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Oz: Hisse senedinin fiyat: gelecekte saglayacagi nakit akismnimn iskonto edilmis haline
esittir. Iskonto orani ise genellikle piyasa faiz orani (risksiz faiz orani) ve risk primine bagl olarak
degismektedir. Ancak hisse senetleri alim satimin yapildig1 pazarin etkinlik durumuna gore de
degismektedir. Etkin piyasalar hipotezine gore zayif formda etkin piyasalarda piyasaya yansiyan
bilgiler fiyatlar iizerinde etkili olabilmektedir. Bu ¢alisma da BIST Bankacilik Endeksine etki
etmesi beklenen secilmis makroekonomik degiskenler ile analiz yapilmustir. Analiz dénemi
2005/01-2019/12 yillar1 arast aylik verilerden olusmaktadir. Caligmada degiskenler arasi asimetrik
etkiyi belirlemek amaciyla Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Oto Regresif Model
(NARDL) kullanilmustir. Calismanin sonucunda ise Bankacilik endeksi ile Dolar, Euro ve CDS,
VIX, Altin uzun dénemli ve kisa donemli asimetrik bir iliski bulunmustur.
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Asymmetric Relationship between The Banking Index and Selected Macroeconomic Factors
Abstract: The price of the stock is equal to the discounted version of the future cash flow.
The discount rate generally depends on market interest rate (risk-free interest rate) and risk
premium. However, the stocks also change according to the efficiency of the market in which they
are traded. According to the active markets hypothesis, the information reflected in the markets in
weak form in active markets may affect prices. In this study, selected macroeconomic variables that
are expected to affect the BIST Banking Index are analyzed. The analysis period consists of monthly
data between 2005/01-2019/12. In this study, Nonlinear Delay Distributed Auto Regressive Model
(NARDL) was used to determine the asymmetric effect between variables. As a result of the study,
a long-term and short-term asymmetric relationship was found with the Banking index, Dollar,
Euro and CDS, VIX, Gold.
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EXTENDED SUMMARY

Background: Equity price fluctuations are frequently followed by stock
investors and the economies of countries in need of external financing. In
particular, the direction of prices has been the subject of many studies. Investors
follow the stock price movements and try to determine the factors affecting the
prices and the changes that may occur in these factors through various statistical,
mathematical and econometric studies. The price of the stock is equal to the
discounted version of the future cash flow. The discount rate generally varies
depending on the market interest rate (risk-free interest rate) and risk premium
Therefore, it can be said that the price of stocks is a function of interest rate which
has a significant effect on the formation of market conditions and many
macroeconomic variables. When the studies carried out in the literature are
examined, it is found that macroeconomic variables affect stock returns by
affecting both expected cash flows and discount rates.

Purpose: In this study, selected macroeconomic variables that are
expected to affect the BIST Banking Index are analyzed. The analysis period
consists of monthly data for the years 2005 /01-2019/ 12. In this study, Nonlinear
Delay Distributed Auto Regressive Model (NARDL) was used to determine the
asymmetric effect between variables.

Method: In order to test whether there is a short and long term asymmetric
passivity between dependent and independent variables used in the study, Shin et
al. (2014) Nonlinear Delay Distributed Auto Regressive Model (NARDL) was
used. The NARDL approach focuses on the short- and long-term asymmetric
relationship between variables, and the effects of “negative” and “positive”
changes in independent variables on the dependent variable are determined.

Findings: Descriptive statistics of the variables are given first from the
analysis results. According to the results given in Table 3, Index value, which is
the dependent variable of the study, has the highest average. Before estimating
the NARDL model, it should be ensured that the variables used in the model do
not have an integration degree of I (2), otherwise the predicted model results may
be spurious. In Table 4, the estimated unit root test results of the relevant variables
were analyzed with the help of Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. According
to the results obtained, it is seen that all of the variables are stationary at level.
After checking the unit roots of the variables, whether there is cointegration
between the variables in the long term and short term was examined with the help
of the Wald test. The lower and upper limit values calculated by Narayan (2005)
and the F statistical values used to determine the presence of cointegration are
given in Table 5.

Conclusions: According to the research presented, we suggest that it is
necessary to address and develop more transparent pathways through education,
and find new ways of solving the problem of a lack of apprenticeships. There is
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a need to According to the active markets hypothesis, the information reflected
in the markets in weak form in active markets may affect prices. Accordingly,
stocks can be affected by macroeconomic variables. In literature review, studies
conducted between macroeconomic variables and stock price differ. The main
reason for these differences can be explained as the analysis methods used and
the activity form of the country's market. Poor form active stock prices in Turkey
may be affected by the information disclosed to the public. In this context, the
closing prices of Borsa Istanbul Banking Index and selected macroeconomic
variables have been tested with the Nonlinear Delay Distributed Auto Regressive
Model (NARDL) model in order to test the accuracy of this theory and to measure
the possible effects of variables on the banking index. The variable made on the
banking index was kept positive and negative. Interest rate, Inflation rate, Total
Loans and Total deposits used as control variables are excluded from this
distinction. Banking index, which is important in Equation 4, includes a long-
term asymmetrical relationship that is divided into Dollars (-0,534), Euro (-
0,0774), CDS (-0,386), VIX (-0,047) and Gold (-0,005). CDS (-0.682), VIX (-
0.095), Gold (-0.693), Dollar (-0.2525), Euro (-0.036) long-term asymmetric
relationship has been found. Short-term, asymmetrical relationship process in the
study (Layenge and Zumwalt, 1980; Booth and Officer 1985; Akella and Chen
1990; Scott and Peterson, 1986).
Giris

Hisse senetleri fiyat degiskenligi hisse senedi yatirimeisi ve dis finansmana
ihtiyact olan iilke ekonomi yonetimleri tarafindan siklikla takip edilmektedir.
Ozellikle fiyatlarinin ne ydnde seyredecegi bir¢ok calismanin konusunu
olusturmustur. Yatirimcilar Hisse senetleri fiyat hareketlerini takip ederek ¢esitli
analizler ile fiyatlara etki eden faktorleri ve bu faktérlerde meydana gelebilecek
degisimleri ¢esitli istatistiksel, matematiksel ve ekonometrik caligmalar ile
belirlemeye calisirlar(Syzdykova, 2018: 2). Hisse senedinin fiyati gelecekte
saglayacagl nakit akisinin iskonto edilmis haline esittir. Iskonto oram ise
genellikle piyasa faiz orami (risksiz faiz orani) ve risk primine bagli olarak
degismektedir(Ozer vd., 2011,164). Bu sebepten hisse senetlerinin fiyat: piyasa
kosullar1 olusumunda 6nemli bir etkiye sahip faiz orani ve beraberinde bir¢ok
makroekonomik degiskenin bir fonksiyonu oldugu sdylenebilir. Chen, Roll, v.d.,
(1986), Fama, (1981), Scott ve Peterson (1986), Fogler, John ve Tipton (1981),
Lynge ve Zumwalt (1980) ve Chance and Lane (1980) yilinda yaptiklar
calismada Makroekonomik degiskenlerin hem beklenen nakit akiglarini hem de
iskonto oranlarin1 etkilemek suretiyle hisse senedi getirilerini etkiledigi
saptanmistir. Bu caligmalar igerisinde 6zellikle {ilkemizde lokomotif bir sektor
gorevi goren bankacilik endeksi Basel 2.5 kriterleri ile gii¢lii bir yapiya kavusmus
olup, giicli yapisi sayesinde hisse senedi yatirimcilari tarafindan hisse senedi
fiyatlarinin degisimi yakindan takip edilmektedir. Banka hisse senetlerinin faiz,
altin, CDS vb. makroekonomik degisken duyarliligi konusunda literatiirde gesitli
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caligmalar yapilmigtir. Booth ve Officer (1985), Akella ve Chen, (1990),
Isimbabi, (1993), Dickens vd., 1994), Joseph ve Vezos, (2006), Ryan ve
Worthington, (2014), yilinda Banka hisse senetleri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu ¢aligmanin amaci 2005- 2019
yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak Bankacilik Endeksi ile CDS, Altin,
Déviz Kuru, VIX, Enflasyon, Faiz Orani, Toplam Krediler, Toplam Mevduat
arasindaki asimetrik bir iliskinin varhiginin tespiti amac¢lanmigtir. Calisma
sonucunda kullanilan degiskenlerin bankcalik endeksi fiyat1 ile asimetrik
ilskisinin varligi tespit edilmistir.

1. Bankacilik Sektorii

Ekonomik biiylimenin iilkeler agisindan onemi hayli yiiksektir. Bu
kapsamda iilke ekonomileri i¢in finansal piyasalar biiyiimeye yardimci olan
ozelligi ile giiniimiiz teknoloji diinyasinda 6ne ¢ikmaktadir. Finansal sistem
icerisinde bankaciligin rolii aracilik islevi yam sira paranin piyasa da dolagimini
saglamasidir. Paranin dolasimi ulusal olabilecegi gibi uluslararasi boyuta da 6ne
cikmistir. Tiirkiye de bankacilik sektorii 1980°li yillardan sonra artis gostermis
ve 1990’11 yillardan sonra kiiresel para akigina aracilik edebilecek kurumlara
dontigmiistiir. Turkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin bankacilik sektorii
devletin siirekli kontrolinde ve denetiminde bulunmaktadir. Bankacilik
sektoriinde meydana gelebilecek herhangi bir olumsuz olay firmalara hemen
yansiyacak buda lilke ekonomisine olumsuz etkileyecektir. Tablo1’de Tiirkiye’de
mevcut bankalarin faaliyet alanlarina gore ayrimi verilmektedir.

Tablo1: Tiirkiye 'de Faaliyet Gosteren Banka Sayist
2014 2015 2016 2017 2018

Mevduat Bankalari 34 34 34 34 34
Kamusal Sermayeli 3 3 3 3 3
Ozel Sermayeli 11 11 9 9 9
Yabanci Sermayeli 19 19 21 21 21
Tas.Mevd.Sig.Fonu. Devr. 1 1 1 1 1
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 13 13 13 13 13
Katilhm Bankalari 4 5 5 5 5
Toplam 51 52 52 52 52

Kaynak: www.tbb.org.tr/tr

Bankacilik sektoriinde 2019 tarihi itibari ile Mevduat bankasi sayis1 34,
Kalkinma ve yatirim bankasi 13 adet, katilim bankasi 5 adet olmak iizere toplam
52 adet banka faaliyet gostermektedir. Mevcut 54 bankanin piyasadaki rolii ise
finansal aracilik, likitide yaratmak, kredi taleplerini izlemek ve degerlendirmek,
ckonomik istikrara katkida bulunmak, para politikalarinin etkinligini arttirmak,
O0deme sistemlerinin etkinligini arttirmak, Dis ticareti fonlamak, ihracati tesvik
etmek ve finansal katilimi arttirmak seklinde siralanabilir. Tiirk bankacilik
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sektoriinlin aktif yapis1 degerlendirildiginde Tablo2’de goriildiigi tizere (2014-
2018) iki kat bir artig g6zlenmektedir.
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Grafik 1. Bankalarin Aktif Toplami

Iginde bulundugumuz dénem itibari ile bankalar gerek para piyasasi
gerekse finansal piyasalar i¢in oldukg¢a etkin bir rol listlenmektedir. Mevcut
konumu itibari ile bankalar hem bireysel islemler hem de ticari faaliyetlerde
bir¢ok farkl: {iriin segenegi ile paydas olabilmektedir. Bu {iriinlerin siirekliligi ve
stirdiiriilebilirligi agisindan bankalar yeterli mevduata sahip olmalidir. Yeterli
mevduatt toplayabilmek i¢in giiven unsuru 6nemli bir etkendir. Bu acidan
degerlendirildiginde Tiirk bankacilik sistemi Basel I, II ve III kriterlerini yerine
getirerek piyasada giiclii ve giivenilir bir pozisyona yiikselmeyi basarabilmistir.
Grafik 2’de Tiirk Bankacilik sektorii toplam mevduatinin yillara gére degisimi
gosterilmistir.
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Grafik 2. Bankalarin Mevduat Toplami

Grafik 2 incelendiginde bankacilik sektorii toplam mevduatin 2014
yilindan gliniimiize iki kat arttif1 goriilmektedir. Tablo2 ve Tblo3 de verilen
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artiglarin bankacilik sektorii i¢in 6nemi yiiksektir. Bu bankalara olan giiveni ve
bankalarin hisse senedi fiyatlarin1 olumlu yonde etkileyebilmektedir.

2. Literatiir
Hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler iizerine literatiirde
farkli metotlar ve degiskenler kullanilarak birgok ¢alisma yapilmistir.
Caligmalarda kullanilan veri seti, 6rneklem ve yontemden dolay: farkli sonuglar
¢ikmistir. Bu kapsamda oncelikle yapilan ¢aligmalar farkli veri tabanlarindan
arastirilarak yapildigi tilkeler diinya haritasi tizerinde gosterilmistir.

RUSSIA
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Crcted it mapchctan o

Sekil 1. Bankacilik Endeksi Uzerine Yapilmis Calismalar

Bankacilik hisse senetleri lizerine yapilmis ¢aligmalar 6zellikle ABD ve
Kanada’da yogun olarak yapilmis olup, giiniimiize yaklastik¢a diger tilkelerde de
yapildig1 goriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ve ASEAN
(Giineydogu Asya Uluslar Birligi) toplulugu olarak bilinen iilkelerde son
dénemde yapilmis caligmalar bulunmaktadir. Calismanin bu bdliimiinde 6zellikle
farkli degisken ve yontem kullanan ¢alismalara yer verilmistir.

Moss J. ve Moss G. (2010) yaptiklari ¢alismada faiz orani, dolar altin, VIX
verileri ile Bankacilik Endeksi verileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Caligma verileri 1998 — 2009 arasinda haftalik olarak kullanilmigtir. Caligmada
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Regresyon yontemi kullamilmis olup, Bankacilik Endeksi fiyatin1 kullanilan
degiskenlerin agiklama giiciiniin yiiksek oldugu soncuna ulagmislardir.

Ryan ve Worthington (2004) yilinda yaptiklar1 ¢alismada Avustralya
banka hisse senedi getirileri ile faiz oranlari, doviz kuru arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Caligmanin verileri 1996- 2001 yillar1 arasinda haftalik
verilerden olusmaktadir. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
yontemi (GARCH-M) kullanilmistir. Kisa ve orta vadeli faiz oranlarinin banka
hisse senedi fiyatinin belirleyicisi oldugunu sonucuna ulasmislardir.

Sharma ve Mahendru (2010) yilinda yaptiklart ¢aligmada Hindistan
bankacilik endeksi ile makroeckonomik degiskenler arasmndaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calisma verileri 2008 — 2009 yilim1 kapsamakta olup regresyon
analizi yontemini kullanmiglardir. Calisma sonucunda doviz kurundaki degisim,
dis doviz rezervi, enflasyon orani ve altin fiyat1 arasinda iliski bulunmustur.

Lee (1992) yilinda yaptig1 calismada ABD bankacilik hisse senedi fiyatlari
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Calisma
sonucunda hisse getirileri ile faiz oranlar1 arasinda iliski bulunmus olup enflasyon
ile banka hisse senedi getirileri arasinda disiik bir iliski bulmustur.

Ozer vd. (2011) yilinda yaptiklar1 calismada BIST 100 Endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmanin veri
seti 1996 — 2009 yillart arasinda aylik verilerden olusmaktadir. Caligmanin
yontemi En Kiiclik Kareler Tahmin yontemi, Johansen-Juselius Egbiitiinlesme
Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleridir. Calismanin sonucunda
hisse fiyatlari ile faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi liretim endeksi
degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini sonucuna ulagmislardir.

Syzdykova (2018) yilinda yaptig1 ¢alismada Kazakistan- KASE hisse
senedi fiyatlar1 ile segilmis makroekonomik faktorler arasindaki istatistiksel
acidan anlamliligini tespit etmek i¢in En Kiigiik Kareler yontemi, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin varhigin1 aragtirmak icin Johansen
esbiitiinlesme testi, degiskenler arasindaki nedenselligin agiklanmasi igin hata
diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizi kullamilmustir. Calisma
sonucunda faiz oran, sanayi {iretim endeksi, doviz kuru, TUFE ve petrol fiyatlart
degiskenlerinde meydana gelen degisimler Kazakistan borsasinit %62 oraninda
aciklamakta oldugu sonucuna ulagmislardir.

Patra ve Poshakwale (2006) yaptiklari ¢alismada Yunanistan Atina borsasi
hisse senedi fiyat1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki ilskiyi
incelemiglerdir. Caligmada 1990- 1999 yillann arasinda aylik veriler
kullanilmigtir. Calisma sonucunda makroekonomik degiskenlerin  borsa
fiyatlarimi agiklamakta kullanilabilecegini savunmuglardir.

Al-Jafari vd. (2011) yaptiklar1 ¢alismada gelismekte olan piyasa borsa
verilerini kullanmiglardir. Calisma verileri 2002- 2008 yillar1 arast aylik veriler
olup, hisse senetleri kapamig fiyati ile makroekonomik degiskenlerden
olusmaktadir. Reel ekonomik aktivite diizeyi ve gelismis piyasalardaki hisse
senedi fiyatlar arasinda uzun vadede olumlu bir iliski oldugu bulunmustur.
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3. Veri ve Yontem

Literatiirde en sik kullanilan egbiitiinlesme testleri, hata terimine dayali iki
asamali Engle-Granger (1987) yontemi ile sistem yaklasimina dayali Johansen
(1988) ve Johansen ve Jesulius (1990) yontemidir (Kogbulut ve Altintag, 2016:8).
Pesaran,vd.  (2001) yilinda yaptiklarn c¢alismada bu  yOntemlerin
uygulanabilmesinin ~ 6nkosulunu  serilerin duragan olmasi gerektigine
baglamislardir. Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
kisa ve uzun donemli bir asimetrik geciskenligin olup olmadigini test etmek icin,
Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis
Oto Regresif Model (NARDL) kullanilmustir.

NARDL modeli diger modellere gore bazi stiinliiklere sahiptir. Modelin
iistlinliigii, koentegrasyon dinamiklerini ve asimetrik (dogrusal olmayan) iliskiyi
ayni anda modellemesi bakimindan literatiirde kullanilan diger dogrusal ve
dogrusal olmayan koentegrasyon yontemlerine (hata diizeltme modeli (ECM),
esik hata diizeltme modeli ve markov rejim degisimi hata diizeltme modeli)
yoniinden 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, NARDL yaklasiminda regresorlerin ayni
derecede biitiinlesmeleri zorunlulugu, yani degiskenlerin hem I(0) hem de I(1)
diizeyinde (I(2) harig), bulunmamaktadir (Pesaran ve Shin, 1998). Peseran ve
Shin (1999) ve Pesaran, Shin, vd. (2001) tarafindan gelistirilmis ve literatiirde
cok sik kullanilan dogrusal ARDL modeli, son yillarda Shin, Yu, vd. (2014)
tarafindan asimetrik iliskileri dikkate alacak sekilde daha da gelistirilmis ve
literatiire NARDL modeli olarak kazandirilmistir (Citak ve Kendirli, 2019:650).
NARDL yaklagimi degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem asimetrik iliski
lizerine odaklanmis olup bagimsiz degiskenlerde meydana gelen “negatif” ve
“pozitif” degismelerin bagimhi degisken {izerinde olusturdugu etkiler
belirlenmektedir

Calismada, Data Stream veri tabanindan alinan 2005:01- 2019:12 yillar
aras1 aylik veriler kullanilarak, secilmis bazi makroekonomik (Dolar /Tiirk Lirasi,
Euro/Tiirk Lirasi, Altin Fiyatlari, Enflasyon ve Faiz orani) degiskenler, Risk
Degiskeni olarak VIX ve CDS gibi degiskenlerin Borsa Istanbul Bankacilik
Endeksi Getirileri iizerine asimetrik etkisi incelenmistir. Ayrica, ¢aligmada
kontrol degiskenler olarak “Bankalardaki Toplam Mevduat ve Verilen Kredilerin
Toplami1” kullanilmustir.

Tablo 2: Calismanin Bagimli ve Bagimsiz Degiskenleri

Degiskenler Veri Tabani Doénem

Banka Endeksi Data Stream 2005/01-2019/12
Dolar EVDS 2005/01-2019/12
Euro EVDS 2005/01-2019/12
Altin EVDS 2005/01-2019/12
Enflasyon Orani EVDS 2005/01-2019/12
Faiz Orani EVDS 2005/01-2019/12
VIX Data Stream 2005/01-2019/12
CDS Data Stream 2005/01-2019/12
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Tablo 2 Devam: Calismanin Bagimli ve Bagimsiz Degiskenleri

Kontrol Degiskenler
Toplam Mevduat EVDS 2005/01-2019/12
Verilen Kredi Toplami EVDS 2005/01- 2019/12

Caligmada bagimli degisken olarak, Bankacilik Endeksi kullanilmustir.
Borsa Istanbul Bankacilik Sektoriinii temsil eden Bankacilik Endeksi kapanis
fiyatlar1 2005/01-2019/12 donemi aylik verilerden olusmaktadir. Calismamizin
bagimsiz degiskenlerinden ilki Dolar/TL ve Euro/TL olarak belirlenmistir.
Literatiirde oldukga sik kullanilmis olup, gelismekte olan ekonomilerde alternatif
yatirim araci olarak belirlendigi i¢in negatif yonlii anlamli sonuglar bulunmustur
(Dogukanli, 2008: 49). Altin ise literatiirde kullanilan diger bir bagimsiz degisken
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Yapilan ¢alismalarda Altin gilivenli bir liman
olarak belirlenmis 6zellikle risk ve belirsizlik ortaminda yatirimcilarin hisse
senetleri yerine altina yoneldikleri gériilmiistiir (Elyak, 2008:39). Enflasyon ve
faiz orami ise caligmanin Onemli birer bagimsiz degiskenidir. Yatirimcinin
piyasadan bekledigi minimum getiri oram1 piyasa faiz oram1 kadardir. Bu
kapsamda yatirimcilar genellikle riskten kaginmak istedikleri donemlerde ve faiz
oranlariin  yiikseldigi ~ doénemlerde  yatinmlarim1  vadeli  mevduata
kaydirmaktadirlar. Bunun sebebi yatirimcilarm paranin zaman degerini giincel
olarak tutmak istemlerindendir (Kalmanbetova, 2010:7). Hisse senetleri
piyasalar1 Ozellikle gelismekte olan iilke piyasalari risk unsurunu siirekli goz
ontinde bulundurmak durumundadirlar. Korku Endeksi olarak VIX gdstergesi ile
hisse senetleri fiyatlari arasinda anlamli iligki bulunan birgok ¢aligma literatiirde
bulunmaktadir (Citak, 2019:683). Ozellikle jeopolitik ve politik risklerin finansal
piyasalar {lizerinde yabanci ve yerli yatirnmcilar agisindan dikkatle izlendigi
goriilmektedir. CDS (Kredi Temerriit Takasi) ise diger bir risk gdstergesi olarak
calismada bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. CDS primleri yabanci
yatirimeilar agisindan yatirim yapmak istedikleri iilke hakkinda oncii bilgi olarak
kullanilan bir gostergedir. CDS her ne kadar iilkeye ait tahvil risklerini gosterse
de Hisse sentlerinin fiyatlar1 tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu yapilan
calismalardan goriilmektedir. Calismada kontrol degiskeni olarak kullanilan
toplam mevduat ve verilen toplam krediler degiskenleri bankacilik sektorii igin i¢
faktorleri olusturmaktadir. Bankacilik sektoriiniin hisse senetleri ile anlamli bir
iligkisinin oldugu diisiincesi ile ¢alismada kontrol degiskeni olarak yer almustir.

3.1 Calismanin Yontemi
CDS primleri, Euro, Dolar, Altin ve VIX’in bankacilik endeksi tizerindeki
uzun ve kisa donemli asimetrik etkisini incelemek igin (1) nolu denklem
olusturulmustur.
Endeks; = o+ B1(CDS;) + B2 (Euro,) + B3 (Dolary) + L4 (Altin,)

+ Bs(VIX¢)
+ Bs(EO.) + B7(FO,) + Bg(TMM,) + Bo(TK,) + ue M
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Yukarida da belirtildigi gibi, EO, FO TMM ve TK degiskenleri kontrol
degiskenler olarak modele eklenmistir. Zaman serisi ile yapilan galismalarda,
genellikle serilerin lineer davramis gosterdigi varsayim altinda analizler
yapilmaktadir. Ancak, gergekte seriler siirekli artis veya azalig trendi
gostermemektedir (Citak ve Kendirli, 2019:648). Boyle bir durumda, NARDL
modelinin kullanilmasi daha uygun olacaktir. (1) nolu denklemi kullanarak,
bagimsiz degiskenlerin bagimli iizerindeki asimetrik iliskinin varligini
belirlemek i¢in asagidaki formiil (2) olusturulmustur.

Endeks;
= f(EO,FO,TMM,TK,CDS*,CDS~,Euro™, Euro~,Dolar™, Dolar~,
Altin*, Altin™  VIX*, VIX™) ©)

(2) nolu denklemi (1) nolu denklemle birlestirdigimizde, kisa donem
katsayilar1 ile uzun dénem katsayilarini i¢eren (3) Nolu denklemi elde ederiz.

AEndeks; = ag + a,Endeks;_1 + a,EO; + a3FOy + a,TMM; + asTK; +
aZCDS{, + a7 CDS;_ 1 + ag Eurof_, + ag Euro;_; + afyDolar} | +
apiDolari_ + aLAltin/_; + ajAlting_, + af,VIX{ | + aisVIX;_, +
Y 010 Endeks,_y + Y11 (97 ACDSF + 97 ACDST) + X2 (vif AEurof +
YiAEuror) + X (uf ADolari + uyDolary) + X1t (pf AAltind +
pTAlting) + X5 (t{ AVIXF + T{VIXD) + &, (3)

(3) esitlikte yer alan a'lar parametreli degiskenlere ait uzun donem
katsayilar1 gosterirken 6,9,y,u,p ve T parametleri, modele ait kisa donem
katsayilar ifade etmektedir.

ARDL modelinde oldugu gibi, NARDL modelini de olustururken birtakim
on testler yapilmaktadir. Oncelikle, birim kok testleri kullanilarak, degiskenlerin
hangi mertebeden (derece) biitiinlesik olduklar1 belirlenir. Burada énemli olan,
birim kok testi yapilan degiskenlerin hi¢ birinin 2. mertebeden veya daha yiiksek
dereceden biitiinlesik olmadigini saptamaktir. Daha sonra, denklem (3)’te yer
alan degiskenlere ait en uygun gecikme uzunluklar1 tespit edilerek, modelin
otokorelasyon, degisen varyans ve normallik varsayimlar kontrol edilir.

Tim varsayimlarin saglandiktan sonra, degiskenler arasinda uzun
donemde esbiitiinlesme olup olmadigr Wald testi yardimiyla (4a) ve (4b) yer alan
hipotezler yardimiyla kontrol edilir.

HO: a, = ay; = Qg ="'=a1_5 (4a)
Hl: (X]_ * (Xz * 0(3 F e FE aIS (4b)
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Wald testi yardimiyla elde edilecek F istatistik degeri, Narayan (2005)

tarafindan hesaplanan alt ve {ist limit degerleri ile karsilastirilir.

Yapilan testler sonucunda esbiitiinlesmenin varligi tespit edilirse, asimetrik

etkisine incelenen degiskenlerin bagimli degisken iizerinde asimetrik bir etkiye
sahip olup olmadig, asagidaki (5a)-(5¢) hipotezler yardimiyla test edilir.

N _ _
CDS icin: Hp-22 =% Hz:—a—6 #+—=L (52)
a1+ @’ a1+ @
Euro igin: Hy:- Z_S = - ‘Z—", H1:—Z—8 * = Z—g (5b)
1 1 1 1
_ N _
Dolarigin:  Hp-3e=_-21 g0, fu (5¢)
a _ a; . a _ a;
Atinigin:  Hy:- % = 0;13, 1%:——0;12 * 0;13 (5d)
1 1 1 1
+ - + -
VIX igin: Hp-" =218 g tey s (5e)
1 a a; a;

Son olarak, her bir uzun dénem katsayisinin anlamli olup olmadigini
sinamak i¢in asagidaki (6a)- (6p) formiiliindeki hipotezler kurularak test edilir.

EO: Ho-—=0, HI-—;tO (6a)
FO: Ho-a—1=0 Hp-=2 2% 0 (6b)
TMM: Ho-a—l—O, H]- ¢0 (6¢)
TK: Hy: 'aT =0, Hp* ;t 0 (6d)
CDS*:  Hp-% =, H;:—‘Z—Gl 0 (6¢)
CDS™:  Hy _a_1 =0, HI:—“—7 #0 (69
Euro*: Hy: -—1 =0, H1 —= ;t 0 (6g)
Euro™: Hy——==0, H1 ——= #0 (6h)
Dolar*:  Hpy- “110 =0, Hp _m #0 (61)
Dolar™:  Hy-— "; =0, Hp-% 2% 0 (6i)
Altin*:  Hp: “—112 =0, Hr -“12 * 0 (6k)
Altin™:  Hy: —“—113 =0, H» —@ #0 (61)
VIX*: HO:-“—ll‘* =0, Hp -“14 =0 (6m)
VIX™:  Hp— “115 =0, Hp—-% s 2% 0 (6n)
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3.2 Analiz Sonuclar

Analiz sonuglarindan ilk olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
verilmistir. Tablo 3’de verilen sonuclara gore, ¢alismanin bagimli degiskeni olan
Endeks degeri en yiiksek ortalamaya sahiptir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

ALTN CDS KTOPL FAIZ T.MEV VIX DOL ENKS ENF EURO
Ortalama 7.060 5.390 20.388 11.472 20.475 2864 0.782 11.686 5379 1.0169
Medyan 7.172 5.353 20.448 9.687 20.462 2791  0.601 11.754 5358  0.891
Mnimum 6.248 4.769 18.728 5.264 19.289 2252 0157 10.732  4.805  0.448
Msimum 7.512 6.325 21.674  22.852 21.646 4092 1.859 12.154 6.100  2.026
Std Hata 0.301 0.305 0.879 4.504 0.668 0360  0.472 0285 0346  0.398
Carpikhk  -0.970  0.439 -0.189 0.755 0.021 0956 0.731 -1.023 0.248  0.858
Basikhik 2.945 2.833 1.731 2.334 1.884 3.805 2385 3.844  2.116  2.757

Gozlem 169 169 169 169 169 168 169 169 169 169

NARDL modelini tahmin etmeden 6nce, modelde kullanilan degiskenlerin
biitiinlesme derecelerinin /(2) olmadigindan emin olunmalidir, aksi takdirde
tahmin edilen model sonuglar1 sahte (spurious) olabilir. Tablo 4’de ilgili
degiskenlerin tahmin edilen birim kok testi sonuglari, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi yardimiyla analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
degiskenlerden tiimiiniin diizey seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: ADF Birim Kdk Testi Sonuglart

ADF
Degiskenler t- Istatistik Prob.
ENDEKS -13,69979 0,0000
Altin -14.69789 0,0000
CDS -13.82500 0,0000
KREDITOPL -10.61290 0,0000
FAIZ -6.916837 0,0000
TOPLMEV -14.37647 0,0000
DOL -11.62296 0,0000
EURO -12.39080 0,0000
ENF -7.656020 0,0000
VIX -15.87674 0,0000
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Degiskenlere ait birim kokler kontrol edildikten sonra, uzun dénem ve kisa
donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadig1 Wald testi yardimiyla
incelenmistir. Narayan (2005) tarafindan hesaplanan alt ve {ist limit degerleri ile
esbiitlinlesmenin varliginin tespiti i¢in kullanilan F istatistik degerleri Tablo 5°te
verilmistir.

Tablo 5. NARDL Esbiitiinlesme Sonuclart
F-istatistigi AltSimr  UstSimir Sonug

Uzun Donem NARDL Esbiitiinlesme Test Sonuc¢lari

CDS, Euro, Dolar, Altin, VIX — 7090 2355 3,500 Esbiitiinlesme
Endeks vardir

Kisa Donem NARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

CDS, Euro, Dolar, Altin,VIX — 14.030 2355 3,500 Esbiitiinlesme
Endeks vardir

Elde edilen uzun déonem ve kisa donem es biitiinlesme sonuglarina gore F
istatistik degerleri (7.090 ve 15.204) %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme
bulunmustur. Narayan (2005)’¢ gore alt ve iist sinir degeri sirasiyla 2.335 ve
3.500 belirlenmis olup degerler alt ve iist sinirin lizerinde oldugundan degiskenler
arasinda hem uzun donemli hem de kisa donemli bir es biitiinlesme iliskisinin
varlig1 tespit edilmistir seklinde yorumlanabilmektedir. Daha sonra, degiskenler
arasinda es biitiinlesme olgusu dogrulandiktan sonra, Shin et al. (2014) ¢aligsmast
takip edilerek, her bir denklem i¢in genelden 6zele yaklasimi (general to specific
approach) kullanilarak uzun dénem ve kisa donem NARDL modelleri tahmin
edilmistir. Bankacilik endeksi ile bagimsiz degiskenler arasinda NARDL
sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. NARDL Testi Sonuglart

Degisken Katsayi Standart Hata t-ist [Olasihk]

Sabit 3.899 4.851 0.803[0.422]
Endeks(-1) -0.516 0.066 0.803[0.422]
Dolar® (-1) 0.275 0.140 1.960[0.052]
Dolar “(-1) -0.130 0.280 -0.464[0.642]
Euro™ (-1) -0.399 0.188 -2.123[0.344]
Euro (-1) -0.018 0.158 -0.119[0.905]
CDS* (-1) -0.199 0.062 -3.219[0.001]
CDS (-1) -0.352 0.061 -5.736[0.000]
VIX* (-1) -0.024 0.025 -0.949[0.344]
VIX (-1) -0.049 0.028 -1.708[0.089]
Altin* (-1) -0.002 0.098 -0.027[0.978]
Altm (-1) 0.358 0.061 -5.736[0.017]

Enf -0.363 0.360 -1.009[0.314]

Faiz -0.009 0.004 -2.214[0.028]
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Tablo 6 Devami: NARDL Testi Sonuclar

Toplam Kredi -0.370 0.287 -1.980[0.049]
Toplam Mevduat 0.562 0.367 1.530[0.128]

R? 0.728 Adj.-R? 0.662
F-statistic 11.000[0.000] ADeg.Varn. 0.772
% Otokor. 0.536 Y Norm 0.414
AIC -2.709 DW 2.034

Not: Modellerin giivenirliklerini test etmek i¢in, Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM testi (yac), White
Degisen Varyans testi (xpv), ve Normallik testi (ynorwm) kullamlmistir. S6z konusu diagnostik testlerin
sonuglarina gore, 0.05 anlamlilik diizeyinde modellerde normallik, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
bulunmamaktadir. En uygun NARDL modelinin elde edilmesinde, maksimum gecikme uzunlugu AIC degerine
gore 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 7. Uzun Dénem NARDL Modeli Sonuglar

Degisken Katsay1 [Olasilik]
Dolar” -0.534 0.470
Dolar - -0.252 0.665
Euro" -0.774 0.524

Euro’ -0.036 0.906
CDS* -0.386 0.431
CDS -0.682 0.412
VIX* -0.047 0.578
VIX -0.095 0.450
Altin* -0.005 0.978
Alti -0.639 0.473
Enf -0.204 0.526
Faiz -0.018 0.419
Toplam Kredi -0.717 0.507
Toplam Mevduat -1.089 0.586

Tablo 7°de uzun donemde her bir katsaymin anlamli olup olmadigi
yukarida ac¢iklanan formiiller yerine konularak analiz yapilmistir. Calisma
sonucunda uzun doénem test sonuglarina gore degiskenler arasinda %1,%5 ve
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel bir iligki bulunamamigtir. Uzun dénem
asimetrisi incelenen degiskenlerin Wald tesit F istatistik degeri(8.119) ve p
olasilik degeri (0.000) ¢ikmis olup sonuglara gore uzun donemde VIX, Dolar,
Euro, CDS ve Altin degiskeninin Bankacilik Endeksi iizerinde asimetrik etkisi
oldugu bulunmustur.

Tablo 8. Kisa Donem NARDL Sonucglar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist|Olasihk]
AEndeks -0.134 0.058 -2.306[0.022]
ADolar” -0.966 0.190 -5.083 [0.000]
ADolar*(-3) 0.495 0.242 2.046[0.042]
ADolar~ -0.732 0.394 -1.858[0.065]
ADolar~(-1) -0.749 0.345 -2.168[0.031]
ADolar~(-2) -0.950 0.340 -2.789[0.006]
AEuro~ -0.990 0.374 -2.634[0.009]
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Tablo 8 Devamu. Kisa Dénem NARDL Sonuclar

AEuro®(-2) -0.480 0.178 -2.698[0.007]
AEuro(-3) -0.407 0.254 -1.599[0.112]
AEuro=(-3) 0.775 0.330 -2.341[0.020]
AEuro (-4) -0.435 0.182 -2.388[0.018]
ACDS~ -0.381 0.088 ~4.327 [0.000]
ACDS™ (=2) 0.285 0.083 3.4320.000]
ACDS™ (—4) 0.181 0.067 2.692 [0.008]
AVIX=(-1) 0.110 0.045 2.427[0.016]
AAltin® (-4) 0.778 0.187 ~4.147[0.000]
AAltin (-4) 0.591 0.215 2.750[0.006]

Tablo 8’de kisa donem asimetrik iligki sonuglarina gore, degiskenlerde
meydana gelen degisimler bankacilik endeksi {izerinde asimetrik bir etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir. Kisa donem asimetrik iliskinin varligit Wald testi
sonuglarina gore degerlendirilmektedir. Yapilan Wald testi sonuglarina gore F
istatistik degeri (4.186) ve p olasilik degeri ise (0,000) ¢cikmistir. Bu sonuglar kisa
donemli asimetrik iliskinin varligimi kanitlamaktadir. Kontrol degiskeni olarak
kullanilan Faiz orani, Enflasyon Orani, Verilen Toplam Krediler ve Toplam
mevduat bu ayrimin disinda tutulmustur. Denklem 4’de gosterildigi {izere
Bankacilik endeksini Dolar (-0,534), Euro (-0,0774), CDS (-0,386), VIX (-0.047)
ve Altin (-0.005) pozitif ayrimda uzun donemli asimetrik bir iliski bulunmustur.
Negatif ayrimda ise Bankacilik Endeksi iizerine CDS(-0.682), VIX(-0.095),
Altin(-0.693), Dolar(-0,252), Euro(-0,036) uzun donemli asimetrik bir iligki
bulunmustur. Ayrica ¢alismada kisa donemli asimetrik iliski de bulunmustur
(Layenge ve Zumwalt, 1980; Booth and Officer 1985; Akella and Chen 1990;
Scott and Peterson, 1986).

Sonu¢

Gelismekte olan ekonomilerde lokomotif goérevi géren bankacilik sektorii,
iilkelerin biiylimesi ve piyasaya sundugu imkanlar neticesinde Onemli
sektorlerden biri olarak kabul edilmektedir. Literatiir ¢aligmalarinda 6nemli bir
yer tutan bankacilik sektorii lizerine oldukga fazla ¢alisma yapilmustir. Calismalar
genellikle banka performansi ve hisse senedi fiyat ve getiri {izerine
yogunlagmaktadir. Hisse senedinin fiyat1 gelecekte saglayacagi nakit akismin
iskonto edilmis haline esittir. iskonto orani ise genellikle piyasa faiz orani (risksiz
faiz orani) ve risk primine bagli olarak degismektedir. Ancak hisse senetleri alim
satimin yapildig1 pazarm etkinlik durumuna goére de degismektedir. Etkin
piyasalar hipotezine gore zayif formda etkin piyasalarda piyasaya yansiyan
bilgiler fiyatlar tizerinde etkili olabilmektedir. Buradan hareketle hisse senetleri
makroekonomik degiskenlerden etkilenebilmektedir. Literatiir incelemelerinde
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyati arasinda yapilan ¢aligmalar
farklilik géstermektedir. Bu farkliliklarin temel sebebi kullanilan analiz
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yontemleri ve {ilkeye ait pazarin etkinlik formu olarak agiklanabilmektedir. Zayif
formda etkin olan Tiirkiye’de hisse fiyatlarni kamuya aciklanan bilgilerden
etkilenebilmektedir. Bu kapsamda bu teorinin dogrulugunu test etmek ve
degiskenlerin bankacilik endeksi iizerinde meydana getirebilecegi olas1 etkileri
dlecmek amaciyla Borsa Istanbul Bankacilik endeksi kapanis fiyatlari ile secilmis
makroekonomik degiskenler literatriide heniiz kullanilmaya baglanilan amaciyla
Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Oto Regresif Model (NARDL) modeli
ile test edilmistir. Yapilan analizler sonucunda uzun donemli asimetrik bir iligki
bulunamamig, kisa donemli asimetrik bir iligki bulunmustur. Calismada
kullanilan yontem geregi degiskenlerin negatif degerleri de ¢alismaya bagimsiz
degisken olarak eklenmis ve VIX, CDS ve Altin, Dolar ve Euro bagimsiz
degiskenleri ile Bankacilik Endeksi arasinda uzun dénemli bir asimetrik iligki
bulunmustur. Calismanin sonuclari literatiirle ortiismektedir. Calisma sonrasinda
yapilacak calismalara yontemsel bir farklilik agisindan ¢esitlilik saglamakta olup,
Bankacilik endeksini etkileyen degiskenlerin i¢ ve dis olarak ayrima tabi
tutulmas: ve hisse fiyatina etkisinin bir arada degerlendirilmesinin ozellikle
bilango dis1 islemlerin ve teknolojik yeniliklere acik olan bankalarin
incelenmesinin literatiire dnemli katkilar yapacag: diisliniilmektedir.
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