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OZET

Anahtar kelimeler:
BIST Banka Endeksi,
Faiz Orani, CDS

Bu ¢alismada, makroekonomik degiskenlerden CDS Primi ve faiz
oranlarimin Tiirkiye 'deki bankalarin karliligina olan etkileri incelenmistir.
Analiz i¢in BIST Banka endeksi, TCMB faiz oranlart ve kredi temerriit swapi
(CDS) primleri ele alinmis, 2015-2019 yillarm kapsayan aylik veriler ve bu

Makale Gelig Tarihi: verilerin yiizdesel degisimleri kullamimistir. Incelenen degiskenler arasinda

07'06'2029 . iliskinin mevcut olup olmadig, iliski varsa ne yonde oldugu arastirilmistir.
Kabul Tarihi: e . . L . . S .
24.11.2020 Iliskinin  belirlenmesi ve etkisinin tahmin edilmesi i¢in VAR modeli

uygulanarak Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans
ayristrmast analizi kullandmistir. Uygulanan analizler sonucunda, BIST
banka endeksi ile faiz oramt ve CDS primleri arasinda tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT
Keywords: In this study, the CDS premium and interest rates from the macroeconomic
BIST Bank Index, variables were examined impact the profitability of banks in Turkey.
Interest Rate, CDS For the analysis, BIST Bank index, the Central Bank of Turkey interest rates

and credit default swap (CDS) premiums were taken into consideration,
monthly data covering the years 2015-2019 and the percentage changes of
these datas were used. It was investigated whether there was a relationship
between the variables examined, and if there was a relationship, in what
direction. Granger causality test, Impulse-Response, and Variance
decomposition analysis were used by applying VAR model to determine the
relationships and estimate its effects. As a result of the analysis, it has been
determined that there is a one-way causality relationship between the BIST
bank index and the interest rate and CDS premiums.

1. GIRIS

Ticaretin geligmesi bankacilik sektoriinin de gelismesinde dnemli bir etken olurken, bu
gelisme bankalarin ekonomik sistem icerisindeki nemini ve sayisii artirmistir. Ozellikle son
yillarda yasanan ekonomik kiiresellesme ile birlikte {ilkelerin ticari bakimdan sinirlar1 agmasi
ve yogun teknolojik gelismeler etkisini finans alaninda da gostermis, finansal pazarlarin
biitiinlesmesiyle ekonomik sistem igerisinde bankacilik sektoriiniin islevi daha da artmustir.

Finansal aracilik islevini yerine getiren bankalar, kaynak biiyiikliigi ile finansal sektoriin de
temelini olusturmaktadir. Sektoriin hizla gelismesiyle nakit akiglari, bilango biyiikliikleri ve
net karlarda meydana gelen artig, bankalarin borsada islem goren hisse senetlerine olan ilgiyi
artirarak banka getirilerini de Onemli sekilde etkilemistir. Bu etki hisse fiyatlarina da
yansimaktadir. Bankalarin hisse senetlerinin borsada islem goérmesiyle birlikte sektdriin
getirileri sadece banka sahiplerini ve ortaklarimi degil, aym1 zamanda yatirimcilart da
ilgilendirmektedir.

Teknolojinin gelisimiyle beraber, sektdrde yerli ve yabanci bankalar arasindaki rekabet yarigi
da artmaktadir. Bu durum bankalar1 yeni iirlinler ortaya koymaya ve bu iiriinleri pazarlamaya,
faaliyetlerini gelistirmeye, maliyetlerini diisiirmeye yonelik Onlemler almaya itmistir
(Yildirim, 2014: 54). Bu siiregte bankacilik sektoriiniin getirileri ¢esitlenmis ve karlar1 da
artmigtir. Bankalarin portfoyleri gelisirken, portfoy getirilerini etkileyen faktorler de
artmaktadir.

Sektoriin  karliliklar1 ve portfoy performanslart bir¢ok faktorden etkilenebilmektedir.
Makroekonomik degiskenler ise bu faktorlerden biridir. Literatiir c¢aligmalari
degerlendirildiginde sektorde onemle takip edilen makroekonomik degiskenlere faiz orani,
CDS (kredi temerriit takasi) doviz kuru, enflasyon vb. Ornek verilebilir. Bu arastirmada,
Tiirkiye’nin bankacilik sektoriine etkisi olabilecek makroekonomik degiskenlerden faiz orani
ve CDS (kredi temerriit takasi) primi iizerinde durulmustur.

Literatiirde siklikla makroekonomik degiskenlerin hem bankacilik hem de genel olarak
piyasadaki hisse senetlerine etkisi ele alinmistir (Hashemzadeh ve Taylor, 1988; Kwon ve
Shin,1999;02bay, 2009). Ancak bankacilik sektoriiniin karliligini etkileyen makroekonomik
faktorlerle ilgili arastirma sayisi oldukg¢a kisitlidir. Calismada bankacilik sektorii getirilerini
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BIST Banka getiri endeksi temsil etmektedir. Bununla birlikte endeks getirisinin baz alinmasi
calismanin 6zgiin degerini artirmaktadir.

2. LITERATUR

Literatiirde makroekonomik degiskenlerin piyasada islem goren hisse senetlerine olan
etkisine dair arastirmalara sik¢a rastlanmaktadir. Bu degiskenlerin bankacilik sektdriiniin
karlilig: tizerindeki etkisi az sayidaki ¢alismada yer almistir. Bu nedenle literatiir taramasinda
makroekonomik degiskenlerin hem bankacilik sektorii, hem de genel olarak piyasada iglem
goren hisse senetleri ve diger makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisinden bahseden
caligmalar ele alinmistir.

Faiz, paranin kullanim hakkindan gelecekte daha fazla getiri elde edebilmek amaciyla
vazgecmeyi ifade etmektedir. Ekonomilerde fon fazlasi olan kesim, diger bir ifadeyle
giderleri gelirlerinden daha az olan bireyler (Surplus Spending Unit) tasarruf yaparak yatirim
yapmak isteyenlere bu fazlayr arz eder. Diger yandan da fon ihtiyaci olanlar (Deficit
Spending Units) yeterli sermayenin olmadigi durumlarda bu fazlay: talep ederek karsiliginda
belirli miktarda faiz 6der. Bu nedenle faiz, farkli agilardan kar veya maliyet olarak
degerlendirilebilir. Faiz oranlarindaki her bir artis hisse senetlerinde azalisa veya bu
oranlardaki azalis hisse senetlerinde artisa neden olmaktadir (Geske, 1983: 33). Farkli
caligmalarda faiz oranlarindaki artisin hisse senetlerinin fiyatlarinda azalmaya neden
olacagma yonelik gozlemlere rastlanmistir (Hashemzadeh ve Taylor, 1988: 1603-1611).
Giiney Dogu Asya iilkelerinde yapilan calismalarda faiz oranryla hisse senetleri fiyatlari
arasinda nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Tayland, Singapur ve Filipinler’de faiz orani
ve genel piyasadaki hisse senetleri arasinda negatif, Endonezya ve Malezya’da ise pozitif bir
iliski belirlenmistir (Wobangpo ve Sharma, 2002: 27-51). Baska bir calismada Ingiltere
Merkez Bankasi tarafindan belirlenen faiz oranlarmin hisse senetleri iizerinde etkisi oldugu
tespit edilmistir (Gregoriou vd., 2009: 401-410). Purnandam (2007) ise ¢aligmasinda, finansal
sikint1 olasiligr yiiksek olan ABD bankalarinin faiz orani riskini karsilamak i¢in daha yogun
tirev kullandigini ve tiirev kullanmayan bankalarin daha tutucu bilango politikalar izledigini
ifade etmistir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar 6zelinde yapilan ¢alismalarda da bu iliskiye yonelik
tespitler yapilmistir. Demirgiic-Kunt ve Huizinga (1999), 1988-1995 doneminde net faiz
geliri ile karmin (toplam varliklara gdre) banka seviyesi dzellikleri ve makro degiskenlerle
iliskisini inceleyerek faiz oranlarinin her iki kér 6l¢limii iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
tespit etmistir. Yiksek gelire sahip iilkelerde ise bu etki zayiflatilmig veya gegersiz
kilmustir. Diger yandan Borsa Istanbul’da islem goren gida, tekstil, mobilya, metal, tiitiin,
petrol {iriinleri ile kimya iiriinleri sektorlerindeki firmalarin hisse senetleri ile faiz oram
arasinda pozitif iligki belirlenmistir (Tiirksoy vd., 2008: 49-57). Kaya ve Dogan (2005)
caligmalarinda, makroekonomik yonden gelismelere ve faizlerde mevcut olan gerilemeye
bagli olarak bankalarin aracilik faaliyetini daha etkin yaptiklarini ortaya koymuslardir.

Ozbay (2009); faiz orani, déviz kuru, para arzi ve enflasyonun Tiirkiye’de hisse senedi
fiyatlarina olan etkisini Granger nedensellik testi ile incelemistir. Calismanin sonuglar1 hisse
senedi ile faiz orani arasinda negatif iliski oldugunu ortaya koyarken, faiz orani ve
enflasyonun hisse senedi getirilerinin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Diger yandan
faiz oran1 banka getirisinin dnemli kismini olusturdugundan, faizde artis oldugu durumlarda
banka hisselerinde olumsuz etki yaratacagi beklentilerine ragmen, incelenen bankalarin
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yarisinin hisselerinde artig gézlemlenmistir. (Demir ve Gé¢men-Yagcilar, 2009: 379-408).
Sayilgan ve Siisli (2011) gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de faiz ile bankalarin hisse
senetleri arasinda anlamli bir sonucun olmadigini tespit etmiglerdir. Tagkin (2011)
aragtirmasinda, bankalarin getirisine etki eden faktorleri belirlemis, banka getirisinin
makroekonomik faktorle anlamli iliskisinin olmadigini tespit etmistir. Ayrica faizi etkileyen
faktorlerden biri de risk algisidir. Bu alginin azalmasiyla tasarruflar azalir ve hisse
senetlerinde yiikselise neden olabilir (Adanur ve Nargelegekenler, 2012: 103-128).

CDS’ler; alicinin, referans sirket veya iilkenin kredi riskini, belirli bir periyodik prim
karsiliginda saticiya devretmekte oldugu sozlesmelerdir (Kamusli ve Esen, 2018). Ornegin,
borg veren, bir bor¢lunun borcunun temerriide diiseceginden endise duyuyorsa, borg veren bu
riski dengelemek veya degistirmek i¢in CDS kullanabilir. Dolayisiyla, CDS’ler korunma
amact dogrultusunda gelistirilmis soézlesmelerdir. Bu amagla gelistirilen CDS’ler 2000°1i
yillarla birlikte giderek daha ¢ok ragbet gérmeye baslamistir (Kamisli ve Esen, 2019).
Uluslararasi1 kapsamda olan yatirimcilarin herhangi bir iilkeye dogrudan yatirim veya portfoy
yatirnmlart  gibi yatirnmlarinda karar almalarinda iilkelerin  kredi riskini dogru
degerlendirmeleri ¢ok Onemlidir. Bu riskin belirlenmesinde CDS  primlerinden
faydalanilmaktadir.

Merton'un (1974) varsayilan temerriit modelleri, kredi riski fiyatlandirmasi i¢in ekonomik
olarak sezgisel bir ¢er¢eve sunmaktadir ve bu modeller kurumsal kredi marjlarimi analiz
etmek icin yaygin olarak kullanilmaktadir. Temerriit varliklarinin degeri tahvilin vadesinde
varsayilan siirin altinda oldugunda olugmaktadir. Riskli bir tahvilin degeri, firmanin varlik
ve kaldirag getirisindeki varyansin yan sira risksiz faiz oranlarindaki varyasyon ile ilgilidir.
Benkert (2004) bu teorinin CDS fiyatlandirmasi i¢in de gecerli oldugunu gostermektedir.

Ming (1998) arastirmasinda, gelismekte olan iilke tahvilleri ve Amerika Hazine tahvillerinin
getirilerindeki fark arastirmistir. Borg/ Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH), i¢-dis borg ¢evirme
oranlarmin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Ayrica bu faktorlerin iilkenin
borcunu geri 6deme becerisinde 6n plana ¢iktig1 belirtilmistir.

Kar yiiksek igletmeler temerriit durumuna yatirim yapilabilir isletmelere gore daha yakindir.
Bu nedenle hisse senetleri ve CDS arasindaki bilginin karli isletmelerde daha fazla olmasi
beklenmektedir (Fung vd., 2008). Coronado vd. (2011), CDS’ler ile hisse fiyatlar1 arasinda
giiclii ve negatif bir korelasyon oldugunu ortaya koymuslardir. Bununla birlikte CDS ve
sermaye piyasalarinin incelendigi iilkelerde Granger nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.
Basarir ve Keten (2016), aylik verilerle 2010 ile 2016 aras1 donemde, JP Morgan EMBI
endeksi igerisinde yer alan 12 gelismekte olan iilkenin CDS primleriyle doviz kurlari ve hisse
senedi endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Johansen egbiitiinlesme yonteminin ve
Granger nedensellik testinin kullamldigi ¢aligmanin sonucunda; CDS primleriyle hisse
senetleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi saptanmustir.

CDS’ler, iilkenin finansal durumuna gore negatif veya pozitif bilgi vermektedir. Negatif
bilgiler CDS primlerini artirmakta, pozitif bilgiler ise primleri azaltmaktadir. Piyasanin
likiditesi artinca, bu hareketler daha iyi algilanabilir (Kliber, 2011:111-128). Pollege ve Posch
(2013) caligmalarinda, 2000 ve 2010 yillarim1 kapsayan donemde on ii¢ Avrupa {ilkesini
inceleyerek, CDS piyasasinin risklere tahvil piyasasindan daha hizli tepki verdigini tespit
etmislerdir. Koy (2014) sekiz Avrupa iilkesinin CDS ile Euro tahvil primleri arasindaki
nedensellik iliskisini incelemistir. Calismada Italya ve Fransa’ya ait CDS’lerin tahvil

234



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGIS] 5/1 (2021)

primlerine etkisi saptanmustir. Kamish (2020) ise Tiirk bankacilik sektorii tarafindan alinan
toplam sendikasyon kredileri ile Tiirkiye 5 yillik CDS primi ve farkli risk gostergeleri
arasindaki iliskiyi nedensellik testleri ile analiz etmistir. Caligmada uygulanan Granger
nedensellik ve asimetrik nedensellik testleri sonucunda Tiirkiye 5 yillik CDS primi ile
sendikasyon kredileri arasinda iligki tespit edilmis, CDS primlerinde yasanan artiglarin
sendikasyon kredilerinde azaliga neden oldugu ortaya konmustur.

3. YONTEM ve VERI SETi

BIST Banka endeksi, borsada islem goren bankalarin hisselerini temsil etmektedir.
Calismada, BIST Banka endeksi ile makroekonomik degiskenlerden faiz orani ve CDS primi
arasindaki iligskinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda iki analiz yontemi
kullamlmistir. Calismanin varsayimlari ele almarak oncelikle BIST Banka endeks getirisi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski coklu dogrusal regresyon modeli ile incelenmis,
ardindan VAR modeli ile iliskiler analiz edilmistir.

BIST Banka= bo+b;Faiz orani+ b, CDS orani + u (hata terimi)
Kurulan modelde b, ve b, bahsedilen degiskenlerin etkisini, u ise hata terimini géstermektedir.

Calismada kullanilan veri seti olustururken literatiirde yer alan mevcut arastirmalardan
faydalamlmistir. Bagimli degisken olarak BIST Banka Endeksi (BBANK), bagimsiz
degiskenler olarak ise, faiz oram1 (FAIZ) ve CDS primleri (CDS) kullanilmistir. CDS
primlerinde 1 ve 10 yila kiyasla, 5 yillik aylik verileri kullanmak daha yaygin oldugundan
2015-2019 yillarim1 kapsayan aylik veriler dikkate alinmistir. Banka endeksi ve CDS primleri
Thomson Reuters DataStream veri tabanindan, faiz oranlari ise TCMB’nin resmi sitesinden?
elde edilmistir. Serilerin logaritmalar1 alinarak ¢aligma siirdiiriilmiistiir. Calismada uygulanan
analizlerde verilerin yiizdesel degisimi ele alinmistir. Bunun nedeni tiim degiskenlerin ortak
birimde incelenmesi gerekliligidir.

Vector Autoregressive (VAR) modelleri, zaman serisi analizlerinde siklikla kullanilmaktadir.
Model kurulurken tiim degiskenler igsel kabul edilir ve kisitlamalara yer verilmez. Ayni
zamanda ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki dinamik analizler, VAR modelleri ile
yapilabilir. Bu ¢aligmada da belirtilen degiskenler arasindaki iligkiler, VAR modeli ile
aragtirtlmigtir.

Sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak ve VAR analizinin 6n kosulu olarak, modele dahil
edilecek serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle VAR analizi uygulamasindan
once Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmis ve serilerin duraganligi
analiz edilmistir. Daha sonra VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu, modelin stabilite
kosullarina (otokorelasyom, degisen varyans ve normallik) bagli olarak tespit edilmistir.

Calismada, degiskenler arasindaki iligkinin varligi ve yOniinii analiz etmek i¢in Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Etki-tepki fonksiyonlari ise rassal sokun, igsel faktdrlerin
bugiinkii ve gelecekte olabilecek degerlerine olan etkisini gostermektedir. Son olarak varyans
ayrigtirmast ile makroekonomik degiskenlerin BIST Banka endeksine ilgili donem

1 https://www.tcmb.gov.tr/
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icerisindeki etkisi arastirilmugtir. S6z konusu analizler, Eviews? 10 programu kullamilarak
uygulanmustir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Calismada oncelikle ele alinan degiskenlerin zaman igerisindeki degisimleri grafiksel olarak
incelenmigtir. Sekil 1’de g¢alismada kullanilan degiskenlerin zaman igerisinde aldiklari
degerler gorilmektedir. Buna gore serilerin duragan olmadigi, soklardan dolay1
dalgalanmalarin meydana geldigi gdzlemlenmektedir.
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Sekil 1. Kullamlan Degiskenlerin Yiizdesel ifadesinin Grafiksel Hali

4.1. Birim Kok Testi

Duragan olmayan seriler ele alindiginda sahte regresyon sorunuyla karsilagilmaktadir. Bu
nedenle ¢aligmada baz alinan degiskenlerin duraganliklar1 Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ile analiz edilmistir. Gecikme uzunlugu
olarak Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), maksimum gecikme ise 10 olarak belirlenmistir.
Logaritmik doniistimler yapildiktan sonra veri setinin birim kdk analizi yapilmistir.

ADF birim kok testi hipotezi su sekildedir:
Ho : 6>0 Birim kdk vardir ve seri duragan degildir.
Hy : <0 Birim kok yoktur ve seri duragandir.

Tablo 1, duraganlik testinin sonuglarimi gostermektedir. BBANK ve CDS degiskenleri goz
oniinde bulunduruldugunda, diizeyde Ho hipotezi reddedilmekte ve seriler duragandir. FAIZ
serisi i¢in diizeyde Ho hipotezi reddedilmemekte ve seri birim kok icermektedir. Ancak FAIZ
serisinin farkli alindiginda seri duragan hale gelmektedir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi

(TCMB Faiz oranlar1 (%), 2020)
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serilerin ayn1 seviyede duragan olmadig1 tespit edilmistir. Bu nedenle ilerleyen asamada VAR
modeli kurularak kisa dénemli iliskiler bu model vasitasiyla incelenmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi

Seviye 1. Seviye
Degiskenler
Sabit Olasilik Degeri Sabit Olasilik Degeri
BBANK -7.026 0.0001 -7.829 0.0001
CDsS -6.118 0.0001 -7.719 0.0001
FAiZ -1.066 0.723 -7.122 0.0001

4.2. Otokorelasyon Testi

Otokorelasyon testinde hipotezler su sekildedir:

Ho: X gecikmesinde otokorelasyon yoktur.
Hi: x gecikmesinde otokorelasyon vardir.

Tablo 2’den goriilebilecegi gibi VAR modelinde 10 gecikme igin otokorelasyon sorunu

bulunmamaktadir.

Tablo 2.0tokorelasyon Testi

Gecikme LRE™* stat Olasilik Rao F-stat Olasilik
1 14.639 0.1013 1.8160 0.1040
2 12.174 0.2037 1.4551 0.2073
3 9.0703 0.4308 1.0352 0.4347
4 6.6372 0.6748 0.7309 0.6777
5 7.1212 0.6245 0.7898 0.6277
6 8.9698 0.4401 1.0222 0.4440
7 3.9464 0.9149 0.4179 0.9158
8 7.1160 0.6250 0.7891 0.6282
9 7.4619 0.5891 0.8317 0.5925

10 6.3600 0.7034 0.6975 0.7061
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4.3. Normallik Testi

Normallik testi hipotezleri;

Ho: Hatalar ¢oklu normal dagilmaktadir.

Hi: Hatalar ¢oklu normal dagilmamaktadir.

Tablo 3. Normallik Testi
Ki-kare Olasilik

5.929740 0.4311

Tablo 3’te test sonuglari goriilmektedir. Buna gore Hi hipotezi kabul edilmis ve hata
terimlerinin ¢oklu normal dagilim gostermedigi belirlenmistir.

4.4. Degisen Varyans Testi

VAR modelinde degisen varyansi test etmek icin White Heteroscedasticity (no cross terms)
testi uygulanmugtir. Testin bos hipotezi,

Ho: Degisken varyans yoktur.

Tablo 4. White Heteroscedasticity (no cross terms) Testi

Ki-kare Olasilik

223.3257 0.3512

Tablo 4’ten goriilebilecegi gibi Ho hipotezi kabul edilmekte (0.3512) ve modelde degisen
varyans sorunu bulunmamaktadir.

4.5. Granger Nedensellik Testi

VAR modeli stabilite kosullar1 saglandiktan sonra, degiskenler arasinda iligkinin yoniinii
tespit etmek tizere Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Nedensellik testinde a degiskeni b
degiskenin tahminine yardim ediyorsa a, b’nin nedenidir seklinde bir ifadede bulunmak
miimkiindiir (Granger, 1969). Bu testin bosluk hipotezi su sekildedir:

Ho: a, b’nin Granger nedeni degildir.

Nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iliskinin tek veya ¢ift yonli oldugu ya da olup
olmadig belirlenebilir. Ho hipotezinin kabulii durumunda a, b’nin Granger nedeni degil, aksi
durumda ise nedenidir.
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Tablo 5.Granger Nedensellik Testi

Sifir Hipotezi Olasilik
CDS BBANK’m Granger nedeni degildir. 0.047
FAIZ BBANK’mn Granger nedeni degildir. 0.003
BBANK CDS’nin Granger nedeni degildir. 0.472
FAIZ CDS’nin Granger nedeni degildir. 0.613
BBANK FAIZ’in Granger nedeni degildir. 0.336
CDS FAIZ’in Granger nedeni degildir. 0.812

Tablo 5’ten goriilebilecege gibi sadece TCMB’nin uyguladigi faiz oranlarindan ve CDS
primlerinden endeks getirisine tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bununla birlikte endeks
getirisinden faiz oranlarina ve CDS primlerine ise nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

4.6. Etki Tepki Analizi

Etki-tepki analizi, hata terimlerinden birinde meydana gelen sokun, bagimli degiskenlerin
bugiin ve gelecek donemde olan degerlere etkisini yansitmaktadir. Bununla birlikte varyans
ayristirmast analiziyle etkisi en fazla olan degisken, etki tepki analiziyle ise etkili
degiskenlerin kullanilabilirligi saptanmaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97). Grafiksel
olarak bu analiz degiskenlerin verdigi tepkileri ifade etmektedir.

Sekil 2°de etki-tepki analizi yardimiyla degigkenler arasinda meydana gelen soklar kargisinda
olusan tepkiler gosterilmistir. Monte Carlo teknigi ile hatalar tiiretilmis, analizde nokta
tahminini bulmak i¢in 100°lik tekrarlanan giiven smir1 kirmizi ¢izgilerle belirtilmistir.
Sekilde yer alan mavi ¢izgi nokta tahminlerini géstermektedir.

Sekil 2(a). BBANK’1in CDS’ye Tepkisi Sekil 2(b). CDS’nin BBANK’a Tepkisi

Sekil 2(a), CDS primlerindeki sokun BIST Banka hisse senedi fiyatlarina verdigi tepkiyi ifade
etmektedir. Grafikten de goriildiigii gibi bu tepki yaklagik 1 ay boyunca anlamlidir ve
negatiftir. Sekil 2(b)’de ise BBANK’ta meydana gelen soka CDS’in verdigi tepki
gosterilmektedir. Bu tepki de benzer sekilde yaklasik 1 ay boyunca anlamlidir ve negatiftir.
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Sekil 3(c). BBANK’1n FAIZ’e Tepkisi

Sekil 3(d). FAIZ’in BBANK’a Tepkisi

Sekil 3(c), FAIZ degiskeninde yasanan sokun BBANK iizerindeki etkisini, 3(d)’de ise
BBANK degiskeninde yasanan sokun FAIZ degiskeni tizerindeki etkisini gostermektedir. Her
iki etki-tepki fonksiyonu da anlaml degildir.

4.7 Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, bahsedilen degiskenlerde olusan sok kaynaklarinin yiizdesel ifadesidir.
Meydana gelen degisimlerin yiizde ka¢inin kendisinden, yiizde kaglik kisminin diger
degiskenlerden kaynaklandigini ifade etmektedir.

Tablo 6. Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi

Periyot BBANK FAiZ CDS

1 100 0 0

2 78.8240 16.7953 4.3806
3 77.5795 17.8835 4.5370
4 74.2591 17.0930 8.6479
5 61.4444 26.5271 12.0285
6 61.1944 26.4417 12.3639
7 59.5474 27.2492 13.2034
8 59.3861 26.4176 14.1963
9 59.2441 26.5069 14.2490
10 59.2970 26.5591 14.1440

Tablo 6’da BBANK degiskeninde meydana gelen degisimler, kendisi ile birlikte faiz ve CDS

degiskenleri ile birlikte gosterilmistir. 10 donemlik varyans ayristirmalar1 sonuglarina gore
BBANK’ta meydana gelen degisimler diger makroekonomik degiskenlere gore kendinden
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kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda ele almman doénem boyunca BBANK degiskeninde
meydana gelen degisimlerde faizin etkisi CDS’in olasi etkisini ge¢mis ve 10. donemin
sonunda %?26,55 oranina yiikselmistir.

5. SONUC

Diinyada mevcut finansal gelismeler sonucunda sermaye sahipleri, yatirimlarini farkli
alanlarda degerlendirme olanagina kavusmustur. Son yillarda bankalarin faaliyetlerindeki
gelismeler yatirimcilarin dikkatini ¢ekmis ve bankacilik sektdriindeki getirilerin dnemi
artmustir. Ozellikle bankacilik sektdriindeki hisse senetlerinin dnem kazanmasi onu etkileyen
faktorlerin arastirilmasini da 6nemli hale getirmistir. Bununla birlikte hisse senetlerinin
fiyatlarindaki dalgalanmalar, gelecekteki fiyatlarla ilgili tahmin yiiriitme konusunda yardime1
olabilmektedir. Bu nedenle hisse senetleri fiyatlarma etki edecek faktorlerin belirlenmesi
yatirnmcilar agisindan olduk¢a Onemlidir. Literatiirde makroekonomik degiskenlerin borsa
endeksine olan etkisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak banka getirilerini
baz alan arastirmalar oldukca smirhdir. Bu baglamda BIST Banka hisse senetleri endeksi
ozelinde, farkli makroekonomik degiskenler ve karlilik arasindaki iligkinin arastirilmasi ile
literatiire katki saglanacag diisiiniilmektedir. Calismada BIST Banka hisse senedi endeksinin
TCMB’nin uyguladig: faiz orami ve Tiirkiye i¢in CDS primleri ile olan iligkisi arastirilmigtir.
BIST Banka hisse senedi endeksinin getirisiyle makroekonomik degiskenler arasinda tek
yonlii anlaml bir iligki oldugu saptanmustir.

Literatiirde yer alan calismalarda genellikle faizde yaganan degisimlerin banka karliligini
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Diger bir ifadeyle faiz oranindaki azalis, banka karliligim
artirmaktadir. Ancak bazi c¢alismalarda s6z konusu iligki bulunsa da, bazi galismalarda
anlaml iliski bulunamamustir. Ornegin, Demir ve Goc¢men (2009) tarafindan yapilan
calismada faiz oraninin arttig1 donemde arastirilmaya tabi tutulan bankalarin yarisinda karlilik
artmig; diger yandan Sayilgan ve Siislii (2011) caligmasinda gelismekte olan tilkelerdeki hisse
senedi getirileri ile faiz orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmemistir.
Bitirak (2010) ise faiz oraninin yatirim araci oldugunu, hisse senetleri fiyatlariyla da ters
iliskili oldugu sonucuna varmistir.

Calismada VAR analizi ve iliskilerin yoniiniin tespiti i¢in kullanilan Granger nedensellik testi
sonucunda faiz orani ve banka endeksi arasinda tek yonlii iliski belirlenmistir. Varyans
ayristirmasi testine gore 10. donemde BIST Banka endeksinde meydana gelen degisimlerin
%26,55’1 faizden kaynaklanmaktadir. Bu sonug, bankalara verilen borglarda faiz oranlarinin
yiikselmesi durumunda, bankalarin hisse senedi getirisine pozitif yonde etki ettigi seklinde
yorumlanabilir. Ayrica bankalar borglarini daha yiiksek faizle O6demeleri durumunda
mevduata/borg¢ verme oranlar1 da yiiksek olacaktir. Boylece karliliklarini yiikseltebilecekleri
diistiniilebilir.

Calismada CDS primleri ile BBANK endeksi arasinda da tek yonlii bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Literatiire dikkat edildiginde, iilkenin CDS puanmin yiiksek olmasi
durumunda hisse senetlerinin riskli oldugu, hisse senetlerinin getirisi ile CDS primi arasinda
negatif bir iliskinin varligt goézlemlenmektedir. Coronado (2011) bu iligkiyi Granger
nedensellik analiziyle tespit etmistir. CDS primlerinin yiiksek olmasi halinde yatirimcilar risk
almak istemeyebilirler. Bu durumda faizlerde artis olur. Granger nedensellik testi sonuglar1 bu
iliskiyi dogrulamaktadir.
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Calismanin banka yoneticileri, yatirimeilar ve arastirmacilar i¢in 6nemli olabilecegi kanaatine
varilabilir. Portfoylerini bankalarin hisse senetleri ile genisletmek isteyen yatirimcilarin
TCMB’nin bankalara verdigi bor¢larin faizlerindeki dalgalanmalara uygun tahmin
ylriitebilecekleri diisliniilebilir. Ayrica bankalardaki karliligin faizden dogan dogrusal kabul
edilmeyen sonuclari, farkli analiz yontemleriyle arastirilmalidir. Bununla birlikte banka
yoneticileri, faiz riskini dikkate aldiklarinda bankanin piyasa degerini artirarak
performanslarin1  pozitif etkileyebilirler. Yoneticilerin  disinda s6z konu iliskinin
belirlenebilmesi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin banka karliligini arastiran yatirimeilar
i¢in de olduk¢a 6nemlidir.
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