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OZET

DUNYA BANKALARI ARASI VOLATILITE YAYILIMI

SASMAZ, Siikriye
Yiiksek Lisans-2018

Isletme Anabilim Dah

Danisman: Prof. Dr. Abdullah Yalaman

Bu tezin amaci finansal bulasicilik hipotezini bankacilik sektdrii acisindan
test etmektir. Bu kapsamda bu calismada diinya bankalar1 arasinda volatilite
etkilesiminin var olup olmadig1 ve kiiresel kredi krizinin bankalar arasi volatilite
etkilesimine olan etkisi ampirik olarak incelenmistir. Arastirmanin verileri Thomson
Reuters’ten derlenen 2004-2015 yillar1 arasina ait 29 farkli iilkenin sermaye
piyasasinda islem goren 96 farkli bankanin fiyat verileridir. Calismanin 6rneklemi
kriz 6ncesi donemi (2004-2007), kriz dénemi (2007-2009) ve kriz sonrasi donemi
(2009-2015) olarak 3 bolime ayrilmistir. Volatilite etkilesimini test etmede Hong
(2001) testi kullanilmistir. Arastirma sonucunda finansal bulasicilik hipotezi
bankacilik sektorii agisindan desteklenmistir. Bir baska ifade ile diinyanin farkli
tilkelerindeki bir¢cok banka arasinda volatilite transferi mevcuttur ve bankalar arasi

volatilite transferleri 6zellikle kriz doneminde anlamli derecede artig gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite, Bulasicilik, Hong Testi, Kiiresel Bankacilik Sektorii,

Lehman Brothers’n Iflasi



ABSTRACT

VOLATILITY SPILLOVER AMONG THE GLOBAL BANKING INDUSTRY

SASMALZ, Siikriye
Master Degree-2018
Department of Business Administartion

Field of Business Administartion

Adviser: Prof. Dr. Abdullah Yalaman

The purpose of this thesis is to test the financial contagion hypothesis in
terms of the banking sector. The study investigates whether there exist volatility
spillover among the world banks on the face of the global credit crisis. The data of
the study are the price data of 96 different banks traded in the capital markets of 29
different countries which were compiled from Thomson Reuters between 2004 and
2015. The sample of the study was divided into three sections as pre-crisis period
(2004-2007), crisis period (2007-2009) and post-crisis period (2009-2015). Hong
(2001) test used to test whether there exist volatility spillover. The empirical results
support the financial contagion hypothesis in terms of the banking sector. In other
words, volatility spillover between many banks in different countries of the world is
available and the transfer of volatility between banks has increased significantly,

especially during the crisis period.

Key words: Volatility, Contagion, Hong Test, Global Banking Sector, Bankruptcy
of Lehman Brothers
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GIRIS

2007-2008 yilinin kiiresel kredi krizi, cografi sinirlar disinda gesitli gelismis
ve gelismekte olan iilke piyasalarini da derinden etkilemistir. Bu kriz Biiyiik
Buhran’dan sonra yasanan en biiyllk finansal kriz olarak nitelendirilmektedir.
Amerika kaynakli kriz ilk zamanlarda sadece gelismis tilkeleri etkileyen bir kredi
krizi olarak kalirken, ilerleyen zamanlarda gelismekte olan iilkelere de yayilmis ve
kisa stire icinde kiiresel likidite krizi haline gelmistir. Bu krizi tetikleyen olaylarin
arkasinda yiiksek riskli mortgage hisselerinin menkul kiymetlestirilmesini ve
CDO’lar1 (Collateralized Debt Obligations) kapsayan kredi riski transfer {iriinlerinin
ortaya ¢ikmasini gorebiliriz. Bu iirlinlere olan gilivenin ¢okiisli, finansal aracilarin
bilangolarinda 6nemli degisiklikler yaratmistir. Bu durum da hisse senedi fiyatlar1 ve
fon maliyetlerinin artmasina yol agmistir. Uluslararasi bankacilik baglantilar1 ve
uluslararas1 portfoy cesitlendirmeleri bu krizin cografi sinirlar Gtesine yayilmasini

hizlandirarak bu duruma katkida bulunmuslardir.

Kredi krizinin Avrupa yansimalarima bakildiginda bu krizden oOncelikle
Ingiltere’nin etkilendigi goriilmektedir. Northern Rock’m kamulastirilmasi bu krizin
oncli olaylarindan biridir. Fakat dogal olarak diger Avrupa iilkelerini de bu
durumdan ayri tutmak miimkiin degildir. Bu krizin kiiresel kredi kosullarmma ve
uluslararas: hisse senedi piyasalarina yayilmasi baz1 siddetli etkileri de beraberinde

getirmistir.

Kiiresel kredi krizine iliskin genel kronolojiye bakildiginda kademe kademe
ortaya ¢ikisi goriilebilir. Kiiresel kredi krizi Temmuz 2007°de Amerika’nin en biiyiik
bankalarindan olan Bear Stearns’in iki hedge fonunun battigin1 agiklamasiyla
baslamistir. Agustos 2007°de Fransa’nin en biiyilk bankast BNP Paribas’in ii¢
fonunun deger hesaplamasini gegici bir siire dondurdugunu bildirmesi piyasalarda
tedirginlige yol agmistir. Bu sebeple, Avrupa Merkez Bankasi tedirgin havayi
dagitmak i¢in piyasalara 95 milyon euro siirmiistiir. Ayni giinlerde LIBOR ile

gecelik (overnight) borg¢lanma faizleri arasindaki farkin artmasi da kiiresel kredi



piyasalarinin sorun yasadigi sinyallerini desteklemistir ve bunu takiben finans
piyasalarinda iflaslar art arda gelmeye baslamistir. Uluslararasi bankacilik
baglantilar1 ve uluslararasi portfoy ¢esitlendirmeleri bu krizin cografi sinirlar 6tesine

yayilmasini hizlandirmiglardir.

Mart 2008°de Bear Stearns, FED siibvansiyonundan sonra JP Morgan Chase
tarafindan satin alinmistir. Eyliil 2008’de iki biiyiik mortgage sirketi olan Freddie
Mac ve Fannie Mae devletlestirilirken yatirim bankasi Lehman Brothers’in iflasini
aciklamasi, krizin reel ekonomiye sigramasi bakimindan déniim noktasi olmustur. Bu
noktadan sonra kiiresel kriz olduk¢a farkli finansal piyasalara yayilmistir. Lehman
Brothers’in ¢okiisii Kitasal Avrupa finans kurumlarinin zaaflarin1 daha goriilebilir bir

hale getirmistir ve buna bagli olarak bir¢ok kurtarma paketi harekete gegirilmistir.

Bu krizin diger iilkelere bulagsmasi “Contagion” boyutu gbz Oniinde
tutuldugunda, bu kriz uluslararasi finansal yapinin reformuna yonelik bir¢ok oneriyi
de beraberinde getirmistir. Burada bulasicilik “Contagion” kriz déoneminde agilan
ilave bir kanalla volatilite transferi olarak tanimlanabilir. Kriz donemlerinde
ongoriilemeyen yerel soklarin bir iilkeden (piyasadan) diger bir iilkeye (piyasaya)
aktarilmasi anlamina gelen bulasicilik birkag yol ile gergeklesebilir. Birinci yol,
piyasalar arasindaki normal bagimliliktan kaynaklanan yayilmadir. Bu yayilma
sonucunda soklar yerel de olsa, kiiresel kaynakli da olsa piyasalar arasindaki reel ve
finansal baglardan dolay1 bir piyasadan diger piyasaya aktarilacaktir. Bu tiir krizler
“makroekonomik temellere dayanan bulasicilik” olarak adlandirilir. Ikinci yol ise,
makroekonomik temeller agisindan agiklanamayacak sekilde, finansal panik, siirti
davranigi, giiven kaybi gibi irrasyonel nedenlerle piyasalarin birlikte hareket
etmesidir ki bu da bulasicilik olarak adlandirilir (Claessens, Dornbusch ve Park,
2000; Dungey, Fry, Gonzalez-Hermosillo ve Martin, 2005; Celik ve Yalama, 2009).

1990’11 yillar Doviz Kuru Mekanizmast (ERM) saldirilari, Meksika pezosu
¢okiisii, Dogu Asya krizi, Rus ¢okiisti, Brezilya devaliiasyonu gibi bir dizi ciddi
finansal ve parasal krizle noktalanmistir. Bu krizlerin bircogunun garpici 6zelligi,
tilkeye Ozgii yerel bir sokun uluslararasi piyasalara hizla iletilmesidir. Bu krizler
"bulasicilik" ile ilgili bir ilgi artisin1 da beraberinde getirmistir. Bu kapsamda

“bulasicilik” bir ekonomide meydana gelen bir soktan sonra o ekonominin diger



ekonomilerle olan baglantilarinda 6nemli bir artig olarak da tanimlanmaktadir. Bu
durumda bu iki ekonomi arasinda soktan sonra yiiksek derecede korelasyon

gozlemlenmektedir (Forbes ve Rigobon, 2001: 43).

Kaminsky vd. (2003) bulasiciligi siirii  psikolojisine dayali  yatirimci
davraniglari ile ticaret veya finans yoluyla gerceklesen ekonomik baglantilar olmak

tizere iki farkli model ile agiklamigtir.

En genis anlamiyla “bulasicilik”, finansal krizleri tetikleme potansiyeline
sahip olumsuz soklarm yayilmasi ile ilgilidir. Ozellikle gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde birgok probleme yol actigi goriiliir. Thracat fiyatlarindaki
beklenmedik disiisler, ihracat gelirlerine biiylik dl¢lide bagimli olan ve finansal
sektor bilangolarin1 bozan {ilkelere bor¢ verme kapasitesini diisiirlir. Aslinda, son
yirmi yilda yasanan biiyiik krizlere bakildigi zaman bulasicilik 6zelligi gdsteren
krizlerin etkisi goriilmektedir. Ornegin, 1997°deki Asya krizi, ABD dolarinin yen
karsisinda deger kaybetmesine, Japonya’da kalici ekonomik durgunluga neden

olmustur.

Bir iilkedeki bir kriz bir bagka iilkenin temellerini etkileyebilir. Bulasicilik
kriz dénemlerinde acilan ilave bir sok yayilim kanalin1 temsil etmektedir. Bu sok
yaytlimimin iyi bilinen bir kanali uluslararasi ticarettir. Bir iilkede gerceklesen
genellikle ekonomik daralma ve doviz kuru devaliiasyonu ile iligkili bir kriz,
talepteki diigiis ve fiyat rekabetindeki bir kayip ile ticaret ortaklarnin ihracatini
olumsuz etkilemektedir. Bu ticaretle ilgili sok yayilimi sadece ikili ticaret
baglantilariyla degil, aym1 zamanda ortak {i¢iincli pazarlardan kaynaklanan ticaret

baglantilar1 yoluyla da ¢alisir.

Bu kapsamda finansal bulagicilik kavrami politika yapicilar agisindan oldukga
onemsenen kavramlardan biridir. Bir lilkede meydana gelen bir sokun bir diger
iilkeye 6zellikle kriz donemlerinde ¢ok yogun bir sekilde transfer edildigini gosteren
bircok calisma vardir. Ancak bu calismalarin ¢ok biiyiik bir boliimii bulasicilik
etkisinin pay senedi piyasasi, doviz piyasalari, bono piyasalar1 ya da vadeli islem
piyasalar1 iizerinedir (Celik ve Yalama, 2009). Finansal bulasicilik hipotezini

bankacilik verileriyle destekleyen az sayida ¢alisma mevcuttur (Dungey ve Gajurel,



2015; Laanani vd, 2014). Oysaki bankacilik krizleri olduk¢a maliyetlidir ve politika
yapicilar Ozellikle bankacilik krizlerinden kaginmak igin biiyilk bir c¢aba sarf
etmektedirler. Ornegin, 2007-2009 kiiresel mali krizi sirasinda GSYIH nin yaklasik
yiizde 30’unun kaybedildigine yonelik ampirik bulgular mevcuttur. Ozellikle gok
hizl1 bulasicilik gosteren bankacilik krizleri para ve borg krizlerinden ¢ok daha biiyiik
maliyetler ortaya ¢ikarmaktadir (Dungey ve Gajurel, 2015).

Bu kapsamda bu tezin amac1 finansal bulasicilik hipotezini bankacilik sektorii
acisindan test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda bu tezde diinya bankalar1 arasinda
volatilite etkilesiminin var olup olmadig1 ve kiiresel kredi krizinin bankalar arasi
volatilite etkilesimine olan etkisi ampirik olarak incelenmistir. Aragtirmanin verileri
Thomson Reuters’ten derlenen 2004-2015 yillar1 arasina ait 29 farkli {ilkenin
sermaye piyasasinda islem goren 96 farkli bankanin fiyat verileridir. Calismanin
orneklemi kriz 6ncesi donemi (2004-2007), kriz donemi (2007-2009) ve kriz sonrast
donemi (2009-2015) olarak 3 boliime ayrilmustir. Volatilite etkilesimini test etmede
Hong (2001) testi kullanilmistir. Arastirma sonucunda finansal bulasicilik hipotezi
bankacilik sektorii agisindan desteklenmistir. Bir baska ifade ile diinyanin farklh
iilkelerindeki birgok banka arasinda volatilite transferi mevcuttur ve bankalar arasi

volatilite transferleri 6zellikle kriz doneminde anlamli derecede artis gostermistir.



1. BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Literatlir incelendiginde {ilkeler arasi volatilite etkilesimi ve krizlerin
bulasiciligr (contagion) iizerine ¢ok sayida calisma yapildigi goriilmiistiir. Ozellikle
finansal kriz donemlerindeki “bulasicilik etkisinin” tanimlanmasi goreceli olarak ¢ok
eski tarihlere uzanmaktadir. Bu konunun baslangicinda Sharpe (1964) ve Grubel-
Fadner (1971) yer almaktadir. Ancak finansal krizler iizerindeki ‘“bulagicilik”
kavramini tanimlayan son donemdeki ¢alismalar 6zellikle 1997-1998 Asya kriziyle
sekillenmistir. Bu caligsmalar; Kaminsky ve Reinhart (1999), Bordo ve Eichengreen
(1999), Flood ve Marion (1998) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu arastirmacilar
daha ¢ok krizlerin tarihi ve kriz modelleri tizerine odaklanmislardir. Son dénemlerde,
bu spesifik “Bulagicilik testlerinin” ampirik uygulamalar1 iizerine odaklanan
arastirmacilar ise; Dungey ve Martin (2007), Bekaert, Harvey ve Ng (2005); Forbes
ve Rigobon’dur (2001).

Farkli finansal piyasalarda krizlerin bulasicilik etkisini gosteren bir¢ok
calismanin disinda, bu krizlerin bir iilkeden bagka bir iilkeye transfer yollarinin neler
olabilecegi konusu da literatiirde arastirmacilar tarafindan iizerinde durulan bir baska
nokta olmustur. Genellikle krizlerin gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere
yayildig1 yoniinde bulgular olsa da kiiresel kredi krizi bu bulgulardan farkli olarak,
gelismig tlkelere de yayilma etkisi gostermis ve bu {ilkelerde de derin izler
birakmustir (Dungey, 2010).

Literatiirde ayrica krizlerin bulasict etkisinin daha ¢ok bolgesel oldugunu
destekleyen arastirmalar oldugu gibi bu etkinin bolgeler arasi olabilecegine yonelik
bulgular sunan arastirmalar da mevcuttur (Dungey vd, 2006, Dungey ve Martin,
2007).

Ulkeler aras1 volatilite transferi ve bulasicilik hipotezi birgok farkli agidan

bir¢ok farkli piyasa i¢in test edilen 6nemli bir hipotezdir.



Ormnegin; Bekaert ve Harvey (1995) Ocak 1976-Aralik 1992 tarihleri arasinda
yirmi gelismekte olan hisse senedi piyasasinda bulasicilik hipotezini desteklemek
adina volatilitenin hem zaman serisi degisimini hem de kesitsel dagilimim
sekillendiren boyutlarin1 anlamaya yardimci olmak i¢cin GARCH, ARCH, yari-
parametrik ARCH modelleri kullanmislardir. Calismada Tiirkiye, Arjantin, Brezilya,
Sili, Kolombiya, Yunanistan, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Kore, Malezya,
Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Portekiz, Tayvan, Tayland, Veneziiclla ve
Zimbabve iilkeleri yer almaktadir. Calisma sonucunda iilkeler arasi etkilesimin
varligina ait kanit sunulurken; asimetrik GARCH’in, o6rnekteki iilkelerin ¢oguna
uygun bir iyilestirme sagladigi, negatif getirilerinden ¢ogunun volatiliteyi azalttig

vurgulanmistir.

Connolly ve Wang (1998) ABD, Ingiltere ve Japonya igin ¢apraz piyasadaki
hisse senedi getirisi ve volatilite baglantilarini GARCH modeli ile inceleyerek
makroekonomik haberler ile bu baglantilarin ne Olglide aciklanabilecegini test
etmislerdir. Caligma sonucunda bazi 6zel haberlerin volatilite yayilimi iizerindeki
etkisi vurgulanmistir. Volatilite yayilimlarmin geri doniis siiresinin iyi veya kot bir
makroekonomik haber olup olmadigina bagli olarak degisiklik gosterildigi

saptanmistir.

Kanas (1998) Londra, Frankfurt ve Paris gibi en biiyiik ii¢ Avrupa borsasinda
volatilite yayilimi1 konusunu incelemistir. Calismada kriz 6ncesi (01/01/84-15/09/87)
ile kriz sonrast (15/11/87-07/12/93) donemleri arasinda EGARCH modeli
kullanilarak soklarin volatilite {izerindeki potansiyel asimetrik etkileri saptanmustir.
Calisma sonucunda piyasalarin kriz sonrasi donemde birbirlerine daha da bagimli

hale geldigi goriilmiistiir.

Chang vd. (2006) bulasicilik hipotezini desteklemek icin Tayvan, Almanya,
Birlesik Krallik, Fransa ve Hollanda arasindaki ¢ift yonlii uzun vadeli denge
iliskilerini test etmislerdir. Calismada 6 Ocak 1998’den 30 Mayis 2002’ ye kadar
olan orneklem donemi baz alinarak es biitiinlesme testleri kullanilmistir. Sonug
olarak Tayvan’in hisse senedi fiyat endeksi ile Fransiz, Almanya, Hollanda ve Ingiliz

borsalar1 arasindaki c¢ift yonlii uzun vadeli bir denge iliskisinin varligi



vurgulanmigtir.  Tayvan borsasinin  Fransiz, Almanya, Hollanda ve Ingiliz

borsalarindan her biri ile ¢ift yonlii nedensellik gostermedigi vurgulanmaistir.

Korkmaz ve Cevik (2009) ABD’de zimni volatilite endeksi olarak olusturulan
VIX’in gelismekte olan 15 iilkenin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisini
02.01.2004-17.03.2009 donemine ait giin sonu verileri kullanarak tek degiskenli
GJR-GARCH modeli ile arastirmislardir. Elde edilen sonuglara gore gelismekte olan
iilkelerin hisse senedi piyasalarinin kosullu varyansinda kaldirag etkisinin oldugu ve

piyasaya gelen kotii haberlerin volatiliteyi daha fazla artirdig1 vurgulanmistir.

Mulyadi (2009) i¢ piyasadaki oynaklik kiiresel borsalardaki oynakliktan
etkilenebilir endisesiyle yola ¢ikarak Amerika, Japonya ve Endonezya hisse senedi
piyasalari arasinda volatilite yayilimini incelemistir. Calismada GARCH (1,1)
kullanilmigtir. Calisma sonucunda Endonezya ve ABD (ABD Endonezya’yi
etkiliyor) arasinda tek yonlii volatilite yayilim1 oldugu, ayrica Endonezya ile Japonya
arasinda (tersine Japonya Endonezya’yr etkiliyor) iki yonlii volatilite oldugu

saptanmistir.

Sok-Gee ve Karim (2010) bulasicilik hipotezini Asya mali krizinden sonra
Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya (gelismis iilkeler) ile ASEAN-5 (Malezya,
Endonezya, Singapur, Tayland ve Filipin) iilkeleri arasinda volatilite yayilimlarini
inceleyerek smamiglardir. Calismada bolgeler ve bolgeler arasi yayilma etkilerini
belirlemek i¢cin EGARCH modeli kullanilmistir. Calisma sonucu bulasiciligin

varligina yonelik kanitlar sunulmustur.

Horvath ve Poldauf (2012) ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanarak
2000-2010 yillarinda Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Almanya, Hong Kong,
Japonya, Rusya, Giiney Afrika, Birlesik Krallikk ve ABD arasindaki bulasicilik
iligkisini arastirmiglardir. Calismanin sonucu bulasiciligin varligini desteklemektedir.
Bir baska ifade ile mali kriz doneminde (2008-2010) 6zkaynaklar arasindaki
korelasyonun bir miktar arttig1 ve krizin tiim ilkeler igin ortak bir sok oldugu ortaya
konulmustur. ABD borsalarinin en fazla Brezilya, Kanada ve Ingiltere borsalariyla

iliskili oldugu saptanmistir. ABD ve Cin borsalar1 arasindaki korelasyonun krizden



once sifir oldugu ve kriz sirasinda biraz arttig1 goriilmiistiir. Sektorel endekslerin tiim

donem boyunca piyasa endekslerinden daha az korelasyon gosterdigi gozlenmistir.

Bostanci ve Yilmaz (2015) kiiresel kredi riskinin ag yapisini tahmin etmek
icin, Diebold-Yi1lmaz baglilik endeksi metodolojisini {ilke kredi temerriit swaplari
(SCDS) iizerinde uygulamiglardir. Calismada 2009 ve 2014 yillar1 arasinda 38 iilke
icin glinlik SCDS getiri ve volatilite aglar1 ayri ayri1 tahmin edilmistir. Calisma
sonucunda getiri ve oynakliklarin ag yapilar1 arasindaki carpici farkliliklar ortaya
konulmustur. Gelismekte olan ve gelismis iilkeler SCDS geri doniis aglarinda iki
bliylik kiimede ayr1 durmaktadir. Ancak SCDS oynaklik aglart séz konusu
oldugunda, geligmis iilke kiimelenmesi ile birlikte gelismekte olan iilkeler arasinda
bolgesel kiimelenmeler gozlenmemistir. Ayrica SCDS geri doniiglerinin  ve
oynakliklarinin belirlenmesinde kiiresel faktorlerin yerel faktdrlerden daha onemli
oldugu gosterilmistir. Ulke kredi riski soklarmin birbirine bagh olmasinda
gelismekte olan piyasa iilkelerinin gelismis tilkelere gore daha biiylik rol oynadigi
goriilmiistiir. Calisma sonucunda 6nemli miktarda SCDS yayiliminin kontrol altina
alindig1 durumlarda, diger varlik siiflarindaki geri doniis soklarinin iilke kredi

riskinin belirlenmesinde ¢ok az deger tagidig1 tespit edilmistir.

Celik (2015) bulasicilik hipotezinin gegerliligini Londra altin fiyatlart ile
Amerikan dolar1 arasinda gerceklesen oynakliklari, TL cinsinden altin fiyatlarini
etkileyip etkilemedigini inceleyerek test etmistir. Calismadaki veriler 2008 krizi
oncesi ve sonrast olacak sekilde iki doneme ayrilmis, EGARCH yontemi
kullanilmigtir. Kriz oncesi donemde, doviz kurundaki oynakligin TL cinsinden altin
fiyatlarin1 Londra altin fiyatlarina oranla daha az etkiledigi fakat bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmistiir. Kriz sonrast donemde ise, Londra
altin fiyatlarindaki oynakligin TL cinsinden altin fiyatlarin1 doviz kuruna goére daha
az etkiledigi ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Ayrica,
doviz kurundaki oynakligin Londra altin fiyatlarina gore TL cinsinden altin
fiyatlarin1 daha fazla etkiledigi bulunmasina ragmen, bu etkinin istatistiksel olarak

anlamli olmadig tespit edilmistir.

Demirer vd. (2015) 2003-2014 yillar1 arasinda varliklarina gore diinyanin en
biliyiik 150 bankasindan halka arz edilmis 96 bankay1 ele almiglardir. Caligmanin



verilerini birbirlerine baglayan ag: kiigiiltmek, segmek ve tahmin etmek icin lasso
yontemini kullanmiglardir. Tam o6rneklem tahmini ve Rolling window tahmini
kullanilarak statik aga baghilik karakterize edilmistir. Statik olarak, kiiresel
bankacilik bagliliginin banka varliklariyla degil, banka konumuyla net bir sekilde
baglantili oldugu goriilmiistiir. Dinamik olarak, kiiresel bankacilik bagliliginin hem
sekiiler hem de dongiisel degisim gosterdigine tanik olunmustur. Sekiiler varyasyon,
kiiresel piyasa entegrasyonundaki kademeli artis/azalis sirasinda kademeli
artislara/diistislere karsilik gelir. Dongiisel degisim, iilke i¢i banka baglantilarinin
aksine, ¢ogu lilke dahil olmak iizere krizler boyunca keskin artiglara karsilik gelir.
Calismada en biiyiilk bankalarin kiiresel finansal sistemde iyi zamanlarda merkezi
olma ihtimalinin daha yiiksek oldugu, daha kiigiik bankalarin da kotii zamanlar
boyunca merkezi olabilecegi ve sistemik ¢ikarimlara sahip olacak volatilite

yaratabilecegi sonucuna varilmistir.

Li ve Giles (2015) ABD, Japonya ve Asya’daki gelismekte olan iilkelerden
altisinin hisse senedi borsalarinin baglantilarini incelemislerdir. Calismada 1 Ocak
1993 ile 31 Aralik 2012 arasinda Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland {ilkelerinin borsa verileri ele alinmisgtir. Volatilite yayilimi, asimetrik ¢ok
degiskenli bir GARCH modeli ile modellenmistir. Calisma sonucunda Japonya’dan
Asya’daki gelismekte olan iilkelere uzun vadede sok yayilimi bulunmamis olsa da,
uzun vadede ve kisa vadede, aralarindaki volatilite yayilimmin 6nemli oldugu
gorilmiistiir. 2013 ten 6nceki son bes yil i¢cinde Japon pazari ve Asya’nin gelismekte
olan pazarlar arasindaki bagliligin daha da giiclendigi gézlenmistir. ABD pazarindan
hem Japon hem de Asya’daki gelismekte olan pazarlara 6nemli tek yonli sok ve
volatilite yayilimlart bulunmugtur. Ayrica, Asya mali krizi sirasinda ABD pazari ve
Asya pazarlar1 arasindaki volatilite yayilimlarinin daha giiglii ve ¢ift yonli oldugu da
gorilmiistiir.

Literatiirdeki bircok calisma bulasiciligin bolgeler ya da bolgeler arasi olup

olmadigina yonelik kanitlar toplama tlizerine odaklanmaktadir.

Ornegin; Worthington ve Higgs (2004) Asya hisse senedi piyasalari
arasindaki volatilite ile gelismis ve gelismekte olan piyasalarin volatiliteleri

arasindaki farkliliklar1 incelemislerdir. Analize gelismis iilkelerden Hong Kong,



Japonya ve Singapur ile gelismekte olan iilkelerden Endonezya, Kore, Malezya,
Filipinler, Tayvan ve Tayland dahil edilmistir. Cok degiskenli genellestirilmis
otoregresif kosullu heteroskedastisite (MGARCH) modeli kullanilarak 15.01.1988-
06.10.2000 tarihleri arasindaki veriler incelenmistir. Calisma sonucunda gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru biiylik ve baskin bir volatilite yayilimi
goriilmiistiir. Gelismekte olan {ilkelerin kendi volatilite yayilimlarinin tim
piyasalarin c¢apraz volatilite yayilimlarindan daha biiyiik oldugu saptanmistir ve

bulasiciligin bolgeler aras1 boyutu vurgulanmastir.

Dimitriou vd. (2011) Akdeniz sermaye piyasalarindan Almanya, Yunanistan,
Ispanya, Italya ve Portekiz piyasalarina dogru olasi volatilite yayilim etkilerini
MGARCH modeli kullanarak incelenmislerdir ve 2007 mali krizinin bu yayilim
tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Calisma sonucuna gore kiiresel kriz baglamadan
once, Akdeniz piyasalarindaki en biiyiik etkinin Almanya piyasasina sahip oldugu ve
sirastyla Ispanya, Italya, Yunanistan, Portekiz piyasalarim takip ettigine dair kanitlar
bulunmustur. Krizden sonrada bu karsilikli iliskilerin bu {lkeler arasinda arttigi

gozlenmistir ve bulasiciligin bolgesel boyutuna dair kanitlar sunulmustur.

Tamakoshi ve Hamori (2013) Avrupa Bolgesi bankacilik sektoriiniin Kredi
Temerriit Takas1 (CDS) endeksi ile Yunan devleti CDS’si arasindaki nedensellik ve
varyansta nedensellik iliskilerini degerlendirmislerdir. Hong (2001) tarafindan
gelistirilen Capraz Iliskilendirme Fonksiyonu (CCF) yontemi ile Ocak 2008’den
Aralik 2011’e kadar olan giinliik verileri kullanmislardir. Calismanin iki 6nemli
bulgusundan ilki, Avrupa devlet bor¢ krizinden 6nce, banka CDS’sinden Yunan
devleti CDS’sine onemli tek yonlii bir nedensellik oldugu goriilmistiir. Calismanin
ikinci bulgusu ise, kriz doneminde, Yunan devleti CDS’sinden banka CDS’sine
onemli Ol¢iide nedensellik oldugu goriilmiistiir. Bu durum, bozulan Yunan devlet
bor¢ d6deme giiciinlin bolgedeki bankacilik sektorii iizerinde olan bulasici etkileri
tetikleyebilecegini gostermistir. Ozellikle denetimsiz piyasalarda islem gdren CDS
sozlesmeleri lizerinde daha fazla kontrol sahibi olmaya hevesli olan politika yapicilar

icin sonuglarin 6nemli oldugu vurgulanmaistir.

Literatiirdeki birgok ¢alisma ekonomik farkliliklara sahip bir¢ok iilke

arasindaki bulasicilik etkisinin varligina yonelik kanitlar 6ne stirmektedir.
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Ormegin; Hamao vd. (1990) 01.04.1985-31.03.1988 tarihleri arasinda giin
sonu verilerini kullanarak GARCH(1,1)-M modeli ile New York, Tokyo ve Londra
hisse senedi piyasalarinda kisa vadeli karsilikli bagimlilik ve volatilite yayilimin
incelemiglerdir. Calisma sonucunda New York’tan Tokyo’ya, Londra’dan Tokyo’ya
ve New York’tan Londra’ya volatilite yayilimina ait kanitlara ulasilmistir. Bir baska
ifade ile ABD ve Ingiltere’den Japon pazarina olan volatilite yayilma etkileri, diger

iki piyasadaki yayilma etkilerinden ¢ok daha zayif oldugu sonucuna varilmistir.

Tastan (2005) AB ve ABD’de Tiirkiye ile ana sermaye piyasalar1 arasindaki
dinamik karsilikli bagimlilik, fiyat ve volatilite aktarimlar1 ve finansal entegrasyonu
aragtirmistir. Almanya, Fransa, Ingiltere, ABD ve Tiirkiye arasindaki dinamik
volatilite iligskisini VAR-DCC-MVGARCH modeli gercevesinde analiz etmistir.
Tiirkiye’nin baslica ticaret ortaklar1 AB iilkeleri oldugundan, Gilimriikk Birligi
Anlasmasi sonrast donemlerde Tiirkiye’yi temsilen secilen BIST-100 endeksi ile
Almanya, Ingiltere, Fransa, Amerika piyasalarinin es biitiinlesme saglandig
goriilmiistiir. Anlagsma Oncesi Tiirkiye hisse senedi getirilerinin az oldugu
gozlenmistir. Calisma sonucunda Amerika’dan Tiirkiye’ye kuvvetli bir volatilite
yaytlimi goriliirken, Avrupa hisse senedi piyasasindan Tiirkiye’ye tam tersi bir

senaryonun gerceklestigi yoniinde bulgulara erisilmistir.

Gebka ve Serwa (2006) 1997 Asya krizi oncesinde ve sirasinda ABD ile
sekiz Giiney Dogu Asya sermaye piyasast arasindaki volatilite etkilesimini
01.06.1995-31.05.1998 tarihleri arasindaki verileri kullanarak sabit VAR ve TVAR
modelleri aracilifiyla analiz etmislerdir. Esik vektor otoregresif modelleri
olusturulmus, piyasalar arasindaki nedensellik Oriintiilerinin bir ya da iki rejim
tarafindan karakterize olup olmadigini test etmek icin yeni teknikler uygulanmistir.
ABD ve Asya pazarlar1 arasindaki baglantilarin esik modelini kargasa ve huzur
olarak adlandirilan iki rejimle takip ettigi goriilmektedir. Nedensellik analizi
sonucuna gore, ABD ve Asya piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimlarinin kargasa
rejiminde daha da giiclendigi saptanmistir. ABD pazarinin, her iki rejimde de Asya
hisse senedi getirilerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu, Amerika’dan gelen bir
bilginin Asya piyasasinda kuvvetli bir getiri etkisi yaptigi, Asya piyasasindaki bir

haberin kii¢iik bir getiri degisimine neden oldugu gozlenmistir.
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Filleti vd. (2008) ii¢ biiylik Latin Amerika ekonomisinden Brezilya, Meksika
ve Arjantin hisse senedi piyasalari ile yiikselen piyasalardan ikisi olan Malezya ve
Rusya arasindaki baglantiy1r analiz etmek i¢in 09/05/1995 ile 12/30/2004 tarihleri
arasinda alinan verileri kullanarak iistel agirlikli hareketli ortalama, ¢ok degiskenli
GARCH modelleri ve stokastik volatilite modelleri ile faktor analizi yapmuislardir.
Genel bir uzlasma olmamakla birlikte, iic yontemin de benzer sonuglar verdigi
saptanmistir. Kullanilan yontemler yayilimin c¢ogunlukla Asya krizi sirasinda
gergeklestigini, Asya krizinden sonra korelasyonda bir artisin oldugunu gostermistir.
Buna ek olarak, NASDAQ’1 takiben Malezya, Brezilya ve Arjantin endeksleri
arasinda korelasyonda giiglii bir azalma oldugu, Arjantin krizinden sonra bazi

piyasalar arasinda da kiigiik bir diisiisiin oldugu goriilmiistiir.

Chinzara ve Aziakpono (2009) Giiney Afrika sermaye piyasasi ile diinya ana
hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite baglantilarini, 30.12.1995-28.02.2007
tarihleri arasindaki verileri kullanarak tek degiskenli GARCH ve ¢ok degiskenli
Vektor Otoregresif modelleri ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda hem Giiney
Afrika hem de biiyiik diinya borsalar1 arasinda getiri ile volatilite baglantilarinin var
oldugu gosterilmistir. Avustralya, Cin ve ABD’nin, Giiney Afrika’nin volatilitesi
iizerinde en fazla etkiye sahip olan tilkeler oldugu saptanmistir. Volatilitenin dogasi
geregi asimetrik oldugu, ancak incelenen tiim borsalarda zaman iginde makul
derecede kararli oldugu ve risk-primi hipotezini destekleyen Onemli bir kanit

bulunamadig goriilmiistiir.

Gurdgiev ve Trueick (2016) gelismis ekonomilerdeki hisse senedi
piyasalarindan (Japonya, ABD ve Avrupa) gelismekte olan dort 6nemli ekonomiye
(Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) olan volatilite yayilimlarini incelemisglerdir.
Calisma donemi, 2000’den 2014’{in ortalarina kadar, dot.com balonu, Kiiresel Mali
Kriz, Avrupa Bor¢ Krizi, Biiyiikk Durgunluk, Rus Ukrayna krizinin baslangic1 gibi
piyasalardaki oynakliklarda degisken rejimlerin  olustugu donemleri de
kapsamaktadir. Gelismis ekonomiler ile BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)
arasindaki volatilite c¢apraz baglarin1 tahmin etmek i¢in ¢ok degiskenli BEKK-
GARCH modeli kullanilmistir. Calisma sonucu, gelismis ekonomilerin BRIC

ekonomilerinin volatilitesi lizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu gostermistir.
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Literatiirdeki birgok c¢alisma finansal Kkuruluslar arasindaki volatilite

etkilesimine odaklanarak finansal bulasicilik literatiiriine katki saglamistir.

Ornegin; Safakli ve Altuner (2009) KKTC bankacilik sektoriindeki
gelismelere karsilastirmali bir bakis agis1 getirmislerdir. Oncelikle, kriz oncesi
sektordeki yapisal ve finansal yapiya vurgu yapilmistir. Kriz sonrast 2002-2006
donemini kapsayacak sekilde KKTC’deki en biiyiik 10 bankanin finansal yap1 ve
performans oranlar1 dikkate alindiginda diisen enflasyon ortaminda bankalarin
karhiliklarinin arttigr ve kaynaklarini daha verimli ve etkin kullandiklarinin ortaya
ciktigr goriilmiistiir. Bu calismada incelenen donem, bankacilik sektdriine iyimser
yaklagmig ve bankalarin denetgiler tarafindan incelemeye agik hale getirilmesi,

sektoriin diger bir genel gliven krizinden kaginmasina yardimci olmustur.

Diebold ve Yilmaz (2011) varyans ayristirmalarindan olusan cesitli baglilik
onlemlerini onermisler ve finansal varlik geri doniisleri ile volatiliteleri arasinda
dogal ve anlayisli baghlik o6l¢iilerinin saglandigini savunmuslardir. Ayrica bu
caligmada, varyans ayristirmalarmin agirlikli, yonlendirilmis aglar1 tanimladigina
deginilmistir. BoOylece baglilik Onlemlerinin ag literatiiriinde kullanilan temel
baglant1 dlgiitleriyle yakindan iliskili oldugu gosterilmistir. Bu bilgilere dayanarak,
2007-2008 mali krizi de dahil olmak iizere son yillarda ABD’deki biiyiik finans
kuruluslarmin hisse senedi dalgalanmalar1 takip edilmistir. Calisma sonucunda
bagliligin 6l¢iilmesinin ve giinliikk olarak izlenmesinin, kiiresel finansal krizin her
asamasindaki gelismelerine olan etkilerini anlamamiza yardimci olabilecegi
gosterilmistir. Agin ve ¢ok degiskenli zaman dizilerinin birbirlerinden 6grenecek ¢ok
seyleri oldugu ve harmanlarinin finansal ekonomik risklerin basarili bir sekilde

Ol¢iilmesine katki saglayabilecegi yorumu yapilmistir.

Literatiirdeki bir¢ok ¢alisma borsa endeksleri arasindaki volatilite transferine

odaklanarak finansal bulasicilik literatiiriine katki saglamstir.

Ornegin; Yalama (2008) 01.01.1995-31.02.2007 tarihleri arasindaki déneme
iligkin en ¢ok islem goren on iilkeye ait 11 6nemli diinya borsasinin volatilitelerini
(Ingiltere: FTSE-100, Hollanda: AEX, Avusturya: ATX, Almanya: DAX, Amerika:
DJ, NASDAQ, Meksika: IPC, Isvigre: SMI, Fransa: CAC-40, Japonya: NIKEI-225,
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Tiirkiye: BIST-100) modellemistir. Calismada asimetrik ve asimetrik olmayan bes
farkli ARCH smif modellemeleri (GARCH, PARCH, TARCH, CGARCH,
IGARCH) kullanilmistir. Ulkelerin oynaklik siralamasi incelendiginde en fazla
oynakliga sahip olanin AEX oldugu goriiliirken, en az oynakliga sahip olanin DJ
oldugu gorilmistiir. BIST-100’tin oynakliginin diinyanin en ¢ok islem goren
borsalarina gore ¢ok fazla olmadigi, kabul edilebilir bir risk diizeyinde bulundugu
gorilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerin gelismis {ilkelere gore daha fazla riskli
oldugu, hisse senedi borsalarinin derin olmadigi, s1g oldugu ve kurumsal yatirimei

sayilarinin daha az oldugu sonucuna varilmistir.

Yalama ve Celik (2009) kiiresel kredi krizinin Amerika’dan Tiirkiye’ye olan
bulasicilik etkisini, Ingiltere’nin bu kiiresel kredi krizinin transferinde oynadig1 rolii
ortaya koyarak test etmislerdir. Bu ¢alismada ikinci olarak, bulasicilik testlerinden en
yaygin olarak kullanilan Forbes ve Rigobon (FR), Dungey, Fry, Gonzalez-
Hermosillo, Martin (DFGM) testlerinin sonuglarini karsilastirarak daha iyi model
onerisinde bulunulmustur. Calismada son olarak, kiiresel kredi krizinin hangi yolla
transfer edildigi ortaya konulmustur. Calismanin sonucunda ilk olarak bulasicilik
etkisinin Amerika’dan Tiirkiye ve Ingiltere’ye dogru giiclii bir sekilde varhg ve
Ingiltere’nin de bu soku Tiirkiye’ye transfer etmede iistlendigi rol tespit edilmistir.
Ikinci olarak DFGM modelinin FR’den daha etkin sonuclar verdigi gosterilirken,
kiiresel kredi krizinin Tiirkiye’ye ticari degil finansal yolla tranfer edildigine yonelik
bulgular elde edilmistir. Bulasicilik varligi yatirimcilar agisindan 6nemli sonuglara

yol agmaktadir.

Cagil ve Okur (2010) 2008 finansal krizinin Borsa Istanbul iizerindeki
etkilerini simetrik GARCH modeli kullanarak 2004-2010 dénemine ait veriler ile
arastirmislardir. Calismada kiiresel krizin Borsa Istanbul iizerindeki etkilerini
kapsamli bir sekilde inceleyebilmek i¢in 2004-2010 doneminde, BIST Ulusal-100,
BIST Ulusal-30 ve BIST Ulusal-Tiim endeksi olmak iizere ti¢ farkli BIST endeksine
ait giinliilk getiri verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda 2007-2010 déneminde
yasanan volatilite soklarinin 2004-2007 donemine gore Onemli oranda artis

gosterdigi goriilmiistiir.

14



Celikkol vd. (2010) Lehman Brothers’in BIST-100 volatilite yapisi
tizerindeki etkisini ARCH-GARCH modelleri kullanarak arastirmislardir. Toplam
orneklem, Lehman Brothers’in (04.03.2008-14.09.2008) iflasindan 6nceki donem ile
Lehman Brothers’in iflasindan (16.09.2008-07.04.2009) sonraki donemi kapsayacak
sekilde ikiye ayrilmistir. Calisma sonucunda kriz doneminde volatilite etkilesiminin
arttigi saptanmistir. Bu caligma, Bear Stearns ve diger finansal kurumlarin iflasinin
BIST-100 endeksinin oynaklik yapist iizerinde Onemli bir etkisinin olmadigini
vurgularken, Lehman Brothers’in iflasinin BIST-100’{in volatilitesi {izerinde énemli

bir etkisinin oldugunu gostermistir.

Tuna ve Isabetli (2014) finansal piyasalarda volatilite kavrami iizerinde
durmuglardir. Bu baglamda 2002-2012 yillar1 arasinda degisken varyansin simetrik
oldugu, olumlu ve olumsuz soklarin piyasaya etkisinin ayni oldugu varsayimi altinda
GARCH(1,1) modeli ile BIST-100 endeksi getiri serisindeki volatilite yayilimini
modellemislerdir. Calisma sonucunda ozellikle kriz ve belirsizlik donemlerinde
BIST-100 endeksi volatilite yayihmimin arttigi ve volatilite kiimelenmelerinin

gozlendigi bir yapi tespit edilmistir.

Sahin vd. (2015) kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ve uygulayan
firmalarin hisse senetlerinden olusan Kurumsal Yonetim Endeksi’nin volatilitesinin
BIST-100 endeksinin volatilitesine gore daha diisiik olup olmadigini sinamak
amaciyla ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerini kullanmislardir.
Calismanin sonuclarina gore her iki piyasada da volatilite kiimelenmeleri
gozlenmistir. Piyasada meydana gelen soklarin yarilanma siiresi ulusal gosterge
endeksi olan BIST-100 endeksine gore daha azdir. Hesaplanan volatilitelerde ise
XKURY endeksinin volatilitesi BIST-100 endeksine gore daha diisiik seviyede
gerceklesmistir. Boylelikle kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ve uygulayan
firmalarin  hisse senetlerinden olusan Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki risk

oranlarinin BIST-100 endeksine nazaran daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmstir.

Dufour ve Jian (2016) yiiksek boyutlu yonlendirilmis ve agirlikli pazar agi
yapilarin1 6lgmek icin yeni bir zaman serisi ekonometrik yontemi Onermislerdir.
LASSO yaklagimi ile belirlenen esnek VAR modellerine dayanan bir nedensellik

Olciitii araciligiyla agda nedensellik etkileri ortaya ¢ikarilmistir.
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Literatiirde farkli yontemlerin giicii test edilerek de finansal bulasicilik

literatiiriine katki saglanmistir.

Ornegin; Er (2011) tam mevduat giivencesi ve asimetrik bilginin yol agtig1
ters se¢im, ahlaki riziko ve kredi yayinlamasi, temsilcilik sorunu, likidite yetersizligi
gibi sorunlarin krize kadar giden sonuglara yol a¢tigin1 savunmustur. Mortgage krizi
detaylarindan bahsedilmistir. Calisma sonucunda finansal piyasalarda islem goren
tiurev islemlerin riskin devredildigi diisiincesi ile ger¢ek islemlerden uzaklasmasi
halinde kirilganligi ve piyasa basarisizligi ihtimalini artirdigi gorilmistiir. Bu
nedenle tirev islemlere ciddi diizenlemeler (kurallar, kisitlamalar, sinirlamalar)

getirilmesi gerektigi yargisina varilmistir.

Billio vd. (2017) Seemingly Unrelated Regression (SUR) modellerinden
once, SUR katsayilarinin birden fazla yere tasmmmasma ve katsayr gruplarinin
tanimlanmasina izin veren yeni bir Bayesian nonparametrik yontem tanitmiglardir.
Ozellikle, Normal-Gama dagilim1 ve Bayes Lasso adiminin parametreleri {izerinde
bir hiyerarsik Dirichlet siirecini dikkate alan iki asamali bir hiyerarsik 6n dagitimi
onermislerdir. Posterior hesaplamalar i¢in verimli bir Monte Carlo Markov Zinciri
algoritmasin1 gelistirmislerdir. Bu algoritmanin etkinligi hem simiilasyon hem de
gergek veri alistirmalarinda degerlendirilmektedir. Uluslararas1i is ¢evrimleri
iizerinde, c¢ekirdek ve cevre iilkeleri arasindaki iliskide ilging yeni goriisler saglayan

farkl bir bakis acgisini temsil eden ampirik bulgulara erigilmistir.

Diebold vd. (2017) 2011-2016 yillar1 arasinda, 19 anahtar emtia geri doniis
dalgalanmalarinda baglantililigi karakterize etmek i¢in yiiksek boyutlu vektor
otoregresyonlarindan varyans ayristirmalarini 6nermislerdir. Bu ¢alismada hem statik
(tam 6rneklem) hem de dinamik (hareketli 6rneklem) baglilik iizerinde calisilmis ve
ag analizindeki araglar kullanilmistir. Calisma sonucu, emtialarin geleneksel endiistri
gruplariyla eslesen gruplara net bir sekilde kiimelenmesini ortaya koymustur, ancak
bazi 6nemli farklar belirlenmistir. Enerji sektorii, digerlerine sok gonderme agisindan
en Onemli olanmidir. Enerjinin, endistriyel metallerin ve degerli metallerin

kendileriyle siki sikiya bagli oldugu gézlenmistir.
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Literatiirdeki bircok c¢alisma sistemik riskin Slgiilmesiyle ilgili kavramlar

aciklamaya odaklanarak finansal bulasicilik literatiiriine katki saglamistir.

Ornegin; Bougheas ve Kirman (2014) finansal ekonomide sistemik riskin
Olgiilmesiyle ilgili son gelismeleri analiz etmislerdir. Sistemik riskin analizi ve
fiyatlandirilmasi i¢in bu tekniklerin uygulanmasinda, en azindan kavramsal diizeyde

onemli faydalar sagladigina yonelik oneriler sunmuslardir.

Gandy ve Veraart (2016) calismalarinda bankalararasi finansal aglarda
sistemik risk degerlendirmesi i¢in Bayes metodolojisini gelistirmislerdir ve Bayesian

yaklagimini izleyen bireysel yiikiimliiliikler i¢in bir model 6nermislerdir.

Giglio vd. (2016) makroekonomik darbogazlarin tahmin edilebilmelerine
dayanan genis bir sistemik risk Olgiimleri koleksiyonunu degerlendirmislerdir.
Calismada olgii kesitlerinden sistemik risk indekslerini olusturmak igin boyut
kiigiiltme tahminleri 6nerilmekte ve faktor modelinde tutarliliklar kanitlanmaktadir.
Sistemik risk Ol¢limlerini, diizenleme ve politika kararlar1 igin gergek
makroekonomik sonuglarla kanitlanabilir bir bigimde iliskilendirilmesi gerektigini
savunmuslardir. Gelecekteki makroekonomik soklarin daha diisiik olmasi igin

orneklemden 6nemli tahmini bilgiler saglanmistir.
Literatiirdeki ¢aligmalarin ¢ogu getiri ve volatilite yayilimi tizerinedir.

Ornegin; Ozdemir ve Giirsoy (2014) literatiirde yer alan getiri ve volatilite
yayilimi iizerine yapilan g¢alismalart 1996 yilindan itibaren bir araya toplayarak
finans bilgisi kullanicilarina yol gostermeye calismislardir. Bu ¢alismanin temel
amact uluslararast yatirnmcilara alacaklar1 kararlarda ve piyasalar arasindaki

etkilesimler hakkinda bilgi vermektir.
Literatiirdeki bir¢ok farkli calisma finansal bulasicilikla iliskilendirilebilir.

Ornegin; Allen ve Gale (2000) finansal bulasicilik igin bazi mikroekonomik
temelleri saglamaktadirlar. Bu arastirmacilar c¢alismalarinda baslangigta sadece
birka¢ kurumu veya ekonominin belirli bir bolgesini etkileyen kii¢iik soklarin,
finansal sektoriin geri kalanina bulasarak yayilmasi ve daha sonra biiyiik ekonomiye
bulagmasi teorilerine yer vermektedirler. Calismada banka krizi bir bdolgede

gerceklestiginde, sorunlu bolgelerdeki talepler diistiigii igin diger bolgelerin de zarar
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goriildiigli saptanmistir. Makaleye gore, bulasici etkenlerin ¢evreleri hakkinda tam
bilgiye sahip olduklar1 varsayilarak eksik bilgi bulasicilik i¢in baska bir kanal

olusturabilir.

Forbes ve Rigobon (2001) “bulasicilik” tanimiyla ilgili belirsizlik iizerinde
durmus ve somut bir bulasicilik tanimi olusturmuslardir. Bu kesin tanimi1 dnceden
var olan kavramlardan (veya yanlis anlamalardan) ayirt etmek icin, tamamiyla
“bulasicilik” yerine “degisim bulasiciligr” ifadesini kullanmiglardir. Bulasicilik,
soktan sonra ¢apraz-pazar baglantilarinda 6nemli bir artis olarak tanimlanmaktadir.
Sektorler arasi baglantilar, varlik getirilerindeki korelasyondan, spekiilatif bir
saldirinin olasiligina, soklarin veya volatilitenin iletilmesine kadar herhangi bir sey
ile Olgiilebilir. Forbes ve Rigobon’un bulagicilik tanimi uluslararasi gesitliligin
etkinligini degerlendirmek, ¢ok tarafli miidahaleyi hakli ¢ikarmak ve ¢esitli iletim
mekanizmalar1 arasinda ayrim yapmak i¢in yararlidir. Ayrica, soklarin iletimini
O0lemek ve bulasicilik testi i¢in pazarlar arasi korelasyon katsayilarinin analizi,
GARCH sistemleri, es biitiinlesme ve probit modelleri gibi dort farkli yaklagim
kullanmiglardir. Madeni para oOrnegi ile volatilitenin artis ve azaliglar
degerlendirilmistir. Korelasyon katsayilarina dayali bulasicilik test sonuglari,
soklarin piyasalarda nasil yayildigina dair temel bir degisiklik olmasa bile, degisim

bulasiciliginin meydana geldigine yonelik bulgular sunmustur.

Kodres ve Pritsker (2002) finansal piyasalarin rasyonel bir beklenti modelini
sunmuslardir. Bu model, makroekonomik kosullarin veri olarak kabul edildigi giin
veya hafta gibi kisa siireler boyunca varlik fiyat hareketlerini tanimlamak igin
tasarlanmistir. Bu model kullanilarak, finansal piyasa bulagiciliginin kesit ve zaman
serilerine agiklama getirilmistir. Gelismekte olan piyasalarin neden 0Ozellikle
bulasiciliga karsi hassas olduklari, finansal ve doviz kuru krizleri sirasinda bulasma
olasiliginin neden daha olas1 oldugu gosterilmistir. Bu c¢alismaya gore, finansal
bulasiciligin sekli ve siddeti, piyasalarin paylagilan makroekonomik risk faktorlerine
olan duyarliliklarmma ve pazardaki bilgi asimetrisine baglidir. Bazi durumlarda,
gelismis iilkelerdeki yiiksek kaliteli pazarlarin (daha az bilgi asimetrisi ve daha az
iilkeye 0zgii risk anlaminda), gelismekte olan piyasalar arasinda bulasicilig1 daha da

kotiilestirdigi sonucuna varilmistir. Calismanin en 6nemli bulgularindan biri olarak,
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asimetrik bilginin bir ilkeyi diger tllkelere karsi bulasicilik etkisinde daha

savunmasiz hale getirdigi belirtilmistir.

Kaminsky vd. (2003) bazi durumlarda smirlarin  &tesindeki finansal
bulagiciligin neden ortaya c¢iktigim1 ve hangilerinin yerel krizler oldugunu
aciklamiglardir. Calisma boyunca bulasicilik 6zelligi gosteren olgulart ayirt etmek
icin “unholy trinity” olarak adlandirilan ii¢ temel unsur vurgulanmistir. Calismada
1980 ve 2000 yillar1 arasinda bulasicilik 6zelligi gosteren krizler incelenmistir. Bu
krizlerin ¢ikis merkezleri, nedenleri, yayilma yollar1 ve etkilenen iilkeler ele alinarak
neden bazi krizlerin bulasict ve digerlerinin bulasici olmadigi konusu iizerinde

durulmustur.

Moser (2003) uluslararas1 finansal bulasicilikla ilgili calismalari organize
etmis ve degerlendirmistir. Bu kapsamda ozellikle ticaret baglantilarinin finansal
bulasiciligi aciklamadaki roliine deginmistir. Moser’e gore finansal bulasiciligin
gecis mekanizmalarindan birisi de ekonomik temellerle agiklanmayan piyasa
eksiklikleridir. Caligmada mali bulasiciligi ve g¢alistifi mekanizmalar1 net olarak
anlamaksizin, sorunu degerlendirememeye veya onu kontrol etmek i¢in uygun
politika Onlemlerini tasarlayamamaya deginilmistir. Calismada bir krizin neden
olabilecegi farkli mekanizmalarin hem nedenleri hem de sonuglar1 acgisindan
birbirlerinden ¢ok farkli oldugu bulgusuna erisilmistir. Bu farkliliklar1 dikkate

almayan politika dnlemlerinin bagarisiz olabilecegi sonucuna ulasilmigtir.

Gravelle vd. (2006) finansal piyasa krizlerinin neden farkli iilkelere
bulastigin1 aciklamaya odaklanmislardir. Makalede {i¢ ¢esit yontem gelistirilmistir.
Yontemlerden ilki, soklar i¢in degisen volatilite rejimlerinin varliginda, iilkeler
arasindaki soklarin yapisal aktarimima karsilik gelen parametrelerin belirlenmesidir.
Ikincisi, volatilitedeki degisikliklerin zamanlamasini, dis kaynakli olarak belirlemek
yerine, i¢ kaynakli olarak tahmin edilmesinin saglanmasidir. Uciinciisii, krizlerin
meydana geldigi iilkelerin bilinmesi ve analize dahil edilmesinin gerekliligidir.
Yontem, gelismis iilkeler i¢in doviz getirilerine ve gelismekte olan iilkeler i¢in tahvil
verilerine uygulanmigtir. Tahvil verileri, JP Morgan tarafindan insa edilen EMBI
endeksinin verileridir. Bu makalede sunulan ampirik sonuglara gore, soklarin

genellikle Latin Amerika tilkeleri arasindaki uzun vadeli baglantilar yoluyla iletildigi
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ve boylece kisa vadeli veya gecici stratejiler yoluyla bulasiciliga karsi

savunmasizliklarini azaltma girisimlerini etkisiz kildig1 gosterilmistir.

Allen ve Gale (2007) hem bankacilik hem de sigorta sektorleri ile bir finansal
sistem modeli gelistirmiglerdir. Bu ¢alismanin amaglarindan ilki; sektorler arasindaki
cesitlendirmenin, kaynaklarin en uygun sekilde tahsis edilmesine yol agabilecegini
gostermek, ikincisi ise; zayif tasarlanan ve uygulanan sermaye diizenlemesinin,
sistemik riskin artmasina yol agabilecegini gostermektir. 1995-2002 yillar1 arasindaki
cesitli dokiimanlar1 Kkullanarak kredi riski transfer piyasalariin biiyiikligiini
gostermislerdir. Makalede, ekonominin farkli sektorlerine ait gesitlendirmeye izin
vermede kredi riski transferlerinin 6zellikleri Arrow-Debreu ekonomisi kullanilarak
aciklanmistir. Piyasalar, menkul kiymetler veya sigorta sozlesmeleri olarak
degerlendirilen Arrow-Debreu modelinin, kredi riski transferlerinin etkin risk
paylasiminda rol oynadigina deginilmistir. Ayrica bu modelin, eksik rekabet piyasa
tartismalari igin bir Olglit olabilecegine deginilmistir. Elde edilen sonuglardan ilki,
farkl1 endiistriler arasindaki riskin verimli bir sekilde paylasilmasina izin verildigidir.
Bir digeri ise, eksik rekabet piyasalari ve toplam risklere iliskin s6zlesmelerin, yasal
arbitrajin sonucu olarak kredi riski transferlerinin gergeklesebilecegi ve bunun genel

sistemik riski artirabilecegi goriilmiistiir.

Chiang vd. (2007) 1997-1998 Asya mali krizleri sirasinda krizden etkilenen
piyasalarin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu makalede
1990’dan 2003’e kadar farkli hisse senetlerini temsil eden veri setlerine dinamik
kosullu korelasyon modeli uygulanarak Asya krizinin etkisi arastirilmistir. Calisma

sonucunda bulasicilik ad1 verilen, korelasyondaki artis gosterilmistir.

Bernoth ve Pick (2011) bankalarin ve sigorta sirketlerinin performanslarinin,
gozlemlenmemis baglantilar ve ortak soklarin mevcudiyetinde bireysel ve toplu
olarak ongoriilmesi sorununu ele almiglardir. Calismada 21 iilkede 211 banka ve 120
sigorta sirketini kapsayan bir veri setinde bankalarin ve sigortalarin performansini
tahmin etmek i¢in bir takim makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Calisma
orneklemi sirasiyla; veri kiimesindeki tiim {ilkeler, Kuzey Amerika, Avrupa ve son
olarak Asya ve Avustralya olacak sekilde dort bolgeye ayrilarak sektorler ve bolgeler

arasindaki kesitsel korelasyon testi gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda
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gozlemlenmemis ortak faktorlerin géz Onlinde bulundurulmasinin, firmaya 6zgii
karekdk tahmini hatalarmin %11°e kadar ve sistem tahminlerinin sadece
gozlemlenen degiskenlere dayanan bir modele gore %29’a varan oranda azaldig
gorilmiistiir. Ayrica faktor yliklerinin tahminleri, bankalar arasindaki korelasyonun

tahmin donemi boyunca artmadigin1 géstermistir.

Sonug¢ olarak literatiirde bulasicilik hipotezinin gecerliligini pay piyasast,
doviz piyasasi, bono piyasasi, faiz piyasasi, vb. gibi birgok farkli piyasalar i¢in
destekleyen ¢ok sayida ampirik ¢alismanin varlig1 dikkat ¢cekmektedir. Buna karsilik
bulasicilik hipotezinin gegerliligini diinya bankacilik sektorii agisindan test eden
calisma sayis1 sinirlidir. Bir baska ifade ile literatiirde diinya bankalar1 arasindaki
volatilite yayilimini ve krizlerin bankalar arasi volatilite etkilesimine olan etkisini
test eden c¢alisma sayist sinirhidir. Bu kapsamda bu tezin amaci finansal bulasicilik
hipotezinin gegerli olup olmadigini bankacilik sektorii agisindan test etmektir. Bu
kapsamda bu tezde diinya bankalari arasinda volatilite etkilesiminin var olup
olmadig1 ve kiiresel kredi krizinin bankalar arasi volatilite etkilesimine olan etkisi

Hong (2001) yontemi kullanilarak ampirik olarak incelenmistir.
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2. BOLUM
YONTEM

Bu tezde bulasicilik hipotezinin bankacilik sektorii icin gegerli olup olmagi
Hong (2001) testi kullanilarak sinanacaktir. Bu test EGARCH siireciyle elde edilen
kosullu varyanslarin ¢apraz korelasyonu temeline dayanmaktadir. Ayrica volatilite
etkilesiminin yoniiniin de belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Hong testinin
sonuclar1 klasik ¢ok degiskenli EGARCH modellerinin aksine normal dagilmayan
hata terimlerinde de tutarli sonuglar vermektedir. Clinkii bu test spesifikasyon
hatalarindan (Specification Errors) etkilenmemektedir. Ayrica bu test siireci
regresyon temelli olmadigi igin Pagan (1984) tarafindan ele alinan regresyon
problemleri tartigmasinin da diginda kalmaktadir. Bununla birlikte bu test prosediirii

Granger (1969, 1980) nedensellik testinden de farklidir.
Hong (2001) testi asagidaki gibi tanimlanabilir;
Y, Ve Y,, iki duragan seri olsun. € bir bilgi seti olarak asagidaki gibi tanimlanirsa;
Q, =1, >0j,i=1,2 i¢in
QI = Qlt UQZI
Y, 'nin varyans1 Y, 'nin varyansinin nedenidir diyebilmek asagidaki kosula baghdir;
E {(Ylt — M) 2 |Qt—1} # E {(Ylt — My )2 |Qlt—1}
4= Q,’ya kosullu (conditional) Y; serisinin ortalamasi iken,
&, = Vi, — Mys 1= 1,2 igin.

git = éit\/h_it

h,, = omegaya bagl olarak &l¢iilebilen zaman degiskenli pozitif bir fonksiyon

it

&, = bagimsiz ve ayni dagilimli rassal degiskenler serisi (innovation process),

E[git|Qitfl]: 0 ve E[é:it2|Qit—l]=1
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&;, 'nin kosullu varyansi, h, = Var [git |QiH] =1"dir.
O halde Y,,,Y,, 'nin nedeni degildir bos hipotezi asagidaki gibi yazilabilir;
Ho :Var(&,|Q, ;) = Var(&,|Q, ;)
Eger burada Ho hipotezi red edilirse, Y,, nin varyansi, Y,, 'nin varyansinin nedenidir.

GARCH (p,q) tahmini sonucundan elde edilen standardize edilmis hatalar merkezi

kareler yontemine gore tanimlanirsa;
G, = (Yo — 24)° /Iy
U= (Vo = )" 11y
bu drneklemin gapraz korelasyonlari (cross-correlations),
r, (K) = €, (K)//C,, (0) £, (0)

capraz kovaryansi (Cross covariances) ise,

T orneklem biiyiikliigiiyle birlikte,
@ =T7>" 4% ve ¢, (0=T"Y ¢’
Hong (2001) yukaridaki bos hipotezi asagidaki test istatistigini kullanarak test
etmeyi diisiinmiistiir;
Uiy, 1i=1,2 icin Q, ,’ya (“bivariate” information set) kosullu Y;, serisinin
ortalamasi iken, ortalamadaki nedenselligi elimine edecek asagidaki istatistigi

tanimlamistir;

Q= {waz(k/l\n)ruf(k) —C(W)}/{ZD(W)} ,

C(w) =D (1-k/T)w?*(k/M)
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D(w) = Tf(l— KIT)L=(j+1)/TIw*(k/M)

w agirlik fonksiyonudur ve asagida ifade edilen agirlik fonksiyonlari kullanilmistir;

Bartlett:
1-k/M|,  |k/M|<0
w(k/M) =
0, |k/M|>0
Truncated:
1, |k/M|§1
w(k/M) =
0, |k/M|>O
Daniell:
w(k/M) =sin(zk / M)(7k /M), —o<(k/M) <o
Qs:
3 .
WK/M)=——————3In(zK/ M) /(zk /M) —cos(zk / M);),—0o < (k/M) <
( )ﬁ(ﬂk/M)z{( ) /(2K /M) —cos(ak / M) f),~0 < (k/ M)

Hong (2001) Q’nun tek tarafli bir test istatistigi oldugunu ve bos hipotez

altinda asimptotik normal dagildigin1 gostermistir.
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3. BOLUM

VERI

Aragtirmanin verileri giinliik frekansta 15 Eyliil 2004 ile 15 Eylil 2015
tarihleri arasinda halka agik bir sekilde islem goren 96 farkli bankaya aittir. Thomson
Reuters’ten derlenen 96 bankanin 82’°si gelismis 23 farkh {ilkeden, geri kalan 14’1
ise gelismekte olan 6 farkli tilkeden olusmaktadir. Toplamda 29 farkli lilkeye ait
sermaye piyasalarinda islem goren 96 banka biiyiik olgiide gelismis iilkelerden

olusmaktadir.

Bu tezde kullanilan bankalar, Demirer vd. (2015) tarafindan ele alinan
calismadaki 6rneklem kullanilarak secilen ve diinyadaki bankacilik sisteminin biiytik
Olctide temsil eden 96 bankadan olusmaktadir. Demirer vd. kiiresel finansal sistemde
neler olup bittigini ve bir lilkedeki soklarin baska tilkelere nasil yayildigini veya bir
varlik sinifindaki soklarin digerlerine nasil yayilabilecegini anlamak i¢in diinyanin en
biiylik bankalarina odaklanan kiiresel banka agiyla ilgilenmislerdir. Bu banka agi,
finansal krizi kiiresel sistem {iizerinden yaymak icin dnemli bir rol oynamaktadir.
Kiiresel finansal kurumlar; ¢esitli varliklardaki pozisyonlari, sozlesmeye bagh
yiikiimliiliikleri ve bilangolarinda kaydedilen fiyatlari ile birbirlerine birka¢ kanaldan

baghdirlar.

Bu tezin ornekleminde de kullanilan tulkeler ve tlkelere ait bankalar,

kodlartyla birlikte Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Ulkelere Ait Banka isimleri ve Banka Kodlar:

) ) Banka
Banka Ismi Ulke Kodu
JPMorgan Chase & Co ABD jpm.us
Bank of America ABD bac.us
Citigroup ABD C.Us
Wells Fargo ABD wfc.us
Goldman Sachs Group ABD gs.us
Morgan Stanley ABD ms.us
Bank of New York Mellon ABD bk.us
U.S. Bancorp ABD ush.us
PNC Financial Services Group ABD pnc.us
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Capital One Financial ABD cof.us
State Street Corporation ABD stt.us
BB&T Corp ABD bbt.us
SunTrust Banks ABD sti.us
American Express ABD axp.us
Fifth Third Bancorp ABD fith.us
Regions Financial ABD rf.us
Mitsubishi UFJ Financial Group Japonya mtbh.jp
Mizuho Financial Group Japonya mzh.jp
Sumitomo Mitsui Financial Group Japonya smtm.jp
Resona Holdings Japonya rsnh.jp
Nomura Holdings Japonya nmrh.jp
Sumitomo Mitsui Trust Holdings Japonya smtm.jp
Fukuoka Financial Group Japonya ffg.jp
Bank Of Yokohama Japonya boy.jp
Chiba Bank Japonya chb.jp
Hokuhoku Financial Group Japonya hkf.jp
Shizuoka Bank Japonya shzb.jp
Yamaguchi Financial Group Japonya yfag.jp
Toronto-Dominion Bank Kanada td.ca
Royal Bank of Canada Kanada ry.ca
Bank of Nova Scotia Kanada bns.ca
Bank of Montreal Kanada bmo.ca
Canadian Bank of Commerce Kanada cm.ca
National Bank of Canada Kanada na.ca
Unicredit Italya ucg.it
Intesa Sanpaolo Italya isp.it
Banca Monte dei Paschi di Siena Italya bmps.it
Banco Popolare Italya bp.it
Unipol Gruppo Finanziario Italya uni.it
Mediobanca Banca di Credito Finanziario | italya mb.it
National Australia Bank Avustralya |nab.au
Commonwealth Bank of Australia Avustralya |cha.au
Australia and New Zealand Banking

Group Avustralya |anz.au
Westpac Banking Avustralya |wbc.au
Macquarie Group Avustralya | mgg.au
China Merchants Bank Cin cmb.cn
Shanghai Pudong Development Bank Cin shgp.cn
China Minsheng Banking Corp Cin cmb.cn
Ping An Bank Cin pab.cn
Hua Xia Bank Cin hxb.cn
HSBC Holdings Ingiltere hsba.gb
Barclays Ingiltere barc.gb
Royal Bank of Scotland Group Ingiltere rbs.gb
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Lloyds Banking Group Ingiltere lloy.gb
Standard Chartered Ingiltere stan.gb
Banco Santander Ispanya san.es
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Ispanya bbva.es
Banco de Sabadell Ispanya sab.es
Banco Popular Espanol Ispanya pop.es
Nordea Bank Isvec nor.se
Svenska Handelsbanken Isveg shba.se
Skandinaviska Enskilda Banken Isvec seba.se
Swedbank Isveg swe.se
BNP Paribas Fransa bnp.fr
Credit Agricole Fransa aca.fr
Societe Generale Fransa gle.fr
Woori Finance Holdings Kore wrfh.kr
Shinhan Financial Group Kore shf.kr
Industrial Bank of Korea Kore ibk.kr
UBS Isvigre ubsn.ch
Credit Suisse Group Isvigre csgn.ch
KBC Groupe Belgika kbc.be
Dexia Belgika dexb.be
Itau Unibanco Holding Brezilya itub4.br
Banco Bradesco Brezilya bbdc4.br
Deutsche Bank Almanya |dbk.de
Commerzbank Almanya | cbk.de
Bank of Ireland Irlanda bir.ie
Allied Irish Banks Irlanda aib.ie
State Bank of India Hindistan | shin.in
Bank of Baroda Hindistan | bob.in
Malayan Banking Berhad Malezya may.my
CIMB Group Holdings Malezya cimb.my
Banco Comercial Portugues Portekiz bep.pr
Banco Espirito Santo Portekiz bes.pr
DBS Group Holdings Singapur [ d05.sg
United Overseas Bank Singapur uob.sg
Erste Group Bank Avusturya | ebs.at
Danske Bank Danimarka |dan.dk
Pohjola Bank Finlandiya | poh.fi
National Bank of Greece Yunanistan | ete.gr
ING Group Hollanda  |inga.nl
DNB ASA Norveg dnb.no
Sberbank Rossii Rusya sber.ru
Turkiye Is Bankasi Tiirkiye isctr.tr
Giiney
Standard Bank Group Afrika sbk.za
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4. BOLUM

AMPIRIK BULGULAR

Bu tezde volatilite kiimelenmesini de dikkate alan Hong (2001) metodolojisi
kullanilarak diinya bankalar1 arasindaki volatilite yayilim siireci ve krizin bulasicilik
etkisi incelenmistir. Hong testine yonelik ilk adim olarak kosullu varyans ve hata
terimi modellemesi i¢in “E-Views 7” ekonometri paket programi yardimiyla

EGARCH tahmini yapilmis! ve sonuglar Ek 2°de 6zetlenmistir.

Spesifikasyon testlerinden gecen kosullu varyanslar ve hata terimleri girdi
olarak kullanilarak Hong test istatistigi “Gauss 10” programi yardimiyla
hesaplanmistir. Hong test istatistigi, yontem bolimiinde agiklanan “Daniell”
fonksiyonlarma gore Tablo 2.a’da (maksimum (M=15) olarak alinmistir)
raporlanmistir. Hong testinde “Banka-1 Banka-2’nin varyansta nedeni degildir.” bos
hipotezi test edilmektedir. Hong testindeki bos hipotez red edilmigse Banka-1’den
Banka-2’ye volatilite yayilimi vardir sonucu g¢ikarilmaktadir. Ornegin; EK 3’te
verilen Tablo 4.1 incelendiginde Hong testine gore “Credit Agricole (Fransa
Bankasi, Kod: aca.fr) Australia and New Zealand Banking Group’un (Avusturalya
Bankasi, Kod: anz.au) varyansta nedeni degildir.” bos hipotezi test edilmektedir. Bu
hipotez testi i¢in hesaplanan Hong test istatigi 2.592°dir ve bu istatistife karsilik
gelen prop. degeri 0.005’dir. %5 giiven diizeyine gore 0.000<0.05 oldugundan bos
hipotez red edilir ve kriz 6ncesi donemde Credit Agricole’den (Fransa Bankasi, Kod:
aca.fr), Australia and New Zealand Banking Group’a (Avusturalya Bankasi, Kod:

anz.au) volatilite transferi vardir sonucuna ulagilir.

1 Bu siiregte kosullu varyanslarin modellenmesi i¢in 6nce ortalama denklem en uygun ARMA modeli
ile modellendikten sonra ortalama modelinin otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) etkileri
igerip igermediginin test edilmesine yonelik olarak gelistirilen ARCH-LM testi uygulanmigtir. ARCH-
LM testi ARMA modelinin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigini arastiran bir
Lagrance carpani testidir. Degisen varyansin 6zel bir sekli olan ARCH etkilerinin arastirilmasinin
nedeni, bircok finansal zaman serilerinde gozlemlenen ve ihmal edilmesi halinde tahminlerin
etkinliginin azalmasia neden olmasidir. ARCH-LM testiyle test edilen Ho hipotezi “Hata terimleri
arasinda ARCH etkisi yoktur” hipotezidir. ARCH etkisi tespit edilen borsa getiri endekslerinin
oynakliklart ARCH ve ARCH simifi modelleri kullanilarak modellenmistir. Kosullu varyans ve hata
terimi i¢cin EGARCH tahmini yapilmustir.
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Bu c¢aligmada 29 farkli iilkenin sermaye piyasasinda islem goren 96 farkl
bankanin pay senetleri fiyat verileri kullanilarak kriz 6ncesi donem (9120 adet), kriz
donemi (9120 adet) ve kriz sonrasi donemine ait (9120 adet) 27360 adet Hong

istatistigi hesaplanarak 27360 adet hipotez sinamasi yapilmistir.

Kriz dncesi, kriz donemi ve kriz sonrast donem ig¢in ayr1 ayri 96*96°lik ¢
adet matris olusturulmus ve bankalar arasi volatilite yayilimini siayabilecek 27360
(9120*3 doénem) adet Hong test istatistigi hesaplanmistir. Bu kadar biiyiik rakamlarin
tamaminin tablolastirilmasi olduk¢a kompleks bir siirectir. Bu kapsamda bu tezde
sadece istatistiksel olarak anlamli olan (bos hipotezi red edereck bankalar arasi
volatilite etkilesiminin varligin1 gosteren) Hong test istatistiklerinden volatilite
transfer eden bankalar Ek 3’te tablolastinlmistir. Ancak tezde alan tasarrufu
saglamak adina, Hong test istatistikleri sonucundan volatilite transfer edilen bankalar
raporlanmamistir. Sadece Tirkiye verileri igin volatilite transfer edilen bankalar Ek

4’te raporlanmigtir.

Kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi donemlerde bankalar arasi
istatistiksel olarak anlamli Olgiilen volatilite transfer eden bankalarin sayilari
sirastyla; 1002, 1328 ve 744°tir. Volatilite transfer edilen bankalarin sayilar ise;
998, 1332 ve 748’dir.

Birlikte bir biitiin olarak gostermek igin istatistiksel olarak anlamli
etkilesimlerin volatilite yayilim sayisit hala ¢ok fazladir. Bu kapsamda kriz Oncesi
donemi, kriz donemi ve kriz sonrast donemi temsil eden ayr1 ayr ti¢ farkli volatilite
yayilim haritas1 olusturulmustur. Bu volatilite yayilim haritasinin satir ve siitunlar1 96
farkli bankay1 gosteren 96*96°lik bir matrisi temsil etmektedir. Bu matriste eger iki
banka arasinda istatistiksel olarak anlamli bir volatilite yayilimi varsa ilgili alan
kirmiz1 ile boyanmigtir. Bu kapsamda gorsel olarak kirmizi boyali alanlarin ¢oklugu
bankalar arasi volatilite yayiliminin varligina isaret etmektedir. Sekil 1, Sekil 2 ve
Sekil 3 sirasiyla kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi donemine ait volatilite

yayilim haritalarini géstermektedir.
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Sekil 1: Kriz Oncesi Donemine Ait Volatilite Yaythm Haritasi
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Sekil 2: Kriz Donemine Ait Volatilite Yayilhm Haritasi
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Sekil 3: Kriz Sonras1 Donemine Ait Volatilite Yayilim Haritasi
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Bu kapsamda Sekil 1°deki volatilite yayilim haritas1 incelendiginde kriz
Oncesi donemde tiim tilkeler arasinda istatistiksel olarak anlamli dlgiilen volatilite
transfer eden bankalarin sayisi 1002°dir. Volatiliteyi diinya bankalarina en fazla
transfer eden ilk ii¢ banka sirasiyla; CIMB Group Holdings (Malezya), Dexia
(Belgika) ve igiincii siralamada transfer sayilart ayni olan Bank of Montreal
(Kanada), Barclays (ingiltere) ve Nomura Holdings (Japonya)’tir.

Sekil 2 incelendiginde, Sekil 2’deki kirmiz1 boyali alanin Sekil 1’deki kirmizi
boyali alandan daha fazla oldugu goriiliir. Bu veri kriz doneminde bankalar arasi
volatilite etkilesiminin istatistiksel olarak anlamli derecede arttigin1 gostermektedir.
Kriz doneminde diinya bankalar1 arasinda anlamli olarak Olciilen volatilite transfer
eden bankalarin sayis1 1328’e yiikselmistir. Kriz donemi i¢in en fazla volatilite
transferi gerceklestiren ilk iic banka sirasiyla; American Express (ABD), National
Australia Bank (Avustralya) transfer sayilari esit ve basta olmak tizere, Westpac
Banking (Avustralya) ve Banco Popular Espanol (Ispanya)’dir.

Sekil 3 incelendiginde, Sekil 3’teki kirmizi boyali alan Sekil 1 ve Sekil 2°deki
kirmiz1 boyali alandan ¢ok daha azdir. Bu kapsamda kriz sonrasi donemde bankalar
arast volatilite etkilesiminde anlamli derecede azalma gozlenmistir ve kriz sonrasi
doneminde tiim bankalar arasinda istatistiksel olarak anlamli 6lgiilen volatilite
transfer eden bankalarin sayis1 1328’den 744’e diismiistiir. Bu rakam kriz oncesi
donemine ait 1002’ninde altindadir. Kriz sonrast dénem igin volatiliteyi diinya
bankalarina en fazla transfer eden ilk ii¢ banka sirasiyla; China Minsheng Banking
Corp (Cin), Shanghai Pudong Development Bank (Cin) ve Canadian Bank of

Commerce (Kanada)’dir.

Yukarida verilen volatilite yayilim haritalarin1 her banka 6zelinde ortalama
olarak gosterebilmek adina Tablo 2.a olusturulmustur. Bu tablo her bir bankanin
diinya bankalarina transfer ettigi istatistiksel olarak anlamli ortalama volatilite
sayilarmi gostermektedir. Ornegin; Tiirkiye’yi temsil eden Tiirkiye Is Bankasi kriz
oncesi donemde 9 farkli diinya bankasina volatilite transferi gerceklestirirken bu say1
kriz doénemi igin Onemli derecede artis gosterip 28’e ulasmustir. Tiirkiye Is
Bankasi’nin kriz sonrast donemine ait diinya bankalarma transfer ettigi volatilite

sayis1 tekrar kriz oncesi donemdeki ortalama seviyesine gerileyerek 7 olmustur.
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Bu kapsamda her bir bankanin kriz oncesi donemi, kriz donemi ve kriz

sonrast donemine ait ortalama volatilite transfer sayilar1 Tablo 2.a’da raporlanmustir.

Tiirkiye Is Bankasi’nin 3 farkli donem igin hangi diinya bankalarmna volatilite

transfer ettigi bilgisi Ek 3’te raporlanmstir.

Tablo 2.a: Volatilite Transfer Eden Diinya Bankalar

Kriz Kriz Kriz
Banka Ad1 Kod Ulke Oncesi | Dénemi | Sonrasi
Allied Irish Banks aib.ie  |Irlanda 15 1 18
American Express axp.us |ABD 6 36 4
Australia and New Zealand
Banking Group anz.au | Avustralya |4 23 10
Banca Monte dei Paschi di
Siena bmps.it | italya 9 8 6
Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria bbva.es |ispanya |7 18 4
Banco Bradesco bbdc4.br | Brezilya |7 15 4
Banco Comercial Portugues bcp.pr | Portekiz |9 7 2
Banco de Sabadell sab.es |Ispanya |6 18 8
Banco Espirito Santo bes.pr |Portekiz |8 1 10
Banco Popolare bp.it Italya 15 18 4
Banco Popular Espanol pop.es |ispanya 13 32 5
Banco Santander san.es  |Ispanya 4 19 1
Bank of America bac.us |ABD 11 15 9
Bank of Baroda bob.in | Hindistan |10 13 5
Bank of Ireland bir.ie Irlanda 11 24 4
Bank of Montreal bmo.ca | Kanada 26 6 3
Bank of New York Mellon bk.us ABD 8 21 7
Bank of Nova Scotia bns.ca | Kanada 11 4 6
Bank Of Yokohama boy.jp | Japonya 9 29 5
Barclays barc.gb |Ingiltere |26 1 12
BB&T Corp bbtus |ABD 8 24 7
BNP Paribas bnp.fr | Fransa 3 8 6
Canadian Bank of Commerce |cm.ca Kanada 5 3 29
Capital One Financial cof.us |ABD 13 26 9
Chiba Bank cbb.jp | Japonya 16 31 6
China Merchants Bank cmb.cn | Cin 2 6 4
China Minsheng Banking Corp |cmb.cn | Cin 11 6 34
CIMB Group Holdings cimb.my | Malezya |29 4 8
Citigroup c.us ABD 7 5 15
Commerzbank cbk.de |Almanya |6 23 3
Commonwealth Bank of
Australia cba.au | Avustralya |9 8 7
Credit Agricole aca.fr Fransa 23 28 3
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Credit Suisse Group csgn.ch | Isvigre 11 19 8
Danske Bank dan.dk | Danimarka |13 22 23
DBS Group Holdings d05.sg |Singapur |14 15 6
Deutsche Bank dbk.de |Almanya |13 24 2
Dexia dexb.be |Belgika 27 5 4
DNB ASA dnb.no | Norveg 5 17 9
Erste Group Bank ebs.at | Avusturya |4 4 4
Fifth Third Bancorp fitb.us |ABD 5 13 5
Fukuoka Financial Group ffg.jp Japonya 8 15 6
Goldman Sachs Group gs.us ABD 4 12 7
Hokuhoku Financial Group hkf.jp | Japonya 21 11 3
HSBC Holdings hsba.gb |Ingiltere |3 13 4
Hua Xia Bank hxb.cn | Cin 23 2 20
Industrial Bank of Korea ibk.kr | Kore 9 21 2
ING Group inga.nl |Hollanda |9 14 2
Intesa Sanpaolo isp.it Italya 4 30 13
Itau Unibanco Holding itub4.br |Brezilya |6 17 3
JPMorgan Chase & Co jpm.us |ABD 7 18 7
KBC Groupe kbc.be | Belgika 17 8 4
Lloyds Banking Group lloy.gb |ingiltere |15 1 0
Macquarie Group mgg.au | Avustralya | 14 12 12
Malayan Banking Berhad may.my |Malezya |11 3 6
Mediobanca Banca di Credito

Finanziario mb.it  |Italya 6 3 8
Mitsubishi UFJ Financial

Group mtbh.jp | Japonya 17 21 8
Mizuho Financial Group mzh.jp | Japonya 17 21 7
Morgan Stanley ms.us ABD 9 0 7
National Australia Bank nab.au | Avustralya |7 36 10
National Bank of Canada na.ca Kanada 20 2 4
National Bank of Greece ete.gr Yunanistan | 8 23 6
Nomura Holdings nmrh.jp | Japonya 26 20 13
Nordea Bank nor.se |Isvec 12 5 5
Ping An Bank pab.cn | Cin 5 4 13
PNC Financial Services Group |pnc.us |ABD 9 4 7
Pohjola Bank poh.fi Finlandiya |6 7 9
Resona Holdings rsnh.jp | Japonya 11 28 6
Royal Bank of Canada ry.ca Kanada 6 4 6
Royal Bank of Scotland Group |rbs.gb | ingiltere 12 1 11
Regions Financial rf.us ABD 7 6 5
Sberbank Rossii sber.ru |Rusya 10 4 10
Shanghai Pudong

Development Bank shgp.cn |Cin 5 1 32
Shinhan Financial Group shf.kr Kore 6 10 3
Shizuoka Bank shzb.jp |Japonya 20 24 7
Skandinaviska Enskilda

Banken seba.se |Isveg 9 22 10
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Societe Generale gle.fr Fransa 9 4 10
Giliney
Standard Bank Group sbk.za | Afrika 11 15 11
Standard Chartered stan.gb |Ingiltere |7 16 8
State Bank of India sbin.in | Hindistan |5 13 7
State Street Corporation stt.us ABD 7 8 10
Sumitomo Mitsui Financial
Group smtm.jp | Japonya 10 21 6
Sumitomo Mitsui Trust
Holdings smtm.jp | Japonya 10 15 9
SunTrust Banks sti.us ABD 4 4 8
Svenska Handelsbanken shba.se |lIsveg 8 31 6
Swedbank swe.se |Isveg 4 14 8
Toronto-Dominion Bank td.ca Kanada 5 4 8
Turkiye Is Bankasi isctr.tr | Tiirkiye 9 28 7
U.S. Bancorp usb.us |ABD 10 4 7
UBS ubsn.ch |Isvicre 8 2 4
Unicredit ucg.it |Italya 8 25 1
Unipol Gruppo Finanziario uni.it Italya 11 4 1
United Overseas Bank uob.sg |Singapur |21 15 7
Wells Fargo wfc.us | ABD 19 24 7
Westpac Banking whbc.au | Avustralya |8 34 11
Woori Finance Holdings wrfh.kr | Kore 3 4 6
Yamaguchi Financial Group  |yfg.jp | Japonya 7 20 7

Volatilite yayilim haritas1 incelendiginde volatilite transfer eden bankalarin

haricinde volatilite transfer edilen bankalarin sayisina da erisildigi goriiliir.

Bu kapsamda Sekil 1°deki kriz 6ncesi déneme ait tiim bankalar arasinda
istatistiksel olarak anlamli 6lgiilen volatilite transfer edilen bankalarin sayis1 998°dir.
Diinya bankalarindan en fazla volatilite transfer edilen ilk {i¢ banka sirasiyla; Pohjola
Bank (Finlandiya), transfer sayilari ayni olan BB&T Corp (ABD), Goldman Sachs
Group (ABD) ve iigiincii siralamada ayni sayiya sahip olan Hua Xia Bank (Cin),
Royal Bank of Scotland Group (Ingiltere), SunTrust Banks (ABD)’tur.

Volatilite transfer eden bankalarda oldugu gibi, Sekil 2’deki kirmizi boyal
alanin Sekil 1’deki kirmizi boyali alandan daha fazla oldugu goriiliir. Bu veri kriz
doneminde bankalar arasi volatilite etkilesiminin istatistiksel olarak anlaml1 derecede
arttigin1 gostermektedir. Kriz doneminde diinya bankalar1 arasinda anlamli olarak
oOlgiilen volatilite transfer edilen bankalarin sayis1 1332°ye yiikselmistir. Kriz donemi
icin tiim bankalardan en fazla volatilite transfer edilen ilk {i¢ banka sirasiyla; DBS

Group Holdings (Singapur), Industrial Bank of Korea (Kore) transfer sayilari esit ve

36



basta olmak tizere, transfer sayilari ayn1 olan National Bank of Greece (Yunanistan),
Standard Chartered (ingiltere) ve iiciincii siralamada yer alan ING Group
(Hollanda)’tur.

Sekil 3 incelendiginde, volatilite transfer edilen bankalar i¢in de Sekil 3’teki
kirmiz1 boyali alanin Sekil 1 ve Sekil 2°deki kirmizi boyali alandan ¢ok daha az
oldugu goriilir. Bu kapsamda kriz sonrasi donemde bankalar arasi volatilite
etkilesiminde anlamli derecede azalma gozlenmistir ve kriz sonrasi déneminde tiim
bankalar arasinda istatistiksel olarak anlamli ol¢giilen volatilite transfer edilenlerin
sayist 1332°den 748’¢ diismiistiir. Bu rakam kriz Oncesi donemine ait 998’in de
altindadir. Kriz sonras1 dénem i¢in tiim bankalardan en fazla volatilite transfer edilen
ilk li¢ banka sirasiyla; Malayan Banking Berhad (Malezya), National Bank of Greece

(Yunanistan) ve Australia and New Zealand Banking Group (Avustralya)’tur.

Yukarida verilen volatilite yayilim haritalarindan her banka 6zelinde volatilite
transfer edilen bankalar1 gosterebilmek adina Tablo 2.b olusturulmustur. Bu tablo
tiim bankalardan her bir bankaya transfer edilen istatistiksel olarak anlamli volatilite
sayilarim gostermektedir. Ornegin; Tiirkiye’yi temsil eden Tiirkiye Is Bankasina
kriz 6ncesi donemde 3 farkli diinya bankasindan volatilite transferi gergeklesirken bu
say1 kriz doneminde 6nemli derecede artig gosterip 23 farkli bankadan volatilite
transfer edildigi goriilmiistiir. Kriz sonras1 donemde ise Tiirkiye Is Bankasi’na 13

farkli bankadan volatilite transfer edildigi goriiliir.

Bu kapsamda her bir bankanin kriz oncesi donemi, kriz déonemi ve kriz
sonrasi donemine ait volatilite transfer edilen bankalarin sayilar1 Tablo 2.b’de
raporlanmistir. Tiirkiye Is Bankasi’na 3 farkli donem igin hangi diinya bankalarindan

volatilite transfer edildigi bilgisi EK 4’te raporlanmistir.?

Bu bulgular acgik bir sekilde finansal bulasicilik literatiiriinii bankacilik
sektorii agisindan da desteklemektedir. Yani kriz donemlerinde agilan ilave bir kanal
ile bankalar arasi sok transferleri artmaktadir. Bir baska ifade ile bankalar arasi
volatilite transferlerinin 6zellikle kriz donemlerinde ¢ok daha fazla oldugu tespit

edilmistir.

2 Tiim bankalardan her bir bankaya transfer edilen istatistiksel olarak anlaml1 96 bankaya ait volatilite
yayilim verileri Ek 3’te oldugu gibi mevcuttur. 96 bankaya ait Kriz Oncesi Dénem (2004-2007), Kriz
Dénemi (2007-2009) ve Kriz Sonrast Dénemi (2009-2015) volatilite transfer edilen bankalarin
verileri, tezde alan tasarrufu saglamak adma eklenilmemistir. Volatilite transfer edilen bankalardan
sadece Tiirkiye’yi temsil eden Tiirkiye Is Bankasi’na ait veriler Ek 4’te verilmistir.

37



Tablo 2.b: Volatilite Transfer Edilen Diinya Bankalari

Kriz Kriz Kriz
Banka Ad1 Kod Ulke Oncesi | Donemi | Sonrasi
Allied Irish Banks aib.ie  |irlanda 11 1 7
American Express axp.us |ABD 13 26 7
Australia and New Zealand
Banking Group anz.au | Avustralya |5 0 26
Banca Monte dei Paschi di
Siena bmps.it |italya 8 7 5
Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria bbva.es |ispanya |10 19 4
Banco Bradesco bbdc4.br | Brezilya |10 32 6
Banco Comercial Portugues bcp.pr | Portekiz 1 3 2
Banco de Sabadell sab.es |Ispanya 17 7 5
Banco Espirito Santo bes.pr |Portekiz |8 2 1
Banco Popolare bp.it Italya 5 25 12
Banco Popular Espanol pop.es |Ispanya 6 21 2
Banco Santander san.es |lIspanya 8 20 9
Bank of America bac.us |ABD 13 22 5
Bank of Baroda bob.in | Hindistan |6 4 25
Bank of Ireland bir.ie irlanda 12 2 5
Bank of Montreal bmo.ca | Kanada 8 2 2
Bank of New York Mellon bk.us ABD 18 36 5
Bank of Nova Scotia bns.ca | Kanada 6 3 23
Bank Of Yokohama boy.jp | Japonya 9 9 5
Barclays barc.gb |ingiltere |11 2 8
BB&T Corp bbtus |ABD 26 2 7
BNP Paribas bnp.fr | Fransa 11 0 0
Canadian Bank of Commerce |cm.ca | Kanada 16 0 2
Capital One Financial cof.us |ABD 10 6 21
Chiba Bank chb.jp | Japonya 6 13 5
China Merchants Bank cmb.chn | Cin 13 15 13
China Minsheng Banking Corp |cmb.cn | Cin 6 4 13
CIMB Group Holdings cimb.my|Malezya |5 2 5
Citigroup Cc.Us ABD 9 6 3
Commerzbank cbk.de |Almanya |12 34 3
Commonwealth Bank of
Australia chba.au | Avustralya |8 2 19
Credit Agricole aca.fr Fransa 13 9 16
Credit Suisse Group csgn.ch | isvicre 17 16 10
Danske Bank dan.dk | Danimarka |5 18 8
DBS Group Holdings d05.sg |Singapur |14 50 10
Deutsche Bank dbk.de |Almanya |10 15 9
Dexia dexb.be | Belgika 6 5 6
DNB ASA dnb.no | Norveg 18 13 19
Erste Group Bank ebs.at | Avusturya |8 26 2
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Fifth Third Bancorp fitb.us |ABD 7 12 8
Fukuoka Financial Group ffg.jp Japonya 13 16 5
Goldman Sachs Group gs.us ABD 26 12 2
Hokuhoku Financial Group hkf.jp | Japonya 8 5 5
HSBC Holdings hsba.gh |ingiltere |9 9 10
Hua Xia Bank hxb.cn | Cin 20 1 12
Industrial Bank of Korea ibk.kr Kore 9 50 4
ING Group inga.nl | Hollanda |7 40 6
Intesa Sanpaolo isp.it italya 1 19 3
Itau Unibanco Holding itub4.br |Brezilya |18 31 2
JPMorgan Chase & Co jpm.us | ABD 17 4 3
KBC Groupe kbc.be |Belgika 8 7 4
Lloyds Banking Group lloy.gb |Ingiltere |7 1 7
Macquarie Group mqg.au | Avustralya |13 4 3
Malayan Banking Berhad may.my |Malezya |4 22 44
Mediobanca Banca di Credito
Finanziario mb.it  |Italya 3 1 2
Mitsubishi UFJ Financial
Group mtbh.jp | Japonya 12 18 6
Mizuho Financial Group mzh.jp | Japonya 8 19 4
Morgan Stanley ms.us |ABD 17 21 5
National Australia Bank nab.au | Avustralya |12 4 5
National Bank of Canada na.ca Kanada 6 2 22
National Bank of Greece ete.gr Yunanistan | 10 49 39
Nomura Holdings nmrh.jp | Japonya 12 18 3
Nordea Bank norse |Isveg 6 2 6
Ping An Bank pab.cn | Cin 10 6 9
PNC Financial Services Group [pnc.us |ABD 14 1 6
Pohjola Bank poh.fi Finlandiya |37 4 3
Resona Holdings rsnh.jp | Japonya 6 26 4
Royal Bank of Canada ry.ca Kanada 9 9 15
Royal Bank of Scotland Group |rbs.gb  |Ingiltere |20 1 9
Regions Financial rf.us ABD 5 9 8
Sberbank Rossii sber.ru | Rusya 6 10 2
Shanghai Pudong
Development Bank shgp.cn | Cin 16 6 5
Shinhan Financial Group shf.kr Kore 13 25 5
Shizuoka Bank shzb.jp |Japonya 1 20 4
Skandinaviska Enskilda
Banken seba.se |lIsveg 3 17 5
Societe Generale gle.fr Fransa 11 13 3
Giliney
Standard Bank Group sbk.za | Afrika 4 28 5
Standard Chartered stan.gb |Ingiltere |17 49 4
State Bank of India shin.in | Hindistan |6 2 1
State Street Corporation stt.us ABD 18 4 8
Sumitomo Mitsui Financial smtm.jp |Japonya |7 27 6
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Group

Sumitomo Mitsui Trust

Holdings smtm.jp | Japonya 8 29 5
SunTrust Banks sti.us ABD 20 6 8
Svenska Handelsbanken shba.se |Isvec 2 5 2
Swedbank swe.se |lIsveg 16 3 8
Toronto-Dominion Bank td.ca Kanada 8 8 17
Turkiye Is Bankasi isctr.tr | Tiirkiye 3 23 13
U.S. Bancorp usb.us |ABD 7 8 5
UBS ubsn.ch |Isvigre 12 21 8
Unicredit ucg.it  |italya 4 37 4
Unipol Gruppo Finanziario uni.it Italya 12 22 3
United Overseas Bank uob.sg |Singapur |16 19 7
Wells Fargo wfc.us | ABD 7 8 5
Westpac Banking wbc.au | Avustralya |12 10 6
Woori Finance Holdings wrfh.kr | Kore 9 7 5
Yamaguchi Financial Group  |yfg.jp | Japonya 8 23 5

Ampirik bulgularmn iilke 6zelinde sunulabilmesi adina, transfer eden bankalar

icin Tablo 3.a ve Sekil 4.a olusturulmustur. Tablo 3.a’ya gore, ornegin; ABD kriz

oncesi donemde ortalama 8 bankaya volatilite transferi gergeklestirirken bu say1 kriz

doneminde artarak yaklasik 14 bankaya yiikselmistir ve kriz sonrast donemde

yeniden kriz 6ncesi donemdeki transfer sayisina yakin olan ortalama 8 bankaya

gerilemistir.

Tablo 3.a: Ulke Ozelinde Ortalama Volatilite Yayihm Sayilar1 (Transfer Eden)

Kriz Oncesi Kriz Sonrasi

Doénem Kriz Donemi | Donem
ABD 8,38 13,75 7,56
Almanya 9,00 24,00 2,50
Avustralya 8,40 22,60 10,00
Avusturya 4,00 4,00 4,00
Belcika 22,50 6,00 3,50
Brezilya 7,00 16,00 2,50
Cin 9,40 3,80 20,00
Danimarka 14,00 22,00 22,00
Finlandiya 5,00 7,00 11,00
Fransa 12,34 12,67 6,33
Giiney Afrika [ 10,00 15,00 11,00
Hindistan 7,50 12,00 6,00
Hollanda 9,00 15,00 2,00
Ingiltere 13,00 5,80 7,00
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Irlanda 12,50 12,50 11,00
ispanya 7,25 22,00 450
Isveg 8,25 18,00 7,00
Isvicre 9,50 10,00 6,00
Italya 8,67 14,00 5,83
Japonya 14,59 20,83 6,83
Kanada 12,17 3,83 9,50
Kore 6,00 11,67 3,66
Malezya 20,00 3,50 7,00
Norveg 5,00 17,00 9,00
Portekiz 8,50 4,00 5,50
Rusya 10,00 4,00 10,00
Singapur 17,50 14,50 6,50
Tiirkiye 9,00 27,00 7,00
Y unanistan 8,00 22,00 6,00

Tablo 3.a bir biitiin olarak yorumlanacak olursa, kriz 6ncesi déonemde tiim
iilkeler arasinda istatistiksel olarak anlamli ol¢iilen volatilite transfer eden ortalama
yayilim sayist 296°dir. Volatiliteyi ortalama olarak diinya bankalarina en fazla
transfer eden ilk {i¢ iilke; Belgika, Malezya ve Singapur iken en az transfer eden

tilkeler sirasiyla Avusturya, Norveg, Finlandiya ve Kore’dir.

Kriz déoneminde bankalar arasi volatilite etkilesimi anlamli derecede artmistir
ve kriz doneminde tiim tlkeler arasinda istatistiksel olarak anlamli Gl¢iilen volatilite
transfer eden ortalama yayilim sayis1 384’¢ yiikselmistir. Kriz dénemi igin
volatiliteyi ortalama olarak diinya bankalarina en fazla transfer eden ilk ¢ tilke;
Tiirkiye, Almanya ve Avustralya iken en az transfer eden iilkeler sirasiyla Malezya,

Cin ve Kanada’dir.

Kriz sonras1 donemde bankalar arasi volatilite etkilesiminde anlamli derecede
azalma gozlenmistir ve kriz sonrasi doneminde tiim ilkeler arasinda istatistiksel
olarak anlamli dlgiilen volatilite transfer eden ortalama yayilim sayis1 384’ten 221°e
dismistiir. Bu rakam kriz 6ncesi doneminin de altindadir. Kriz sonras1 donem igin
volatiliteyi ortalama olarak diinya bankalarina en fazla transfer eden iilkeler sirasiyla
Danimarka, Cin ve iigiincii siralamada yer alan Finlandiya, Giiney Afrika ve Irlanda
iken en az transfer eden iilkeler sirasiyla Hollanda, transfer sayilari ayni olan

Almanya, Brezilya ve ii¢iincii siralamada yer alan Belgika’dir.

Yukaridaki Tablo 3.a verileri bir grafik {izerine tasinarak Sekil 4.a

olusturulmustur.
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Sekil 4.a: Bankalar Arasi Ortalama Volatilite Transfer Eden Yayilhm Sayilari

(Kriz Oncesi Donem, Kriz Donemi ve Kriz Sonras1 Donem)
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Sekil 4.a’da mavi, kirmiz1 ve yesil boyali ¢gubuklar sirasiyla bir iilkenin kriz
oncesi donemi, kriz donemi ve kriz sonrasi donemlerine ait bankalarinin yaptig
ortalama volatilite transfer eden yayilim sayilarini géstermektedir. Grafikten agik bir
sekilde goriilmektedir ki birgok iilke i¢in kirmizi ¢izgilerin uzunlugu mavi ve yesil

cizgilerin uzunlugundan fazladir.

Transfer edilen bankalar iilke 6zelinde sunabilmek i¢in, Tablo 3.b ve Sekil
4.b olusturulmustur. Tablo 3.b’ye gore, ornegin; ABD’ye kriz 6ncesi donemde
ortalama 14 bankadan volatilite transferi gerceklesirken, kriz doneminde yaklasik 11
bankadan volatilite transferinin oldugu goriiliir. Kriz sonrasi déonemde ise, transfer

sayis1 azalarak ortalama 7 bankadan volatilite transferinin gergeklestigi goriiliir.

Tablo 3.b: Ulke Ozelinde Ortalama Volatilite Yayilim Sayilar1 (Transfer Edilen)

Kriz Oncesi Kriz Sonrasi

Doénem Kriz Dénemi | Donem
ABD 14,19 10,50 6,63
Almanya 11,00 24,50 6,00
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Avustralya 10,00 4,00 11,80
Avusturya 8,00 26,00 2,00
Belgika 7,00 6,00 5,00
Brezilya 18,00 31,00 2,00
Cin 13,00 6,40 10,40
Danimarka 5,00 18,00 8,00
Finlandiya 37,00 4,00 3,00
Fransa 11,67 7,33 6,33
Giiney Afrika 4,00 28,00 5,00
Hindistan 6,00 3,00 13,00
Hollanda 7,00 40,00 6,00
Ingiltere 12,80 12,40 7,60
Irlanda 11,50 1,50 6,00
ispanya 10,25 16,75 5,00
Isveg 6,75 6,75 5,25
Isvicre 14,50 18,50 9,00
Italya 5,50 18,50 4,83
Japonya 8,17 18,58 4,75
Kanada 8,83 4,00 13,50
Kore 10,33 25,00 3,00
Malezya 4,50 12,00 24,50
Norveg 18,00 13,00 19,00
Portekiz 4,50 2,50 1,50
Rusya 6,00 10,00 2,00
Singapur 15,50 34,50 8,50
Tiirkiye 3,00 23,00 13,00
Yunanistan 10,00 49,00 39,00

Tablo 3.b bir biitin olarak yorumlanacak olursa, kriz oncesi donemde tiim
tilkeler arasinda istatistiksel olarak anlamli 6lgiilen volatilite transfer edilen ortalama
yayilim sayis1 302°dir. Diinya bankalarindan en fazla ortalama volatilite transfer
edilen ilk ¢ tilke; Finlandiya, transfer sayilari ayni olan Brezilya, Norveg ve iiglincii
siralamada yer alan Singapur iken en az transfer edilen iilkeler sirasiyla Tiirkiye,
Giiney Afrika ve {glincii siralamada transfer sayilari ayn1 olan Malezya ve Portekiz

tlkeleridir.

Kriz doneminde bankalar arasi volatilite etkilesimi anlamli derecede artmastir
ve kriz doneminde tiim tilkeler arasinda istatistiksel olarak anlamli 6l¢iilen volatilite
transfer edilen ortalama yayilim sayis1 475’e yiikselmistir. Kriz donemi igin, diinya
bankalarindan en fazla ortalama volatilite transfer edilen ilk {i¢ iilke; Yunanistan,
Hollanda ve Singapur iken en az transfer edilen iilkeler sirasiyla Irlanda, Portekiz ve

Hindistan’dur.
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Kriz sonras1 donemde bankalar arasi volatilite etkilesiminde anlamli derecede
azalma gozlenmistir ve kriz sonrasi doneminde tiim ilkeler arasinda istatistiksel
olarak anlamli olgiilen volatilite transfer edilen ortalama yayilim sayis1 475’ten
252’ye diismistiir. Bu rakam kriz Oncesi doneminin de altindadir. Kriz sonrasi
donem igin, diinya bankalarindan en fazla ortalama volatilite transfer edilen ilk ti¢
tilke; Yunanistan, Malezya ve Norveg iken en az transfer edilen ilkeler sirasiyla
Portekiz, transfer sayilar1 ayni olan Avusturya, Brezilya, Rusya ve {li¢iincii siralamada

yer alan Finlandiya, Kore’dir.

Yukaridaki Tablo 3.b wverileri bir grafik iizerine tasinarak Sekil 4.b

olusturulmustur.

Sekil 4.b: Bankalar Arasi Ortalama Volatilite Transfer Edilen Yayilim Sayilar

(Kriz Oncesi Donem, Kriz Donemi ve Kriz Sonrasi Dénem)
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Sekil 4.b’de mavi, kirmiz1 ve yesil boyali ¢ubuklar sirasiyla bir iilkenin kriz
oncesi donemi, kriz déonemi ve kriz sonrast donemlerine ait bankalarinin yaptig
ortalama volatilite transfer edilen yayilim sayilarii gostermektedir. Grafikten agik
bir sekilde goriilmektedir ki birgok iilke i¢in kirmizi ¢izgilerin uzunlugu mavi ve

yesil ¢izgilerin uzunlugundan fazladir.
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Volatilite transfer eden ve edilen yayilim sonuclarina bakildiginda, diinyanin
farkli bir¢ok iilkesinde bankalar arasinda volatilite etkilesiminin ozellikle kriz
doneminde istatistiksel olarak anlamli derecede artis gosterdigine yonelik ampirik
kanitlar goriiliir. Bu bulgular agik bir sekilde finansal bulasicilik literatiirtinii
bankacilik sektorii agisindan da desteklemektedir. Yani kriz donemlerinde agilan

ilave bir kanal ile bankalar aras1 sok transferleri artmaktadir.
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SONUC

Bu tezin amaci finansal bulasicilik hipotezini bankacilik sektorii agisindan
test etmektir. Bu kapsamda bu ¢alismada diinya bankalar1 arasinda volatilite
etkilesiminin var olup olmadig1 ve kiiresel kredi krizinin bankalar arasi volatilite
etkilesimine olan etkisi ampirik olarak incelenmistir. Calismanin orneklemi kriz
oncesi donemi (2004-2007), kriz donemi (2007-2009) ve kriz sonras1 déonemi (2009-
2015) olarak 3 bolime ayrilmistir. Volatilite etkilesimini test etmede Hong (2001)

testi kullanilmstr.

Hong testi i¢in ilk adim olarak kosullu varyans ve hata terimi icin EGARCH
tahmini yapilmistir. Hong testine gore bos hipotez red edilmisse bir bankadan diger
bankaya volatilite yayilim1 vardir sonucu ¢ikarilmaktadir. Bu kapsamda bu tezde 29
farkli lilkenin sermaye piyasasinda islem goren 96 farkli bankanin pay senetleri fiyat
verileri kullanilarak kriz 6ncesi donem (9120 adet), kriz donemi (9120 adet) ve kriz
sonrast donemine ait (9120 adet) 27360 adet Hong istatistigi hesaplanarak, 27360
adet hipotez sinamasi yapilmistir. Bu kapsamda kriz 6ncesi donemi, kriz donemi ve
kriz sonras1 donemlerde bankalar arasi istatistiksel olarak anlamli Slgiilen volatilite
transfer eden bankalarin sayilart sirastyla 1002, 1328 ve 744°tiir. Volatilite transfer
edilen bankalarin sayilar1 ise; 998, 1332 ve 748’dir.

Bu bulgular agik bir sekilde finansal bulasicilik literatiiriinii bankacilik
sektorii agisindan da desteklemektedir. Kriz donemlerinde agilan ilave bir kanal ile
bankalar arasi sok transferleri artmaktadir. Bir baska ifade ile bankalar aras1 volatilite

transferlerinin 6zellikle kriz donemlerinde ¢ok daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Ampirik bulgular iilke 6zelinde incelendiginde, kriz oncesi donemde tim
tilkeler arasinda istatistiksel olarak anlamli 6l¢iilen volatilite transfer eden ortalama
yayillim sayist 296’dir. Volatiliteyi ortalama olarak diinya bankalarina en fazla
transfer eden ilk ti¢ ilke; Belgika, Malezya ve Singapur’dur. Kriz doneminde
bankalar arasi volatilite etkilesimi anlamli derecede artmistir ve kriz doneminde tim
tilkeler arasinda istatistiksel olarak anlamli 6l¢iilen volatilite transfer eden ortalama
yayilim sayist 384’e yiikselmistir. Kriz dénemi igin volatiliteyi ortalama olarak

diinya bankalarina en fazla transfer eden ilk ¢ iilke; Tiirkiye, Almanya ve
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Avustralya’dir. Kriz sonrast donemde bankalar arasi volatilite etkilesiminde anlamli
derecede azalma goézlenmistir ve kriz sonrast doneminde tiim iilkeler arasinda
istatistiksel olarak anlamli olgiilen volatilite transfer eden ortalama yayilim sayisi
384’ten 221’e diismiistiir. Bu rakam kriz 6ncesi doneminin de altindadir. Kriz sonrasi
donem icin volatiliteyi ortalama olarak diinya bankalarma en fazla transfer eden
tilkeler sirasiyla Danimarka, Cin ve tglincii siralamada yer alan Finlandiya, Giiney

Afrika ve Irlanda’dir.

Transfer edilen bankalar iilke 6zelinde incelendiginde, kriz 6ncesi donemde
tim tlkeler arasinda istatistiksel olarak anlamli Olgiilen volatilite transfer edilen
ortalama yayilim sayisi 302’dir. Diinya bankalarindan en fazla ortalama volatilite
transfer edilen ilk {i¢ iilke; Finlandiya, transfer sayilar1 ayni olan Brezilya, Norvec ve
ticiincli siralamada yer alan Singapur’dur. Kriz doneminde bankalar arasi volatilite
etkilesimi anlamli derecede artmigtir ve kriz doneminde tiim {ilkeler arasinda
istatistiksel olarak anlamli dlciilen volatilite transfer edilen ortalama yayilim sayisi
475’e yiikselmistir. Kriz donemi icin, diinya bankalarindan en fazla ortalama
volatilite transfer edilen ilk ti¢ iilke; Yunanistan, Hollanda ve Singapur’dur. Kriz
sonrast donemde bankalar arasi volatilite etkilesiminde anlamli derecede azalma
gozlenmistir ve kriz sonrast doneminde tiim llkeler arasinda istatistiksel olarak
anlaml Olciilen volatilite transfer edilen ortalama yayilim sayisi 475’ten 252’ye
diismiistiir. Bu rakam kriz oncesi doneminin de altindadir. Kriz sonras1 donem igin,
diinya bankalarindan en fazla ortalama volatilite transfer edilen ilk ii¢ iilke;

Yunanistan, Malezya ve Norveg’tir.

Boylece diinyanin farkli birgok {ilkesinde bankalar arasinda volatilite
etkilesiminin 6zellikle kriz doneminde istatistiksel olarak anlamli derecede artis
gosterdigi goriilmektedir. Bu bulgular finansal bulasicilik literatiirinii bankacilik
sektorii agisindan agik bir sekilde desteklemektedir. Ayrica, bu bulgular risk

yonetimi ve hedging agisindan da 6nem arz etmektedir.

Ozetle bu tezin ampirik bulgular1 finansal bulasicilik hipotezi bankacilik
sektorli acisindan desteklenmistir. Bir baska ifade ile diinyanin farkl: iilkelerindeki
birgok banka arasinda volatilite transferleri mevcuttur ve bankalar arasi volatilite

transferleri 6zellikle kriz doneminde anlamli derecede artis gostermistir.
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Bu durum krizin bankalar arasi bulasicilik etkisini (contagion)
gostermektedir. Bulagicilik varligi yatirimcilar agisindan énem tagimaktadir. Ciinki
olas1 bulagicilik yayiliminin varligi, iilkeler arasi bilginin asimetrik dagildiginin ve
finansal liberalizasyonla piyasalar arasi etkilesimin arttigini gosterir ki bu durum

yatirim firsati olarak uluslararasi portfoy yatirimcisina geri donecektir.

Ileriki ¢alismalarda, neden bazi iilke bankalari volatilite transferinde daha

fazla rol iistlenirken bazi {ilke banklarinin roliiniin daha az kaldigi arastirilabilir.
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(-1.966194)" | (-2.526489)" | (-2.737865)" | (-9.576579)"
MA(L)
MA(2) 0.415501
(11935.06)
C3 | -0.216959 -0.211457 -0.253977 -0.203210 -0.033667
(-3.157551)" | (-2.697737)" | (-2.587945)" (-4.438515)" | (-1.585007)"
C4 | 0.131443 0.152050 0.152062 -0.271263 0.089802 0.395649
(3.088114) (3.248509) (2.325182) (-3.117546)" | (2.368937) (4.284998)
C5 | -0.117044 -0.052149 -0.075356 0.143320 -0.125853 -0.426653
(-4.452987)" | (-1.956478)" | (-2.280444)" | (2.899603) (-5.988788)" | (-4.727053)"
C6 | 0.984838 0.987115 0.981395 -0.091742 0.977526 -0.081787
(147.3482) (122.1151) (109.8813) (-3.617949)" | (187.6503) (-7.199839)"
C7 0.978259 0.990461
(106.0687) (527.9768)
C8
C9
LM(2) | 0.4217 0.6310 0.9592 0.6603 0.9486 0.4192
LM(4) | 0.1742 0.8975 0.9750 0.7893 0.1693 0.4645
LM(6) | 0.2263 0.9712 0.9932 0.7562 0.2528 0.0709
LM(8) | 0.4026 0.9508 0.9981 0.9140 0.2282 0.1449
Q2 0.398 0.409 0.473 0.917 0.557
Q4) 0.530 0.396 0.680 0.105 0.500 0.381
Q(6) 0.813 0.400 0.638 0.163 0.613 0.630
Q(8) 0.550 0.137 0.751 0.114 0.627 0.533
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Banca Banco Unipol Mediobanca | National Common
Monte Popolare Gruppo Aus. Wealth
C | -0.007953 -0.002824 -0.003816 0.000413 0.000199 0.001588
(-6.904092)" | (-0.908348)" | (-1.533748)" | (0.237396) (0.153969) (1.427828)
DUM 0.185930 0.161005
(8.270268) (11.59630)
AR(1) | 0.978582 0.624464 1.492669 -0.127779 -0.747181
(124.6677) (7.476225) (32.78684) (-3.078248)" | (-6.477119)"
AR(2) -0.778711 -0.942740
(-9.751850)" | (-21.95584)"
AR(7) -0.090843
(-2.158320)"
MA(1) | -0.995583 -0.585591 -1.455408 0.619919
(-355.6654)" | (-8.670128)" | (-29.70894)" (4.549426)
MA(2) 0.865220 0.929477
(13.87211) (20.03098)
C3 -0.217964
(-3.014283)"
C4 | -0.221049 -0.216580 0.129418
(-3.510193)" (-2.808947)" | (2.961880)
C5 | 0.202767 0.122926 -0.059771 -0.524324
(4.210807) (3.437164) (-1.957221)" | (-3.281046)"
C6 | -0.076339 -0.242496 -0.281520 -0.040811 0.982823 0.257493
(-2.558724)" | (-3.665730)" | (-1.878120)" | (-1.930149)" | (128.5937) (4.215617)
C7 | 0.987048 0.167498 0.153010 0.980863 -0.053925
(139.3041) (3.551351) (1.697696) (103.6137) (-1.487540)"
C8 -0.069448 -0.086066 0.955758
(-2.554122)" | (-1.680932)" (52.14501)
C9 0.980351 0.763192
(131.2843) (1.244279)
C10 0.209287
(0.348074)
LM(2) | 0.7691 0.9524 0.4929 0.9939 0.6122 0.6218
LM(4) | 0.9687 0.9337 0.0728 0.6592 0.8732 0.1770
LM(6) | 0.9908 0.7628 0.0656 0.8444 0.6965 0.3263
LM(8) | 0.9951 0.7237 0.0857 0.6388 0.5103 0.1226
Q(2) 0.784 0.417
Q(4) 0.262 0.872 0.670 0.531
Q(6) 0.531 0.239 0.173 0.958 0.533 0.438
Q(8) 0.642 0.547 0.176 0.810 0.718 0.231
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Aus and NZ | Westpac Macquarie | China Shai. China
Merchants | Pudong Minsheng
C | 0.000681 0.001006 0.001371 0.002702 0.002956 0.003062
(0.507020) (0.771092) (0.745089) (1.171603) (1.316013) (1.464758)
AR(1) | -0.085784 -0.118174 0.293262 0.090816
(-2.057705)" | (-2.843549)" (54.00284) (16.03635)
AR(2) -0.990290 -0.995196
(-177.2758)" | (-191.4179)"
AR(4) 0.119071
(2.822064)
MA(1) -0.059298 -0.304476 -0.098522
(-1.984832)" (-52.17731)" | (-14.97194)"
MA(2) 0.993016 0.989031
(225.2039) (191.5056)
MA(7) -0.068348
(-2.288993)"
C3 | -0.209120 -0.353925 -0.240304
(-3.218594)" | (-2.818187)" (-2.788543)"
C4 | 0.137828 0.192884 -0.312324 0.139114
(2.972785) (3.870520) (-3.204337)" | (2.937752)
C5 | -0.063767 -0.050108 0.155111 0.013922
(-2.133588)" | (-1.310431)" | (3.368404) (0.549053)
C6 | 0.985269 0.970620 -0.077004 0.977177 -0.176148 -0.255218
(138.2394) (65.05747) (-2.770816)" | (92.16860) (-2.097231)" | (-2.186725)"
c7 0.969679 0.131734 0.137465
(73.25480) (2.801602) (2.879927)
C8 0.016070 0.052357
(0.569887) (1.734934)
C9 0.986008 0.974095
(93.62708) (60.61506)
LM(2) | 0.7175 0.9941 0.7360 0.6347 0.2942 0.8022
LM(4) | 0.9434 0.8319 0.8353 0.8890 0.4596 0.4046
LM(6) | 0.9660 0.7521 0.8154 0.9771 0.1876 0.5738
LM(8) | 0.8645 0.7574 0.9252 0.9779 0.2512 0.7571
Q2 0.787 0.439 0.223
Q4 0.601 0.777 0.225 0.482
Q(6) 0.166 0.709 0.287 0.465 0.279 0.178
Q(8) 0.090 0.888 0.286 0.156 0.405 0.282
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Ping an Huaxia HSBC Hdg. | Barclays Royalbank | Lloyds
Bank ‘A’ of Sctl.
C | 0.002364 0.002192 -0.000715 -0.001097 -0.004529 -0.001822
(0.840633) (0.872801) (-0.509790)" | (-0.410839)" | (-1.191146)" | (-0.656834)"
AR(1) 1.477111 -0.092087 -0.104303 -0.219723
(34.21789) (-2.209962)" | (-2.506127)" | (-5.381995)"
AR(2) -0.925400
(-21.93745)"
AR(4) | 0.125800 0.081765
(2.940316) (1.923096)
MA(1) -1.523616
(-44.16965)"
MA(2) 0.954131
(28.84583)
C3 | -0.213814 -0.119335 -0.140138 -0.189219 -0.213243
(-2.300279)" | (-1.825328)" (-3.513051)" | (-4.000050)" | (-3.737154)"
C4 | 0.160025 0.076349 0.079538 0.140034 0.158213
(3.276426) (2.777712) (2.150370) (2.648907) (3.264810)
C5 | 0.020673 0.041408 -0.143856 -0.116108 -0.127900
(0.742969) (1.800804) (-7.529304)" | (-3.060659)" | (-5.091807)"
C6 | 0.982561 0.988991 -0.225829 0.987712 0.986487 0.985228
(74.46317) (105.9470) (-3.173386)" | (235.9200) (215.5099) (175.3112)
c7 0.160711
(3.827551)
C8 -0.080537
(-2.592714)"
Cc9 0.985472
(125.8189)
LM(2) | 0.2080 0.3176 0.6568 0.6131 0.8991 0.8361
LM(4) | 0.5153 0.0840 0.6902 0.8792 0.9223 0.8639
LM(6) | 0.3078 0.2228 0.6483 0.9735 0.9733 0.8026
LM(8) | 0.4005 0.2955 0.5805 0.9958 0.9920 0.8692
Q(2) 0.502 0.920 0.412 0.229 0.847
Q(4) 0.674 0.932 0.780 0.503 0.325
Q(6) 0.859 0.983 0.205 0.695 0.642 0.125
Q(8) 0.793 0.937 0.103 0.815 0.780 0.200
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Standard Banco Bhv. Banco de Banco Nordea
Chartered Santander Argentaria Popular
C | -0.000192 -5.45E-05 -0.000263 -0.000893 -0.003180 0.001320
(-0.099475)" | (-0.024895)" | (-0.138414)" | (-0.430596)" | (-1.401968)" | (0.888125)
AR(1) | -0.148125 -0.095424 0.083202 -0.411735 -0.154269
(-3.579039)" (-2.290703)" | (1.995165) (-13.83133)" | (-3.730734)"
AR(2) -0.943144
(-31.73541)"
AR(4) 0.104825
(2.506829)
MA(1) 0.387346
(18.13021)
MA(2) 0.971255
(46.26462)
C3 | -0.381374 -0.134933 -0.059706 -0.062048 -0.144500
(-3.208216)" | (-4.193284)" | (-2.717988)" | (-2.792698)" (-3.632661)"
C4 | 0.252826 0.106393 0.274736 -0.012365 0.006454
(3.034529) (1.042437) (2.836398) (-0.520423)" (0.334914)
C5 | -0.088795 -0.106665 -0.308109 -0.062599 -0.141412
(-0.978840)" | (-1.041763)" | (-3.213128)" | (-4.992179)" (-7.310638)"
C6 | -0.146442 -0.169118 -0.130845 0.988093 -0.153793 0.979291
(-3.940516)" | (-7.911464)" | (-7.790670)" | (432.0163) (-4.087497)" | (195.9067)
C7 | 0.959319 0.979022 0.986582 0.058839
(65.81360) (272.0200) (374.3998) (1.856969)
C8 -0.090437
(-3.884726)"
C9 0.982384
(222.7873)
LM(2) | 0.2670 0.0588 0.6638 0.6505 0.1710 0.6273
LM(4) | 0.3416 0.2226 0.8780 0.8683 0.3082 0.4559
LM(6) | 0.5713 0.2276 0.9574 0.9548 0.4885 0.5606
LM(8) | 0.6472 0.3494 0.9662 0.9521 0.6853 0.3985
Q(2) 0.429 0.309 0.745 0.265 0.372
Q(4) 0.208 0.747 0.839 0.698 0.433
Q(6) 0.369 0.461 0.870 0.292 0.313 0.574
Q(8) 0.418 0.161 0.507 0.522 0.654 0.152
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Svenska Seb ‘A’ Swedbank Bnp Credit Societe
‘A’ Paribas
C | 0.001605 0.000926 0.000793 0.000161 -0.000988 -0.000749
(1.136124) (0.484531) (0.401496) (0.098128) (-0.432723)" | (-0.337898)"
DUM 0.299265
(12.56871)
AR(1) | -0.159264 -0.226777 -0.145009 -0.124649 -0.085468
(-3.854471)" | (-5.562911)" | (-3.502130)" (-3.001686)" | (-2.045256)"
AR(2)
MA(1) -0.140518
(-4.687834)"
MA(7) -0.138271
(-4.609702)"
C3 | -0.283110 -0.152033 -0.133691 -0.200335
(-3.190682)" | (-3.883504)" | (-3.941146)" (-3.782609)"
C4 | 0.144105 0.017166 0.051155 -0.298705 0.114439 -0.200806
(3.076819) (0.633876) (1.794661) (-4.394880)" | (2.726903) (-4.588993)"
C5 | -0.112886 -0.142755 -0.110097 0.150642 -0.096981 0.088660
(-3.783889)" | (-8.034449)" | (-5.411224)" | (3.297989) (-3.858459)" | (2.369793)
C6 | 0.975098 0.979686 0.985396 -0.152229 0.981295 -0.134592
(93.23585) (222.9013) (259.6999) (-5.419362)" | (161.8560) (-5.108410)"
c7 0.971545 0.978577
(120.4409) (179.3428)
LM(2) | 0.3328 0.2149 0.2106 0.2795 0.8957 0.9615
LM(4) | 0.6881 0.4263 0.1427 0.5547 0.9539 0.8046
LM(6) | 0.8421 0.5058 0.3101 0.5930 0.1449 0.3278
LM(8) | 0.6385 0.6085 0.5148 0.7087 0.2555 0.5425
Q(2) 0.516 0.421 0.605 0.831 0.308
Q(4) 0.646 0.245 0.328 0.554 0.210 0.424
Q(6) 0.812 0.490 0.587 0.310 0.374 0.589
Q(8) 0.289 0.079 0.019 0.240 0.359 0.270
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Woori Shinhan Industrial Ubs Group | Credit Kbc Group
Finance Finl. Suisse
C | 0.000621 0.001301 0.001090 -0.001255 -0.000754 0.000238
(0.273451) (0.768912) (0.504173) (-0.630712)" | (-0.393817)" | (0.076258)
AR(1) | -1.834105 -0.880723 -0.144412 -0.117345 0.277998
(-58.26745)" (-10.54609)" | (-3.487595)" | (-2.824445)" | (3.528619)
AR(2) | -0.935604 -0.110635 -0.875104
(-31.27092)" | (-2.660376)" (-11.84546)"
MA(1) | 1.857247 0.891111 -0.315404
(63.30107) (10.77600) (-3.342010)"
MA(2) | 0.954247 0.811426
(33.81646) (8.964474)
C3 -0.278407 -0.224957 -0.320150
(-2.484541)" (-3.972340)" | (-3.735488)"
C4 0.111245 -0.396093 0.100517 0.128852
(2.828699) (-2.631915)" | (2.494185) (2.718211)
C5 -0.070889 0.197781 -0.123616 -0.125061
(-2.599526)" | (3.544376) (-4.060848)" | (-4.965357)"
C6 | -0.255440 0.970422 -0.076544 0.977484 0.965399 -0.193946
(-3.984406)" | (68.92172) (-2.335778)" | (159.6349) (90.49231) (-3.886691)"
C7 | 0.464859 0.960308 0.134172
(9.448262) (47.09557) (2.743031)
C8 | 0.036949 -0.145237
(0.915271) (-5.296365)"
C9 | 1.019839 0.985149
(207.2274) (203.7814)
LM(2) | 0.5472 0.1709 0.5811 0.7881 0.8168 0.7329
LM(4) | 0.6990 0.0751 0.7895 0.9609 0.8838 0.9146
LM(6) | 0.7056 0.1445 0.9059 0.9905 0.9545 0.9673
LM(8) | 0.8356 0.2915 0.8823 0.9771 0.9829 0.9724
Q(2) 0.110 0.640 0.524
Q(4) 0.444 0.376 0.736 0.854
Q(6) 0.127 0.648 0.308 0.918 0.741 0.098
Q(8) 0.195 0.698 0.391 0.723 0.121 0.075
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Dexia Itau Banco Deutsche Commerz Bank of
Bradesco Ireland
C | -0.010127 0.002045 0.002705 -0.001126 -0.003822 -0.005266
(-2.270980)" | (1.171084) (1.597638) (-0.649840)" | (-1.275069)" | (-1.158238)"
AR(1) | -1.051210 -0.180203 -0.124449 0.323630 -0.944743
(-5.639979)" | (-4.375686)" | (-2.996773)" (14.39357) (-21.80666)"
AR(2) | -0.694333 -0.958615
(-3.811856)" (-43.98117)"
MA(1) | 1.010836 -0.089308 -0.369941 0.896263
(4.888949) (-2.390901)" | (-17.37736)" | (15.29338)
MA(2) | 0.600590 0.963881
(2.956729) (47.05186)
MA(7) -0.191867
(-5.027283)"
C3 -0.568545 -0.547944
(-3.393838)" | (-2.287778)"
C4 0.220842 0.207256 -0.266598 -0.156847
(3.876081) (3.251128) (-4.180773)" (-3.879307)"
C5 -0.114736 -0.037992 0.137542 0.139138
(-2.619579)" | (-1.093962)" | (3.342511) (3.295500)
C6 | -0.272455 0.935657 0.938312 -0.135852 -0.253355 -0.102717
(-4.847668)" | (38.12744) (27.63224) (-5.111913)" | (-4.259312)" | (-3.514406)"
C7 | 0.604657 0.975008 0.127036 0.990453
(6.560728) (123.1350) | (2.761121) | (219.7545)
C8 | -0.342815 -0.145248
(-4.228403)" (-5.569222)
C9 | -0.167202 0.973098
(-3.795258)" (122.6858)
C10 | 0.980342
(143.8280)
LM(2) | 0.1957 0.4692 0.9775 0.4854 0.3632
LM(4) | 0.4277 0.4696 0.9364 0.8302 0.3781
LM(6) | 0.6645 0.3927 0.5788 0.5735 0.0063 0.4741
LM(8) | 0.8487 0.5896 0.7785 0.6327 0.0189 0.6889
Q2 0.060 0.821
Q(4) 0.221 0.846 0.334 0.352
Q(6) 0.312 0.276 0.941 0.678 0.506 0.470
Q(8) 0.073 0.203 0.675 0.850 0.667 0.343
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Allied Irish | State of Bank of Malayan Cimb Banco
India Baroda Group Comr.
C | -0.008992 0.002869 0.002745 0.000136 0.001361 -0.004293
(-1.907013)" | (1.356817) (1.226747) (0.120125) (0.945073) (-1.468147)"
DUM 0.170881
(7.367849)
AR(1) | -0.182168 -0.082273 -0.155006 -0.747449
(-4.427031)" | (-1.973745)" | (-3.752675)" (-6.756724)"
AR(2)
AR(3) -0.929178 0.105299
(-14.32214)" (2.514500)
AR(6) 0.100325
(2.570101)
MA(1) 0.711500
(6.014759)
MA(3) 0.895643
(11.66795)
C3 | -0.155561 -0.203415 -0.151606 -0.198200
(-4.543047)" | (-2.647579)" | (-1.889220)" (-3.399834)"
C4 | 0.126940 0.129185 0.084495 -0.657378 0.144971
(3.354055) (2.829024) (2.061877) (-3.163982)" (3.626965)
C5 | -0.091002 -0.028886 -0.055951 0.313835 -0.053831
(-3.127404)" | (-1.128839)" | (-2.359382)" | (4.532871) (-1.962088)"
C6 | 0.988298 0.982463 0.984639 -0.035037 -0.189949 0.983174
(240.1881) (96.94410) (93.68603) (-0.799078)" | (-1.474296)" | (136.1722)
C7 0.941716 0.099816
(38.37947) (2.505545)
C8 -0.041137
(-1.546175)"
C9 0.983065
(61.65060)
LM(2) | 0.2053 0.9388 0.8246 0.1155 0.4539 0.7471
LM(4) | 0.5208 0.8015 0.7973 0.2677 0.7624 0.8878
LM(6) | 0.6840 0.9445 0.9350 0.3159 0.8994 0.9685
LM(8) | 0.7898 0.8921 0.9844 0.4895 0.8013 0.9857
Q2 0.146 0.169 0.466 0.407
Q4) 0.072 0.149 0.470 0.125 0.159 0.294
Q(6) 0.188 0.278 0.707 0.283 0.308 0.121
Q(8) 0.233 0.492 0.873 0.179 0.560 0.253
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Banco Dbs Group | United Erste Danske Pohjola
Espirito Overseas Group Bank
C | -0.005955 0.000474 0.000643 -0.000255 0.000693 0.001715
(-1.777755)" | (0.285464) (0.487790) (-0.093862)" | (0.345319) (0.998179)
AR(1) | -0.668753 -0.210910 -0.549444 -0.972727 -0.767598
(-5.821564)" (-4.920094)" | (-12.89979)" | (-24.55194)" | (-2.588661)"
AR(2) -0.943078 -0.946404
(-22.04382)" | (-23.34068)"
AR(4) 0.094341
(2.259319)
MA(1) | 0.795443 0.196780 0.507232 0.957191 0.740083
(8.494971) (3.412046) (10.11807) (19.44199) (2.378669)
MA(2) 0.894404 0.923805
(15.50343) (19.10388)
C3 -0.352175
(-3.380982)"
C4 | -1.025103 0.197302 -0.146257 -0.257399
(-17.06931)" | (3.470227) (-3.656328)" | (-5.936189)"
C5 | 1.187769 -0.081101 0.063686 0.443409
(15.64144) (-2.254373)" (1.950330) (12.29794)
C6 | -0.078562 0.971048 -0.254359 -0.192106 -0.101711 -0.118876
(-1.193078)" | (82.13920) (-3.063268)" | (-3.185149)" | (-5.102637)" | (-4.447238)"
C7 | 0.974853 0.138620 0.105510 0.985421 1.017560
(194.8451) (3.019466) | (2.127742) | (255.8411) | (356.1887)
C8 -0.053490 -0.131781
(-2.056058) | (-5.027535)"
C9 0.978689 0.981673
(96.87049) (151.3588)
LM(2) | 0.0918 0.7481 0.9200 0.4312 0.7698 0.7254
LM(4) | 0.2006 0.7329 0.9606 0.7023 0.2660 0.8026
LM(6) | 0.2512 0.5777 0.1070 0.8343 0.4287 0.9150
LM(8) | 0.3813 0.4590 0.1615 0.9407 0.5510 0.9625
Q2 0.661
Q%) 0.084 0.826 0.177 0.084
Q(6) 0.136 0.688 0.131 0.063 0.434 0.141
Q(8) 0.206 0.288 0.350 0.013 0.134 0.179
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National Ing Group | Dnb Sberbank of | Tiirkiye Is | Standard
Bk. of Russia Bankasi Bk.
Greece
C | -0.008426 -0.000300 0.001431 0.003190 0.001441 0.001912
(-2.169985)" | (-0.106661)" | (0.757743) (1.158305) (0.646787) (1.547862)
AR(1) | -0.085718 -0.202236 -1.263597 0.582095 -0.194410
(-2.055815)" (-4.931486)" | (-50.99435)" | (4.573937) | (-4.736273)"
AR(2) -0.943243 -0.849553
(-38.95734)" | (-7.623192)"
MA(1) 1.318982 -0.634401
(63.29580) | (-5.031376)"
MA(2) -0.055059 0.960934 0.853806
(-15.22119)" (47.59555) | (7.665280)
C3 | -0.163661 -0.195167 -0.250553 -0.389127
(-4.500740)" | (-4.728746)" | (-3.981342)" (-2.988192)"
C4 | 0.138829 0.132851 0.151727 0.205940
(3.218983) | (3.059606) | (3.493314) (4.044922)
C5 | -0.057996 -0.150301 -0.111690 -0.081656
(-2.248760)" | (-6.041359)" | (-4.109581)" (-2.525663)"
C6 | 0.988308 0.985048 0.979311 -0.374855 -0.277931 0.967058
(167.2318) | (201.3387) | (133.3349) | (-3.325262)" | (-2.068041)" | (60.37624)
Cc7 0.218202 0.149788
(3.992144) | (3.406749)
C8 -0.082597 -0.049987
(-2.605715)" | (-1.619850)"
C9 0.963989 0.055477
(63.29299) | (1.811691)
C10 0.917460
(26.21075)
LM(2) | 0.9501 0.9234 0.6648 0.9813 0.9423 0.8113
LM(4) | 0.8986 0.9932 0.8844 0.8687 0.4260 0.2421
LM(6) | 0.9529 0.9497 0.9757 0.9516 0.5469 0.3253
LM(8) | 0.9341 0.9334 0.9947 0.9845 0.8461 0.2441
Q) |0.662 0.440 0.579 0.643
Q@4) | 0347 0.771 0.652 0.349
Q(6) 0.450 0.707 0.500 0.409 0.163 0.647
Q(8) 0.625 0.024 0.408 0.654 0.129 0.251
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EK 3: Kriz Oncesi Dénem (2004-2007), Kriz Dénemi (2007-2009) ve Kriz Sonrasi Dénemi (2009-2015) Volatilite Transfer Eden
Banka Verileri

Tablo 4.1: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
(China
anz.au | san.es bac.us | barc.gb | Merc.) | csgn.ch | dbk.de | dnb.no | gs.us ibk.kr inga.nl | itub4.br | jpm.us
2.592 2.126 1.938 5.840 2.370 2.056 4.719 3.771 5.287 2.010 4.427 1.990 7.319
(0.005) | (0.017) | (0.026) | (0.000) | (0.009) | (0.020) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.022) | (0.000) | (0.023) | (0.000)
. | pab.cn stan.gb ubsn.ch | wbc.au
kbc.be | nmrh.jp sber.ru | shgp.cn shba.se wrfh.kr
4.644 9.015 5.406 6.978 2.690 1.791 1.771 6.988 2.070 2.173
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.037) | (0.038) | (0.000) | (0.019) | (0.015)
Kriz Donemi
bbdcdb | _ inga.nl | itubd.br
axp.us | r bp.it pop.es | san.es bk.us bbva.es | d05.sg | dbk.de | hsba.gb | ibk.kr
acafr 2.302 3.593 3.492 2.238 | 4.206 4.907 2.097 13.037 1.982 | 2291 26.305 | 10.514 | 4.365
' (0.011) | (0.000) | (0.000) | (0.013) | (0.000) | (0.000) | (0.018) | (0.000) | (0.024) | (0.011) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
smtm.jp | smtm.jp
kbc.be | isp.it _ |etegr | nmrhjp | mzh.jp (Sumit. | (Sumit. |
mtbh.jp seba.se | shf.kr stan.gb | sbk.za | Finl.) Tst.) isctr.tr
3.363 5.033 2.480 21.257 | 2.173 2.817 2.381 2.192 14950 | 2.146 5.267 4.213 2.306
(0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.000) | (0.015) | (0.002) | (0.009) | (0.014) | (0.000) | (0.016) | (0.000) | (0.000) | (0.011)
wrfh.kr | yfg.jp
2.062 1.861
(0.020) | (0.031)
Kriz Sonrasi Donem
pop.es | cofus |MOrS€
5.020 2.761 1.975
(0.000) | (0.003) | (0.024)
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Tablo 4.2: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bbdc4.b
r pop.es | cbb.jp ebs.at hkf.jp hxb.cn | nab.au | mgg.au | na.ca nmrh.jp | nor.se ry.ca uni.it
5.393 2.707 2.647 6.211 3.824 6.640 1.694 3.036 2.291 1.785 2.450 7.283 2.137
(0.000) | (0.003) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.045) | (0.001) | (0.011) | (0.037) | (0.007) | (0.000) | (0.016)
uoh.sg | wbc.au
2.495 3.014
(0.006) | (0.001)
Kriz Donemi
chk.de
aib.ie | 4.784
(10.000)
Kriz Sonrasi Donem
bp.it aib.ie bir.ie boy.jp chb.jp aca.fr ffg.jp hkf.jp lloy.gb | mtbh.jp | na.ca nmrh.jp | mzh.jp
2.201 4.202 3.132 4.238 4.230 6.265 5.049 3.082 5.865 2.127 7.169 8.102 5.309
(0.014) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.017) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
smtm.jp
(Sumit.
rsnh.jp | shzb.jp | gle.fr Tst.) yfg.jp
2.711 4.897 3.422 3.607 3.409
(0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.3: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

ffg.jp shgp.cn | sbk.za | ubsn.ch
4.604 1.903 1.909 2.705
(0.000) | (0.028) | (0.028) | (0.003)
Kriz Donemi
dbk.de . . o
pop.es | san.es | bbva.es | aca.fr csgn.ch gs.us hsha.gb | ibk.kr inga.nl | isp.it mqgg.au | may.my
8.854 8.958 6.784 4.640 2.647 4534 3.106 4.878 1.852 2.931 4.852 2.213 1.732
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.032) | (0.002) | (0.000) | (0.013) | (0.042)
anz.au smtm.jp | smtm.jp
(Sumit. | (Sumit.
mtbh.jp | ete.gr nmrh.jp | mzh.jp | seba.se | stan.gb | swe.se Finl.) Tst) isctr.tr
2.740 5.932 2.866 3.354 4.217 5.480 4.125 2.130 2.599 3.592
(0.003) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.017) | (0.005) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
d05.sg
bns.ca | cof.us csgn.ch lloy.gb | ete.gr na.ca rf.us uobh.sg | ubsn.ch
4.734 4.394 3.493 3.328 2.782 6.307 1.953 6.200 1.693 2.615
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.025) | (0.000) | (0.045) | (0.004)
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Tablo 4.4: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

sab.es bk.us dnb.no | poh.fi rbs.gb | shfkr
3.976 4.557 1.650 3.614 2.714 1.690
(0.000) | (0.000) | (0.049) | (0.000) | (0.003) | (0.046)
Kriz Donemi
cmb.cn
(China
sab.es pop.es | san.es boy.jp bbva.es | chb.jp Merc.) | cbk.de | aca.fr csgn.ch | d05.sg | dbk.de | dnb.no
2.830 |9.743 5.678 8.974 | 6.003 9.242 1.734 14.047 5.409 6.940 6.017 5.483 3.055
(0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.041) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001)
axp.us dan.dk | ebs.at fitb.us | hkf.jp ibk.kr inga.nl | isp.it mtbh.jp | ms.us ete.gr nmrh.jp | mzh.jp | rsnh.jp
1.672 2.805 1.932 1.656 2.841 5.065 7.085 8.454 2.578 5.314 7.474 8.284 17.226
(0.047) | (0.003) | (0.027) | (0.049) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
smtm.jp | smtm.jp
(Sumit. | (Sumit.
seba.se | shf.kr shzb.jp | gle.fr stan.gb | Finl.) Tst.) ucg.it uob.sg | ubsn.ch
4.659 1.776 9.646 2.623 2.109 7.112 6.163 18.198 | 4.667 5.104
(0.000) | (0.038) | (0.000) | (0.004) | (0.017) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
axp.us | may.my | ete.gr shf.kr
3.406 2.259 4.109 6.471
(0.000) | (0.012) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.5: Volatilite Transfer Eden Bankalar

bac.us

Kriz Oncesi Donem

aib.ie sab.es bir.ie bbva.es | csgn.ch | may.my | poh.fi rbs.gb | shfkr gle.fr uob.sg
2.037 2.159 1.727 4.232 3.739 2.379 17.940 | 1.861 1.892 3.352 2.481
(0.021) | (0.015) | (0.042) | (0.000) | (0.000) | (0.009) | (0.000) | (0.031) | (0.029) | (0.000) | (0.007)
Kriz Donemi
cmb.cn
(China
pop.es | Merc.) | cbk.de |fitb.us | ms.us rsnh.jp | ry.ca gle.fr sti.us td.ca isctr.tr | ucg.it usb.us
2.229 1.954 12.751 3.647 2.053 9.115 3.394 1.919 2.475 | 3.398 1.947 8.683 3.448
(0.013) | (0.025) | (0.000) | (0.000) | (0.020) | (0.000) | (0.000) | (0.027) | (0.007) | (0.000) | (0.026) | (0.000) | (0.000)
ubsn.ch | wfc.us
4.030 2.143
(0.000) | (0.016)
Kriz Sonrasi Donem
cmb.cn
anz.au | bob.in | bns.ca | cof.us (China | cha.au | may.my | ete.gr na.ca
Mins.)
4.100 7.512 2.612 3.112 1.700 1.853 10.738 | 16.476 | 1.842
(0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.001) | (0.045) | (0.032) | (0.000) | (0.000) | (0.033)
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Tablo 4.6: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cimb.m
bbva.es y dnb.no . mtbh.jp
san.es | bac.us | bk.us bbt.us csgn.ch | d05.sg gs.us jpm.us | mgg.au
1.674 11.606 | 7.144 3.149 5.791 4.236 5.434 8.714 3.330 6.967 9.450 3.253 4.693
(0.047) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) |(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000)
smtm.jp | smtm.jp
(Sumit. | (Sumit.
ms.us pnc.us | mzh.jp | poh.fi gle.fr stt.us swe.se | Finl) Tst.) sti.us uob.sg | usb.us | wfc.us
8.562 4.750 11.630 | 1.797 1.952 3.935 3.093 1.728 5.178 3.979 15.097 | 2.304 7.832
barc.gb | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.036) | (0.025) | (0.000) | (0.001) | (0.042) | (0.000) | (0.000) | (0.000) |(0.011) | (0.000)
Kriz Donemi
cbk.de
3.747
(0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
cmb.cn wbc.au
sabes |sanes | (China |dMP-N0 | popg gp | Nab.au rbsgb | SWES€ | shba.se | isctr.tr
Mins.) nor.se
4.028 5.615 1.693 6.160 | 3.249 2.235 | 2.200 1.701 9.289 2.230 3.450 4.703
(0.000) | (0.000) | (0.045) | (0.000) | (0.001) | (0.013) | (0.014) | (0.044) | (0.000) | (0.013) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.7: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

sab.es cof.us aca.fr hkf.jp hxb.cn | nab.au | ucg.it
4.762 2.501 3.157 9.645 13.329 | 2.951 1.696
(0.000) [ (0.006) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.045)
Kriz Donemi
cmb.cn
(China
bbdca bk.us cbb.jp Merc.) | cbk.de | dnb.no | ebs.at fitb.us | ibk.kr inga.nl | ms.us rsnh.jp | sber.ru | gle.fr
br | 3.252 1.749 1.853 12.386 | 2.392 2.805 3.253 | 2.660 2.076 | 3.428 10.788 | 2.746 4.134
(0.001) | (0.040) | (0.032) | (0.000) | (0.008) | (0.003) | (0.001) | (0.004) | (0.019) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000)
ucg.it ubsn.ch
16.142 | 5.825
(0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
bmps.it | cbk.de | aca.fr shf.kr
3.953 1.723 1.941 2511
(0.000) | (0.042) | (0.026) | (0.006)
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Tablo 4.8: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
(China uni.it
aib.ie axp.us | Merc.) | mqgg.au | poh.fi shf.kr uob.sg
3.422 1.896 8.307 2.387 3.228 1.773 8.399 3.357
(0.000) | (0.029) | (0.000) | (0.008) | (0.001) | (0.038) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi
pop.es | san.es boy.jp bbva.es | aca.fr csgn.ch | dbk.de | dnb.no | hsha.gb | ibk.kr isp.it mtbh.jp | ete.gr
bbt.us 8.990 3.854 1.684 3.135 1.826 5.436 2.249 1.840 2.607 1.651 2.559 6.092 2.872
(0.000) | (0.000) | (0.046) | (0.001) | (0.034) | (0.000) | (0.012) | (0.033) | (0.005) | (0.049) | (0.005) | (0.000) | (0.002)
smtm.jp
na.ca nmrh.jp ) ) (Sumit. ) uob.sg | usbh.us
mzh.jp | ry.ca seba.se | shzb.jp | Finl.) td.ca isctr.tr
2.587 7.186 6.406 2.603 4.943 3.273 3.202 3.039 2.569 2.172 2.371
(0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.005) | (0.015) | (0.009)
Kriz Sonrasi Donem
anz.au | bob.in | cof.us cha.au | aca.fr may.my | ete.gr
5.131 8.132 4.808 4.558 2.256 15.023 | 22.982
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.012) | (0.000) | (0.000)

80




Tablo 4.9: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
(China
bir.ie bbt.us C.Us Merc.) | gs.us ms.us swe.se
1.712 2.963 1.715 3.533 2.030 1.985 3.609
(0.043) | (0.002) | (0.043) | (0.000) | (0.021) | (0.024) | (0.000)
Kriz Donemi
bbdc4.b bac.us
axp.us |r bp.it bk.us d05.sg | ibk.kr inga.nl | itub4.br | ete.gr shf.kr stan.gb | sbk.za
bbva.es | 1.762 3.825 3.886 2.703 6.851 15.501 32.388 | 7.286 4.891 19.289 | 4.045 13.513 | 2.678
(0.039) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004)
smtm.jp | smtm.jp
(Sumit. | (Sumit.
Finl.) Tst) shba.se | isctr.tr | yfg.jp
2.625 1.863 2.124 3.959 3.985
(0.004) | (0.031) | (0.017) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
anz.au | san.es | dbk.de | may.my
2.603 2.542 6.146 2.929
(0.005) | (0.006 | (0.000) | (0.002)
Kriz Oncesi Dénem
) ) o mb.it )
bmps.it | bob.in | cof.us isp.it rbs.gb | shgp.cn | shf.kr ucg.it
3.627 2.290 2.358 4.156 3.313 3.139 2.242 2.083 12.654
(0.000) | (0.011) | (0.009) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.012) | (0.019) | (0.000)
Kriz Donemi
bep.pr axp.us | sab.es ebs.at may.my | ete.gr poh.fi stan.gb
2.502 3.801 2.383 9.075 | 4.217 1.886 5.391
(0.006) | (0.000) | (0.009) | (0.000) | (0.000) | (0.030) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
bmps.it | rbs.gh
12.947 | 1.899
(0.000) | (0.029)
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Tablo 4.10: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

aib.ie ebs.at ete.gr
san.es bmo.ca | bnp.fr rbs.gb | gle.fr
3.561 3.737 3.763 11.345 | 2.053 12.966 | 4.911 1.766
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.020) | (0.000) | (0.000) | (0.039)
Kriz Donemi
chk.de
bes.pr | 4.823
(10.000)
Kriz Sonrasi Donem
cmb.cn | cmb.cn
bbt.us (China | (China | hsba.gb | hxb.cn | ibk.kr pab.cn | rbs.gb | shfkr wrfh.kr
Merc.) | Mins.)
2.552 13.457 | 4.917 5.458 2.210 41.982 5.160 6.266 43.623 | 7.807
(0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.014) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.11: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bbdc4.b
r sab.es cbb.jp csgn.ch | hxb.cn | itub4.br | nab.au | poh.fi shzb.jp | swe.se | yfg.jp
5.361 1.811 2.288 1.686 2.296 6.049 1.936 2.013 1.650 1.963 1.787
(0.000) | (0.035) | (0.011) | (0.046) | (0.011) | (0.000) | (0.026 | (0.022) | (0.049) | (0.025) | (0.037)
Kriz Donemi
bbdc4.b
r pop.es | san.es bbva.es | cbk.de | csgn.ch | d05.sg | dbk.de | dan.dk | ffg.jp gs.us ibk.kr itub4.br
bir.ie 3.670 5.643 3.764 4468 | 7.841 3.053 2.258 | 3.898 2.387 | 3.494 2.551 | 2.062 2.960
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) |[(0.012) | (0.000) | (0.008) | (0.000) | (0.005) | (0.020) | (0.002)
smtm.jp | smtm.jp
(Sumit. | (Sumit.

isp.it mtbh.jp | ete.gr nmrh.jp | mzh.jp | seba.se | shzb.jp | stan.gb | Finl.) Tst.) ucg.it
4.544 3.171 1.709 2.370 3.753 4.752 5.694 4.142 3.515 4.504 3.623
(0.000) | (0.001) | (0.044) | (0.009) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

Kriz Sonrasi Donem
barc.gb | inga.nl | uni.it ucg.it
2.368 5.737 1.912 1.695
(0.009) | (0.000) | (0.028) | (0.045)

Kriz Oncesi Dénem
boy.jp ffg.jp shin.in
2.881 3.915 1.884
(0.002) | (0.000 | (0.030)

Kriz Donemi
axp.us bbdc4.b . .
bnp.fr r do5.sg | ibk.kr | itub4br |etegr | naca | stan.gb

4,127 1.747 4.821 4.252 2.100 5.504 3.379 3.810
(0.000) | (0.040 | (0.000) | (0.000) | (0.018) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

Kriz Sonrasi1 Donem
. san.es dan.dk
bp.it barc.gb | dnb.no seba.se
4.686 3.110 2.645 4.592 3.974 2.525
(0.000) | (0.001) | (0.004) | (0.000 | (0.000) | (0.006)
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Tablo 4.12: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

sab.es | san.es | bbva.es | lloy.gb | poh.fi sbin.in | uob.sg | yfg.jp
3.282 3.123 8.299 1.808 13.077 | 2.162 2.372 5.533
(0.001) | (0.001) | (0.000) | (0.035) | (0.000 | (0.015) | (0.009) | (0.000)
Kriz Donemi
cmb.cn
bbdc4.b | (China
r Merc.) | cbk.de | d05.sg | dbk.de | dexb.be | dnb.no | ebs.at fitb.us | gs.us inga.nl | jpm.us | ms.us
bk.us 2.256 4.644 27.718 | 1.806 1.836 4.959 4.333 3.644 7.038 2.840 3.618 2.586 10.665
(0.012) | (0.000) | (0.000) | (0.035) | (0.033) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.005) | (0.000)
pab.cn | rsnh.jp | sber.ru | gle.fr stt.us ucg.it uoh.sg | ubsn.ch
1.776 16.180 | 2.618 6.263 2.280 20.032 | 3.008 11.877
(0.038) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.011) | (0.000) | (0.001) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
. cba.au
anz.au | bob.in | cof.us aca.fr may.my | ete.gr
7.368 11.416 | 4.901 6.063 1.878 15.214 | 24.243
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.030) | (0.000) | (0.000)
Kriz Oncesi Dénem
smtm.jp
(Sumit.
san.es boy.jp bnp.fr | c.us ffg.jp mqg.au | ete.gr rbs.gb | Tst.)
2.251 1.721 5.992 1.837 3.491 2.780 6.297 2.225 2.096
(0.012) | (0.043) | (0.000) | (0.033) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.013) | (0.018)
Kriz Donemi
bmps.it | barc.gb wrfh.kr
C.us csgn.ch | dexb.be | hsha.gb | ms.us stan.gb
1.850 7.745 1.897 4.999 4.381 5.682 3.027 4.755
(0.032) | (0.000) | (0.029) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
anz.au | dbk.de |nab.au |lloy.gh | seba.se | wrfh.kr
1.826 2.469 2.674 1.864 1.838 3.960
(0.034) | (0.007) | (0.004) | (0.031) | (0.033) | (0.000)
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Tablo 4.13: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
. bbt.us (China | cimb.m do5.sg | dbk.de | dnb.no jpm.us
bac.us | bir.ie C.Us Merc.) |y chba.au | csgn.ch gs.us
7.702 2.477 2.790 4.808 5.847 1.661 1.668 4.426 10.827 | 1.712 6.140 5.963 2.849
(0.000) | (0.007) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.048) | (0.048) | (0.000) | (0.000) | (0.043) | (0.000) | (0.000) | (0.002)
smtm.jp | smtm.jp
_ pNC.US _ _ (Sumit. | (Sumit. | yohsg | ubsn.ch | wic.us
lloy.gb | mtbh.jp | ms.us mzh.jp | poh.fi stt.us swe.se Finl.) Tst.)
bmo.ca | 1926 5.236 10.684 | 2.866 7.658 3.978 4.260 1.986 5.873 3.786 7.765 1.707 1.662
(0.027) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.024) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.044) | (0.048)
Kriz Donemi
rsnh.jp | ry.ca . .
pab.cn shgp.cn | isctr.tr | ucg.it
2.701 2.365 1.738 7.481 3.382 2.430
(0.003) | (0.009) | (0.041) | (0.000) | (0.000) | (0.008)
Kriz Sonrasi1 Donem
may.my
hsba.gb ete.gr
2.088 3.895 3.833
(0.018) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.14: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

smtm.jp
chbjp | . . (Sumit. |
barc.gb inga.nl | mtbh.jp | na.ca nmrh.jp | rf.us stan.gb | Finl.) sti.us whc.au
4.922 2.720 1.661 8.449 1.818 3.509 2.441 3.167 3.215 3.308 1.766
(0.000) | (0.003) | (0.048) | (0.000) | (0.034) | (0.000) | (0.007) | (0.001) | (0.001) | (0.000) | (0.039)
Kriz Donemi
bns.ca | ibk.kr mqg.au | sbk.za uni.it

1.997 1.852 1.695 2.776
(0.023) | (0.032) | (0.045) | (0.003)

Kriz Sonrasi Donem
cmb.cn | cmb.cn
(China | (China | aca.fr hxb.cn | may.my | ucg.it
Merc.) | Mins.)
1.809 5.249 5.346 6.567 1.826 3.788
(0.035) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.034) | (0.000)

Kriz Oncesi Dénem
san.es | bac.us | bk.us bbva.es | d05.sg | rsnh.jp | rf.us sti.us wrfh.kr | yfg.jp
2.464 2.391 18.754 | 3.555 2.777 1.823 4.355 2.081 4.265 5.080
(0.007) | (0.008) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.034) | (0.000) | (0.019) | (0.000) | (0.000)

Kriz Donemi
bob.in | Podc4-b . . N

r sab.es d05.sg | dan.dk | ebs.at fitb.us ibk.kr may.my | ete.gr shf.kr stan.gb | uni.it wfc.us
1.749 3.591 4.814 2.512 2.283 2.498 6.499 4.540 10.357 | 4.571 9.048 2.689 3.558
(0.040) | (0.000) | (0.000) | (0.006) | (0.011) | (0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000)

Kriz Sonrasi Donem
axp.us | cof.us csgn.ch | ete.gr ubsn.ch
2.609 22.181 | 22.013 | 1.705 20.240
(0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.044) | (0.000)
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Tablo 4.15: Volatilite Transfer Eden Bankalar

boy.jp

Kriz Oncesi Donem

cbk.de |dO5.sg | . itub4.br stt.us
bbt.us cm.ca ibk.kr rbs.gb | stan.gb
7.655 23.279 | 5.150 2.389 2.521 2.489 3.610 11557 | 3.411
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.006) | (0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi
o0p.s san.es bbva e chb.jp csgn.ch | d05.sg | dan.dk ehs.at hsba.gb ik ingaunl isp.it may.my
2.293 3.906 2.976 3.003 |3.548 12.978 1.867 | 3.084 2.323 | 9.323 6.374 | 3.593 5.596
(0.011) | (0.000) | (0.001) | (0.001) | (0.000) | (0.000) |(0.031) | (0.001) | (0.010) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
smtm.jp | smtm.jp
_ | mzhjp _ _ stan.gb (S_umit. (Sumit.
mtbh.jp | ms.us ete.gr nmrh.jp rsnh.jp | seba.se | shf.kr shzb.jp sbk.za Finl.) Tst)
5.547 2.857 13.689 | 4.809 5.349 3.145 5.080 2.309 2.065 14.964 | 2.765 6.353 2.229
(0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.010) | (0.019) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.013)
o ucg.it
uni.it uob.sg
2.201 1.807 8.376
(0.014) | (0.035) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
may.my | ete.gr | ry.ca td.ca wbc.au
3.182 6.004 12.270 5.072 | 2.064
(0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.019)
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Tablo 4.16: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
(China
pop.es | san.es bbva.es | bnp.fr barc.gb | Merc.) | dbk.de | gs.us hsba.gb | kbc.be | mb.it nmrh.jp | pnc.us
3.722 5.882 3.323 3.157 2.825 2.196 3.954 2.244 7.758 2.629 2.874 4.986 2.696
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.002) | (0.014) | (0.000) | (0.012) | (0.000) | (0.004) | (0.002) | (0.000) | (0.004)
shgp.cn | ubsn.ch
4.334 3.038
(0.000) | (0.001)
Kriz Donemi
cmb.cn
(China
bp.it bmps.it | boy.jp chb.jp Merc.) | cbk.de | dan.dk | ebs.at fitb.us | gs.us inga.nl | ms.us rsnh.jp | shzb.jp
2.387 2.305 2.860 1.809 19.445 | 1.919 3.905 3.586 2.353 2.470 4.362 12.535 | 2.309
(0.008) | (0.011) | (0.002) | (0.035) | (0.000) | (0.027) | (0.000) | (0.000) | (0.009) | (0.007) | (0.000) | (0.000) | (0.010)
smtm.jp
(Sumit.
gle.fr Finl.) ucg.it ubsn.ch | wbc.au
4.278 2.218 17.164 | 6.382 5.245
(0.000) | (0.013) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
smtm.jp
dnb.no | (Sumit.
aib.ie dbk.de Tst)
1.796 5.434 1.880 1.883
(0.036) | (0.000) | (0.030) | (0.030)
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Tablo 4.17: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
(China
Merc.) | ebs.at hsba.gh | poh.fi ry.ca rbs.gb | wrfh.kr
2.318 1.835 2.049 3.854 2.200 7.695 2.610
(0.010) | (0.033) | (0.020) | (0.000) | (0.014) | (0.000) | (0.005)
Kriz Donemi
pop.es | cbk.de | poh.fi rsnh.jp | ucg.it
C.US 1.716 7.238 3.440 3.009 2.852

(0.043) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.002)

Kriz Sonrasi Donem

cmb.cn | cmb.cn

(China | (China
anz.au | bob.in | bns.ca | cm.ca cof.us Merc.) | Mins.) | cba.au | aca.fr dnb.no | hxb.cn | may.my | na.ca
2.731 5.203 8.131 3.494 2.632 4.500 13.527 | 1.710 2.601 4.729 8.579 15.210 | 10.975
(0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.044) | (0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
ete.gr td.ca
13.892 | 14.333
(0.000) | (10.000)
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Tablo 4.18: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bbdc4.b
r cm.ca cbk.de . . .
d05.sg | ffg.jp itub4.br | rbs.gh stan.gb | sti.us
3.774 29.689 | 4.727 2.166 2.000 5.183 4.675 17.241 | 2.592
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.015) | (0.023) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.005)
Kriz Donemi
cha.au | axp.us | bbt.us may.my | ete.gr rf.us stan.gb | usb.us | wfc.us
3.783 1.881 6.343 1.691 2.410 2.039 1.812 1.819
(0.000) | (0.030) | (0.000) | (0.045) | (0.008) | (0.021) | (0.035) | (0.034)
Kriz Sonrasi Donem
o aca.fr csgn.ch | )
aib.ie inga.nl | mb.it ete.gr wbc.au
1.863 2.618 4.993 3.544 2.744 7.359 3.004
(0.031) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.001)
Kriz Oncesi Dénem
bcp.pr | ucg.it
24.301 | 1.693
(0.000) | (0.045)
cmb.cn Kriz Donemi
(China | d05.sg | gs.us ibk.kr may.my | ete.gr stan.gh
Merc.) | 3.076 1.690 8.416 1.789 10.393 | 4.535
(0.001) | (0.046) | (0.000) | (0.037) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
bbtuus | cbk.de | fitb.us | pnc.us
4.071 3.137 1.789 2.240
(0.000) | (0.001) | (0.037) | (0.013
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Tablo 4.19: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

o csgn.ch itub4.br )
axp.us | bac.us | bir.ie bbt.us cm.ca cbk.de d05.sg | dnb.no | gs.us ms.us poh.fi
1.931 6.375 4.195 5.428 24535 | 3.515 1.866 2.415 2.563 5.276 1.738 8.571 2.566
(0.027) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.031) | (0.008) | (0.005) | (0.000) | (0.041) | (0.000) | (0.005)
rbs.gb | stan.gb | stt.us
5.728 17.065 | 8.164
(0.000) | (0.000) | (0.000)

Kriz Donemi
bmps.it . bk.us . . o
bp.it san.es | bac.us csgn.ch | d05.sg | ebs.at hsba.gb | ibk.kr inga.nl | isp.it may.my
5.662 2.444 3.112 2315 | 2.014 3.160 18.890 | 3.313 2.754 | 19.223 | 9.191 | 2.933 5.817
cbb.jp | (0.000) | (0.007) | (0.001) | (0.010) | (0.022) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000)
smtm.jp | smtm.jp
rsnh.jp (Sumit. | (Sumit.
mb.it mtbh.jp | ms.us ete.gr nmrh.jp | mzh.jp seba.se | shf.kr shzb.jp | stan.gb | Finl.) Tst)
1.774 4.102 2.541 19.437 | 3.418 4.004 2.212 3.549 2.041 2.175 14.369 | 8.100 4.581
(0.038 | (0.000) | (0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.000) |(0.013) | (0.000) | (0.021) | (0.015) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
uni.it ucg.it uob.sg | ubsn.ch | wbc.au
2.646 2.328 7.491 2.591 2.079
(0.004) | (0.010) | (0.000) | (0.005) | (0.019)
Kriz Sonrasi Donem
bob.in | maymy | ete.gr | MV-C2 td.ca isctr.tr
1.728 3.965 7.589 11.228 | 4.595 1.868
(0.042) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.031)
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Tablo 4.20: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
(China | gle fr | swe.se _
bmo.ca | bbt.us Merc.) sti.us
3.071 3.344 5.760 2.002 3.158 1.781
(0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.023) | (0.001) | (0.037)
Kriz Donemi
cmb.cn
pop.es (China
san.es bk.us bbva.es | Merc.) | aca.fr csgn.ch | d05.sg | dbk.de | gs.us ibk.kr inga.nl | ms.us
cbk.de | 3.157 1.910 2.027 2.179 | 4.430 3.452 1.866 7.474 2.959 2.332 6.283 3.202 8.115
(0.001) | (0.028) | (0.021) | (0.015) | (0.000) | (0.000) | (0.031) | (0.000) | (0.002) | (0.010) | (0.000) | (0.001) | (0.000)
smtm.jp | smtm.jp
gle.fr (Sumit. | (Sumit.
ete.gr rsnh.jp | sber.ru stan.gb | Finl.) Tst) isctr.tr | uob.sg | ubsn.ch
9.123 17.629 | 1.792 6.465 6.011 2.551 1.778 2.544 2.883 11.359
(0.000) | (0.000) | (0.037) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.038) | (0.005) | (0.002) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
;lmb.m dnb.no | wrfh.kr
2.416 1.828 3.348
(0.008) | (0.034) | (0.000)
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Tablo 4.21: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

axp.us | san.es bac.us | bir.ie bk.us bbva.es | bbt.us barc.gb C.Us cof.us csgn.ch | dbk.de | dexb.be
3.279 3.681 16.436 | 4.941 5.397 1.931 3.056 3.326 3.833 4.214 12.861 | 2.886 7.950
(0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.027) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000)
dnb.no | gs.us hsba.gb ol jpm.us | ms.us nmrh.jp | pnc.us | poh.fi stan.gb | stt.us swe.se | sti.us
9.204 14501 | 2.033 4.057 5.777 22474 | 3.461 2.382 7.668 1.688 9.774 4.792 5.335
(0.000) | (0.000) | (0.021) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.009) | (0.000) | (0.046) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
. td.ca isctr.tr | ubsn.ch
cimb.m = 058 [2.815 | 5.311
y (0.020) | (0.002) | (0.000)
Kriz Donemi
may.my
sab.es ete.gr stan.gb
3.529 4.938 2.184 3.453
(0.000) | (0.000) | (0.014) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
dbk.de
anz.au | d05.sg dnb.no | lloy.gb | gle.fr uob.sg | ubsn.ch
12.897 | 8.629 7.140 2.872 1.770 2.212 2.466 3.250
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.038) | (0.013) | (0.007) | (0.001)
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Tablo 4.22: Volatilite Transfer Eden Bankalar

cm.ca

Kriz Oncesi Donem

bbdc4.b

do5.sg | .
r bmo.ca itub4.br | wrfh.kr
1.940 7.241 9.824 12.189 | 2.043
(0.026) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.021)
Kriz Donemi
bmps.it | isctr.tr | wbc.au
17.859 | 2.680 6.280
(0.000) | (0.004) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem

. ) cmb.cn hkf.jp hxb.cn

bmps.it |bacus | PYJP | bkus | bbtus |[bnsca |PPJP | (China |chaau | fip ys
Mins.) ' ffg.jp
1.899 1.713 3.798 6.490 | 6.810 4.423 4.068 | 6.881 2.933 4.042 4.006 | 2.481 5.611
(0.029) | (0.043) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.000)
smtm.jp | sti.us
| ms.us rsnh.jp shzb.jp | stt.us (Sumit.

may.my | mtbh.jp na.ca pab.cn | pnc.us rf.us shgp.cn Finl.)
3.122 3.321 3.831 1.832 7.943 6.853 2.480 1.675 1.720 3.292 3.134 2.366 2.068
(0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.033) | (0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.047) | (0.043) | (0.000) | (0.001) | (0.009) | (0.019)
usb.us | wfc.us | yfg.jp
4.504 4.645 4.389
(0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.23: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

aib.ie anz.au | bbt.us cha.au | hkf.jp ibk.kr mgg.au | pnc.us | sti.us uni.it whc.au
3.892 3.197 7.088 2.012 5.706 5.968 1.906 1.792 2.134 7.980 3.015
(0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.022) | (0.000) | (0.000) | (0.028) | (0.037) | (0.016) | (0.000) | (0.001)
Kriz Donemi
sab.es bns.ca | dnb.no | may.my | ete.gr stan.gb
6.010 2.086 2.887 8.079 | 3.666 3.394
(0.000) | (0.018) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
cmb.cn cmb.chn
(China | aibje | 20940 | pacus | bkus boy.jp | bbtus |bnsca |cbbjp | (China |c.us dan.dk | d05.sg | fitb.us
Mins.) ' Merc.)
8.864 3.258 5.862 6.803 | 3.993 8.771 | 1.853 3.541 4.118 12.867 | 3.680 2.441 8.883
(0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) |(0.032) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.000)
ffg.jp gs.us hkf.jp hsba.gb | jpm.us | mtbh.jp | ms.us nmrh.jp | pab.cn | pnc.us | sber.ru | shgp.cn | shzb.jp
4.410 6.014 2.800 4.266 5.885 2.431 9.062 2.473 6.210 8.044 3.108 3.342 2.170
(0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.000) | (0.007) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.015)
smtm.jp | smtm.jp
(Sumit. | (Sumit.
stt.us Finl.) Tst) sti.us td.ca uob.sg | ush.us | wfc.us
8.404 5.152 1.795 3.353 3.687 5.943 7.354 5.938
(0.000) | (0.000) | (0.036) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.24: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
bob.in (China
sab.es boy.jp bns.ca | bnp.fr Mins.) | ffg.jp kbc.be | poh.fi rsnh.jp | sti.us td.ca whc.au
6.820 3.587 5.002 2.440 7.137 2.566 5.427 2.136 12.060 | 2.381 1.902 1.827 2.766
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.016) | (0.000) | (0.009) | (0.029) | (0.034) | (0.003)
Kriz Donemi
cmb.cn | cmb.cn
bbdc4.b bac.us (China | (China | cimb.m
axp.us |r bcp.pr | sab.es bes.pr bp.it bob.in | bk.us Merc.) | Mins.) |y cha.au
cof Us 4.305 4.795 10.494 | 2.551 2.005 1.791 1.730 3.614 3.124 1.929 14.646 | 8.761 2.915
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.022) | (0.037) | (0.042) | (0.000) | (0.001) | (0.027) | (0.000) | (0.000) | (0.002)
smtm.jp
(Sumit.
dnb.no | ffg.jp inga.nl | itub4.br | kbc.be | may.my | pab.cn | ry.ca sber.ru | gle.fr Tst.) td.ca usb.us
1.873 3.607 2.297 2.446 1.879 4.327 2.465 1.810 1.991 2.305 1.829 2.047 2.052
(0.031) | (0.000) | (0.011) | (0.007) | (0.030) | (0.000) | (0.007) | (0.035) | (0.023) | (0.011) | (0.034) | (0.020) | (0.020)
Kriz Sonrasi1 Donem
cmb.cn
(China | gpy ge
bbva.es | barc.gb | Merc.) dan.dk | kbc.be | isp.it gle.fr shba.se
1.666 3.610 2.163 3.394 3.938 3.358 3.864 1.650 3.350
(0.048) | (0.000) | (0.015) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.049) | (0.000)
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Tablo 4.25: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

gs.us hxb.cn | inga.nl | jom.us | mtbh.jp ) poh.fi gle.fr
bnp.fr nmrh.jp | pnc.us shf.kr
2.395 1.864 5.142 3.176 2.186 1.996 4.947 2.043 5.846 1.921 3.182
(0.008) | (0.031) | (0.000) | (0.001) | (0.014) | (0.023) | (0.000) | (0.021) | (0.000) | (0.027) | (0.001)

Kriz Donemi

bbdc4.b inga_m
axp.us_|r bp.it bac.us | bk.us d05.sg | ebs.at ibk.kr yfg.jp itub4.br | kbc.be | ete.gr
3.329 4.770 5.097 2.812 6.430 20.923 | 2.993 40.282 | 13.142 |5.132 6.104 3.612 29.059
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

csgn.c smtm.jp
h :

stan.gb | sbkza | (Sumit. | .
shf.kr Tst) isctr.tr | uni.it
3.756 22.613 | 4.391 1.930 4.546 1.859
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.027) | (0.000) | (0.032)

Kriz Sonrasi Donem
cmb.cn
bns.ca (China | gnpno | fitb.us _

axp.us | bmo.ca barc.gb | Mins.) sti.us
2.819 2.620 3.766 2.296 2.196 3.050 2.248 3.867
(0.002) | (0.004) | (0.000) | (0.011) | (0.014) | (0.001) | (0.012) | (0.000)
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Tablo 4.26: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

anz.au | bac.us | bmo.ca cof.us dexb.be | dnb.no hxb.cn | ms.us poh.fi
axp.us c.Us gs.us stt.us
1.971 1.723 2.470 2.739 2.922 3.095 4.935 5.911 3.266 4.941 4.239 7.875 4.008
(0.024) | (0.042) | (0.007) | (0.003) | (0.002) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
sti.us
3.956
(0.000)
Kriz Donemi
bbdc4.b
d05.sg r bp.it bac.us | bk.us | cbk.de _ hkfjp | . itub4.br | rf.us -
axp.us ffg.jp ibk.kr sbk.za uni.it
5.278 6.651 8.813 4.140 12.957 | 1.825 3.944 | 2.301 4.955 7.917 2.105 6.509 4.346
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.034) | (0.000) | (0.011) | (0.000) | (0.000) | (0.018) | (0.000) | (0.000)
ucg.it yfg.jp
2.494 4.524
(0.006) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
bp.it bns.ca may.my mb.it na.ca rf.us
4.201 13.548 | 3.651 3.833 13.609 9.735
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.27

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bes.pr bir.ie bns.ca |cm.ca cbk.de | dnb.no | fitb.us | gs.us itubd.br | jpm.us | ete.gr rbs.gb shp.cn
3.351 3.029 6.629 2.373 1.970 3.726 6.174 3.235 2.939 2.529 3.861 | 2.952 7.734
(0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.009) | (0.024) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.002) | (0.006) | (0.000) | (0.002) | (0.000)
Kriz Donemi

bbdc4.b

r bp.it bk.us cbk.de | d05.sg | ebs.at ) ) inga.nl | itub4.br | ms.us
axp.us bac.us ffg.jp ibk.kr
2.267 2.734 3.195 2.210 6.960 | 2.326 20.368 | 11.820 | 2.365 27.869 | 9.350 3.753 1.752
(0.012) | (0.003) | (0.001) | (0.014) | (0.000) | (0.010) | (0.000) | (0.000) | (0.009) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.040)

dan.dk [ ete.gr rsnh.jp |shfkr |stan.gb |sbk.za | isctr.tr . ucg.it )
uni.it yfg.jp
18.553 | 2.124 7.365 13.462 | 2.926 2.818 3.020 6.986 2.033
(0.000) | (0.017) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.002) | (0.001) | (0.000) | (0.021)
Kriz Sonrasi1 Donem

axp.us | anz.au bp.it bob.in | bbva.es | bns.ca |chaau |d05.sg |dnb.no | hsbagb | op 4, | May-my | etegr
1.810 6.244 3.291 3.256 2.414 2.402 | 3.956 10.308 | 4.281 13.588 | 6.220 2.734 3.756
(0.035) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.008) | (0.008) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000)

rbs.gb stt.us swe.se | sbk.za | sti.us isctr.tr | uob.sg | wbc.au
na.ca rf.us
1.917 1.658 3.890 4.334 5.158 2.254 2.709 2.546 10.570 1.705
(0.028) | (0.049) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.012) | (0.003) | (0.005) | (0.000) | (0.044
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Tablo 4.28: Volatilite Transfer Eden Bankalar

dbk.de

Kriz Oncesi Donem

smtm.jp
boyjp |[bbtus |cbbjp |chaau |dnb.no | mtbh.jp | ryca (Sumit. | shhase | uob.sg
poh.fi sber.ru | Finl.) uob.sg
2.513 3.254 2.357 1.991 2.486 3.115 1.719 1.722 5.394 8.503 3.476 2.858 2.858
(0.006) | (0.001) | (0.009) | (0.023) | (0.006) | (0.001) | (0.043) | (0.042) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.002)
Kriz Donemi

bbdc4.b
r . bk.us bbva.es dan.dk | . inga.nl | itub4.br | isp.it mtbh.jp

bp.it pop.es | san.es d05.sg ibk.kr
3.045 2.472 1.818 3.205 4.896 2.894 14411 | 1.974 26.125 | 7.366 4.146 3.597 2.173
(0.001) | (0.007) | (0.035) | (0.001) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.024) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.015)

smtm.jp | smtm.jp

nmrh.jp | sebase |shfkr |shzb.jp sbk.za | (Sumit. | (Sumit. | e jt
ete.gr mzh.jp stan.gb Finl.) Tst.)
19.697 | 1.754 1.940 2.255 1.729 1.650 15518 | 2.251 5.306 2.801 3.402
(0.000) | (0.040) | (0.026) | (0.012) | (0.042) | (0.049) | (0.000) | (0.012) | (0.000) | (0.003) | (0.000)

Kriz Sonrasi1 Donem

dexb.be

sbk.za
3.491 1.679
(0.000) | (0.047)
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Tablo 4.29

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bac.us | bir.ie bbt.us dnb.no | fitb.us . . nab.au
axp.us bk.us C.Us csgn.ch gs.us itub4.br | jpm.us
6.011 20.170 | 2.621 9.244 9.201 9.238 10.508 | 11.669 | 2.369 30.725 | 2.303 18.875 | 2.161
(0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.009) | (0.000) | (0.011) | (0.000) | (0.015)

ms.us pab.cn | pnc.us | mzh.jp | poh.fi shgp.cn | stt.us swe.se | sti.us uob.sg ubsn.ch
lloy.gb usb.us
2.438 29.399 | 4.175 8.363 3.064 8.728 3.827 12.772 | 11.453 | 8.841 2.671 2511 | 4.153
(0.007) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.006) | (0.000)
wfc.us

dexb.b 8.741
¢ (0.000)
Kriz Donemi

may.my | ms.us stan.gb | ubsn.ch
sab.es
2.211 5.419 3.856 2.073 2.306
(0.014) | (0.000) | (0.000) | (0.019) | (0.011)

Kriz Sonrasi Donem

csgn.ch | ete.gr rbs.gh ubsn.ch
3.288 2.154 15.217 3.349
(0.001) | (0.016) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.30

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cm.ca poh.fi rbs.gb stan.gb
stt.us
11.827 | 8.953 8.689 4.892 3.324
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi
d05.sg | ebs.at . . inga.nl | isp.it ete.gr rsnh.jp ) gle.fr
bbva.es | cbk.de ffg.jp ibk.kr ms.us shzb.jp
2.158 | 4.217 6.508 1.688 5.329 6.225 2.617 1.951 1.966 6.204 | 2.874 3.046 1.736
dnb.no | (0.015) | (0.000) | (0.000) | (0.046) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.026) | (0.025) | (0.000) | (0.002) | (0.001) | (0.041)
smtm.jp | smtm.jp
stan.gb (S_umit. (Sumit. _
Finl.) Tst) ucg.it
5.042 1.950 2.801 2.080
(0.000) | (0.026) | (0.003) | (0.019)
Kriz Sonrasi1 Donem
inga.nl | isp.it rf.us swe.se | whc.au
sab.es san.es bns.ca na.ca
9.051 8.018 3.322 3.315 3.379 4.289 3.355 11.477 2.331
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.010)
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Tablo 4.31: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

aib.ie mgg.au | swe.se | wfc.us
4.175 3.255 2.075 3.782
(0.000) | (0.001) | (0.019) | (0.000)
Kriz Donemi
ebs.at | PK.US ms.us rsnh.jp | ubsn.ch
3.862 2.918 3.608 1.969
(0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.024)
Kriz Sonrasi Donem
) na.ca .
bmps.it | bcp.pr poh.fi
1.914 5.944 3.269 4.661
(0.028) | (0.000) | (0.001) | (0.000)
Kriz Oncesi Donem
na.ca sbk.za | td.ca isctr.tr | whc.au
2.179 9.790 1.694 3.089 1.782
(0.015) | (0.000) | (0.045) | (0.001) | (0.037)
Kriz Donemi
cmb.cn
fithus | bkus | (China do5.sg | . ms.us _ _
Merc.) | cbk.de itub4.br nor.se rsnh.jp | stan.gb | stt.us sti.us uobh.sg | ubsn.ch
2.497 1.659 1.872 4356 | 2.365 5.317 3.104 | 4.091 2979 | 5.046 2430 | 2.784 4.139
(0.006) | (0.049) | (0.031) | (0.000) | (0.009) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.008) | (0.003) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
anzau | COFUS | chaau | may.my | etegr
5.070 4.166 7.024 14.327 | 21.816
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.32: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

aib e barc.gb | ebs.at pnc.us | ry.ca rbs.gb shgp.cn | wrfh.kr
4.406 2.847 | 3.548 2.281 5.619 10.657 | 2.804 1.774
(0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.011) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.038)
Kriz Donemi
bbdcd.b | pp jt san.es | bac.us | bk.us bbva.es | csgn.ch | d05.sg | dan.dk _ _ _
axp.us | r ffg.jp ibk.kr itub4.br
5.325 8.213 10.194 | 4.978 5.272 14.218 | 2.107 2.126 2.504 1.774 1.949 7.606 10.631
ete.gr | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.018) | (0.017) | (0.006) | (0.038) | (0.026) | (0.000) | (0.000)
smtm.jp
o _ _ | mzhjp | rf.us (Sumit. | njit ucg.it _
isp.it mtbh.jp | nmrh.jp sbk.za Finl.) yfg.jp
2.015 2.035 | 4.636 2.205 2.342 6.032 2.270 2.066 3.310 7.252
(0.022) | (0.021) | (0.000) | (0.014) | (0.010) | (0.000) | (0.012) | (0.019) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
cimb.m
cofus |y d05.sg
dbk.de | kbc.be | mgg.au
85.043 | 3.816 2.592 1.790 1.876 3.046
(0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.037) | (0.030) | (0.001)
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Tablo 4.33: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bbt.us dbk.de | gs.us . . poh.fi sti.us wbc.au
hkf.jp ibk.kr
9.075 | 2.124 3.273 1.806 1.957 | 2.724 5.121 2.029
(0.000) | (0.017) | (0.001) | (0.035) | (0.025) | (0.003) | (0.000) | (0.021)
Kriz Donemi
cmb.cn | cmb.cn
(China | (China | ¢hi de ebsat | . inga.nl |ete.gr | rsnhjp | sherru | stan.gb
cof.us Merc.) | Mins.) d05.sg ibk.kr sbk.za
ffg.jp 2.301 3.241 2.457 |5.101 4.974 3.037 6.832 4.606 2.870 | 3.585 2.017 3.785 1.785
' (0.011) | (0.001) | (0.007) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.022) | (0.000) | (0.037)
smtm.jp
(Sumit. | eq.it
Tst.)
1.723 6.884
(0.042) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
bob.in | may.my | ete.gr ry.ca td.ca isctr.tr
1.883 3.454 6.503 17.114 | 5.315 2.755
(0.030) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.003)
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Tablo 4.34: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
bbtus | bnpfr | (China | acafr | csgn.ch nab.au | mzh.jp | uob.sg
Merc.) hxb.cn
2.451 5.712 2.178 1.774 2.131 6.611 4.906 5.004 4.420
(0.007) | (0.000) | (0.015) | (0.038) | (0.017) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi
gle.fr dnb.no | sti.us
axp.us | bk.us
5.039 1.872 2.104 2.254
(0.000) | (0.031) | (0.018) | (0.012)
Kriz Sonrasi Donem
d05.sg | dnb.no | hsba.gb | may.my | nor.se poh fi rbs.gb | seba.se | swe.se | uob.sg
3.033 6.301 2.590 3.355 2.347 2.135 1.694 1.959 2.939 3.064
(0.001) | (0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.009) | (0.016) | (0.045) | (0.025) | (0.002) | (0.001)
Kriz Oncesi Dénem
sab.es pab.cn | poh.fi uob.sg
2.880 | 1.705 11.175 | 4.824
(0.002) | (0.044) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi
bbdc4.b
gs.Us r pop.es | d05.sg ik k- inga.nl | itubd.br ete.gr stan.gb | sti.us uni.it usb.us | wrfh.kr
1.889 1.996 | 3.271 12.516 3.306 2.165 5.874 | 4.294 2.759 2.082 3.012 2.055
(0.029) | (0.023) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.015) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.019) | (0.001) | (0.020)
Kriz Sonrasi Donem
. cmb.cn
bob.in (China dnb.no may.my | ete.gr na.ca td.ca
Mins.)
4.168 3.128 | 3.386 7.563 7.288 1.937 2.642
(0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.026) | (0.004)
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Tablo 4.35: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

’ bk.us barc.gb | cof.us aca.fr dbk.de | gs.us jpm.us | lloy.gb | ms.us
sab.es bob.in bbt.us csgn.ch
16.862 | 2.287 8.601 1.745 1.728 15.061 | 3.281 3.307 2.994 2.742 2.737 3.806 4.582
(0.000) | (0.011) | (0.000) | (0.041) | (0.042) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.001) | (0.003) | (0.003) | (0.000) | (0.000)
pnc.us . stt.us uni.it ubsn.ch | wbc.au | wrfh.kr
poh.fi shgp.cn
2.872 3.285 1.812 2.356 1.838 2.544 1.674 2.049
hkf i (0.002) | (0.001) | (0.035) | (0.009) | (0.033) | (0.005) | (0.047) | (0.020)
P Kriz Donemi
cbk.de | d05.sg | dexb.be ik kr inga.nl | may.my | ete.gr stan.gb | isctr.tr | ucg.it ubsn.ch
2.601 7.846 1.857 9.051 2.934 1.978 4182 | 3.248 2.570 2.251 1.931
(0.005) | (0.000) | (0.032) | (0.000) | (0.002) | (0.024) | (0.000) | (0.001) | (0.005) | (0.012) | (0.027)
Kriz Sonrasi Donem
may.my | ete.gr ry.ca
4.316 7.160 7.195
(0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.36: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

smtm.jp
(Sumit. | tj s
pop.es | Tst.)
2.580 2.993 1.789
(0.005) | (0.001) | (0.037)
Kriz Donemi
hsba.g | yhgea.n smtm.jp
b r san.es | bk.us bns.ca | cofus |d05.sg | . inga.nl | itubd.br | ete.gr (Sumit.
ibk.kr shf.kr stan.gb | Tst)
2.280 1.794 1.864 1.722 2.758 11.074 | 17.385 2.428 3.254 9.701 5.047 10.257 2.023
(0.011) | (0.036) | (0.031) | (0.043) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.022)
Kriz Sonrasi Donem
anz.au | Pns.ca | maymy | na.ca
1.705 9.975 2.606 10.725
(0.044) | (0.000) | (0.005) | (0.000)
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Tablo 4.37

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cimb.m
bp.it barc.gb |y csgn.ch | dan.dk hkf.jp . itub4.br | kbc.be
anz.au | sab.es aca.fr gs.us ibk.kr
4.065 2.179 8.360 1.996 2997 | 31430 |3.797 5.707 2.187 3.684 1.727 2.361 5.686
(0.000) | (0.015) | (0.000) | (0.023) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.014) | (0.000) | (0.042) | (0.009) | (0.000)
.| ete.gr na.ca nor.se seba.se | shf.kr ubsn.ch i
mqg.au | mtbh.jp ry.ca yfg.jp
5.408 1.687 1.795 7302 | 2.772 2.537 2.033 2.168 6.051 3.624
(0.000) | (0.046) | (0.036) | (0.000) | (0.003) | (0.006) | (0.021) | (0.015) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi
hxb.cn | nab.au | mqgg.au
1.799 2.311
(0.036) | (0.010)
Kriz Sonrasi1 Donem
bbdc4.b bac.us | bk.us bbt.us dan.dk | fitb.us | jpm.us | mtbhjp | ms.us | pab.cn
r bcp.pr C.us pnc.us
2.479 2.269 6.487 9.529 9.363 | 3.829 2.459 6.712 4.653 1.844 5.686 | 4.868 8.959
(0.007) | (0.012) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.000) |(0.000) | (0.033) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
smtm.jp
. stt.us (Sumit. | gj us usb.us | wfc.us
rsnh.jp | shgp.cn Finl.)
1.791 1.722 3.452 2.210 4.854 5.968 8.496
(0.037) | (0.043) | (0.000) | (0.014) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.38: Volatilite Transfer Eden Bankalar

ibk.kr

Kriz Oncesi Donem

boy.jp . . hxb.cn | mgg.au | mtbh.jp | uni.it wbc.au

chb.jp aca.fr ffg.jp
2.563 2.137 2.655 1.894 21.993 1.861 2.401 2.681 2.537
(0.005) | (0.016) | (0.004) | (0.029) | (0.000) | (0.031) | (0.008) | (0.004) | (0.006)

Kriz Donemi

bbdc4.b

r bp.it bac.us | bmo.ca | bk.us dan.dk | fitb.us ) itub4d.br | jpm.us
axp.us C.Us chk.de ffg.jp
11.822 | 16.431 | 16.333 | 11.160 | 3.385 23.912 | 2.678 4.356 4.545 2.385 3.493 18.389 | 3.136
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) [ (0.000) | (0.009) | (0.000) | (0.000) | (0.001)

rf.us sbk.za | td.ca uni.it ucg.it wfc.us )
ry.ca yfg.jp
2.962 6.528 11.440 | 2.327 5.580 6.682 3.892 13.506
(0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.010) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

Kriz Sonrasi1 Donem

ebs.at swe.se
1.654 2.465
(0.049) | (0.007)
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Tablo 4.39: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn | cmb.cn
boy.jp | (China | (China _ _ pab.cn | rsnhjp |sttus | swe.se
Merc.) | Mins.) | ffg.jp jpm.us
2.228 2.957 11.185 | 1.877 3.882 | 3.823 2.671 1.862 5.078
(0.013) | (0.002) | (0.000) | (0.030) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.031) | (0.000)
Kriz Donemi
. bbdc4.b bp.it bk.us do5.sg | . ) may.my | ete.gr rsnh.jp ) stan.gb | sbk.za
inga.nl | axp.us |r ibk.kr itub4.br yfg.jp
2.369 3.978 4.101 8.068 | 3.125 7.986 3.310 3.640 5.845 1.684 2.334 | 4.843 2.958
(0.009) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.046) | (0.010) | (0.000) | (0.002)
uni.it
4.887
(10.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
hxb.cn | stt.us
1.939 | 3.248
(0.026) | (0.001)

111




Tablo 4.40: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

sab.es cm.ca aca.fr hxb.cn | poh.fi rbs.gb shgp.cn | shf.kr gle.fr

3.451 4427 | 2.329 10.183 | 2.553 1.856 2.932 3.647 2.330

(0.000) | (0.000) | (0.010) | (0.000) | (0.005) | (0.032) | (0.002) | (0.000) | (0.010)

Kriz Donemi
bbdc4.b
r san.es boy.jp bbva.es | bns.ca | cbb.jp aca.fr csgn.ch | dbk.de | dnb.no | dan.dk )
pop.es ffg.jp

2.223 5.192 5.357 3.774 4.664 6.638 5.807 |2.372 4.995 4.640 2.415 5.707 3.524

(0.013) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.009) [ (0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.000) | (0.000)
isctr tr smim.jp | smtm.jp

| itub4.br | isp.it | mtbhjp |etegr | nmrh.jp : sebase |shzbjp | (Sumit. | (Sumit

hkf.jp ibk.kr mzh.jp | ry.ca Finl.) Tst.)

2.309 3.142 3.827 5.684 6.328 2.846 | 5.301 5.963 | 2.682 5.369 8.348 2.768 3.461

(0.010) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000)

td.ca yfg.jp

2.302 6.475

(0.011) | (0.000)

Kriz Sonrasi Donem

o anz.au | bir.ie dan.dk | nab.au | rbs.gb shin.in

aib.ie

2.663 2.072 2.602 |2.261 2.598 | 2.526 2.494

(0.004) | (0.019) | (0.005) | (0.012) | (0.005) | (0.006) | (0.006)
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Tablo 4.41: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

. pab.cn | sbin.in | usb.us
bob.in
2.183 | 4.331 2.794 3.062
(0.015) | (0.000) | (0.003) | (0.001)
Kriz Donemi
bbdc4.b
r bp.it bk.us d05.sg | dan.dk | ebs.at ) inga.nl | itub4.br
axp.us san.es bac.us bbva.es ibk.kr
2.827 5.300 6.101 5.123 2.637 10.151 | 3.356 | 18.235 | 1.801 4.476 39.874 | 12.124 | 7.025
(0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.036) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
L smtm.jp | smtm.jp
SR may.my _|etegr [nmrhjp | mzhjp | sebase |shfkr |shzbjp |stangb |sbkza | (Sumit. | (Sumit.
mtbh.jp Finl.) Tst.) shba.se
4.344 1.772 | 29.016 | 4.195 2.094 | 3.586 4531 3.969 18.587 | 3.651 6.042 3.913 3.982
(0.000) | (0.038) | (0.000) | (0.000) | (0.018) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
) uni.it ucg.it .
isctr.tr yfg.jp
3.268 2.158 6.160 3.598
(0.001) | (0.015) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
smtm.jp
bp.it barc.gb |acafr |dbkde |dnbno |dandk |hsbagb |ete.gr | norse |sebase | (SUMit | eq it
anz.au Finl.)
2.038 3.301 2.879 | 2.103 2.336 3.839 1.977 1.985 1.672 | 3.582 1.910 1.850 2.406
(0.021) | (0.000) | (0.002) | (0.018) | (0.010) | (0.000) | (0.024) | (0.024) | (0.047) | (0.000) | (0.028) | (0.032) | (0.008)

113




Tablo 4.42: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

sab.es cof.us hkf.jp hxb.cn | nab.au | shf.kr
2.656 2.012 | 4.553 2.708 1.876 2.642
(0.004) | (0.022) | (0.000) | (0.003) | (0.030) | (0.004)
Kriz Donemi
bk.us . cbk.de |dO05.sg | dan.dk | ebs.at fitb.us ) inga.nl | ms.us rsnh.jp | sber.ru | shzb.jp
chb.jp ibk.kr
itub4a.b | 5.884 2.225 15.032 | 1.876 1.882 6.211 4.641 3.861 3.719 4.139 12.061 | 2.019 2.137
r (0.000) | (0.013) | (0.000) | (0.030) | (0.030) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.022) | (0.016)
smtm.jp
(Sumit. | yegit | ubsn.ch
gle.fr Finl.)
3.978 2.221 19.681 6.595
(0.000) | (0.013) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
bmps.it | aca.fr shf.kr
3.392 2.478 2.044
(0.000) | (0.007) | (0.020)
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Tablo 4.43: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
(China nmrh.jp | poh.fi uni.it uob.sg
Merc.) | dnb.no stt.us
2525 | 3.420 3.457 2.282 2.193 1.711 1.988
(0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.011) | (0.014) | (0.044) | (0.023)
Kriz Donemi
cmb.cn | cmb.cn
pop.es | bob.in | boy.jp cbbjp | (China | (China |cimbm | chide | inganl |rsnhjp |ry.ca
) bcp.pr cof.us Merc.) | Mins.) |y
jpm.us | 2281 5.107 2.122 | 3.004 2.047 2.352 2.156 1.974 3.721 | 10916 | 2.155 | 4.366 2.681
(0.011) | (0.000) | (0.017) | (0.001) | (0.020) | (0.009) | (0.016) | (0.024) | (0.000) | (0.000) | (0.016) | (0.000) | (0.004)
smtm.jp
(Sumit. | stjus | ucg.it | usb.us | ubsn.ch
Tst.)
2.228 | 2.963 3.601 3.178 2.035
(0.013) | (0.002) | (0.000) | (0.001) | (0.021)
Kriz Sonrasi1 Donem
anz.au | bob.in | cof.us cha.au | aca.fr may.my | ete.gr
2.510 9.180 3.627 | 3.055 1.928 15.896 | 16.221
(0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.027) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.44: VVolatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

sab.es Tl bbt.us brp.fr dbk.de | dnb.no | gs.us jpm.us | ms.us nmrh.jp pab.cn poh.fi rf.us
2.655 5.882 2.078 1.983 1.901 3.002 12.412 | 5.565 4823 | 2.059 2.073 1.788 3.669
(0.004) | (0.000) | (0.019) | (0.024) | (0.029) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.020) | (0.019) | (0.037) | (0.000)
smtm.jp
gle.fr (Sumit.
shgp.cn Tst) ubsn.ch
6.188 2.179 2.430 2.981
(0.000) | (0.015) | (0.008) | (0.001)
kbc.be Kriz Donemi
Ede4-b bk.us bbva.es | cof.us | cbk.de |d05.sg | fitb.us | ucg.it
1.832 1.797 1.684 2.579 | 9.569 1.863 2.266 2.783
(0.033) | (0.036) | (0.046) | (0.005) | (0.000) | (0.031) | (0.012) | (0.003)
Kriz Sonrasi Donem
bbdc4.b
r barc.gb | ANPNO | norse
2.110 1.684 | 3.280 4.577
(0.017) | (0.046) | (0.001) | (0.000)
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Tablo 4.45: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

smtm.jp
o _ | bes.pr | bir.ie bbvaes |cmca |cbkde |kbche |mzhjp |pohfi |rbsgb | shgp.cn | (Sumit.
aib.ie bmps.it Tst.)
3.025 2.150 1.961 3.641 1.846 4.057 5.324 1.787 3.138 6.098 3.087 2.680 4.799
(0.001) | (0.016) | (0.025) | (0.000) | (0.032) | (0.000) | (0.000) | (0.037) | (0.001) | (0.000) | (0.001) | (0.004) | (0.000)
uoh.sg | wrfh.kr
2.890 1.950
loy.gb 1 6.002) | (0.026)
Kriz Donemi
cbk.de
4,784
(0.000)
Kriz Sonrasi Donem
Kriz Oncesi Dénem
cmb.cn
birie | (China | 4nhno | ebsat |gsus |msus |pohfi |ryca |sttus | stius
bac.us Mins.)
3.674 3.726 3.992 1.768 3.586 3.221 4,422 2.902 2.423 2.865 1.913
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.039) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.002) | (0.008) | (0.002) | (0.028)
Kriz Donemi
may.m stan.gh
y dan.dk uob.sg
2.237 2.364 3.268
(0.013) | (0.009) | (0.001)
Kriz Sonrasi Donem
anz.au . cof.us aca.fr hxb.cn | ete.gr
bob.in
2.185 6.034 10.879 | 3.950 4.874 22.359
(0.014) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.46: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bbdc4.b

. itub4.br | nab.au | mgg.au | stan.gb
aib.ie r
1.811 2.411 2.004 2.488 2.571 3.361
(0.035) | (0.008) | (0.023) | (0.006) | (0.005) | (0.000)
Kriz Donemi
mb.it .| shba.se | wbc.au

bmps.it
3.086 2.268 4.824
(0.001) | (0.012) | (0.000)

Kriz Sonrasi Donem
axp.us | bp.it san.es bns.ca | dnb.no | may.my | ete.gr ucg.it
3.148 2.352 1.817 1.770 | 3.585 1.876 3.024 1.788
(0.001) | (0.009) | (0.035) | (0.038) | (0.000) | (0.030) | (0.001) | (0.037)

Kriz Oncesi Dénem
sab.es csgn.ch ik kr may.my | nmrh.jp | poh.fi rbs.gb | shfkr uob.sg
2.846 1.747 1.805 2.582 2.667 21.396 | 1.788 2.179 6.106
(0.002) | (0.040) | (0.036) | (0.005) | (0.004) | (0.000) | (0.037) | (0.015) | (0.000)

Kriz Donemi
ms.us

Kriz Sonrasi Donem
anz.au | bob.in | cof.us cba.au | hxb.cn | may.my | ete.gr
3.785 7.651 3.811 | 3.168 1.676 13.400 | 19.163
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.047) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.47: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bbdc4.b

o O bp.it bnp.fr | cbk.de | csgn.ch | dbk.de | gs.us itub4.br | mtbh.jp | ms.us ete.gr poh.fi
1.689 1.791 4.036 5531 |2.017 1.808 2.648 7.091 2.704 2.639 6.820 3.713 | 3.247
(0.046) | (0.037) | (0.000) | (0.000) | (0.022) | (0.035) | (0.004) | (0.000) | (0.003) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.001)
ubsn.ch
6.135
(0.000)
mqg.au Kriz Dénemi
san.es | bac.us | bmo.ca | bbva.es . inga.nl | isp.it may.my | ete.gr stan.gb | wfc.us
d05.sg | ibk.kr
2.437 2.002 1.770 | 2179 | 2.597 6.901 1.690 3.182 4.221 13.101 | 11.713 1.716
(0.007) | (0.023) | (0.038) | (0.015) | (0.005) | (0.000) | (0.046) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.043)
Kriz Sonrasi Donem
anzau | san.es bns.ca |d05.sg |dbkde |dnb.no | hxb.cn | isp.it may.my | na.ca rf.us td.ca
5.927 1.662 4.639 10.902 | 2.058 2.034 2.067 2.120 1.669 6.381 4.955 2.758
(0.000) | (0.048) | (0.000) | (0.000) | (0.020) | (0.021) | (0.019) | (0.017) | (0.048) | (0.000) | (0.000) | (0.003)
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Tablo 4.48: Volatilite Transfer Eden Bankalar

mtbh.j

Kriz Oncesi Donem

bmo.ca B i cm.ca cbk.de | dO05.sg | ffg.jp itub4.br | jpm.us | nmrh.jp | pnc.us | rbs.gb | stan.gb
2.554 3.198 3.177 | 30.930 | 10.387 | 4.060 2.885 4.266 1.987 1.818 1.888 7.132 20.670
(0.005) | (0.001) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) |(0.002) | (0.000) |(0.023) | (0.035) | (0.030) | (0.000) | (0.000)
sttus | swe.se | sti.us i
2.094 2.402 | 2.678 3.495
(0.018) | (0.008) | (0.004) | (0.000)
Kriz Donemi
bbdcd.b | pp jt _ _ _ itub4.br
axp.us |r bac.us | bk.us d05.sg | ebs.at ffg.jp ibk.kr inga.nl kbc.be | ete.gr
4.433 6.576 7.556 4.640 10.012 | 28.483 | 6.915 2.661 51.074 | 14.923 | 7.907 1.878 | 31.694
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.030) | (0.000)
stan.gb isctr.tr | uni.it ucg.it )
rf.us shf.kr sbk.za yfg.jp
2.297 | 9.064 20.549 | 4.901 4.934 2.346 1.736 5.679
(0.011) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.009) | (0.041) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem

cmb.cn

anz.au (China
bob.in | cof.us Merc.) | may.my | ete.gr ry.ca td.ca

2.103 7.207 1.701 2.622 5.992 10.429 | 9.609 2.693
(0.018) | (0.000) | (0.044) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004)
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Tablo 4.49

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bbt.us fitb.us ) ) ) nab.au | ms.us pnc.us
axp.us cba.au | dexb.be ffg.jp gs.us hsba.gb | ibk.kr jpm.us
4.482 9.543 | 5.776 7.184 2.148 3.368 3.224 3.167 8.678 5.124 6.522 2.275 6.285
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.016) | (0.000) | (0.001) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.011) | (0.000)
sti.us td.ca usb.us | wrfh.kr
17.162 | 9.699 2.430 1.735
(0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.041)

Kriz Donemi
bbdc4.b
mzhjp axp.us ' bp.It bac.us | bk.us d05.sg | ebs.at | ffg.jp ibk.kr Inga.nl itub4.br | kbc.be ete.gr

4.659 6.931 7.669 4.687 10.449 | 25.953 | 6.785 2.418 52.383 | 14.496 | 8.242 2.012 30.810
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.022) | (0.000)

shf.kr stan.gb | sbk.za isctr.tr | uni.it . .
rf.us ucg.it yfg.jp
2.226 | 8.503 19.146 | 4.504 4.580 1.925 2.178 5.697
(0.013) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.027) | (0.015) | (0.000)

Kriz Sonrasi1 Donem

cmb.cn
bob.in | (China | hepagb | etegr | ry.ca td.ca isctr.tr

Merc.)
1.725 2.751 2.100 3.478 12.983 | 4.134 6.030
(0.042) | (0.003) | (0.018) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.50: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cimb.m
L y cimb.m | aca fr dexb.be | gsus | hkfjp |jpm.us |kbc.be | mgg.au | mtbh.jp
aib.ie pop.es y d05.sg
2.358 3.475 6.919 6.919 | 3.967 2.733 4.573 1.896 4.067 2.175 2.185 2.365 8.008
(0.009) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000) |(0.029) | (0.000) | (0.015) | (0.014) | (0.009) | (0.000)
ete.qr nmrh.jp | mzh.jp | shgp.cn | uob.sg | ubsn.ch | wfc.us
1.975 | 3.872 9.125 | 1.964 5.562 2.981 1.756
(0.024) | (0.000) | (0.000) | (0.025) | (0.000) | (0.001) | (0.040)
na.ca Kriz Donemi

td.ca
shgp.cn
3.007 1.896
(0.001) | (0.029)

Kriz Sonrasi Donem

cmb.cn
(China dnb.no | hypen | PAD.CN
Merc.)
2.551 | 3.561 8.548 | 1.800
(0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.036)
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Tablo 4.51

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bmps.it | sap es bk.us a.jp mgg.au shap.cn sti.us

2.153 7.800 3.516 1.745 2.837 | 5.206 1.892

(0.016) | (0.000) | (0.000) | (0.040) | (0.002) | (0.000) | (0.029)

Kriz Donemi
bmps.it | pop.es | san.es bob.in . bbva.es | cbb.jp csgn.ch | d05.sg | dbk.de | dnb.no
boy.jp cbk.de | aca.fr

1.743 13.080 | 12.694 | 1.730 2.478 10.568 | 6.790 | 2.203 8.068 10.034 | 2.261 6.805 4.350

(0.041) | (0.000) | (0.000) | (0.042) | (0.007) | (0.000) | (0.000) | (0.014) | (0.000) | (0.000) | (0.012) | (0.000) | (0.000)
nab.au | dan.dk gs.us hkf.jp hsba.gb ik kr inga.nl isp.it may.my | mtbh.jp | ete.gr nmrh.jp | nor.se mzh.jp

5.760 4.344 3.668 7.473 5.579 4.687 11.754 | 2.149 11.361 | 7.285 |9.334 1.651 12.705

(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.016) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.049) | (0.000)

smtm.jp | smtm.jp
rfus | sebase | stangdb |swese |sbinin | (Sumit | (Sumit. | yeqit | uob.sg
shzb.jp Finl.) Tst.)
2.178 10.556 | 7.033 4.640 5227 | 2.051 9.315 4.823 5.279 5.810
(0.015) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.020) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem

bp.it bns.ca | csgn.ch | d05.sg lloy.gb ete.gr na.ca rf.us uob.sg ubsn.ch

1.771 6.272 | 2.529 5.407 4.134 1.861 3.416 3.582 4.005 4.674

(0.038) | (0.000) | (0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.031) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.52

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bbdc4.b cmb_.cn

r bmps.it | bes.pr | bac.us | bk.us bbt.us cm.ca (China | ¢sgn.ch | dnb.no
axp.us c.Us cof.us Mins.)
2.982 2.075 3.271 9.741 13.979 | 2.387 11.664 | 8.771 3.879 1.795 9.059 6.122 6.359
(0.001) | (0.019) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.036) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

P jpm.us ms.us pab.cn | pnc.us | poh.fi shgp.cn | stan.gb | stt.us swe.se | ubsn.ch
gs.us itub4.br lloy.gh
11.856 3.448 7.667 2.099 17.352 | 2.030 4.652 8.706 3.611 5.021 12.222 9.789 4,634
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.018) | (0.000) | (0.021) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

Kriz Donemi
_ bbdc4.b
nmrh j r bp.it do5.sg | dan.dk | ebs.at _ _ _ itubd.br | ete.gr
p axp.us bac.us | bk.us ffg.jp ibk.kr inga.nl

4,751 6.650 6.888 4.123 9.609 20.346 | 2.066 4.135 2.226 44026 | 11.176 7.804 24.808
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.019) | (0.000) | (0.013) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | ( 0.000)

stan.gb | sbk.za isctr.tr | uni.it wrfh.kr )
shf.kr yfg.jp
9.109 14.329 | 4.011 3.668 1.781 2.013 5.562
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.037) | (0.022) | (0.000)

Kriz Sonrasi1 Donem
smtm.jp | smtm.jp

boy.jp | cbb.jp ) hkfjp | mtbhjp |ete.gr |ry.ca (Sumit. | (Sumit. | {4 ca isctr.tr _
anz.au ffg.jp Finl.) Tst.) yfg.jp
3.520 2.496 2.830 2.275 2.104 1.800 4.322 8.404 2.376 3.271 2472 2.769 4.336
(0.000) | (0.006) | (0.002) | (0.011) | (0.018) | (0.036) | (0.000) | (0.000) | (0.009) | (0.001) | (0.007) | (0.003) | (0.000)
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Tablo 4.53: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

- . pop.es | bk.us aca.fr gs.us hxb.cn | kbc.be | ms.us pab.cn | seba.se )
aib.ie bp.it yfg.jp
2.523 1.767 4.013 5.583 2.314 2.009 10.986 1.733 1.685 1.723 4.756 4.653
(0.006) | (0.039) | (0.000) | (0.000) | (0.010) | (0.022) | (0.000) | (0.042) | (0.046) | (0.042) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi
nor.d cbk.de | d05.sg ok kr stan.gb | uni.it

2.369 2.437 4.093 2.174 2.039
(0.009) | (0.007) | (0.000) | (0.015) | (0.021)

Kriz Sonrasi Donem
bp.it cbaau | csgn.ch | shfkr ubsn.ch
3.606 1.811 23575 | 1.791 18.089
(0.000) | (0.035) | (0.000) | (0.037) | (0.000)

Kriz Oncesi Dénem
dan.dk | hxb.cn | may.my | na.ca nor.se
2.562 3.862 1.823 2.189 2.716
(0.005) | (0.000) | (0.034) | (0.014) | (0.003)

Kriz Donemi
pab.cn it p ibk.kr | may.my ete.gr

2.112 2.755 1.784 3.424
(0.017) | (0.003) | (0.037) | (0.000)

Kriz Sonrasi Donem
o bbdc4.b bob.in o bk.us bbt.us fitb.us may.my | ete.gr pnc.us | usb.us | wfc.us
aib.ie r bac.us bir.ie
2.142 1.677 1.948 3.028 1.814 2.886 3.467 3.344 5.825 9.719 | 4.098 2.125 2.531
(0.016) | (0.047) | (0.026) | (0.001) | (0.035) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.017) | (0.006)
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Tablo 4.54: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn smtm.jp
bbt.us (China | cpkde |pohfi |shfkr | (Sumit | ynijt
axp.us barc.gb | Merc.) Tst.)
4.903 1.800 2.110 6.292 1.719 3.774 2.168 2.353 2.923
(0.000) | (0.036) | (0.017) | (0.000) | (0.043) | (0.000) | (0.015) | (0.009) | (0.002)
Kriz Donemi
pnc.us | cof.us cbk.de | ry.ca td.ca
3.306 | 4.534 1.835 1.773
(0.000) | (0.000) | (0.033) | (0.038)
Kriz Sonrasi Donem
anz.au | bob.in | cof.us cha.au | aca.fr may.my | ete.gr
5.407 10.708 | 5.577 | 6.039 2.320 17.762 | 25.725
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.010) | (0.000) | (0.000)
Kriz Oncesi Dénem
dok.de | . may.my | shf.kr uni.it wrfh.kr
ibk.kr
2.938 2.592 2.720 | 5.652 3.302 1.759
(0.002) | (0.005) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.039)
Kriz Donemi
poh.fi | san.es mzh.jp | rf.us seba.se | shzb.jp | shba.se | uob.sg
2.819 2.020 2.198 | 3.899 5.359 3.088 2.166
(0.002) | (0.022) | (0.014) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.015)
Kriz Sonrasi Donem
bp.it bbva.es | bns.ca | hsba.gb | mzh.jp ry.ca stt.us sbk.za vfa.jp
21.349 | 9.802 6.328 6.488 2.616 11.630 | 1.748 4.766 1.725
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.040) | (0.000) | (0.042)
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Tablo 4.55: Volatilite Transfer Eden Bankalar

pop.es

Kriz Oncesi Donem

bmps.it | sab.es bes.por | san.es | bk.us cof.us ebs.at lloy.gb | ms.us ete.gr ry.ca shgp.cn | gle.fr

6.602 5.668 21.667 |5.521 4.273 12.902 | 3.006 1.829 2.150 5.352 2.266 18.762 | 2.953

(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) |[(0.001) | (0.034) |(0.016) | (0.000) | (0.012) | (0.000) | (0.002)

Kriz Donemi
bbdc4.b
.
bp.it bac.us | bk.us bbva.es | csgn.ch | d05.sg | dbk.de | dan.dk | ebs.at ffg.jp ibk.kr inga.nl

4.245 4.150 2.998 5.695 | 4.939 4.656 18.796 | 3.745 2.901 3.653 1.722 | 30.324 | 12.612

(0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) |(0.000) | (0.000) |(0.002) | (0.000) | (0.043) | (0.000) | (0.000)
smtm.jp
(Sumit.

itub4.br | isp.it mtbh.jp | ete.gr nmrh.jp | mzh.jp | sber.ru | seba.se | shf.kr shzb.jp | stan.gb | sbk.za Finl.)

5.886 6.952 4.677 26.223 | 5.014 4.539 1.823 4.399 3.102 5.787 15.155 | 3.443 10.517

(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.034) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

smtm.jp

(Sumit.

Tst.) shba.se | isctr.tr | ucg.it uob.sg | yfg.jp

11.116 | 1.727 5.569 3.261 3.021 1.949

(0.000 | (0.042) | (0.000) | (0.001) | (0.001) | (0.026)

Kriz Sonrasi Donem

bbdc4.b

r bp.it san.es ibk.kr itub4.br

10.439 | 2.915 1.653 1920 | 6.184

(0.000) | (0.002) | (0.049) | (0.027) | (0.000)
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Tablo 4.56: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bbdc4.b
r bac.us | bk.us bbva.es csgn.ch | d05.sg | dnb.no itub4.br | lloy.gb | swe.se
barc.gb hsba.gh
2.775 2.768 8.056 3.527 2.184 1.689 5.364 1.775 3.034 6.102 6.839 4.470
(0.003) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.014) | (0.046) | (0.000) | (0.038) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi
rbs.gb | cbk.de
4,784
(0.000)
Kriz Sonrasi Donem
cimb.m
bnsca |y . nab.au | mgg.au | na.ca swe.se isctr.tr | uni.it wrfh.kr
ibk.kr uoh.sg
3.763 3.032 2.729 2.965 2.489 3.981 2.208 2.020 2.169 2.749 3.262
(0.000) | (0.001) | (0.003) | (0.002) | (0.006) | (0.000) | (0.014) | (0.022) | (0.015) | (0.003) | (0.001)
Kriz Oncesi Donem
bns.ca fitb.us )
bbt.us dan.dk itub4.br | sber.ru | shk.za
3.246 4325 |9.643 35.421 2.110 | 3.626 1.720
(0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.017) | (0.000) | (0.043)
rf.us Kriz Donemi
bmps.it | inga.nl | rsnh.jp | ucg.it ubsn.ch | wbc.au
12.842 | 2.872 |5.264 4.590 1.749 5.198
(0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.040) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
bns.ca | may.my | ete.gr na.ca ry.ca
5.453 4.909 5.807 2.610 1.724
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.042)
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Tablo 4.57

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

boy.jp bbt.us fitb.us . ) rf.us stan.gb | sti.us uni.it
cm.ca ffg.jp gs.us ibk.kr
1.885 7.482 3.067 | 3.002 2.696 3.826 3.687 | 7.015 2.813 2.362 3.470
(0.030) | (0.000) | (0.001) | (0.001) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.009) | (0.000)
Kriz Donemi

cmb.cn

(China | chkde | aca.fr d05.sg | dbk.de | dexb.be | ebs.at gs.us hxb.cn | . inga.nl | isp.it nab.au

Merc.) ibk.kr

13.691 | 3.449 5.508 22.026 | 7.326 1.938 1.828 8.611 5.243 6.420 11.488 | 2.189 1.667

(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.026) | (0.034) | (0.000) [ (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.014) | (0.048)
rsnh.jp smtm.jp

ms.us | ete.gr | pab.cn | sber.ru | shgp.cn gle.fr sbk.za | (Sumit. | ucg.it

mgg.au shf.kr stan.gh Tst.) isctr.tr

5.742 19.239 | 15470 | 5.539 12.953 | 2.742 3.998 15.950 | 5.559 2.232 6.446 9.834 2.151

(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.013) | (0.000) | (0.000) | (0.016)

uob.sg | ubsn.ch

16.485 | 30.911

(0.000) | (0.000)

Kriz Sonrasi Donem
bob.in | cha.au ete.gr td.ca
may.my ry.ca
1.824 | 3.206 2.845 2.862 11.438 | 2.180
(0.034) | (0.001) | (0.002) | (0.002) | (0.000) | (0.015)
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Tablo 4.58: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

smtm.jp
- itubd.br | swe.se | (Sumit
aib.ie cha.au Finl.) wfc.us
2.951 2.974 1.656 2.180 2.521 2.103
(0.002) | (0.001) | (0.049) | (0.015) | (0.006) | (0.018)
ry.ca _ Kriz Donemi
cbk.de | rsnh.jp | . .
isctr.tr | ucg.it
2.664 2.563 3.181 1.803
(0.004) | (0.005) | (0.001) | (0.036)
Kriz Sonrasi1 Donem
axp.us | anzau | !loy.gb | maymy |sberru | qpy 7o
1.662 2.853 1.994 9.025 6.072 3.020
(0.048) | (0.002) | (0.023) | (0.000) | (0.000) | (0.001)
Kriz Oncesi Donem
smtm.jp
cmca |cbaau |dnb.no |fitbus |inganl |stangb |sttus | (Sumit. _
bk.us Finl.) yfg.jp
4771 3.310 2.235 3.870 3.796 1.706 2.251 2.831 3.762 1.732
(0.000) | (0.000) | (0.013) | (0.000) | (0.000) | (0.044) | (0.012) | (0.002) | (0.000) | (0.042)
Kriz Donemi
sber.ru | d05.sg | may.my | ete.gr
stan.gb
1.919 3.354 2.676 4.721
(0.028) | (0.000) | (0.004) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
cmb.cn | cmb.cn
cmca | (China | (China | 4np o naca |pab.cn |pohfi |td.ca
bns.ca Merc.) | Mins.) hxb.cn
13.794 2.366 6.429 10.702 | 4.505 18.924 | 22.207 | 5.547 6.134 21.301
(0.000) | (0.009) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.59: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bmps.it | bes.pr bob.in | bns.ca | poh.fi sbk.za
2.108 4.204 6.609 1.700 3.099 3.457
(0.018) | (0.000) | (0.000) | (0.045) | (0.001) | (0.000)
Kriz Donemi
pop.es | san.es bbva.es | cbk.de | csgn.ch | d05.sg | dbk.de | ibkkr isp.it mtbh.jp | ete.gr nmrh.jp | mzh.jp
2.624 2.732 5.542 2.067 3.124 1.668 1.891 2.182 2.805 4.237 2.002 3.661 4.090
(0.004) | (0.003) | (0.000) | (0.019) | (0.001) | (0.048) | (0.029) | (0.015) | (0.003) | (0.000) | (0.023) | (0.000) | (0.000)
smtm.jp | smtm.j
sab.es (Sumi![|.O (Sumijt!J
seba.se | shzb.jp | Finl.) Tst) uob.sg
3.811 4.158 4521 7.036 1.969
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.024)
Kriz Sonrasi Donem
cmb.cn
(China
Mins.) | dexb.be | ebs.at kbc.be | ms.us rbs.gb stt.us isctr.tr
2.961 3.970 2.293 1.683 2.440 1.800 3.334 2.325
(0.002) | (0.000) | (0.011) | (0.046) | (0.007) | (0.036) | (0.000) | (0.010)
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Tablo 4.60: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
(China
Merc.) | gs.us hkf.jp swe.se
4.206 2.472 2.690 3.829
(0.000) | (0.007) | (0.004) | (0.000)
Kriz Donemi

bbdc4.b

axp.us |r bp.it bac.us | bk.us d05.sg | ebs.at ibk.kr inga.nl | itub4.br | ete.gr shf.kr stan.gb
san.es | 3.536 5.405 4474 2.354 8.003 16.286 | 2.833 35.590 | 8.391 6.734 22573 | 7.033 16.531

(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.009) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

smtm.jp | smtm.jp

(Sumit. | (Sumit.
sbk.za Finl.) Tst) isctr.tr | ucg.it yfg.jp
3.241 2.060 2.026 2.943 2.556 3.729
(0.001) | (0.020) | (0.021) | (0.002) | (0.005) | (0.000)

Kriz Sonrasi1 Donem

inga.nl
2.279
(0.011)
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Tablo 4.61: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bbdc4.b

anz.au . ebs.at hxb.cn | nor.se pab.cn | sber.ru | sbin.in | isctr.tr | uni.it usb.us

1.898 3.372 | 3432 3.390 1.782 2.410 2.642 4.020 1.786 2.200 3.376

(0.029) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.037) | (0.008) | (0.004) | (0.000) | (0.037) | (0.014) | (0.000)

Kriz Donemi

bac.us | bbt.us cbk.de | fitb.us | jpm.us | ms.us rsnh.jp | ry.ca shgp.cn | sti.us td.ca ucg.it usb.us
sbk 7a 2.661 5.440 | 8.967 7.225 3.902 2.853 6.142 7.239 1.670 4.767 3.725 7.931 3.141

(0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.047) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001)

wbc.au

ubsn.ch

3.429 4.730

(0.000) | (0.000)

Kriz Sonrasi Donem

bes.pr bp.it bns.ca | csgn.ch | dan.dk | na.ca ry.ca shgp.cn | stan.gb | sti.us ubsn.ch

3.208 4.136 6.014 | 2.544 2.037 5.053 2.737 3.022 2.802 3.092 3.485

(0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.021) | (0.000) | (0.003) | (0.001) | (0.003) | (0.001) | (0.000)
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Tablo 4.62

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bk.us bbva.es | aca.fr hxb.cn )
yfg.jp
19.983 | 1.657 2.075 6.892 4.208
(0.000) | (0.049) | (0.019) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi
bbdc4.b
shin.in r bk.us dan.dk |ebsat | fitous | . itub4.br | ete.gr shfkr | stan.gb | wfc.us
axp.us d05.sg ibk.kr
2.168 2.565 2.318 8.511 4.308 1.890 5.783 10.415 4.269 9.369 5.113 7.235 1.711
(0.015) | (0.005) | (0.010) | (0.000) | (0.000) | (0.029) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.044)
Kriz Sonrasi1 Donem
cof.us csgn.ch | kbc.be . rbs.gh seba.se | ubsn.ch
mzh.jp
3.088 2.124 1.653 1.928 1.752 2.282 1.924
(0.001) | (0.017) | (0.049) | (0.027) | (0.040) | (0.011) | (0.027)
Kriz Oncesi Dénem
dbk.de | gs.us hxb.cn | nab.au | sber.ru L
sbin.in
2.020 2.214 11.154 2.005 2.269 1.685
(0.022) | (0.013) | (0.000) | (0.022) | (0.012) | (0.046)
Kriz Donemi
shikr | axpus bp.it boy.jp bk.us chb.jp itub4.br shzbjp | sbk.za ucg.it viaip
4.847 2.018 2.635 5.229 2.017 2.398 1.715 1.656 2.898 2.456
(0.000) | (0.022) | (0.004) | (0.000) | (0.022) | (0.008) | (0.043) | (0.049) | (0.002) | (0.007)
Kriz Sonrasi Donem
bns.ca | may.my | na.ca
2.310 1.954 3.614
(0.010) | (0.025) | (0.000)
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Tablo 4.63: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

. pop.es | aca.fr dan.dk | hxb.cn | kbc.be | nab.au
sab.es bes.pr bp.it
2.132 2.755 3.193 6.257 | 4.404 2.563 22.050 | 2.228 1.963
(0.017) | (0.003) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.013) | (0.025)
Kriz Donemi
bbdc4.b bp.it d05.sg | ebs.at ) inga.nl | itub4.br | jpm.us | kbc.be
axp.us | r bac.us | bk.us C.Us ibk.kr
3.180 4.169 5.324 4.094 9.134 | 2.038 20.878 | 2.222 37.608 | 7.825 5.712 2.326 1.876
seba.se | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.021) | (0.000) | (0.013) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.010) | (0.030)
smtm.jp | smtm.jp
ete.gr shfkr |stangb |sbkza | (Sumit. | (Sumit. |t _
rf.us Finl.) Tst) yfg.jp
18.674 | 2.314 |5.325 12.864 | 5.027 2.438 2.017 2.061 4.525
(0.000) | (0.010) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.022) | (0.020) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
bbdc4.b - . i
; sab.es san.es bir.ie cbk.de | dbk.de | dexb.be | itub4.br | stan.gb | isctr.tr
3.903 2.747 3.444 3.287 2.288 2.731 10.035 | 2.622 5.889 2.380
(0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.001) | (0.011) | (0.003) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.009)
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Tablo 4.64: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

smtm.jp
chb.jp dan.dk | hxb.cn | mtbhjp | (Sumit _

cm.ca aca.fr Finl.) yfg.jp

1.956 2.444 | 3.863 2.548 17.417 1.879 | 4.491 2.345

(0.025) | (0.007) | (0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.030) | (0.000) | (0.010)

Kriz Donemi
cmb.cn

o bes.pr pop.es | san.es bbva.es | barc.gb | cbb.jp (China | 504 fr csgn.ch | d05.sg | dbk.de | dan.dk

aib.ie Merc.)

2.334 1.750 4.787 7.070 6.330 1.698 3.262 2.761 1.837 5.166 3.456 2.776 1.874

(0.010) | (0.040) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.045) | (0.001) | (0.003) | (0.033) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.030)
shba.se ik kr isp.it lloy.gb | mtbh.jp | ete.gr nmrh.jp | pab.cn | pnc.us | mzhjp | rbs.gb | seba.se | shgp.cn | shzb.jp

6.508 4.895 2.334 8.115 | 2.448 9.946 3.535 1.997 8.793 2.334 | 5421 3.052 5.383

(0.000) | (0.000) | (0.010) | (0.000) | (0.007) | (0.000) | (0.000) | (0.023) | (0.000) | (0.010) | (0.000) | (0.001) | (0.000)

smtm.jp | smtm.jp
stan.gb | stt.us (Sumit. | (Sumit. | o 5g
Finl.) Tst.)
3.598 1.897 5.509 4.223 3.369
(0.000) | (0.029) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
csgn.ch | dexb.be | inga.nl stan.gb | sbk.za
nor.se
3.282 5.123 1.950 | 3.333 1.733 1.901
(0.001) | (0.000) | (0.026) | (0.000) | (0.042) | (0.029)
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Tablo 4.65

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

mgg.au | ete.gr poh.fi usb.us | wrfh.kr
1.785 3.896 | 2.566 1.670 3.315
(0.037) | (0.000) | (0.005) | (0.047) | (0.000)
Kriz Donemi
dnb.no
3.593
(0.000)
shgp.c Kriz Sonrasi1 Donem
bac.us | bob.in | boy.jp bk.us bbt.us chb.jp cba.au | dan.dk . ) gs.us .
n c.Us fitb.us | ffg.jp hkf.jp
10.225 | 2.553 5.353 15551 | 15.638 | 8.982 6.135 1.958 2.633 12.589 | 5.728 4.381 4.864
(0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) |(0.000) | (0.025) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
hsba.gb jpm.us | may.my | mtbh.jp | ms.us ete.gr nmrh.jp | pab.cn | pnc.us | mzhjp | rsnhjp | shzb.jp | stt.us
2.043 9.723 2.733 6.706 12.841 | 5.408 | 4.009 8.889 16.522 | 2.037 | 4.367 4.238 8.231
(0.021) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) |(0.000) | (0.021) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
smtm.jp | smtm.jp
(Sumit. | (Sumit. usb.us | wfc.us
Finl.) Tst.) sti.us yfg.jp
8.163 2.433 6.977 13.248 | 14.766 | 3.785
(0.000) | (0.007) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.66: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bac.us o bk.us bbt.us cm.ca csgn.ch | dnb.no | gs.us . ms.us
axp.us bir.ie C.Us chk.de jpm.us
3.193 13.936 | 3.420 2.935 10.863 | 4.185 5.327 | 2.149 3.307 7.198 12.162 | 4.110 17.675
(0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.016) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

. stan.gb | stt.us swe.se | wfc.us
pnc.us | poh.fi whbc.au
2.286 9.299 5.726 16.941 | 5.687 3.535 2.155
(0.011) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.016)
Kriz Donemi
bbdc4.b
r bp.it bac.us | bk.us d05.sg | ebs.at ) ) inga.nl | itub4.br | kbc.be
shzb.jp axp.us C.Us ffg.jp ibk.kr
2.400 3.768 6.774 4.338 9.352 | 2512 21.638 | 5.063 1.951 36.828 | 14.943 | 4.033 2.279
(0.008) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.026) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.011)
smtm.jp | smtm.jp
. may.my |ete.gr |shfkr |stangb |sbkza | (Sumit. | (Sumit. | ynjjt | ucg.it _
isp.it Finl.) Tst.) yfg.jp
1.778 1.846 | 25.602 | 4.476 16.969 | 5.455 4.836 3.033 2.594 4.108 2.949
(0.038) | (0.032) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.005) | (0.000) | (0.002)
Kriz Sonrasi1 Donem

cmb.cn
(China | chaau | may.my |etegr | ry.ca isctr.tr
Merc.) td.ca
2.623 1.857 3.181 6.261 12.775 | 4.589 2.603
(0.004) | (0.032) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.005)
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Tablo 4.67

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bir.ie bmo.ca | bbt.us cm.ca cbk.de | dO5.sg | itub4.br | rbs.gb | stan.gb | td.ca

1.657 5.978 2.767 57.673 | 15.086 | 5.291 5.287 8.719 26.877 | 2.564

(0.049) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.005)

Kriz Donemi
bbdc4.b

smtm.j |axp.us |r bp.it bac.us | bk.us C.Us d05.sg | ebs.at ffg.jp ibk.kr inga.nl | itub4.br | may.my
p 3.210 4.876 7.182 4031 |9.725 2.036 18.905 | 2.635 2.043 | 38.906 |9.169 5.782 1.668
(Sumit. | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.021) | (0.000) | (0.004) | (0.021) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.048)
Finl.) | ete.gr shfkr |sbk.za |stan.gb | isctr.tr | uni.it wfc.us | yfg.jp

25.576 | 5.987 3.418 16.514 | 2.013 3.873 2.099 3.281

(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.022) | (0.000) | (0.018) | (0.001)

Kriz Sonrasi Donem

bob.in | cof.us may.my | ete.gr ry.ca td.ca

3.424 1.685 6.639 10.999 | 2.095 2.731

(0.000) | (0.046) | (0.000) | (0.000) | (0.018) | (0.003)
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Tablo 4.68: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
(China
bbt.us cm.ca Merc.) | c.us cbk.de | hsba.gb | rbs.gb | stan.gb | stt.us swe.se
5.211 10.052 | 5.274 2.650 3.582 1.652 2.430 4.301 3.265 7.069
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.049) | (0.008) | (0.000) | (0.001) | (0.000)
Kriz Donemi
smtm.jp
smtmj bbdc4.b (Sumit.
Sl bp.it bac.us | bk.us d05.sg | ibk.kr inga.nl | itub4.br | may.my | ete.gr sbk.za | stan.gb | Finl.)
?Sumit. 2.555 3.758 1.689 5.518 11583 | 22.771 | 5.247 2.198 3.880 17.642 | 1.780 15.270 | 1.776
Tst.) (0.005) | (0.000) | (0.046) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.014) | (0.000) | (0.000) | (0.038) | (0.000) | (0.038)
uni.it wrfh.kr
2.324 2.200
(0.010) | (0.014)
Kriz Sonrasi Donem
cmb.cn
(China | cimb.m
anzau | Merc) |y may.my | ete.gr ry.ca swe.se | td.ca wrfh.kr
4.234 3.373 3.932 3.023 3.546 8.962 2.106 5.375 2.541
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.018) | (0.000) | (0.006)
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Tablo 4.69: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bmps.it | bes.pr d05.sg | itub4d.br | uni.it
bmo.ca sti.us
2.186 3.691 6.907 | 5.986 6.316 2.514 3.281
(0.014) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.006) | (0.001)
Kriz Donemi
bbdcd.b | pp jt bac.us |bkus |d05.sg | _ may.my | ete.gr | shf.kr uni.it
axp.us |r ibk.kr itub4.br sbk.za
stan.gb | 2.842 5.431 6.489 2.530 9.711 2.438 8.578 6.401 3.699 3.513 1.898 2.499 3.758
(0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.006) | (0.000) | (0.007) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.029) | (0.006) | (0.000)
ucg.it wfc.us | yfg.jp
1.943 1.948 3.322
(0.026) | (0.026) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
L dexb.be | inga.nl | may.my | isctr.tr | uni.it
sab.es bir.ie cha.au
3.329 1.799 | 3.262 13.848 1.809 7.234 2.382 2.665
(0.000) | (0.036) | (0.001) | (0.000) | (0.035) | (0.000) | (0.009) | (0.004)
Kriz Oncesi Donem
fitb.us | rf.us shf.kr
axp.us
2.884 | 2.527 2.969 2.558
(0.002) | (0.006) | (0.001) | (0.005)
Kriz Donemi
sti.us pop.es | cof.us cbk.de | usb.us
4.429 2.175 2.253 1.665
(0.000) | (0.015) | (0.012) | (0.048)
Kriz Sonrasi1 Donem
anz.au | Pob.in | cofus chba.au | aca.fr hxb.cn | may.my | ete.gr
1.859 4.429 2.384 | 2.760 3.604 2.139 11.384 | 14.311
(0.032) | (0.000) | (0.009) | (0.003) | (0.000) | (0.016) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.70: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem
hxb.cn | nor.se poh.fi rbs.gb seba.se | gle.fr uob.sg
2.225 1.798 14771 | 2.417 1.885 2.031 4371
(0.013) | (0.036) | (0.000) | (0.008) | (0.030) | (0.021) | (0.000)

Kriz Donemi
cmb.cn
(China | chkde | do5.s ms.us le.fr uob.s ubsn.ch
Sttus | Merc) 9 ffg.jp g g

2.367 10.745 | 2.042 2.558 3.258 1.665 3.066 4.602
(0.009) | (0.000) | (0.021) | (0.005) | (0.001) | (0.048) | (0.001) | (0.000)

Kriz Sonras1 Donem

bob.i b f cimb.m

anz.au ob.in ns.ca | cof.us y cba.au | Mdg-au | may.my | ete.gr na.ca
10.064 | 4.542 2.437 2.169 2.116 5.488 4.476 8.036 11.952 2.021
(0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.015) | (0.017) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.022)
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Tablo 4.71: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cof.us hxb.cn | poh.fi uni.it
2.533 6.504 9.027 2.988
(0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.001)
Kriz Donemi
smtm.jp
bir.ie bk.us d05.sg . ) itub4.br | nab.au | ete.gr poh.fi shf.kr stan.gb | sbk.za (Sumit.
ffg.jp ibk.kr Tst)
SWe.Se 172156 | 2.621 |11.801 |2.163 |13221 | 2.482 | 2.126 | 8.048 |1670 |4.657 |5.381 |2.044 2.082
(0.016) | (0.004) | (0.000) | (0.015) | (0.000) | (0.007) | (0.017) | (0.000) | (0.048) | (0.000) | (0.000) | (0.020) | (0.019)
yfg.jp
3.118
(0.001)
Kriz Sonrasi Donem
o bns.ca | dexb.be | na.ca pab.cn isctr.tr | whc.au
aib.ie stan.gh
7.788 1.799 2.136 2.018 3.153 1.745 1.835 5.183
(0.000) | (0.036) | (0.016) | (0.022) | (0.001) | (0.041) | (0.033) | (0.000)
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Tablo 4.72: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bbt.us mtbh.jp | mzh.jp | sti.us ucg.it
2.869 1.874 3.983 14986 | 4.491
(0.002) | (0.030) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi
smtm.jp
Sumit.
tdca | rsnh.jp gl'st.) isctr.tr whe.au
1.715 1.788 5.481 1.659
(0.043) | (0.037) | (0.000) | (0.049)
Kriz Sonrasi Donem
cmb.cn | cmb.cn
aib.ie (China | (China dnb.no | hxb.cn | may.my | pab.cn | shgp.cn
Merc. Mins.)
2.156 11.536 31.682 | 5.691 29.576 2.706 10.788 | 6.544
(0.016) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.000)
Kriz Oncesi Dénem
aca.fr hxb.cn | jpm.us | pab.cn | poh.fi shf.kr gle.fr whbc.au
3.808 15.618 3.779 1.799 1.981 2.602 2.099 3.818
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.036) | (0.024) | (0.005) | (0.018) | (0.000)
Kriz Donemi
ubsn.c boy.jp wrfh.kr
h 1.663 2.146
(0.048) | (0.016)
Kriz Sonrasi Donem
cmb.cn i .
axp.us | (China fitb.us | sti.us
Mins.)
2.614 1.924 2.875 6.046
(0.004) | (0.027) | (0.002) | (0.000)
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Tablo 4.73: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
bbdc4.b bnp.fr | (China 1inga ni | mb.it .| stan.gb
r bes.pr Mins.) rsnh.jp
2.810 2.548 4.496 2.352 2.492 7.178 5.216 2.661
(0.002) | (0.005) | (0.000) | (0.009) | (0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.004)
Kriz Donemi
cmb.cn | cmb.cn
bp.it op.es | bk.us (China | (China dbk.de s.us inga.nl | ms.us | ete.gr | nmrh.j
P Pop Merc.) | Merc.) | d05.sg g ibk.kr J J P
ucg.it 1.950 1.828 6.799 3.665 3.665 12473 | 1.743 2.253 12.820 3.051 10.782 9.153 2.045
(0.026) | (0.034) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.041) | (0.012) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.020)
smtm.jp | smtm.jp
rsnhjp |sberru |shzbjp |glefr |stangb | sttus E:S_U:“)'t- (TS‘t”)“'t- isctr.tr | uni.it | uob.sg | ubsn.ch
inl. st.
26.886 | 3.279 3.105 9.596 6.445 2.325 3.677 3.486 3.226 2.694 4.620 13.709
(0.000) | (0.001) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.010) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.004) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi1 Donem
may.my
1.836
(0.033)
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Tablo 4.74: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

.| sab.es bp.it . bns.ca | bnp.fr . . rsnh.jp | ry.ca
bmps.it boy.jp ffg.jp mtbh.jp | ete.gr
4.009 2.258 2.635 2.293 3.202 4894 | 8.525 4.110 3.024 | 2.650 2.068
(0.000) | (0.012) | (0.004) | (0.011) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) |(0.004) | (0.019
Kriz Donemi
uni it axp.US dnb.no ucgit wbc.au
1.790 1.998 1.730 2.157
(0.037) | (0.023) | (0.042) | (0.016)
Kriz Sonrasi Donem
bp.it
2.409
(0.008)
Kriz Oncesi Dénem
bob.in | bk.us bbva.es | barc.gb | d05.sg | hsba.gb | nor.se rbs.gb | sber.ru | shin.in
16.679 | 9.570 1.845 4.395 2.760 2.136 2.893 17.717 | 16.502 | 8.622
(0.000) | (0.000) | (0.033) | (0.000) | (0.003) | (0.016) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi
usb.us | POP-€s cbk.de | mtbh.jp | mzh.jp
5.138 |3.333 1.950 2.369
(0.000) | (0.000) | (0.026) | (0.009)
Kriz Sonrasi Donem
bob.in | cof.us cha.au | aca.fr may.my
anz.au ete.gr
3.497 7.300 4.239 5.744 3.483 15.256 | 21.276
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.75: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

- bac.us | bk.us bbt.us cof.us cba.au | csgn.ch | dexb.be | dnb.no | gs.us hsba.gb | jom.us | nab.au
8.292 7.741 6.108 5.546 2.388 | 3.718 4.256 5.021 4.421 6.100 2.064 6.980 3.531
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.020) | (0.000) | (0.000)
pnc.us | poh.fi shgp.cn | stt.us sti.us td.ca usb.us
ms.us
10.051 | 6.229 4.598 2.029 2.372 8.349 2.601 1.993
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.021) | (0.009) | (0.000) | (0.005) | (0.023)
Kriz Donemi
bbdc4.b
uob.sg r bp.it bac.us | bk.us d05.sg | ebs.at ) inga.nl | itub4.br | ete.gr shf.kr stan.gb
axp.us ibk.kr
3.417 2.164 2.232 2.486 4.576 7.762 1.998 27.109 3.900 2.441 10.079 | 4.948 5.367
(0.000) | (0.015) | (0.013) | (0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.023) | (0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
sbk.za .
yfg.jp
1.746 2.363
(0.040) | (0.009)
Kriz Sonrasi1 Donem
axp.us bns.ca | cof.us dnb.no | may.my | na.ca rf.us
1.673 14.214 3.500 1.690 1.747 12.452 3.781
(0.047) | (0.000) | (0.000) | (0.045) | (0.040) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.76: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cmb.cn
boyjp | bnp.fr | (China . mgg.au | ete.gr | rsnh.jp
Mins.) | aca.fr ffg.jp
5.504 7.098 9.012 | 1.846 6.241 2.134 3.638 | 4.505
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.032) | (0.000) | (0.016) | (0.000) | (0.000)
Kriz Donemi

cmb.cn

pop.es |san.es | bir.ie bbva.es (China | acafr | csgn.ch | dos.sg | dbkde |dan.dk |gs.us hsba.gb
C.Us Merc.)
4.722 5.365 2.448 2.286 | 2.319 2.333 | 6.073 4.639 1.807 6.482 1.721 4.201 3.023
(0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.011) | (0.010) | (0.010) | (0.000) | (0.000) | (0.035) | (0.000) | (0.043) | (0.000) | (0.001)
wbc.au | . isp.it nab.au | may.my | mtbh.jp | ms.us ete.gr nmrh.jp | mzh.jp | rsnh.jp | sber.ru
ibk.kr inga.nl seba.se
2.690 2.125 5.486 2.902 2.488 2.680 2.719 6.114 | 3.709 3.190 |5.710 2.105 3.477
(0.004) | (0.017) | (0.000) | (0.002) | (0.006) | (0.004) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.018) | (0.000)
smtm.jp | smtm.jp
shzbjp | stan.gb |swese | (Sumit. | (Sumit. | jscirtr | uob.sg | ubsn.ch
Finl.) Tst.)

2.718 3.898 6.457 2539 |2.391 4.222 3.004 4.864
(0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.006) | (0.008) | (0.000) | (0.001) | (0.000)

Kriz Sonrasi Donem
sab.es san.es bob.in | bbva.es | barc.gb | aca.fr csgn.ch | d05.sg | dnb.no | lloy.gb | swe.se
3.191 11.368 | 1.823 4.441 8.080 | 1.993 1.674 1.951 4.787 2.066 6.743
(0.001) | (0.000) | (0.034) | (0.000) | (0.000) | (0.023) | (0.047) | (0.026) | (0.000) | (0.019) | (0.000)
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Tablo 4.77

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cimb.m
bmo.ca | bk.us bbt.us barc.gb |y cba.au | dO5.sg | dexb.be | . nmrh.jp
axp.us inga.nl | nab.au | na.ca
1.842 3.372 1.700 2.235 5.401 3.176 1.949 2.086 4.200 1971 2.577 1.882 3.202
(0.033) | (0.000) | (0.045) | (0.013) | (0.000) | (0.001) | (0.026) | (0.018) | (0.000) | (0.024) | (0.005) | (0.030) | (0.001)
smtm.jp
mzhjp | poh.fi | gle.fr %_i‘:;“'t td.ca uob.sg
15519 | 2.429 5.658 1.697 2.133 13.895
(0.000) | (0.008) | (0.000) | (0.045) | (0.016) | (0.000)
Kriz Donemi
cmb.cn
wfc.us .

bmps.it |bcp.pr | popes |boyjp |cbbjp | (China | chide |csgnch | do5.sg | ubsn.ch | dexb.be | dnb.no

Mins.) gs.us
3.536 3.879 3.247 3.872 4.335 4.703 2.394 1.881 1.882 2.399 1.855 2.335 2.729
(0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.030) | (0.030) | (0.008) | (0.032) | (0.010) | ( 0.003)

smtm.jp

hsba.gb | inga.nl | mtbh.jp | nmrh.jp | mzhjp | rsnh.jp | seba.se | shzb.jp l(:S;lrJ]rln)'t- ucg.it | uob.sg
3.239 4531 3.060 3.911 2.806 6.246 2.396 2.372 1.910 4.292 2.712
(0.001) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.008) | (0.009) | (0.028) | (0.000) | (0.003)

Kriz Sonrasi Donem
anz.au | bob.in | cof.us cha.au | aca.fr may.my | ete.gr
4,163 11.343 | 4.874 5.063 2.827 20.054 | 24.631
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4.78: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

ebs.at hxb.cn | Pohfi

2.267 3.315 | 3.078

(0.012) | (0.000) | (0.001)

Kriz Donemi

wrfh.kr dnb.no | pab.cn | shgp.cn | sbk.za

2.418 2.400 8.709 3.730

(0.008) | (0.008) | (0.000) | (0.000)

Kriz Sonrasi Donem
bns.ca | d05.sg td.ca whbc.au

anz.au na.ca

7.851 6.460 2.490 3.495 1.768 1.732

(0.000) | (0.000) | (0.006) | (0.000) | (0.039) | (0.042)
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Tablo 4.79

: Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

bir.ie cm.ca hsba.gb | ry.ca stan.gb | wbc.au
cbk.de
2.949 14573 | 3.759 2.254 | 5.083 9.424 2.620
(0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.012) | (0.000) | (0.000) | (0.004)
Kriz Donemi
bob.in | bk.us chb.jp cbk.de | cba.au | d05.sg | ebs.at . gs.us inga.nl poh.fi rsnh.jp
fith.us ms.us
3.141 3.246 1.889 7.116 4.148 2.635 9.531 5.070 2.745 5.497 4.295 2.666 8.968
. (0.001) | (0.001) | (0.029) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000)
yfg.jp gle.fr sbin.in | ucg.it uob.sg | ubsn.ch | wbhc.au
shf.kr
1.850 3.973 4.182 16.902 2.435 5.155 5.259
(0.032) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.000) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
cmb.cn i
bob.in | (China | May-my ete.gr ry.ca td.ca isctr.tr
Merc.)
1.936 2.883 3.698 6.842 12.817 2.963 1.891
(0.026) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.029)
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EK 4: Kriz Oncesi Dénem (2004-2007), Kriz Dénemi (2007-2009) ve Kriz Sonrasi Dénemi (2009-2015) Volatilite Transfer Edilen
Banka Verileri

Tablo 5.1: Tiirkiye Is Bankasi’na Volatilite Transfer Eden Bankalar

Kriz Oncesi Donem

cimb.m
y fitb.us | shk.za
2.815 3.089 1.786
(0.002) | (0.001) | (0.037)
Kriz Donemi
anz.au | pop.es |san.es |bac.us | bmo.ca | bbt.us bbva.es | cm.ca cbk.de | aca.fr csgn.ch | dan.dk | hkf.jp
3.592 5.569 2.943 1.947 3.382 2.569 3.959 2.680 2.544 2.306 4.546 2.818 2.570
isctr.tr | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.026) | (0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.004) | (0.005) | (0.011) | (0.000) | (0.002) | (0.005)
smtm.jp
(Sumit.
isp.it mtbh.jp | mzh.jp | nmrh.jp | rsnh.jp | ry.ca Finl.) td.ca ucg.it wbc.au
3.268 4.934 4.580 3.668 9.834 3.181 2.013 5.481 3.226 4.222
(0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.022) | (0.000) | (0.001) | (0.000)
Kriz Sonrasi Donem
sab.es barc.gb | cbb.jp dan.dk | ffg.jp mzh.jp | nmrh.jp | rbs.gb | seba.se | shzb.jp | stan.gb | swe.se | yfg.jp
2.325 3.450 1.868 2.546 2.755 6.030 2.769 2.020 2.380 2.603 2.382 1.835 1.891
(0.010) | (0.000) | (0.031) | (0.005) | (0.003) | (0.000) | (0.003) | (0.022) | (0.009) | (0.005) | (0.009) | (0.033) | (0.029)
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