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BIST Bankacilik Sektériiniin Makroekonomik Belirleyicileri:
Fourier ARDL Yaklagimi

Mustafa UNLU*

oz

Finansal piyasalar ve tlke ekonomileri arasinda dogrudan bir iliski mevcuttur. Gelismis tlkelerin finansal piyasalarinin da
gelismis oldugu goérilmektedir. Finansal piyasalardaki aract kurumlarin baginda ise bankalar gelmektedir. Bu bakis acistyla Borsa
Istanbul’da hisseleri islem goren bankalarin olusturmus oldugu XBANK bankacilik endeksi ile bu endeks iizerinde etkili oldugu
distiniilen makroekonomik faktotler (1 ayltk mevduat faizleri, tretim endeksi ve TL/Dolar kuru) bu ¢alismada ele alinmustir. 2002
Kasim ve 2023 May1s dénemini kapsayan aylik veriler arasindaki iliski Fourier fonksiyonlarina dayali otoregresif dagitilmis gecikme
(ARDL) modeli yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Tirkiye’de belirtilen dénem araliginda yénetimde bir degisiklik olmamast
nedeniyle ilgili dénem verileriyle ¢alistlmustir. Elde edilen sonuglara gére 1 ayltk mevduat faizleri ile bankacihik endeksi arasinda
negatif yonli uzun dénemli bir iligki, dolar kuru ve tGretim endeksi ile bankacilik endeksi arasinda pozitif yonlii uzun dénem iligki
tespit edilmistir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gore ise kisa dénemde denge iliskisinden sapmalara, uzun dénemde tek diize
bir yakinsama oldugu gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: XBANK, Fourier ADF, Fourier ARDL..

Macroeconomic Determinants of the BIST Banking Sector:
Fourier ARDL Approach

ABSTRACT

Financial markets and national economies are directly related. Financial markets are also developed in developed countries. In
the financial market, banks are the most important intermediaties. Accordingly, in this study, I analyze the XBANK banking
index, composed of banks whose shates ate traded on Borsa Istanbul, as well as macroeconomic factors (1-month deposit rates,
production index and TL/Dollar exchange rate) believed to have an impact on this index. An autoregressive distributed lag
(ARDL) model based on Fourier functions is used to analyze the relationship between monthly data between November 2002
and May 2023. In light of the fact that there was no change in the Turkish government during the petiod specified, the study is
based on data from the relevant period. According to the results, deposit interest rates and the banking index have a negative
long-run relationship, while the exchange rate and the production index have a positive long-run relationship with the banking
index. Error correction model results indicate short-run deviations from equilibrium convergences long-term uniformly.

Keywords: XBANK, Fourier ADF, Fourier ARDL.

1. Girig

Bir tlkede finansal piyasalar ne kadar ¢ok gelisirse, tilkelerin gelismislik diizeylerine etkisi o kadar
fazladir. Gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinin da gelismis olmasi, aralarindaki paralel iligkiyi
g6stermektedir. Finansal piyasalardaki en énemli aktorlerin basinda ise bankalar gelmektedir (Repkova,
2015; Santos, 2001). Bankalar tasarruf sahiplerinden fonlarin toplanarak, bu fonlarin ihtiyag duyan kisi ya
da kurumlara aktarilmasinda 6nemli bir aracilik gérevi dstlenmektedirler (Santos, 2001; Diamond &
Dybvig, 1986). Dogal olarak bankalar bu aracilik gbrevini bir getiri karsihiginda yapmaktadirlar.

Finansal sistem igerisinde bankalarin 6nemli bir aracilik gbrevi istlenmesi sebebiyle Tirkiye’deki
bankalar da bu agidan 6nemli kuruluglardir (Dagidir, 2010). Sektor olarak bankalarin gdstermis olduklar
faaliyetler sonucunda Borsa Istanbul (BIST)’da XBANK endeksi olusturulmustur. Bu endeks, bankacilik
faaliyetleri sonucunda elde edilen kazanimlarin ortak bir géstergesi niteligindedir. Dolayistyla bankacilik
endeksinde meydana gelen artis ya da azalislar, sektoriin etkinligi hakkinda bilgi saglamaktadir.
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Ekonomik sistem, birbiriyle baglantili alt sistemlerden olusan bir butiindur. Sistem icerisinde yer alan
alt sistemlerde meydana gelen degisimler, sistemin bitinini etkilemektedir. Finansal piyasalar, bankalar,
makro ve mikro ekonomik faktorler birer alt sistem olup butiiniin birer parcasidirlar. Dolayisiyla sistem
yaklasimina gore bir alt sistemde meydana gelen degisim, hem diger alt sistemleri hem de sistemin
butiinini etkilemektedir. Bu bakis acistyla XBANK endeksi, ekonomi igerisindeki bir alt sistemi
olusturmaktadir. Ayni zamanda diger alt sistemleri olusturan makroekonomik gostergelerin de (digsal
faktotler) bu endeks tizerinde bir etkisinin oldugunun disiinilmesi kacinilmazdir. Diger yandan bankacilik
sektoriint etkileyen mikroekonomik faktdrler de bulunmaktadir. Bu faktorler bankalarin bilango ve gelir
tablolarindan olusmakta ve literatiirde igsel faktérler olarak adlandirilmaktadir (Oztiirk, 2016). Sermayenin
liberallesme hareketleri sonucunda iilkelerin ekonomik sinirlarinin ortadan kalkmast ve dinyanin tek bir
kiiresel pazar haline gelmesi gibi gelismeler neticesinde bankacilik sektéri tGizerinde makroekonomik
degiskenlerin etkisinin, i¢sel faktorlere gére daha yiiksektir (Goldberg, 2009). Dolayistyla, bankacilik
sektorl Uzerinde makrockonomik faktorlerin  etkisinin incelenmesi, daha anlamli sonuglar ortaya
cikaracaktir. Tim bu hususlar dikkate alinarak bu calismanin amaci, BIST XBANK endeksi tizerinde
uretim endeksi, 1 aylik mevduat faizi, tiketici fiyat endeksi ve TL/Dolar kurunun etkilerinin tespit
edilmesidit.

Ulke yoénetimindeki iktidarlarin uygulamis olduklari ekonomik politikalar da ekonomi {izerindeki
onemli faktorlerden birisidir. Ulke yonetiminde meydana gelen degisim, ekonomi politikalarini da
etkilemektedir. Turkiye’de 2002 yilindan itibaren ayni yonetim iktidarda bulunmaktadir. Y6netimde
herhangi bir degisikligin olmadigi 2002-2023 dénemi bu galismanin Srneklemini olusturmaktadir.

Bir tlkede bankacilik sisteminin getirileri tzerinde merkez bankasinin benimsemis oldugu faiz
politikasi, mevduat ve kredi faizlerini etkilemektedir (Goodhart, 2011). Bunun yani sira tretime y6nelik
yeni yatirimlarin yapilmast ya da iretim kapasitesinin artirtlmasina yonelik faaliyetler, fon talebini
artirmaktadir (Afsar, 2007). Ortaya ¢ikan bu talep artist da bankacilik getirilerini etkilemektedir. Ayrica
gelismekte olan tlkelerde déviz kurlarinda meydana gelen degisimler de bankacilik getirilerini
etkilemektedir (Zeyneloglu, 2017). Belirtilen tim faktorler dikkate alinarak bu calismada bankacilik
endeksini etkileyen faktorler Gretim endeksi, mevduat faizi ve déviz kuru olarak ele alinmustir.

Calismanin ilerleyen bolimleri su sekildedir: ikinci bélimde ilgili literatir incelenmis, Gg¢linct bélimde
veri seti ve kullanilan yéntemler tanitidmistir. Dérdiinet bélimde galismanin bulgularina yer verilirken
besinci boliimde ise sonuglar degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bankacilik sekt6riinin gelismisligi, 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye bélinmesiyle elde edilen
banka kredisi degiskeni ile Olciilmektedir (Levine & Zervos, 1998; Rahimzadeh, 2012). Bankacilik
sektoriiniin gelismisligi de ekonomik biiyime agisindan biyik bir 6éneme sahiptir (Boulila & Trables,
2004; Calderén & Liu, 2003; Choong, Yusop, Law, & Sen, 2003). Bu baglamda bankacilik sektérinde
faaliyet gOsteren firmalarin hisse senedi fiyatlarinin da ekonomik biylime tzerinde etkili oldugu
distnilmektedir. Bu goriisii destekleyen Cole, Moshirian, & Wu (2008) calismalarinda gelismis ve
gelismekte olan dlkelerin piyasalart icin bankalarin hisse senedi getirilerinin, tlkelerin ekonomik
biiyiimelerinin tahmininde kullanilabileceklerini belirtmislerdir.

Mensah & Premaratne (2018) calismalarinda 12 Asya tilkesinin bankacilik endekslerini kopula yéntemi
ile incelemisler ve bu iilkelerin piyasalart arasinda asimetrik bir bagimlilik iligkisi tespit etmislerdir. Yine
Mensah & Premaratne (2018) calismalarinda ASEAN dlkeleri (Singapur, Malezya, Tayland ve Filipinler)
icin bankacilik sektériiniin hem bu tlkeler igerisinde hem de Japonya, Hong Kong, Cin, Hindistan ve
ABD gibi kiiresel piyasalart iceren Ulkelerdeki bankacilik sektorleriyle olan iligkilerini incelemislerdir.
Belirtilen tlkelerdeki bankacilik sektétlerinin borsa endeksleri tizerinden gerceklestirilen analizlerde, hem
ASEAN ilkelerinin kendilerinde hem de dis piyasalarda meydana gelen hareketlilikler arasinda artan bir
korelasyonun var oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Pradhan, Arvin, Hall, & Bahmani (2014) calismalarinda ASEAN tlkeleri i¢in bankacilik sekt6ri ve
borsa gelisimi ile ekonomik biyiime, dogrudan yabanct yatirimlar, ticari agiklik, enflasyon orani ve
hiikiimet harcamalari arasindaki iligkiyi ele almuslardir. Bu calismada bagiml degisken olarak ekonomik
biyime alinirken, diger degiskenler aciklayict degisken olarak ele alinmistur. Vektér hata dizeltme
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modelinden yararlamilarak uygulanan nedensellik testlerinde bu degiskenlerin bazilarinda tek yonld,
bazilarinda ise iki yonli nedensellik iligkisi tespit edilmisgtir.

Beck & Levine (2004) ¢alismalarinda 40 iilke tizerinden yaptiklart panel veri analizi ile bu ilkelerin
borsa ve bankacilik gelisimi ile ekonomik blylmeleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Borsa gelisiminin
gOstergesi olarak devir hizi, banka gelisimini 6l¢mek ise mevduat bankalart tarafindan &zel sektor
tizerindeki banka alacaklarinin GSYIH'ye boliinmesiyle elde edilen banka kredisini kullanmuglardir. Elde
edilen bulgulara gére hem borsa hem de bankacilik gelisiminin, ekonomik biylime tzerinde anlamli bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Alexandrou vd. (2011) ¢alismalarinda Avrupa bankacilik sektériindeki entegrasyonun gelisimi ve bunun
Avrupa borsalarinda islem gbren bankalarin hisse senetlerinin fiyati tizerindeki etkilerini incelemislerdir. 30
Avrupa ilkesinin borsalarinda islem gbren 261 banka hisselerinin glnliik getirileri tizerinden yapilan
analizlerde Avronun kullanilmaya baglanmasinin bankacilik sektoriindeki dalgalanma ve entegrasyon
diizeyini sadece Avroyu benimseyenler i¢in degil, benimsemeyenler, yeni tye olanlar ve iiye olmayanlar icin
de degistirdigini ortaya koymaktadir.

Turkiye’deki bankacilik sektort ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen cesitli
calismalar mevcuttur. Kalkavan vd. (2020) calismalarinda Turkiye’'nin ekonomik buyiimesi, bankacilik
sektorli ve sanayl Uretimi arasindaki iliskiyi 1980-2018 doénemi icin VAR modeli kullanarak analiz
etmislerdir. Bulgular incelendiginde, ekonomik biiyiime ve banka kredileri arasinda karsilikli bir iligkinin
oldugu ifade edilmektedir. Canoru¢ & Tayir (2022) calismalarinda BIST XBANK endeksi, BIST 100
endeksi, TL/Dolar kuru, gram altin (TL) fiyatlar1 ve gecelik referans faiz oranlari arasindaki iliskiyi 2013-
2022 yilar1 arasinda glinliik veriler tzerinden analiz etmislerdir. Bulgulara gore dolar kuru ve altn
fiyatlariyla, bankacilik sekt6rii arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu séylenebilmektedir. Ayrica incelenen
degiskenlerin bankacilik sektdrii tizerindeki etkisinin sinirlt oldugu sonucuna ulasilmustir.  Sahin (2020)
calismasinda XBANK endeksi ile TL/Dolat kuru, TL/Euro kuru, altin fiyatlari, enflasyon orani, faiz oran,
VIX korku endeksi ve CDS verileri arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikme
modeli ile analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gbre degiskenler arasinda uzun dénemli bir asimetrik
iliskinin var olmadigs fakat kisa dénemli bir asimetrik iliskinin var oldugu ifade edilmektedir. Dalkili¢ vd.
(2021) calismalarinda XBANK ile brent petrol fiyatlari, déviz kuru, ons altin fiyatlari, sanayi Uretim
endeksi ve tiketici fiyat endeksi arasindaki iliskiyi 2003-2020 dénemi aylik verileri izerinden regresyon
analizi ile incelemislerdir. Sonuglara gbre déviz kuru ve sanayi tiretim endeksinin bankaciik endeks degeri
tizerinde negatif, brent petrol ve tiiketici fiyat endeksinin ise pozitif etkisi bulunmaktadir. Ozkul &
Alkgiines (2015) calismalarinda BIST 10 banka getiri endeksi ile BIST 100 endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
faiz oranlari, M1 para arzi, doviz kuru, sanayi iretim endeksi, altin fiyatlari, ihracat birim endeksi ve igsizlik
oranlart arasindaki iliski regresyon analizi ile incelenmistir. Bulgular Bist 100 endeksi, ihracat birim endeksi,
M1 para arzi ve sanayi dretim endeksinin bankacilik endeksi tizerinde anlaml bir etkisinin oldugunu
belirtmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem
Galismada kullamlan veriler 2002 Kasim ve 2023 Mayis dénemini kapsayan aylk verilerden
olugmaktadir. Her bir degisken icin toplam 247 gézlem degeri mevcuttur.

3.1. Veri Setinin Tanimi ve Kapsami

Bankacilik sektériint etkileyen temel makroekonomik degiskenler bilinmekle birlikte, bu degiskenlerin
tlkelerdeki etkileri farklilik gosterebilir. Bunun temelinde ise her tlkenin kendine has i¢ dinamiklerinin
olmasidir. Bu nedenle Tirkiye’de bankacilik sektdriinii en cok etkileyen temel makroekonomik degiskenler
analize dahil edilmis ve Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Degiskenler ve Kaynaklart
Degigsken Kisaltma Kaynak

BIST Bankacilik Endeksi  XBank Matriks Veri Terminali
www.matriksdata.com

TCMB

1 Aylik Mevduat Faizi Faiz
evds2.tcmb.gov.tr
Tiiketici Fivat Endeksi Tife Federal Reserve Bank of St.Louis
’ fred.stlouisfed.org
TLL/Dolar Kuru Kur Matriks Veri Terminali
www.matriksdata.com
Uretim Endeksi Uretim Federal Reserve Bank of St.Louis

fred.stlouisfed.org
*Veriler www.matriksdata.com tizerinden satin alinan matriks programindan elde edilmistir.

3.2. Fourier Genigletilmis Dickey-Fuller (FADF) Bitim K6k Testi

Klasik birim kok testleri (6zellikle ADF ve Phillips-Perron testleri), veri setinde yapisal degisim
oldugunda bunu dikkate almamaktaditlar. Boylesi bir durumda, gercekte duragan olan bir seriyi birim
kokli olarak tayin etme egilimi g&stermektedirler. Bunun yani sira, 6zellikle finansal verilerde ani olmayan
yapisal degisimler gozlenebilmektedir. Fourier fonksiyonlarina dayali testler, ani olmayan bu yapisal
degisimi yakalama konusunda basarili olarak ele alinabilitler (Yaya, Ogbonna, & Mudida, 2019). Fourier
fonksiyonlarina dayalt ADF testi asagidaki model tizerinden gerceklestirilmektedir:

. [ 27kt 27kt P
AY, = Sy + fsin [%j + 5, COS(%) + B3yt ZaiAyt—i

i1
burada ¢ trend terimi, T gézlem sayisi, 7 pi sabitini ve p ise uygun gecikme sayisi ifade etmektedir
(Bozoklu, Yilanct, & Gériis, 2020). Test istatistiginin kiyaslanacagi kritik degerler bootstrap teknigi ile elde
edilmektedir. Stfir hipotezi altinda serinin birim kékld oldugu ifade edilmektedir.

3.3. Fourier Otoregresif Dagitilmig Gecikme (FARDL) Sinir Testi

Tipkt birim koék testlerinde oldugu gibi, esbiitiinlesme iliskisinin aragtirlmasinda da verilerdeki yapisal
degisim dikkate alinmahdir. Yilanct vd. (2020) tarafindan Onerilen fourier fonksiyonlarina dayalt ve 3
aciklayict degisken iceren FARDL modeli asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

. [ 27kt 27kt
AY, zﬂ0+7/18|n( T j"'?/zcos( T j_'-ﬂlxlt—l+ﬂ2X2t—l+ﬂ3X3t—1
(1

p-1 p-1 p-1 p-1
+zai,AYt—1 + Zgi,Axlt—l + ZWAX 2T Z(p{AX s T &
i=1 i-1 i=1 i-1

Bu model icerisinde yer alan parametreler, FADF fonksiyonu ile tanimlanan parametrelerdir (Yilanci,
Bozoklu, & Gorts, 2020). Bu testin temel hipotezi altinda degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi
olmadigt belirtilmektedir. Kritik degerler ise FADF testinde oldugu gibi bootstrap teknigi ile elde
edilmektedir.

4. Ampirik Sonuglar
Galismada kullandan tim  degiskenlerin logaritmalart alinarak analiz edilmistir. Degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler
Log(Xbank)Log(Faiz)Log(Kur)Log(Uretim)

Ortalama 6.9443 2.5379  0.9868 5.2806
Medyan 7.1217 2.5329  0.6207 5.2820
Maksimum 8.5227 3.8803  3.0349 5.8413
Minimum 4.7951 1.6601  0.1488 4.6051
Standart Sapma  0.6641 0.4750  0.7775 0.3240
Carpiklik -1.1414 0.5672  1.0889 -0.1062
Basiklik 5.0028 3.0923  3.1232 1.9738
Jarque-Bera 949200  13.3324 489734  11.3009
Olasilik 0.0000 0.0012  0.0000 0.0035

Degiskenlerin grafikleri sekil 1’de verilmistir. Bu sekil yakindan incelendiginde, serilerde yapisal
kirtlmalarin olabilecegi goriilmektedir. Ozellikle 2020 yili Temmuz ayinda tiim serilerde bir kirilma
gozlemlenmektedir.

M

N w0 N ©

i

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

—— Log(XBank) —— Log(Faiz)
—— Log(Kur) ~ —— Log(Uretim)
Sekil 1. Serilerin grafikleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin arastirlabilmesi i¢in 6ncelikle bu degiskenlerin duraganlik
diizeylerinin arastirilmasi gerekmektedir. Bu amacla degiskenlere uygulanan Fourier ADF testi sonuglari
tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Kesitli Frekanslt Fourier ADF Birim K6k Testi Sonuglari
Degisken Frekans Degeri  F.ADF Test Istatistigi T Kisit Test Istatistigi  Kritik Degerler

vy 36282

’ 33,0011

Log(Xbank) 3,6 -1,9337 2,3267 %5 e
%lo

by 36263

. e 29749

Log(Faiz) 3,9 2,6206 1,5917 "5 i
%10 =

e

Log(Kur) 0,1 43533 11,8042 %5 Dol

wlo
%1 44213
Log(Uretim) 0,1 -4,0596 7,6958 %5 -3,8549

%10  -3,5657
Tabloda yer alan istatistikler, E-views paket programinda Bozoklu vd. (2020) tarafindan yazilmis olan program ile
hesaplanmugtir.
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Tablo 3’teki sonuclar incelendiginde, kur ve iretim degiskenlerinin diizeyde duragan (1(0)), faiz ve
Xbank degiskenlerinin ise fark duragan (I(1)) olduklari gérilmektedir. Tabloda yer alan kritik degerler
Bozoklu vd. (2020) calismasindan elde edilmistir. Tabloda yer alan frekans degeri, kirilma sayist olarak da
yorumlanabilmektedir. Kirllma sayisit tam say1 ise yapisal degisim gecici, ondalikli ise kirilmanin etkisi
kalicidir (Christopoulos & Leon-Ledesma, 2011).

Tablo 4. Optimal FARDL Modeli Sonuglari
Optimal Frekans 0,50
Min AIC -1,9009
Uygun Model ARDL(2, 1,1, 1)
Tabloda yer alan istatistikler, E-views paket programinda Yilanct vd. (2020) tarafindan yazilmis olan program ile
hesaplanmugtir.

Tablo 4te FARDL yo6ntemi ile elde edilen uygun ARDL modeli sonuglari yer almaktadir. Buna gore
uygun frekans 0,5 ve ARDL(2,1,1,1) modeli belirlenmistir. Degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisinin

var olup olmadigi FA, t ve FB testleri ile stnanmaktadir. Bu testler (1) nolu modelde yer alan katsayilarin
anlamliliklarint sinamaktadirlar. FA, t ve FB icin test edilen hipotezler sirastyla:

Ho: B =5=5=0
H,:5 =0

Hy:B,=5=0
seklindedir (Yianci, Bozoklu, & Goriis, 2020). Belirtilen bu t¢ hipotezin de reddedilmesi durumunda
degiskenler arasinda bir esbiitinlesme iliskisinin varhgindan s6z edilebilmektedir.

Tablo 5. Fourier ARDL Modeli Test Istatistikleri ve Kritik Degerler
Test Istatistigi  Kritik Degerler
%10 %5 %l
F istatistigi 6,7515 3.7222 4.4480 5.9734
t-istatistigi -3,7089  -3.0203-3.3796-4.1471
Fp istatistigi 8,0708 2.9060 3.6309 5.2842
Tabloda yer alan istatistikler, E-views paket programinda Yilanct vd. (2020)
tarafindan yazilmis olan program ile hesaplanmistir.

Tablo 5’te yer alan veriler incelendiginde, test istatistiklerinin her G¢tiniin de kritik degerlerden mutlak
degerce biiyiik olduklart goriilmektedir. Buradan hareketle yukarida belirtilen ti¢ hipotezin de reddedildigi
ve degiskenler arasinda bir esbiitinlesme iliskisinin var oldugu séylenebilmektedir.

Tablo 6. Uzun Dénem Katsayilar
Degisken Katsayr  Standart Hata  Olasilik

Log(Faiz)  -0.6244 0.1270 0.0000
Log(Kur) 14594 03372 0.0000
Log(Utetim) 29023 04736 0.0000
Sabit -36.6308 9.2561 0.0001
Cos 30.0546 8.5666 0.0005

Sin 0.8888 1.9407 0.6474

Uzun dénem (esbiitiinlesme) iliskisinin tespit edilmesinin ardindan, bu degiskenler arasindaki uzun
doénem iligkiye ait katsayilar tamamen degistirilmis en kigiik kareler yontemi (fully modified ordinary least
squares) yontemi kullanilarak tahminlenmistir. Sonuglar tablo 6’da yer almaktadir. Buna gére 1 aylik
mevduat faizlerinde meydana gelen %?1’lik bir artis, bankacilik endeksinde %0,62lik azaliga neden
olmaktadir. TL/Dolar kurunda meydana gelen %71’lik artis, bankacilik endeksinde %1,45lik bir artisa
neden olmaktadir. Uretim endeksinde meydana gelen %1’lik artis ise bankacilik endeksinde %2,9’luk bir
artisa neden olmaktadir.
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Tablo 7. Hata Duzeltme Modeli Sonuclart
Degigsken Katsay1 Standart Hata Olasilik

ALog(XBank).;  -0.1009 0.0573 0.0797
ALog(Kur), -0.9177 0.1240 0.0000
ALog(M.Faiz),  -0.4139 0.1084 0.0002
ALog(Uretim),  -0.0620 0.1634 0.7047
Sin -0.0031 0.0350 0.9281

Cos 3.7002 0.6940 0.0000

BECn -0.0769 0.0144 0.0000

Uzun donemli denge iliskisinden kisa doénemde sapmalarin etkisi hata dlzeltme modeli ile
incelenmektedir. Tablo 7’de hata diizeltme modeli sonuglart yer almaktadir. Tablo igerisinde yer alan ECt-1
terimi, hata diizeltme terimidir ve istatistiki olarak anlamlidir. lgili katsayt O ile -1 arasinda yer aldigindan
kisa donemde meydana gelen sapmalardan, uzun dénemdeki denge iliskisine tek diize bir yakinsama
oldugu s6ylenebilir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Ulkeler arasindaki sinirlarin kalkmasina neden olan liberallesme hareketleri kiiresellesme olgusunun
hizlanmasina neden olarak, 6zellikle tlkeler arasinda fon akisinin bankalar Gzerinden yapilmas: bankacilik
sektoriiniin 6nemini artirmustir. Ayrica kiresellesme hareketleri, tlkeler arasindaki bankacilik sistemini
birbirine baglayarak tek bir sistem haline déniistirmis ve bu nedenle de bankaciik sektérii Gzerinde
makroekonomik faktorler sektoriin temel belitleyicileri olmustur. Ulkelerin kendi i¢ dinamiklerine baglt
olarak, makrockonomik degiskenlerin bankaciik tzerindeki etkileri de ilkeden dlkeye farklihk
gostermektedir. Bu calisgma kapsaminda ele alinan Tturkiye’deki bankacilik endeksi ile bazt makroekonomik
gOstergeler arasindaki iliski incelendiginde, mevduat faizlerinin bu endeks tizerinde negatif etkisinin oldugu
(Topaloglu & Karakozak, 2018) goriilmektedir. Bunun yant sira dolar kurunun etkisinin pozitif oldugu
(Zengin, 2020) gorilmektedir. Bu sonucun aksine, Kendirli & Cankaya (2016) calismalarinda enflasyon ve
d6viz kurunun bu endeks tzerinde etkisinin olmadigint belirtmislerdir. Yazarlar bu calismada ilgilenilen
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ele aldigindan ve ilgili veri seti 2009-2015 dénemini
kapsadigindan, sonuglarin farklt olmast beklenebilir. Ayrica Topaloglu & Karakozak (2018) ¢alismalarinda
déviz kurunun etkisinin negatif oldugunu belirtirken, bu ¢alismada déviz kurunun pozitif ve anlamlt bir
etkisinin oldugu sonucuna ulasimustir. Topaloglu & Karakozak (2018) calismalarinda sektér endeksi yerine
bu sektorde faaliyet gbsteren bazi bankalart analizlerine dahil ettiklerinden dolayi, bu ¢alisma ile bahsi
gecen calisma sonuglarinda farklilik gézlenmektedir.

Kullanilan degiskenlerin duraganliklarinin fourier fonksiyonuna dayali birim kok testi ile arastirilmasi
sonucunda, duragan olmayan serilerde (bankacilik endeksi ve 1 aylik mevduat faizi) uygun frekans
degerlerinin ondalikhi olarak ortaya c¢iktigi gorilmektedir. Bu durum endeks ve faiz degiskenlerine
uygulanan soklarin etkilerinin kalict olabilecegini, bu degiskenlerin gelecek degerlerinin gecmis degerlerine
bakilarak tayin edilmesinin zor olabilecegini gdstermektedir.

Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan filkelere ait finansal verilerde yapisal degisimlerin goriilmesi
olasidir. Bu baglamda calismada ele alinan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi, fourier
fonksiyonlarina dayali esbutiinlesme testi ile incelenmistir. Bu testin en buyiik avantaji, kukla degiskenler
ile ifade edilemeyen ve ani olmayan yapisal degisimleri modelleyebilmesidir.

Bir isletme kar elde edebilmesi i¢in bir takim gelir ve giderlere katlanmalidir. Finansal sistem igerisinde
yer alan bankalar, mevduat faizi karsihiginda tasarruf sahiplerinden fon toplamaktadirlar. Mevduat faizleri
bu durumda bankalarin giderleri olarak ele alinabilir. Bankalar toplamis olduklart mevduatlart fona ihtiyag
duyan kisilere kredi faizi karsiliginda kullandirmaktadirlar. Kredi faizleri de bu baglamda bankalarin
gelitlerini olusturmaktadir. Bankalarin kar edebilmeleri i¢in kredi faizlerinin daima mevduat faizlerinden
yluksek olmasi gerekmektedir. Calismada mevduat faizlerinin bankacilik endeksi tizerinde negatif etkisinin
tespit edilmesi, mevduat faizlerinin bankacilik sektériintin giderlerini olusturmasindan kaynaklanmaktadir.

Uretim endeksi ile bankacilik endeksi arasinda pozitif yonlii uzun dénemli bir iliskinin tespit edilmistir.
Ulkeler mevcut {iretim kapasitelerini artirmak ya da yeni iiriinler tiretmek amactyla tiretimlerini artirmak
istemektedirler. Buradaki temel amag, mevcut titketimi karsilamak ve ihracat yapmaktr. Gerek kapasite
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artirimi gerekse yeni yatirimlar, fon talebini artirmaktadir. Fon arz ve talebine aracilik yapan bankalarin da
bu durumdan olumlu anlamda etkilenmeleri dogaldir.

Turkiye gibi gelismekte olan ilke ekonomilerinin temel 6zelliklerinden biri, siirekli olarak cari acik
vermeleridir. Cari acik sebebiyle bu tiir tlkelerde bir rezerv para birimi olan dolara her zaman ihtiyag
duyulmaktadir. Dolar arzinin kisith olmast sebebiyle de gelismekte olan ilkelerde dolar kuru ekonomiyi
etkileyen temel faktorlerden birisidir. Calismada ortaya cikarilan dolar kuru ile bankacilik endeksi arasinda
pozitif yonli uzun dénemli iliski, Ttrkiye’nin gelismekte olan bir iilke oldugunu ispatlamaktadir.

Bu calisma kapsaminda sadece mevduat faizleri ele alinmis olsa da, bankalarin karlarint etkileyen diger
onemli faktor ise kredi faizleridir. Dolayistyla ileride yapilacak olan ¢alismalarda kredi faizleri de dikkate
alinabilir. Bunun yant sira enflasyon ve M2 para arzt da dikkate alinarak modeller olusturulabilir. Bunun
yani sira bankacilik sektériintin finansal piyasalar icin 6nemi g6z 6ntine alindiginda, politika yapicilar icin
giivenilir ve istikrarll bir bankacihk sektoriinin varliginin olduk¢a 6nem arz ettigi distiniilebilir. Bu
baglamda bankacilik sektoriinin gelismesine yonelik Onlemlerin alinmasi, aynt zamanda finansal
piyasalarda da bir gelisme ve genisleme yaratmasi beklenebilir. Bu nedenle faiz oranlarinin miimkiin
oldugunca disiik seviyelerde tutulmast ve Uretimin artirlmasi, uzun vadede bankacilik sektdriiniin
gelisimini uzun vadede olumlu yonde etkileyebilir.

6. Extended Abstract

As an important intermediary in the Turkish financial system, banks are important institutions. As a
result of bank activities, the XBANK index was developed at Borsa Istanbul (BIST). It is a common
indicator of the gains obtained through banking activities. The banking index, therefore, provides
information about the sectot's efficiency based on increases or decreases. A subsystem of the economy is
represented by the XBANK index. In addition, macroeconomic indicators that are part of other
subsystems are also likely to influence this index. Taking into account all of these factors, the objective of
this study is to determine the effects of the production index, one-month deposit interest rate, and the
TL/Dollar exchange rate on the BIST XBANK index.

A key factor affecting the economy is the economic policies implemented by the governments in the
country. Economic policies are also affected by changes in the country's administration. Turkey has been
governed by the same government since 2002. This study examines the period between 2002 and 2022, in
which there were no changes in administration.

Deposit and loan rates are affected by the interest rate policy of the central bank on the returns of the
banking system in a particular country. The demand for funds is also increased by new investments in
production or activities aimed at increasing production capacity. As a result of this increase in demand,
banking returns are also affected. Exchange rate fluctuations also affect banking returns in developing
countries. In light of all these factors, the factors affecting the banking index in this study are the
production index, the deposit interest rate, as well as the exchange rate.

In order to measure the development of the banking sector, loans to the private sector are divided by
GDP (Levine and Zervos, 1998; Rahimzadeh, 2012). Economic growth is also greatly influenced by the
development of the banking sector (Boulila and Trabelsi, 2004; Calderén and Liu, 2003; Choong et al.,
2003). Additionally, stock prices of banking firms are believed to affect economic growth in this context.
Cole et al. (2008) argue that, both in developed and emerging markets, the stock returns of banks can be
used to predict the economic growth of a country.

The classical unit root tests (especially the ADF and Phillips-Perron tests) do not take structural
changes into account. Consequently, they tend to assign a unit root to a seties that is actually stationary.
Furthermore, non-sudden structural changes can be observed, particularly in financial data. This non-
sudden structural change may be captured by tests based on Fourier functions (Yaya et al., 2019:2780).
Fourier-based ADF tests are performed using the following model:

. ( 27kt 27kt P
= psin| 221 g oo 224 sy, S
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where #is trend, T is number of observations and p is the lag length. The bootstrap method is used to
determine the critical values against which the test statistic will be compared. The null hypothesis states
that the series has a unit root.

As in unit root tests, the structural change in the data should be taken into account when investigating
cointegration relationships. The FARDL model is based on Fourier functions and includes three
explanatory variables proposed by Yilanc et al. (2020) can be expressed as follows:

. [ 27kt 27kt
AY, = fy + 715”1(?]"'72 COS(?]‘Fﬂanl + Lo Xoa + BiXaa

p-1 p-1 p-1 p-1
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The parameters in this model are the parameters defined by the FADF function (Yilanct et al., 2020). The
main hypothesis of this test states that there is no cointegration relationship between the variables. Critical
values are obtained by bootstrap technique as in the FADF test.

In order to make a profit, a business must incur some income and expenses. Savers provide funds to
banks in exchange for interest on their deposits. Banks can consider interest on deposits as expenses in
this instance. In return for interest on loans, banks make the deposits they collect available to people in
need of funds. In this context, loan interest is also a soutce of income for banks. A bank's loan rate should
always be higher than its deposit rate in order to make a profit. It is due to the fact that deposit interest
rates constitute the banking sector's expenses that deposit interest rates have a negative impact on the
banking index in the study.

There is a positive long-run relationship between the production index and the banking index. It is
common for countries to increase production in order to increase their existing production capacity or to
produce new products. In this case, the primary objective is to meet current consumption and exports.
The demand for funds is increased by both capacity expansion and new investments. It is only natural that
banks, which are responsible for mediating the supply and demand of funds, would also benefit from this
situation.

Emerging market economies, such as Turkey, are characterized by persistent current account deficits.
There is always a need for the dollar, which is a reserve currency in such countries due to the current
account deficit. The dollar exchange rate is one of the most significant factors affecting the economy in
developing countries due to the limited supply of dollars. A positive long-run relationship between the
exchange rate and the banking index revealed in this study indicates that Turkey is a developing country..

Keywords: XBANK, Fourier ADF, Fourier ARDL.
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