil, dogrusal olmayan
iliskileri de yakalayabilir ve ortak hareketin hem derecesini hem de yapisini tespit
eder. Ayni zamanda, yatirimcilara ait portfoy risklerinin hesaplanmasinda 6nemli
rol oynayan kuyruk bagimliligina ve asimetrik bagimliliga da izin verirler (Patton,
2013; Nelsen, 2007). Kuyruk bagimlilik yapilarinin dlgtilmesi, risk yonetimi icin de
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oldukca 6nemlidir (Mensah ve Adam, 2020). Ozellikle, finansal riskler olciiliirken
alt kuyruk bagimhlik riskinin dikkate alinmasi gerekir.

Kopulalar, ilk olarak kredi tiirev trtinlerinin fiyatlandiriimasinda kullanilmis olsa
da 6nemli bir diger uygulama alanlari da risk yonetimidir (Zhang, 2015). Risk
yonetiminde, farkli risk faktorlerinin -6rnegin bir portféydeki hisse senetleri-
etkilesiminin anlagilabilmesi karar vericiler acisindan oldukca énemlidir (DiBmann,
2010). Cok boyutlu eliptik ve Arsimet kopulalari tim degiskenleri aralarinda ayni
tip bagimlilik yapisina sahip olacak sekilde modeller. Bu nedenle, yiiksek boyutlu
verilerde daha ¢ok asma kopula yaklasimi tercih edilmektedir. Joe (1996) asma
kopulalari 6nerirken, iki boyutlu kopulalar daha yiiksek boyutlara genisletmenin
esnek bir yolunu sunmak icin farkli cift kopulalari yapr tast olarak kullanmistir. Daha
sonra, Bedford ve Cooke (2001, 2002) ve Kurowicka ve Cooke (2006) yaptiklari
calismalarda, asma kopula yapilarinin genel ¢ergevesini olusturmuslardir. Bu
modeller literatiirde “pair-copulas” olarak da adlandirilir ve ¢ok degiskenli esnek
grafiksel modellerin kurulmasina olanak saglar. Finansal risklerin modellemesi
amaciyla genisletilen asma kopula modellerinin en avantajli yanlarindan biri,
karsilikl bagimliligi modellemek igin kullanilan dagilimlarin segimindeki esnekliktir
(Heinen ve Valdesogo, 2010). Asma kopulalar ayrica Pearson, Spearman ve
Kendall gibi korelasyon élgutlerinin kisitlayici dogalarmin stesinden gelebildigi
gibi finansal verilerle uyumlu ¢alisma konusunda da alternatif ¢ok degiskenli
kopula modellerinden daha iyi performans gostermektedir (Hernandez, 2015;
Min ve Czado, 2010).

Turkiye 6zelinde, 2010 yilindan sonra para piyasalarindan kaynaklanan
yayilmalarin 6nemli 6lgiide azalmasi, TCMB'nin finansal istikrar odakli bir politika
gergevesine gecisini yansitmaktadir. Ancak, hisse senedi piyasalarinin yayilmalarinin
birincil kaynagi olmaya devam etmesi, bu piyasalardaki stres gelismelerinin politika
yapicilar tarafindan yakindan takip edilmesini gerektirir. Hisse senetlerine 6zgii
stresi ve bu stresin diger alt piyasalar tizerindeki etkisini dikkate almak, riski kontrol
altina almaya yardimci olabilir (Camlica, Giines ve Ozen, 2017). Hisse senedi
piyasasinin yiiksek agirhginin bankacilik sektériinden olustugu dikkate alindiginda,

bu sektor igindeki bagimlilik yapisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
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dogrultuda, calismanin katkist iki yonludiir: ilk olarak, BIST100'de islem géren
bankacilik sektoriine ait hisse senetlerinin bagimhilik yapilari, kuralli asma (R-Vine)
kopula modeliyle incelenmektedir. Bu yontem araciligiyla hangi hisse senetlerinin
birbirine daha fazla bagimli oldugunu ve 6ncii hisse senetlerini belirlemek
miimkiindiir. ikinci olarak, finansal piyasalarda piyasa analistleri tarafindan daha
yuksek boyutlu portféyler olusturmak istenebilir. Bu portféyler igin kopula tabanh
cok degiskenli bir modellemenin uygulanmasi esnek bir model saglanmasi
agisindan avantajli olacaktir. Bu dogrultuda ve ilgili bagimhilik yapisi temelinde,
bankacilik sektoriine ait 11 hisse senedinden olusan esit agirlkl bir portféy ele
alinmis, VaR ve ES risk olciiti degerleri kuralli asma kopulalar tizerinden yola
¢itkarak, daha giivenilir bilgi edinmek i¢in hesaplanmistir. Boylece 6nerilen
yontemin finansal stres donemlerinde yatirmailara olasi risklerden (kayiplardan)
kaginiimasi i¢in daha giivenilir bilgiler saglanmasi ve sistematik olarak énemli
finansal kurumlari ve yeterli sermaye gereksinimlerini belirlemek igin de
kullanilabilmesi amaclanmaktadir.

Calismanin geri kalani su sekilde organize edilmistir: Bolum 2'de asma kopula
yontemine dair literatiir incelemesi ele alinmaktadir. Bélim 3'de GARCH tabanl
asma kopula yontemi tanitilmaktadir. Béliim 4'de veriler ve analizden elde edilen

sonuglar tartisilirken, Bolum 5'de elde edilen sonug ve éneriler sunulmaktadir.
2. Literatiir

Kopula modellerinin, artan globallesme ve bagimlilik sebebiyle farkl alanlarda
uygulanmasinda 6nemli bir artis gézlemlenmektedir. Kopulalar, 6zellikle varhk
getirileri, risk yonetimi ve varlik ve tiirev fiyatlandirmasi arasindaki bagimhiliklarin
modellenmesinde kullanilmistir. Ornegin, Li (2000) kopulayr bazi kredi tiirev
triinlerinin degerlenmesinde ilk kez uygulamistir, s6z konusu tiirevler Wall Street'i
olduren formul olarak da bilinmektedir. Rockinger ve Jondeau (2001), kopula-
GARCH yaklagimini kullanarak bes buytk uluslararasi hisse senedi endeksinin
bagimliligini modellemislerdir. Zeevi ve Mashal (2002), hisse senedi getirileri
arasinda asimetrik ug deger bagimhligini rapor ederken, Patton (2008) finansal
piyasalardaki soklarin asimetrik etkileri nedeniyle, eliptik kopula ailelerinin finansal

verileri yeterince iyi agiklayamadigini ileri stirmistir.
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Diger taraftan asma kopulalar asimetrik bagimliligi da modele dahil ederek ¢ok
boyutlu verilerde kopula fonksiyonlarinin veriyi agiklama giiciinti gelistirmektedir
(Zhang, Yan ve Tsopanakis, 2018). Joe, Cooke ve Kurowicka (2010), finansal veriler
igin, yiiksek boyutlu asimetrik 6zellikleri yakalamada kuralli asma kopulanin daha

iyi bir model oldugunu ortaya koymaktadir.

Allen, Ashraf, McAleer, Powell ve Singh (2013), Dow Jones endeksinden bir
hisse senedi 6rnekleminin bagimhhgini modellemede kuralli asma kopulay:
kullanarak, korelasyonunun farkli ekonomik ortamlarda nasil degistigini
incelemislerdir. llgili ampirik sonuglar, ele alinan dénemde hisse senetlerinin
bagimlilik yapisint modellemede daha esnek bir yontem kullaniimasinin ve
Student’s t kopulasinin avantajlarini géstermislerdir. DiBmann, Brechmann, Czado
ve Kurowicka (2013) kuralli asma kopula tahmini igin bir algoritma 6nermis ve
uluslararasi finansal endekslerden olusan 16 boyutlu bir veri tizerinde
uygulamiglardir. Asma kopula yonteminin yaygin olarak kullanildigi diger bir alan
da portféy yonetimidir. Brechmann ve Czado (2013) yuruttikleri cahsmada
portféyiin bagimlilik yapisini analiz etmede asma kopulalarinin kullanimini ve
yararliligini vurgulamis, Geidosch ve Fischer (2016) ise asma kopulalarin, geleneksel
cok boyutlu kopulalara gore avantajlarini géstermislerdir. Maugis ve Guegan
(2010), asma kopula yontemini geleneksel GARCH modelleri ile karsilagtirmis ve
onerilen yontemin portféy VaR tahminlerini iyilestirdigi sonucuna varmiglardr.
lgili riski 8lcmeyi ve farkh finansal enstriimanlar iceren portféylerin optimal
agirliklarini bulmay1 amaglayan Pastpipatkul, Yamaka ve Sriboonchitta (2018) her
bir finansal arag ciftinin bagimlilik yapisini, kuralli asma kopulalarin iki 6zel tiri
olan C ve D asma kopula yéntemiyle calismiglardir. Buna ek olarak, olusturulan

portfoy icin VaR ve ES degerleri de elde edilmistir.

Asma kopula yontemi araciligiyla uluslararasi hisse senedi piyasalari arasinda
bagimlilik yapisini inceleyen genis bir literatiir s6z konusu iken, bu konu ile ilgili
Tirkiye 6zelinde yapilmis calismalar simirhidir. Tiirk finans sektoriine ait hisse
senedi piyasalarina iliskin aragtirmalar genellikle korelasyon ve kosullu korelasyon
dogrultusundadir. Binici, Koksal ve Orman (2013) borsada islem géren 17

bankanin karsilikli bagimhiliklarini hisse senedi getiri korelasyonlari ile 6lgmekte ve
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bu korelasyonlari sistemik riskin bir gostergesi olarak kullanmaktadir. Talasli (2013),
finansal kurumlara ait hisse senedi getiri ve bilango verilerini kullanarak, sistemik
beklenen kayip (SES) 6lglim metodunun Tiirkiye igin uygulanabilirligini aragtirmus,
SES &lgiim yaklasimimin potansiyel risklerin 6lgiilmesinde giicli bir alternatif
yontem oldugu sonucuna ulagmistir. Sengiil ve Yilmaz (2019), kosullu riske maruz
deger (CoVaR) ve marjinal beklenen kayip (MES) 6lgiim yontemlerini kullanarak,
Turk bankacilik sektoriiniin sistemik riskler tizerindeki etkilerine odaklanmistir.

Bu calismada kullanilan yénteme en yakin arastirma drnegi Ozgiir ve
Sarikovanlik (2021)'in BIST30'da islem géren 12 hisse senedinin bagimlilik yapisini
kuralli asma kopula modeli ile analiz ettikleri gahismadir. Esit agirlikh bir portféytn
VaR ve ES tahminlerini elde etmek amaciyla ¢ok degiskenli Normal, Student's t
dagihmlari ile kuralli asma kopulalan karsilastirmiglardir. ifade edildigi gibi, kuralls
asma kopula odakli bagimlilik yapisini ve ilgili risk dlgtimlerini iceren calismalar
konusunda ulusal literatiirde 6nemli bir bosluk s6z konusu olup konuyla ilgili bu
boslugun doldurulmasi calismanin temel amacini olusturmaktadir. Yazarlarin bilgisi
dahilinde, Turkiye bankacilik hisse senetleri odakli bu calisma, kuralli asma kopula
metoduyla getirileri birbiriyle bagimli bir hisse senedi portféyt igin risk olgtiti

hesaplamasinda bulunan ilk arastirmadir.
3. Yontem

Finansal verilerde normal dagilimdan farkli olarak garpiklik, basiklik, birbirine
bagimlilik gibi kendine has yapisal 6zellikler bulunmaktadir. Bu 6zelliklerin
gelecege yonelik yapilacak tahminlere yansitilabilmesi igin kullanilacak olan model
6nem tagimaktadir. Bu calismada gelecekte karsilagilmasi muhtemel risklere de
uyum saglayabilecek olmasi nedeniyle, zaman serileri ve asma kopula modeli bir

arada kullanilarak guivenilir risk olgutii tahminleri elde edilmesi amaglanmaktadir.

Zaman serileri modeli yardimiyla verinin ortalamasi, trendi ve volatilitesi gibi
zamana bagli degisen o6zellikleri modele dahil edilebilmektedir. Kuralli asma
kopula modeli ise gok degiskenli verilerin arasindaki sistemik riske yol acabilen

bagimlilik yapisinin esnek bi sekilde modellenebilmesi igin kullaniimistir. Modelin
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etkilerinin goriilebilmesi igin, gelecege yonelik yapilan getiri tahminlerinden
finansal araglarda en sik kullanilan risk 6lctitleri olan VaR ve ES hesaplanmistir.
Yapilan tahminlerin giivenilirliginin test edilebilmesi igin geriye doniik testlerden

yararlanilmistir.

Kopula fonksiyonu, zaman serisi modelinin standardize edilmis artik degerlerine
uygulanacagi igin oncelikle tek degiskenli zaman serileri analizi yapilmalidir (Zhang
ve Singh, 2019). Finansal verideki hem zamana bagli trend hem de sabit olmayan
volatilitenin modellenebilmesi icin ARMA(p,q)-GARCH(m,n) kullanilmasi
belirlenmistir. Veriye logaritmik getiri doniisimii yapildiktan sonra, otoregresif

hareketli ortalama modeli, ARMA(p,q), ile asagidaki gibi tanimlanabilmektedir.

P q
T, =cC+ z ary_q + Z,Bjst_j + &
i=1 j=1

(1M

Bu esitlikte r, + anindaki getiri, €&t beyaz giiriilti, ¢ sabit, @ # 0 ve ‘81‘ * 0 se
AR(p) ve MA(q) parametrelerini tamimlamaktadir. Ardisik baglanimli kosullu
degisen varyans (ARCH) siirecinin genellestirilmis versiyonu olan otoregresif

kosullu degisen varyans (GARCH) modeli

& = O01Z

m n
o =w+ Z ael; + Z bjol
i=1 =1

(2)

olarak tanimlanmaktadir. Burada, Z: D (0,1) ile birbirinden bagimsiz ve ayni

dagiima sahip rasgele degiskenleri, w > 0 sabit degiskeni, @ = 0veb; =0 jse

GARCH model parametrelerini tanimlamaktadr.

Artik rasgele degiskeni olan Z¢'nin dagilimi, modellenen verinin 6zelligini en iyi
yansitacak sekilde segilebilir. Bu konuda literatiirde yapilan ¢alismalara
bakildiginda, finansal veriler icin standart normal (norm), Student’s t (std), ve
carpik Student’s t (sstd) dagilimlarinin siklikla kullanildigr goriilmektedir.
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Kopula fonksiyonu Sklar (1959) tarafindan tanimlanmistir ve d marjinal dagilim
birlestiren, cok degiskenli birlesik bir dagihm fonksiyonunu belirtir. X1, -, Xg;
marjinal dagilimlan Fi(x1) = w, ..., F4(*4) = g olan d adet rasgele degiskeni
gostermektedir. Bu degiskenlerin ortak ¢ok degiskenli dagilim fonksiyonu olan F,
kopula fonksiyonu olarak C ile gésterilir ve [0,1]* = [0,1] araliginda asagidaki

sekilde tanimlanmaktadir:

F(xq, x5, 0, xg) = C(Fl(xl), F,(x), ...,Fd(xd)) =C(Uy, ..., Uq) 3)

Bagimlilik yapisina gére kopulalar temel olarak iki bashk altinda toplanmaktadir:
i) simetrik bagimhlik yapisina sahip eliptik kopulalar ve ii) asimetrik bagimlilik
yapisina sahip Arsimet kopulalar. Cok degiskenli modeller igin, artan veri boyutu
ile Arsimet kopula modelleri karmagik hale gelir ve kullanimi zorlasir. Normal
dagilim gostermeyen finansal veriler icin daha uygun olmalarina ragmen parametre
tahmini agisindan problem yaratabilmektedirler. Cok boyutlu birlesik dagilimlarin
karmagikligy, cift-kopula (PCC) olarak adlandirilan iki boyutlu kopulalar ile ifade
edilebilir. ilk olarak Joe (1996) tarafindan 6nerilen ve daha sonra Aas, Czado,
Frigessi ve Bakken (2009) tarafindan gelistirilen asma kopulalar, grafiksel olarak
agag yapisinda diizenlenebilen ve analiz edilebilen zengin bir cift-kopula gesitliligi
ile cok degiskenli bagimliligi tanimlamak igin esnek bir model sunar ve ¢oklu

bagimliliklarin analizini kolaylagtirir.

Asma kopula V degiskeniyle ifade edilir ve birbirine baglanan j = 1, ...,d — 2
agactan olusur. Agac J'nin kenarlari / + 1agacinin diigtimlerini olusturur. Kurall asma
kopula ise J agacindaki iki kenarin, J + 1 agacindaki bir kenarla ortak bir diigiimii
paylagsmasi 6zelligiyle tanimlanir. Bu nedenle, tek bir optimal PCC saglar. Kopula d
boyutlu ise, d — 1 agag icin d(d — 1)/2adet cift kopula segilir. ilk kak diigiim, secilen
bir degiskenin digerleriyle olan bagimhligini modeller. Buna bagh olarak, ikinci kok
diigiim, bagimliigi baska bir secilen degiskene gére modeller. Ayni yapi izlenerek,

tum cift-kopulalar segilen degiskenlere gére kosullu olarak segilir.

X rasgele degiskeninin d boyutlu olasilik yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi

tanimlanir.
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f(xy, X2, 0, Xq) = fl(xl)fzu(xz|x1)f3|1‘2(x3|x1,x2) -'-fdlxl,xz,...,xd_l(xdlxlrx2' e Xg—1) (4)

Burada, fi(xi), i =1.2,..,d marjinal olasilik yogunluk fonksiyonlarini

gostermektedir. Iki degisken X1 ve X2'den olusan €12 cift-kopulasinin agilimi
fr2(x1,%2) = €12(F1(%1), F2(x2)) 1 (%1) f2 (x2) (5)

olarak gésterilir. Bununla baglantili olarak, kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu da

f2|1(x1) = C1,2(F1(x1)'Fz(xz))fz(xz) (6)

olarak gosterilir.

Kurall asma kopulalar tekil bir ¢éziime sahip degildir. Bu nedenle Bedford ve Cooke
(2001) tarafindan gelistirilen grafiksel yaklagim, hangi modelin segilecegine karar vermek
igin kullanilabilir. Tanim geregi, N digtimleri ve & kenarlar gostersin, boylece
N'=Ny,...,Ng_y ve € € Ey, ..., E4_1 olarak yazlabilir. Kogullu diigiimler ise /(€) ve
k(e) olarak tanimlanir ve kosullandirma seti D(e) olarak yazilir. Bdylece, kuralli asma

kopula igin, asagida verilen ok degiskenli olasilik yogunluk fonksiyonu elde edilir:

fCtar s %) = []_[fk(xk)]

1_[ 1_[ Gerk@ive (Feie (e o). Frape (ke %)) (
7

i=1 e€k;

Asma kopula igin ¢ok sayida farkli iki degiskenli kopula modeli arasindan en
uygun olan segilebilir. Esitlik (8)'de verilen Kendall'in 7 6lgisii ile R-Asma kopula
agaclarinin belirlenmesinde sirali yontem (en guiglii bagimliliklar) kullanilmaktadir.

Bu adimsal analiz, uygulama asamasinda hesaplama kolaylig1 ve etkinlik saglar.

1,1
T(x,y) = 4f f C(u,v)dC(u,v) — 1
o Y0 (8)

Akaike bilgi kriteri (AIC) ve Bayes bilgi kriteri (BIC), en iyi kopula modelini
se¢mek igin kullanilan en yaygin istatistiklerdir ve asagidaki denklemler kullanilarak

hesaplanir.
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AIC = 2k — 2In(L),

BIC = k In(N) — 2In(L) ©9)

Burada N ilgili 6rneklem biyiikligiini, k toplam parametre sayisini ve son

olarak L ise en biiytik olabilirlik fonksiyonunun degerini ifade etmektedir.

Asma kopulalarin belirlenme asamalari: i) Asma agag yapisinin segimi, i) her iki
boyutlu veri seti igin en uygun olan kopula ailesinin secimi ve iii) kopula parametre
tahminlerinin yapilmasini gerektirir. Segilecek olan kopula aileleri, farkli bagimhilik
modellerini temsil eder. Yaygin olarak kullanilan eliptik kopula ailesinde, Gauss ve
Student t-kopulalari bulunmaktadir. Gauss kopulasi simetriktir ve kuyruk
bagimliligi yoktur (Aloui, Aissa ve Nguyen 2013), Student’s-t kopulasi ise segilen
parametre degerlerine bagli olarak ekstrem simetrik kuyruk bagimlihgi veya tam
bagimsizhk durumlarini kapsamaktadir. Arsimet kopula ailesi iginde Clayton,
Gumbel, Frank ve Joe tek parametreli kopulalar icin baslica 6rneklerdendir. Gauss
kopulasina benzer sekilde, Frank kopulasi da herhangi bir kuyruk bagimlilig
gostermez. Ote yandan, Clayton kopulasi alt kuyrukta tist kuyruga gére daha fazla
bagimlilik gosterirken, Gumbel kopulasi tist kuyrukta alt kuyruga gére daha fazla
bagimhlk gosterir. Bu ailelerin bir kombinasyonu olarak, iki parametreli ve iki
degiskenli kopula (BB) ailesi de st ve alt kuyruk bagimliligina izin vermektedir
(Joe, 1997). Bu calismada ilgili modellerin kurulmasi igin VineCopula R paketinden
faydalanilmistir (Nagler ve ark., 2022). Asma kopulalar ile ilgili daha fazla ayrinti
icin Czado (2019) kaynak gosterilebilir.

Galismanin uygulama kisminda BIST100 bankacilik sektoriint temsil edecek
olan portfoy esit agirliklar kullanilacak hesaplanmistir. Portfoytin ¢ anindaki getiri
orani olan, Rt. d adet hisse icin Re = Zio1 WieTie olarak hesaplanmaktadir. Burada,
w; . ve T ve sirastyla hissesinin anindaki portféydeki agirhgini ve getirisini ifade

etmektedir.

Finansal araglarda bulunan riskin belirlenmesi igin kullanilan en popiiler risk

olgitu VaR'dir. Tutarh bir risk dlgiiti olmamasina ragmen, tek bir deger ile riski
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ifade edebilmesi agisindan ve diizenleyici kurumlar tarafindan kullanilmas:
onerildigi igin literattirde ve sektérde tercih edilmektedir. Rasgele degisken X'in

VaR olgutd, a risk seviyesi ve dagilim fonksiyonu F ile su sekilde ifade edilir,

VaR,(X) = F~1(1 - a) (10)

Tutarl bir risk olgtitii olan ES ise, VaR seviyesinin asildigi kosuluyla beklenen
risk miktaria yani dagilimm kuyruk kismina odaklanir ve asagidaki sekilde

tammlanmaktadir,

ES,(X) = E(X|X = VaRy) (an

Hesaplanan VaR degerlerinin uygunlugunun &lgiilmesi ve yorumlanabilmesi
icin Kupiec'in ihlal orani testi (POF) ve Christoffersen’in bagimsizlik ve arahk
tahmin testi (IND) kullanilmaktadir (Kupiec, 1995; Christoffersen, Hahn, & Inoue,
2001). POF testi, gerceklesen ihlal sayisinin test verisi uzunluguna oraninin risk
olcutiintin hesaplandigi giiven seviyesine esit olmasi hipotezine dayanir. Gézlem
sayist N olan bir veride, n sayidaki ihlal degiskeni (N, @) parametreleri ile Binom
dagilim gésterir. Buradan yola gikarak, beklenen ihlal sayisi 7. [(1 = @)N], olarak

tahmin edilmektedir,
n\n n N-n
— _ _ _ _ N—
LRpor = 2[t0g () (1-5) ) —teg @-ara*™| )
ve LRpor test istatistigi X2 dagilmi gostermektedir.

IND testi veri setini, bir 6nceki ve bir sonraki verilerde ihlal olup olmamasina
gore dort gruba ayirir. Her grupta ™, sayisinda gézlem bulunmaktadir. Burada i
bir énceki veride ihlal olup olmadigini ve J ise bir sonraki veride ihlal olup

olmadigini {0,1} degerleri ile gésterir. ihlal olasiliklari, 7Ti» © = 0,1, icin

N1 Ny Noy + Ny

= , Ty = VT =
Moo + No1 Mo +7Myy Moo + No1 + Ny + Nyq (13)

Ty

seklinde tanimlanmaktadir. Elde edilen en cok olabilirlik orani,
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LRyyp = =2 In [(1 — m)Mootmo)g(mortmid] 4 2. in [(1 — mp) 00wy ° (1 — 1rp)™Mom; 1] (14)

X5 dagilimina uymaktadir.

ES risk 6lgutiint test etmek igin literatiirde McNeil ve Frey (2000) tarafindan
gelistirilen askin miktara bagh olan geriye déniik test kullanilmaktadir. ileriye
déniik olarak tahmin edilen ESat gerceklesen getiri "t ve kosullu volatilite &,

kullanilarak asagidaki esitlik agkin miktarlarin beklenen degerini hesaplar.

1. — ESq, 5
E(sy) =E|———=In>VaR,t
G,

t (15)
Eger kullanilan model uygun ise beklenen degerin, olmasi beklenir. Test

istatistigi olarak elde edilir ve yorumlanr.
4. Uygulama

Bankalarin hisse senedi fiyatlarindan ve hareketlerinden elde edilen ileriye
doniik bilgiler, sistemik riskin nasil gelistigini belirleme konusunda diizenleyici
kurumlara yon verir bu tiir riskleri kontrol altina almak i¢in proaktif énlemler alma
konusunda yardimci olur. Birgok banka, portfoy degerlemede kendi ig
modellerinin bagimlilik yapisinin kalibrasyonu igin hisse senedi verilerine
glivenmektedir. Buna ek olarak, hisse senedi getirileri temerriitleri tahmin etmede
6zsermaye ve kredi riski arasinda bir baglanti sagladigi icin de 6nemli bir
degiskendir (Xia, 2018). Bu sebeple calismada bankalara ait hisse senedi getiri
serileri kullanmistir. BIST Bankacilik (XBANK) endeksinden farkh olarak, ayrintilari
Tablo 1'de gosterilen, 11 adet bankacilik hissesinin 03.01.2018 ile 22.09.2022
tarihleri arasindaki guinliik getiri degerleri incelenmistir. Veriler, Refinitiv Eikon ve

Investing veri tabanlarindan derlenmistir.

Uygulama balim, iki alt baslikta 6zetlenmektedir. ilk bolimde, hisse senedi
getirilerinin kuralli asma kopulalar ile incelenen bagimlilik yapisi analizi yer

almaktadr. Ikinci bolimde ise, calismada kullanilan getiri serilerinden olusturulan,
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kuralli asma kopula tabanl dinamik bir portfoy icin VaR ve ES degerlerine gére
portfoy riski giktilari ele alinmaktadir.

4.1. Kuralli Asma kopula ile Bagimlhihk Modellemesi

Tablo 1'e bakildiginda, hisselerin carpiklik ve basiklik katsayilarina gére normal
dagihma uygun olmadigi gériilmektedir. Ozellikle ¢ok degiskenli normal dagihma
uygun olmayan seriler arasindaki bagimliligin tespit edilmesinde, kopula yéntemi
iyi bir alternatif sunmaktadir. ilk olarak calismada kullanilan getiri zaman serilerinin
trend ve volatilitesini modellemek igin finansal veriler icin literatiirde siklikla
benimsenmis olan ve etkinligi kanitlanmis ARMA-GARCH kullanilmistir (Zhang,
Yan ve Tsopanakis, 2018). Model hata terimlerindeki otokorelasyon ve varyans
degisimleri Ljung-Box ve ARCH testleriyle incelenmis elde edilen p-degerlerine
gore ARMA(1,1)-GARCH(1,1) modeli uygun bulunmustur. Artik degerler igin
tercih edilen dagilim, normallik varsayimi uygun olmayacagindan, yiiksek basiklik
katsayisi ile iliskilendirilen Student's t olarak secilmistir. Daha sonra, elde edilen

artik degerler arasindaki iligki, kuralli asma kopulalar ile modellenmigstir.

Tablo 1: Secilen Bankacilik Hisse Senetleri icin Betimleyici istatistikler

© 4
o | = x @ v
Banka 3 g -3 H e €353 | 0§
< I b g a 3a? | 83
6 wu O o o o

Yap! ve Kredi Bankasi YKBNK | 0.0345 | 1.2229 | -04963 | 8.0515 0.2786 0.6306
Turkiye Is Bankasi ISCTR | 0.0379 | 1.1949 | -0.4095 | 8.9139 0.2409 0.9379
Turkiye Vakiflar Bankasi | VAKBN | 0.0067 | 1.2477 | -0.1423 | 8.7390 0.6517 0.8033
Turkiye Sinai Kalkinma

TSKB | 0.0370 | 1.3549 | -0.3827 | 10.0029 04696 0.7749

Bankasi

Turkiye Halk Bankasi | HALKB | -0.0101 | 1.2522 | -04849 | 13.6436 | 05942 | 0.8459
Akbank AKBNK | 0.0141 | 1.2247 | -05652 | 94011 | 0.3315 0.9714
Sekerbank SKBNK | 0.0235 | 1.3485 | -0.1634 | 10.9556 | 02407 | 0.5924
Albaraka Tark Katlim 1 5 aew | 00127 | 43201 | 00350 | 53671 | 01549 0.4983
Bankasi

Turkiye Garanti

B GARAN | 0.0236 | 1.2043 | -0.3476 | 94539 | 07099 | 0.7529
ICBC Turkey ICBCT | 0.0155 | 1.6676 | -1.6960 | 26.0394 | 02359 | 0.7859
QNB Finansbank QNBFB | 0.0744 | 24467 | -0.3262 | 165336 | 01650 | 04349
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Sekil 1'de standartlastirilmis ARMA(1,1)-GARCH(1,1)-t artik degerlerinin ikili
kontur grafikleri (sol alt tiggen) ve Kendall'in T korelasyon degerleri (sag ust tiggen)
sunulmaktadir. AKBNK-GARAN ikilisi en yiiksek Kendall T katsayr degerine sahip
iken, onu YKBNK-AKBNK, YKBNK-ISCTR ve ISCTR-AKBNK takip etmektedir. Ayrica
ALBRK, ICBCT ve QNBFB gorece diisiik Kendall T katsayilarina sahip olup, tiim hisse

senedi ciftlerinin birbiri ile pozitif korelasyona sahip oldugu gériilmektedir.

Bu calismada, ortak dagilimlarindaki bagimlilhigi yakalamak icin iki degiskenli
kopulalardan Gauss, Student’s-t, Gumbel, Frank, Clayton, Joe, BB1, BB7, BB8 ve
bunlarin déndurilmis versiyonlarina izin verilmistir. Elde edilen giktilara gére
modelde yer alan kopula aileleri Tablo 2'de (0: Independence, 1: Normal, 2:
Student’s-t, 3: Clayton, 5: Frank, 7: BB1, 14: Survival Gumbel, 16: Survival Joe, 17:
Survival BB1, 20: Survival BB8 kopulasini tanimlamaktadir) verilmektedir.
Matrislerin alt diyagonali, iki degiskenli kopula ailesi segimini ve parametre
tahminlerini 6zetlemektedir. Burada ilk géze carpan gikti, birgok ikili arasinda tek
tarafli kuyruk bagimhligina sahip olan kopula modellerinin segilmis olmasidir.
Ozellikle déndiiriilmiis Gumbel kopulasi (14 numara), bircok ikili dagilim icin
optimal kopula olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Birgok hisse senedi getiri arasinda
kosullu ya da kosulsuz alt kuyruk bagimhligi bulunmaktadir. iki parametreli
Student’s t kopulasi (2 numara) ise, Gauss kopulasinin oldugundan dustik, Gumbel
kopulasinin oldugundan yiiksek tahmin edebilecegi birlesik asagi yonli riski
isabetli bir bicimde yakalayabilmektedir. Diger iki parametreli BB1 (7) ve survival
BB1 (17) kopulalari ise Clayton ve Gumbel kopulalarinin birlesiminden olusur ve
hem alt hem st kuyruk bagimliligina sahip verilerin modellenmesi icin AKBNK,
SKBNK, ALBRK igin segilen optimal kopulalar arasindadir. Secilen kopulalar igin
elde edilen parametre tahminleri ve buna bagl olarak hesaplanan alt ve tist kuyruk
bagimhliklari (A, A,), Tablo 3'de 6zetlendigi gibidir. Artiklar arasinda sadece st
kuyruk bagimhhgina sahip olan bir kopula bulunmamistir. En yiiksek alt kuyruk
bagimlihgi katsayisi survival BB1 kopulasina sahip SKBNK ve QNBFB arasinda
0.6476 olarak bulunmustur. En ytksek tst kuyruk bagimliligi ise simetrik kuyruk
bagimliligina sahip Student'’s t kopulasina sahip YKBNK ve QNBFB arasinda
0.5553 olarak bulunmustur. Tablolar incelendiginde, tim hisselerin QNBFB ile
aralarinda alt kuyruk bagimlihgina sahip olduklari gériilmektedir.
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Sekil 1. Artik Degerler Arasindaki iliskiyi Ozetleyen Bagimulik Matrisi

YKBNK|| 0.61 || 0.58 || 0.43 || 0.49 || 0.62 || 0.43 || 0.23 || 0.57 || 0.29 || 0.18
27 |iscTr || 0.59 || 0.44 || 0.50 || 0.60 || 0.42 || 0.22 || 0.58 || 0.31 || 0.19
L7 || £ |\vaken|| 0.43 || 0.61 || 0.59 || 0.42 || 0.22 || 0.55 || 0.32 || 0.20
G || &7 || &7 ||Tske || 0.38 || 0.42 || 0.44 || 0.21 || 0.41 || 0.26 || 0.19
E7 N £ )| &7 || £ ||haks|| 0.50 || 0.38 || 0.22 || 0.47 | 0.30 || 0.19
N &7 || 27 || £ || £7 |akenk|| 0.43 || 0.24 || 0.65 || 0.29 || 0.19
EP &7 || &7 || &7 || 427 || 427 ||skBNK|| 0.26 || 0.42 || 0.29 || 0.20
\\év ||| @) @2\ & ||asrk|0.23 || 0.18 || 0.12
NN &N 9|7 || &P || @ |learan| 0.28 || 0.20
|| )| 2 & | 2| @ | E |cscr|o.18
olo|e|oe|e|e|e|e]| e e
Tablo 2: Artik Degerler icin Kuralli Asma Kopula Matris Dagilim Aileleri
YKBNK | ISCTR | VAKBN | TSKB | HALKB | AKBNK | SKBNK | ALBRK | GARAN | ICBCT | QGNBFB
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
14 0 5 0 0 0 0 0 0 0 0
0 14 0 5 5 0 0 0 0 0 0
0 0 0 14 3 0 0 0 0 0 0
14 16 0 3 14 3 0 0 0 0 0
5 5 5 3 14 3 1 0 0 0 0
14 2 1 14 5 7 20 5 3 0 0
2 2 14 14 14 17 17 17 14 14 0
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Tablo 3: Artik Degerler icin Parametre Tahmini ve Kuyruk Bagimuiligi Matrisi

YKBNK | ISCTR | VAKBN | TSKB | HALKB | AKBNK | SKBNK | ALBRK | GARAN | ICBCT | GNBFB

1.0465 0.5118
0.0607 ) ) ) ) ) ) ) ) )
1.0779 0.9033 | 0.7224
) 0.0977 . . . ) ) )
1.0705 | 0.1305
) ) ) 0.0892 | 0.0049 ) ) ) ) )
1.0950 | 1.0848 0.1639 | 1.0419 | 0.0939
01167 | 0.1055 ) 0.0146 | 0.0550 | 0.0006 } : ) ) )

1.3431 1.8958 | 0.6297 | 0.2128 | 1.0939 | 0.1262 | 0.1002
0.0385 | 0.1155 | 0.0041

(0.3543,
1.2346 ($f5557(?)' 0.1064 | 1.2549 | 1.6405 | 1.1125) é;ezii 1.0115 0.2175
0.2468 O 1118 0.2627 0.1723 ' 0.0413
) 0.1354

(0.3044, | (0.2144, | (0.2400,
0.8489, | (0.8202,

;8989) (54156) 1.3268 | 1.8050 | 1.7803 | 2.1675) | 2.2959) | 2.1252) | 14650 | 1.2263 )
0.5553 01118 0.3139 | 0.5318 | 0.5240 | 0.6232 | 0.6476 | 0.6144 | 0.3950 | 0.2401

0.3497 | 0.2446 | 0.2569

Tablo 4'de gosterilen kopula matrisi elde edilen d-1=10 agag yapisini 6zetlemek
icin kullaniimaktadir. $ekil 2 ve 3'de tahmin edilen kuralli asma kopulanin ilk iki agac
(diizeyi) gosterilmistir. Kopula agag yapisinin 6zetini sunan Tablo 4 incelendiginde,
ISCTR (2) stitununun en alt satirinda YKBNK (1) gériiliirken, bu siitunun en tstiinde
AKBNK (6) bulunmakta ve bu iki menkul kiymetin giiclii bir bagimlilik yapisi sergiledigi
gorilmektedir. VAKBN (3) stitununun en tist satirnda ALBRK (8), en alt satirinda ise
SKBNK (7) yer almakta, bu durum iki farkl bankacilik turt (sirastyla katihm ve mevduat
bankasi) arasindaki bagimhligi ortaya koymaktadir. Benzer sekilde en tist satirda
YKBNK (1)'nin yer aldigr altinci siitunun en alt satirinda ise ISCTR (2) yer almaktadr.
Dolayistyla bu iki menkul kiymet nispeten yiiksek bir ortak bagimliliga sahiptir. Bu ilk
diigiimler ve kenarlar hesaba katildiginda ikinci satir bu hisse senetlerinin bagimhilik
iliskisine gore kosullandirilir ve 2. agag olusturulur. Bu cercevede ilk siitunda en st
satirinda yer alan GARAN (9)'nin, AKBNK (6) ile iliskisi dikkate alindiginda, bu siitunda
sondan bir dnceki giris YKBNK (1)dir, AKBNK (6) ile kosullandirildiginda bu iki menkul
kiymet cifti arasinda kargihikli bagimlilik iliskisi oldugunu belirtir.

72 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 73, 2023/1, s. 55-81



Biikre Yildinm Kilekci, Gulden Poyraz, ismail Gir, Ozan Evkaya

Tablo 4: Kuralli Asma Kopula Matrisi Agac Yapisi*

YKBNK ISCTR VAKBN TSKB HALKB AKBNK SKBNK ALBRK GARAN ICBCT QNBFB

9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 11 8 0 0 0 0 0 0 0 0
8 10 11 7 0 0 0 0 0 0 0
7 8 10 11 4 0 0 0 0 0 0
4 7 5 10 11 1 0 0 0 0 0
5 4 3 5 10 11 5 0 0 0 0
3 5 1 3 5 10 11 2 0 0 0
2 3 2 1 3 5 10 11 10 0 0
1 2 4 2 1 3 2 10 11 3 0
6 1 7 4 2 2 3 3 3 11 11

* Tablo baslik satirindaki hisse senetleri tablo iceriginde kullanilmak Uzere 1'den 11'e kadar numaralandirilmistir.

Sekil 2'de hisse senedi getirileri tizerinde modellenen 11 boyutlu kuralli asma
kopulanin ilk diizey (1. agag) bagimlilik yapisi gériilmektedir. Agag 1'de tig farkl
siniflandirma yapisi dikkat ¢gekmektedir. Endekste agirligi nispeten yiiksek olan
diger bir deyisle yiiksek piyasa degerine sahip bankalar (mevduat bankalar
ISCTR, YKBNK, AKBNK, GARAN) birbiri ile baglantili iken, kamu sermayeli
bankalar (VAKBN, HALKB) ve endekste agirligi nispeten kigiik olan bankalar
(ALBRK, SKBNK ve TSKB) birbirleriyle ayri bir sekilde baglantilidir. $ekil 3'de ise
ISCTR ve VAKBN'nin bu ti¢ kategorinin timii ile baglantili merkezi diigtimler
olarak ortaya giktigi, 6zellikle ISCTR'nin tiim bankacilik tiirleri ile (katilim, kalkinma
ve yatirnm bankasi, kamu ve 6zel mevduat bankalari) baglantili oldugu
gorilmektedir. Bu durum, ISCTR ve VAKBN'nin finansal bir stres durumunda daha
hizl bir toparlanma/iyilesme saglamak icin ele alinmasi gereken iki 6nemli banka

olabileceginin altini gizmektedir.

Endekste agirlig yiiksek olan bankalar (YKBNK-AKBNK ve AKBNK-GARAN)
arasindaki bagimllik simetrik alt ve tst kuyruk bagimliligina sahip Student’s t
kopulasi ile modellenmis olup, bu hem pozitif hem de negatif ekstrem olaylarda
birlikte hareketi ifade etmektedir. ISCTR-VAKBN, YKBNK-ISCTR ve VAKBN-
HALKB banka ikilileri arasinda model tarafindan secilen kopula, iki parametreli
survival BB1 (SBB1) olmustur. Bu kopula, degiskenler arasinda simetrik olmayan

bagimlihga sahiptir, bu da bagimhligin giiciiniin ve yéniiniin verinin yapisina gére
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degisebilecegi anlamina gelir. Bu aile ayni zamanda dagilimin her iki kuyrugundaki
bagimlihg, diger ifadeyle bir degiskende olusan asiri/orta dereceli olaylarin diger
degiskende asiri/orta dereceli olaylarla da eslestigini gosterir.

Sekil 2. Kuralli Asma Kopula Modeli ilk Diizey Agac Yapisi

SBB14.3,2.17)

1 < YKBNK
2 <~ ISCTR
3 <> VAKBN  (0.89,5.42)
4 — TSKB

5 <« HALKB
6 < AKBNK
7 <> SKBNK
8 «— ALBRK
9 <« GARAN
10 — ICBCT
11 — QNBFB

Sekil 3. Kuralli Asma Kopula Modeli ikinci Diizey Agac Yapisi

BB1(0.35,1.11)

1 < YKBNK
2 < ISCTR
3 < VAKBN
4 «— TSKB

5 < HALKB
6 <> AKBNK
7 <> SKBNK
8 «» ALBRK
9 <> GARAN
10 < ICBCT
11 < QNBFB
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ISCTR-TSKB hisse senedi gifti icin en uygun kopula ise alt kuyruk bagimhlik
yapisina sahip olan survival Gumbel (SG)'dir. By, finansal bir stress (olumsuz bir
sok) durumunda iki banka degerinin birlikte hareket etme egiliminde olacagini
gostermektedir. ALBRK-SKBNK, TSKB-SKBNK, QNBFB-VAKBN ve VAKBN-ICBCT
ciftlerinin kuyruk bagimhlik iliskisi SG ile modellenmektedir. Sekillerde gortldugu
gibi, sektor ici bagimhlik yapilar ¢ogu durumda asimetrik bir copula olan SG
kopulast ile modellenmektedir. Bu sonug, Asya hisse senedi endekslerinin asimetrik
kopulalar tarafindan daha iyi modellenecegini ileri siiren Heinen ve Valdesogo
(2010)'nun ve iki hisse senedi endeksinin asimetrik bagimlilik yapisini tanimlamada
dondirilmiis Gumbel kopulasinin, normal ve Student’s t kopulalarindan avantajli

oldugunu gosteren Patton (2004)'un bulgulari ile 6rtiismektedir.
4.2. Portféy Analizi

Galismanin ikinci bolimiinde, ilk bolimde elde edilen artik degerler igin,
hareketli pencere yaklagimi ile dinamik bir sekilde bir giin sonrasini tahmin eden
kuralli asma kopula modeli kullanilmistir. Portfoy, calismada kullanilan banka hisse
senetlerinin esit agirliklandiriimasi ile olusturulmustur. Segilen 250 giinlik pencere
genisligine gore, her hareketli pencerede degisen asma kopula modeli yardimiyla,
bir giin sonrasinda elde edilen hisse senedi getirisi degeri tahmin edilmistir. Her
bir hareketli pencere dénemi igin, yeni bir kuralli asma kopula modeli elde
edilerek, bagimlilik yapisinin daha dinamik olarak ele alinmasi amaglanmistir.
Onerilen modelin ciktilarinin karsilastirilmasi adina, literatiirde sikhkla kullanilan
GARCH(1,1) temelli iki farkli yaklasim daha incelenmistir. Buna gére kuralli asma
kopula temelli model (VGARCH), GARCH tabanli ve normal dagilima sahip model
(GARCH-norm) ve GARCH tabanli ve Student’s t dagilima sahip model (GARCH-
std) tahminleri hem grafiksel olarak hem de geriye doniik testlerle karsilagtiriimistir.
Tahmin edilen Portfoy getirilerinden %95 giiven seviyesi kullanilarak hesaplanan
VaR ve ES degerleri, 3 farklh model igin, portfoy getirileri ile beraber (siyah
noktalar) Sekil 4 ve 5'de gosterilmektedir. Her iki risk 6l¢titu igin, VGARCH
modelinin portféye ait kayiplari yakalamada daha basarili oldugu goriilmektedir.
Genel olarak GARCH-norm ve GARCH-std tahmin sonuglar birbirine ¢ok yakin

hareket etmektedir. Kuralli asma kopula yaklagimi ile elde edilen sonuglar mutlak
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deger olarak daha yiiksek olmakla birlikte, karar vericiler agisindan daha hassas ve

istenen diizeyde risk 6lgimiine imkan sunmaktadir.

Sekil 4. Esit Agirlikli Portfoy icin Elde Edilen VaR Degerleri

—— VGARCH
GARCH-norm
—— GARCH-std

Portfiy Getirisi

-0

T
2018 2019 2020 2021

Sekil 5. Esit Agirikli Portfdy icin Elde Edilen ES Degerleri

—— VGARCH
—— GARCH-norm
—— GARCH-std

Portfiy Getirisi

T
2018 2019 2020 2021

Tarih

Elde edilen model ciktilarini, geriye doniik testler yardimiyla da karsilastirmak
miimkiindiir. Tablo 5 ve 6'da goriilen test sonuglari, 250 giinliik hareketli pencere
yaklasimi ve 0,05 anlamlilik diizeyi baz alindiginda beklenen ihlal sayisi 46 olarak

bulunmaktadir. Geriye doniik testler de elde edilen risk dlgiitii degerleri igin,
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yukarida tespit edilen bulgular destekler niteliktedir. Tablo 5'de yer alan VaR test
sonuglarina gére, VGARCH modeli beklenen ve gercek ihlal degerleri agisindan iyi
bir performans gostermektedir. Tablo 6'da ES test degerleri i¢in de ayni sonug
elde edilmistir. Sifir hipotezinin reddedilmemis olmasi, VGARCH modelinin
performansinin diger yontemlere gére daha basarili oldugunu ve hesaplanan risk
olgutlerinin gercek veride karsilagilan artis ve azalislari yakalamada etkinlik

gosterdigini ifade etmektedir.

Tablo 5: VaR Test Sonuclari

Asim Sayisi LR IND
Model Beklenen Gergeklesen p-degeri p-degeri
GARCH-norm 46 126 0.00000 0.00000
GARCH-std 46 131 0.00000 0.00000
VGARCH 46 32 0.02071 0.06851*

*0.05 anlamlilik duzeyinde reddedilmedi.

Tablo 6: ES Test Sonuclari

ES Test
Model p-degeri
GARCH-norm 0.00000
GARCH-std 0.00000
VGARCH 0.08107*

* 0.05 anlamlilik duzeyinde reddedilmedi.

5. Sonuglar

Bu ¢alismada portfoyiin bagimlilik yapisini etkin bir sekilde &lgebilen, finansal
getiri verilerinde gézlemlenen carpiklik ve basikligi dikkate alan dinamik asma
kopula modelinin literatiirdeki yontemlerle karsilastirmali olarak incelenmesi
Turkiye verisi kullanilarak saglanmistir. Bu dogrultuda, kuralli asma kopula
modelinin etkileri iki asamada arastinlmistir. ilk boliimde, Tirk bankacilik
sektoriine ait 03.01.2018 ile 22.09.2022 tarihleri arasinda 11 farkli hisse senedi
getirisi arasindaki bagimhlik yapisi incelenmistir. Ikinci bsliimde ise, hareketli
pencere ve kuralli asma kopula yaklagimi birlikte kullanilarak portféy getiri riski

icin VaR ve ES risk dlgutleri elde edilmistir. Belirlenen tarih araligi ve BIST100
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icerisinde bankacilik sektoriine odaklanmasi agisindan ¢alismanin bulgular
onemlidir. Bagimhlik yapisi agisindan, yiiksek piyasa degerine sahip bankalar
(YKBNK, AKBNK, GARAN) simetrik bir kuyruk bagimhlik yapisi sergilerken,
goreceli olarak daha kiigiik piyasa degerine sahip bankalar (ALBRK, SKBNK;, TSKB,
ICBCT) genel olarak alt kuyruk bagimlilhigi géstermektedir. Kuralli asma kopula
modelinin agag yapisi, ISCTR ve VAKBN'nin birbirine bagl merkezi digiimler
oldugunu gostermistir.

Genel olarak, en sik optimal segilen kopulalar alt kuyruk bagimliligina sahip
Clayton ve SG'dir. Ikili gruplar arasinda kurulan farkl kuyruk bagimhliklar, karar
vericiler agisindan istenilen diizeyde riske sahip olan portféyler olusturabilme
noktasinda énem arz etmektedir. Incelenen tarih araligi dustintldiigiinde, ana
bulgular, duragan olmayan kosullar altinda bankacilik sektériinde hisse senetleri
arasindaki yiiksek bagimhilik riskini géstermektedir. Risk dlgiitleri ile test edilen
Tirkiye bankacilk sektorii esit agirlikh portfoy performansi kuralli asma kopula
tabanli GARCH yontemi ile literatiirdeki galismalari destekler bicimde daha iyi

tahmin sonuglari vermektedir.

Elde edilen bulgular, Tiirk bankacilik sektoriindeki bagimlilik yapisini
gostermektedir. Bu model gelistirilerek gelismekte olan piyasalar i¢in bagimlilik
analizinin finansal stres dénemlerinde, dzellikle 2001 bankacilik krizi ve 2008
global finansal krizi gibi, incelenmesi saglanabilir. Yapisal degisim analizi ile zaman
serilerinde olasi gergeklesmis anlamli kirihm tarihleri belirlenerek, her bir alt zaman
araligi kendi igerisinde modellenebilir. Kuralli asma kopula metodlari gelistiriimeye
agik bir konu olmaya devam etmektedir ve bankacilik sektoriine etkisi olabilecek
temel ekonomik géstergeler (6r. déviz kurlar ve likidite kosullart) bu kapsamda
analize dahil edilebilir. Volatilite icin ARMA-GARCH yani sira VGARCH, TGARCH,
EGARCH, GARCH-RYV ve volatilite ziplamalarinin da goz 6niinde bulunduruldugu
farkli tip modeller marjinal seriler icin test edilip karsilastinlabilir ve béylece
kopula modeli belirlenme asamasi daha etkin bir sekilde saglanabilir. Ayni
zamanda, model lag degerlerinin secimi her bir kayan pencere igin yinelenebilir
ve boylece bagimlilik yapisinin aciklanmasina katki saglanabilir. Esit agirhkh portfoy

yerine farkl agirliklara sahip optimum portféy olusturulmas igin daha kapsamli bir
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calisma yapilabilir. Yukarida kisaca bahsedilen ileriye dontk olasi ¢alisma fikirleri

yazarlarin planlari arasindadir.
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