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Relationship between Return and Risk Rates in The Turkish Banking Sector and Foreign Direct
Investment

Hikmet Akyol'

0z

Bu aragtirmada Tiirk bankacilik sektorii hisse senedi getirileri ve sistematik risklerinin dogrudan yabanci sermaye yatinmlari (DYSY)
ile olan iligkisi incelenmigtir. Bu amag dogrultusunda 2006-2009 arasindaki dénem Kao (1999) ve Pedroni (1999, 2004) esbiitiinlesme
testleri kullanilarak analiz edilmistir. Uzun dénem katsayilari ise Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) ve Dinamik En Kiigiik Kareler
(DFE) tahmincileri kullanilarak incelenmistir. Sonuglar, DYSYlerin hisse senedi getirileri ve banka betalari (izerinde negatif yénlii ve
anlamli bir etkiye sahip oldugunu géstermistir. Buna gére, Tiirkiye'ye yapilan yabanci sabit sermaye yatirimlar arttikga banka getirileri
ve sistematik riskler diismektedir. Bu bulgu, Tiirk bankacilik sektorii 6zelinde Tiirk finans sisteminin uluslararasi sermaye akimlarina
kargi son derece duyarli oldugunu géstermektedir. Ozellikle DYSY leri tesvik edecek politikalarin uygulanmasi, bankalarin portféy
cesitlendirmesi yaparak ortadan kaldiramadigi piyasa risklerinin distirilmesine 6nemli katki saglayacaktir. Bu politikalar ayni zamanda
bankacilik sektériiniin istikrarina ve kurumsal saglamhidina olumlu etki edecektir. Aragtirmada degiskenler arasindaki nedensellik
iligskisi Emirmahmutodlu ve Kése (2011) nedensellik analizi kullanilarak incelenmistir. Uygulanan nedensellik test sonuglari, DYSY’den
sadece Garanti Bankasinin hisse senedi getirilerine dogru nedensellik iliskisi bulundugunu géstermistir. Benzer sekilde sadece
Vakifbank’tan DYSY'’ye dogru nedenselligin oldugu tespit edilmistir. DYSY ve banka betalari arasindaki nedensellik incelendiginde
sadece DYSY'den Denizbank'a dogru oldugu, ayni zamanda Halkbank betalarindan DYSY'ye dogru nedensellik iligkisi oldugu
gbzlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Hisse Senedi Getirileri, Sistematik Riskler.

Abstract

In this study, the relationship of Turkish banking sector stock returns and systematic risks with foreign direct investment (FDI) was
examined. For this purpose, the period during 2006-2009 was analyzed using Kao (1999) and Pedroni (1999, 2004) cointegration
tests. Long-term coefficients were studied using pooled mean Group (PMG) and dynamic Least Squares (DfE) estimators. The results
showed that FDI had a negative and meaningful impact on stock returns and bank betas. Accordingly, as foreign fixed capital
investments in Turkey increase, bank returns and systematic risks fall. This finding shows that the Turkish financial system is extremely
sensitive to international capital flows in the private sector of the Turkish banking sector. In particular, the implementation of policies
that will encourage FDI will contribute significantly to reducing market risks that banks cannot eliminate by diversifying their portfolios.
These policies will also have a positive impact on the stability and institutional soundness of the banking sector. In the study, the
causality relationship between variables was examined by Emirmahmutodlu and Kdse (2011) using causality analysis. The applied
causality test results showed that there was a causal relationship from FDI to only Garanti Bank's stock returns. Similarly, it has been
found that there is only proper causation from Vakifbank to FDI. When the causality between FDI and bank betas was examined, it
was observed that it was not only from FDI to Denizbank, but also that there was a causal relationship from Halkbank betas to FDI.
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Girig
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYSY), bir (lkenin sinirlari diginda bulunan yatirimeilarin tlke iginde mevcut olan
uretim tesislerine ortak olmalari/satin almalari veya yeniden bir tesis kurmalari sonucunda ilkedeki dretim seviyesinin
artmasini saglayan uzun dénemli sermaye yatirimlaridir. Bagka bir ifadeyle bu yatirimlar, tretim kapasitesini (verimliligini)
arttirmak ya da yonetim kontrollinl degistirmek amaciyla belli bir girisimi (kurulus, firma) amaglamaktadir (Sultana ve
Pardhasadhi, 2012:5). DYSY'lerin ev sahibi tlke Uzerinde gesitli olumlu etkileri s6z konusudur. Bu yatirimlar, bir tlkenin
uretim hacminin yani sira, istihdam duzeyine, teknolojik gelisimine, reel piyasanin ve Ulkedeki idari dizenlemelerin
gelismesine dnemli katkilar saglamaktadir. DYSY girisleri, ¢esitli is sektdrlerinde rekabeti artirir ve yerel firmalarin modern
teknolojileri benimseyerek daha verimli ve Uretken olmalarina yardimer olur (Musah vd., 2018:97). Bunun yaninda
gelismekte olan Ulkeler icin DYSY'ler isci gelirleri ile birlikte dnemli bir kaynak haline donismistir (Raza vd., 2013:4). Bu
bakimdan, DYSY’ler gerek gelismis gerekse de gelismekte olan Ulkeler igin ekonomik gelismenin (kalkinmanin) dikkat
geken bir dlgtist olmustur (Sultana ve Pardhasadhi, 2012:4). Bu yatirimlar ve hisse senedi piyasasinin gelisimi arasindaki
iliskiye dair akademik ilgi son yillarda énemli 6iclide artmistir. Saqib (2017), diger i¢ dinamikler ile birlikte iyi organize olmus
ve dizgun bir sekilde yonetilen borsalarin tlkeye yabanci yatirmlarin gekilmesini sagladigini vurgulamistir. Raza vd.
(2013) ise cogunlukla sermaye girisleri ve borsa performansinin baglantili oldugunun tespit edildigini ifade etmigtir.
DYSY'ler ayni zamanda bankacilik sektdriin gelisimiyle de yakin iliski icerisindedir. Ozellikle 1990'lardan itibaren
gelismekte olan ekonomilerin finansal sektorlerine yabanci katilimlarin artmasinda bankalar merkezi bir role sahiptir (BIS,
2004:1). Gelismekte olan lke piyasalarina yabanci banka katilimlari arttik¢a, finansal driin ve hizmetlerin cesitliligi ve
kalitesi artmig, yogun rekabet diizeyi uzmanlagsma ve verimliligi tesvik etmis sermaye erigimi kolaylagmistir. DYSY ve risk
arasindaki iligski ise 6nemli bir arastirma konusu olmayi surdirmektedir. Yabanci yatinmcilarin lokasyon ve sektorel
tercihlerinde, ev sahibi dlkelerin politik, ekonomik ve finansal risklerinin belirleyici bir rolti vardir.

Bu arastirmada Tiirk Bankacilik Sektdriinde faaliyet gdsteren dokuz bankanin hisse senedi getirileri ve sistematik riskler
ile Ulkeye gelen DYSY girisleri arasindaki iliski incelenmistir. Literatlr incelendiginde, Tiirk Finans Sektdri igin DYSY ve
sistematik risk iligkisini inceleyen herhangi bir arastirmaya ulagiimamistir. Bu bakimdan, calisma ampirik literatire onemli
katkilar saglayacaktir. Aragtirma bes kisimdan olugmustur. Birincisi girig kismidir. ikinci kisimda degiskenler arasindaki
iligkinin kavramsal boyutu verilmistir. Uglncl kisimda literatirde daha 6nce yapilmis ampirik ¢alismalardan bahsedilmistir.
Dérdincl kisimda arastirmanin veri seti ve uygulanan ekonometrik yontem agiklanmistir. Son kisim olan besinci kisimda
ise uygulanan ekonometrik analizler neticesinde elde edilen sonuglar verilmistir.

1. Kavramsal Gergeve

Bu bélimde ilk olarak DYSY’lerin finansal teorisi ve bankacilik sektérii ile olan iliskisi agiklanmistir. ikinci olarak ise
sistematik riskler ve DYSY arasindaki iliskinin kavramsal boyutu verilmeye caligiimistir.

1.1. DYSY’lerin Finans Teorisi ve Bankacilik Sektorii iligkisi

1950'lerden beri DYSY seklinde artan sermaye akigi hacmine, yukselen ¢ok uluslu firmalarin davranigini ve bu davranigin
arkasindaki belirleyicileri agiklamaya galisan birgok dnemli teorinin gelisimi eslik etmistir (Veeramani vd., 2020:186). Bu
teorik yaklagimlar ele aldiklar farkli piyasa modeli varsayimlariyla DYSY’lerin teorik temelinin gelismesine imkan
saglamistir. 1950'lerdeki DYSY literatlirinin hatiri sayilir bir kismi mal ve faktér piyasalarindaki kusurlari temel alirken,
1970’lerde ddviz kuru odakli (6zellikle gok uluslu firmalarin maruz kaldigi d6viz riskini 6ne gikaran) ve sermaye piyasalarini
bir dlgiide kusurlu kabul eden yaklagimlar artmistir (Veeramani vd., 2020:186). Glinimuzde ise DYSY’lerin finansal
teorisini agiklamaya calisan cesitli aragtirmalar bulunmakla birlikte, bu iligkiyi net bir sekilde ortaya koyan herhangi bir
calismaya ulagsmak guctir. Bu konuda Veeramani vd. (2020), 119 adet akademik calismay! incelemis, DYSY’lerin finansal
teorisine iliskin dort akim teori belirlemigtir:

+ Birinci akim, DYSY'yi farkli déviz kuru degiskenlerine bir tepki olarak agiklamaktadir.
« ikinci akim, portfdy teorisini ¢ok uluslu firmalar tarafindan yapilan uluslararasi gesitlendirmeye uygulamistir.,
+  Ugiincii akim DYSY'yi davranissal finans merceginden ele almistir.

+ Dérdunci akim ise gelismekte olan (lkelerde ikamet eden ve finansal agidan dezavantajli gok uluslu firmalar tarafindan
izlenen farkli uluslararasilagsma yontemlerini arastirmistir.

DYSY ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi, DYSY ve ekonomik kalkinma arasindaki iliski Gzerinden degerlendirmek
mumkindur. Teorik olarak Neo-klasik biyime teorileri DYSY’lerin sermaye stokundaki artisa izin vererek blylmeyi
hizlandirdigini ileri stirerken, i¢sel bliyime teorileri ise bu yatinmlarin ev sahibi tilkenin yoksun oldugu teknolojik gelismeye
erisimini saglayarak, bu ulkeler Uzerinde pozitif bir digsallik yarattigini ve buna bagl olarak buyimeyi arttirdigini
savunmustur (Hoque vd., 2018:6). Bilhassa son yillarda, literatiirde DYSY’lerin iktisadi biiyimeyi pozitif ydnde etkiledigine
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dair bircok galisma ortaya konulmustur (Li ve Liu, 2005; Chaudry vd., 2013; lamsiraroj ve Ulubasoglu, 2015; Abdouli ve
Hammami, 2017; islam vd., 2018). Diger taraftan, talep takipli gériis hipotezi ekonomik bilyiimenin finansal gelisime neden
oldugunu ileri stirmektedir. Hizli ve sirdirilebilir bir ekonomik bliyime, yerli ve yabanci yatirimcilarin giiveninin
kazaniimasinda onemli rol oynamaktadir (Raza ve Jawaid, 2014:376). Bunun yaninda istikrarl bir buylme ortami, disuk
is¢i ve (retim maliyetleri ile gelecekteki yatirim projeleri ve ortalamanin Ustiinde yatirim gelirleri agisindan potansiyel teskil
ettiginden DYSY’ler icin gekici hale gelir (Hoque vd., 2018:6). Dolayisiyla yabanci sabit sermaye akimlari sonucunda
yakalanan istikrarli bir blylme, finansal sistem ve hisse senedi piyasasinin gelisiminin yaninda geri besleme kanaliyla,
sonraki donemlerde bu akimlarin artmasini tesvik edebilir. Adam ve Tweneboah (2008)’e gore, bu degiskenler arasinda
{clti bir iligki s6z konusudur: Birincisi, DYSY iktisadi biiyimeyi uyarmaktadir. ikincisi, iktisadi blylime borsa geligimini
tesvik etmektedir. Ugiinciisti, DYSY borsa gelisimini tesvik etmektedir. Bununla birlikte, ekonomik biiylimenin DYSY
giriglerinden etkilenip etkilenmedigini, finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin oynadigi rol ile baglantili olarak
y6nlendiren birgcok ¢alisma vardir (Suliman ve Elian, 2014:221). Hermes ve Lensink (2003), ev sahibi (lkenin finansal
sisteminin gelistirilmesinin, DYSY'lerin ekonomik blytime (zerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi agisindan énemli bir én
kosul oldugunu savunmusg ve daha gelismis bir finansal sistemin DYSY ile iliskili teknolojik yayllma sirecine olumlu katki
saglayacagini belirtmistir. De Santis ve Ehling (2007)’e gbre ise DYSY ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliski” Tobin’in
q teorisi” yoluyla agiklanabilir. Aragtirmacilarin belirttigi gibi Tobin’in q teorisi, bir firmanin beklenen karinin artmasi ve
bunun sonucu olarak defter degeri Uzerindeki piyasa degerinin birden fazla olmasi durumunda, yatirimin karli olmasi
nedeniyle yurtdisindaki sermayesini de arttirmasi gerektigini ileri sirmektedir. Bu durumda hisse senedi piyasalari
(borsalar), Tobin'in q teorisi yoluyla firmalarin yatinm kararlarini gésteren sinyaller Urettikleri icin DYSY akimlarini
etkileyebilmektedir (De Santis ve Ehling, 2007:5-7). Tsagkanos vd. (2019), gelistikleri “uzun donemli DYSY” teorisi
uzerinden hisse senedi piyasalari ve DYSY’ler arasinda pozitif bir iligki kurmus ve bu iligkiyi asagidaki gibi agiklamigtir:

+ ik basta, uzun dénemli yabanci yatirimeilar yatirimlarinin bir kismini dis sermaye ile finanse etmek veya sermaye
piyasalarinda hisse senedi satarak yatirimlarini geri kazanmak isterler.

« ikinci olarak bu yatinmeilar kismen mevcut hisse senetlerini satin almaya yatirim yaptigindan, hisse senedi
piyasalarinin likiditesi muhtemelen artacaktir.

+  Ugiinctisti ve en 6nemlisi, bu yatinmeilar gogunlukla iilkenin biiyiimesi ve borsa tizerinde 6nemli etkisi olan sektdrlere
ait isletmelere yatinm yapmaktadir. Ayrica bu eylem, ekonominin diger sektorlerindeki yatirim faaliyetlerini gerek yurtici
gerekse yurtdisindan tesvik etmektedir.

DYSY’lerin ekonomik biyimenin yaninda dogrudan bir sekilde finansal sistemi etkileyebilecedi iki onemli kanal daha
vardir. Birincisi, teknoloji kanalidir. DYSY'ler, ev sahibi Ulkelere 6nemli dlglide teknoloji transferi gergeklestirdiginden, bu
teknolojik ve inovasyonel gelismeler finansal sektort olumlu etkileyebilir. Ornegin, yurtdigindan ithal edilen teknolojik
uygulama ve yontemler bankacilik alt yapi ve hizmetlerinin kalitesini arttirabilir. Ayni zamanda, finansal Uriin gesitliligini
arttirabilir. Ikinci kanal yolu olan uzmanlagma (izerinden ise yurtici finans piyasalarinda faaliyet yiiriiten birimler disardaki
tecriibe ve uygulamalari benimseyerek, hizmetlerini ve faaliyet alanlarini genisletebilir.

Genel anlamda Finans sektoriine yapilan DYSY’lerin ev sahibi Ulkenin finansal sistemine katkisi asagidaki sekillerde
gorulebilmektedir (BIS, 2004:1):

* Yabanci bankalarin varliinda, ev sahibi Ulkelerde finansal istikrar artabilir.

+ Yabanci bankalarin zor durumdaki bir yerel kurumu yeniden sermayelendirmesi ve bu sirecte gerekli 6demeler
dengesi finansmani saglamasi halinde, ev sahibi Ulkeler yabanci giristen hemen yararlanabilir.

* Yabanci bankalarin daha iyi kapitalizasyona sahip olmasi ve daha genis bir gesitlendirmesi ile yerel operasyonlarin
ana finansmanina erisim imkani olmasi, ev sahibi tlkenin bankacilik sisteminin yerel is dongllerine ve degisen finansal
piyasa kosullarina olan duyarlligini azaltabilir.

+ Stres durumlarinda, yabanci sermayeli kurumlar, sermaye c¢ikisi icermeyen mevduatlar igin alternatif bir yer de
saglayabilir.

BIS (2005)'te katilimcilar, artan rekabet, bankacilik hizmetlerinin kullanilabilirliginin ve kalitesinin iyilestirilmesinin, teknoloji
transferi ve sermayeye daha kolay erisimin, genellikle ev sahibi tilkelerin finansal sistemine DYSY girislerinin sagladii
temel yararlar oldugunu vurgulamistir. Fakat finansal anlamda artan DYSY’lerin sakincalari da bulunmaktadir. Séyle ki
yabanci firmalarin gelismekte olan ekonomilerin finansal sistemlerine artan katilimi, ézellikle bu (lkelerin bankacilik
varliklarinin gcogunlugunun yabancilara ait oldugu durumlarda, yerel kurumun stratejik planlama, risk yonetimi dahil birgok
karar alma ve kontrol igleminin ana kurulusa kaydiriimasini igeren entegrasyon dontsimuiniin gergeklesmesi gibi, cesitli
nedenlerden dolayi endiselere yol agmistir (BIS, 2004:1).
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1.2. DYSY ve Sistematik Risk iligkisi

Turk Finans Sektorindn itici glict olan bankalar, faaliyetlerini gergeklestirirken cesitli riskler ile karsi karsiya kalmaktadr.
Soz konusu riskler, bankalarin dogrudan faaliyetlerinin sonucunda ortaya cikabilecegi gibi, kurumsal faaliyetlerden
bagimsiz bir sekilde piyasanin genel dogasindan 6tlrl de kaynaklanabilir. Bu bakimdan, literatiirde iki farkli risk tiirii 6n
plana ¢ikmaktadir; Sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler. Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966),
tarafindan gelistiriimis Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeline (FVF) gore, firmalarin gesitlendirme yoluyla ortadan
kaldiramadig! riskler sistematik, gesitlendirme yoluyla onleyebildigi riskler ise sistematik olmayan risklerdir. Sharpe
(1964)'ye gore, cesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabildi§inden sistematik olmayan risklerin toplami sifira esittir (Drew,
2003:354). Sistematik riskler, faiz oranlari, enflasyon, durgunluk, savas, uluslararasi veya siyasi olaylar gibi tim firmalari
etkileyen piyasa faktorleri ile iligkili risklerdir (Gupta, 2014:278). Bu riskler, piyasa betasi ile temsil edilmektedir. Hisse
senedi getirileri, sistematik riskin veya onun temsilcisi betanin bir fonksiyonu oldugu igin risk ne kadar yuksek olursa getiri
oranlari da o kadar yuksek olur (Gu ve Kim, 2002:1). Dolayslyla, risk ve getiri arasinda pozitif yonlu, dogrusal bir iligki
vardir (Puspitaningtyas, 2017:46). Sistematik riskler arasinda, faiz orani, satin alma gucti ve enflasyon riskini gstermek
mimkin iken, sistematik olmayan riskler arasinda likidite, kredi ve operasyonel riskleri gdstermek mimkindir (Gupta,
2014:278). FVFM'e gore beta asagidaki gibi elde edilmektedir (Mehrara vd., 2014:28-29):

Rj = Rf = aj+ Bj (Rm - Rf) + &

Modele zaman etkileri dahil edilirse;

Rit - Rft = a + Bj(Rmt-Rft) +€it; t=1,...

Modelin varsayimi dogruysa, o zaman ai sifirdan énemli élgiide farkli olmaz;

HO:ai=0,i=1,...,N

Burada N: menkul kiymet sayisidir.

Rit - Rft = Bj (Rmt - Rft) +¢it;t=1,..., T

Rit =i hissesi icin beklenen getiri.

Rft = risksiz faiz oran.

Bj = beta(sistematik risk).

Rmt = piyasa getirisi.

Sistematik riskler (Beta) agisindan (¢ farkli durum séz konusu olabilir (Gupta, 2014:278, Mehrara vd., 2014:29):

+ Beta<1 durumunda, piyasanin altinda dalgalanmalara (oynakliga) sahip oldugu igin sistematik risk diistiktr. Sistematik
riski birin altinda olan varliklar, koruyan varlik olarak adlandirilir ve  bir butiin olarak piyasanin sistematik riskinden

kagcmanin bir yolunu sundugu i¢in yatirimeilar igin caziptir ve risksiz varliklara gére nispeten dustk bir beklenen getiriye
sahiptir.

+ Beta=1 durumunda, sistematik riskler piyasanin genel diizeyine esittir. Sistematik riski bire esit olan varliklar, ndtr varlik
olarak adlandirilir ve piyasa portfdyunin nétr varlikla fazla veya az agirliklandirimasi portfoy riskini etkilemez ve bu
nedenle nétr varliklar, piyasa ile ayni beklenen risk primini alir.

+ Beta>1 durumunda, piyasanin tizerinde bir oynaklik s6z konusu oldugu igin sistematik risk yiksektir. Sistematik riski
birden yiksek olan varliklar, agresif varlik olarak adlandirilir ve yatirimcilari bu ek riski Ustlenmeye tesvik etmek igin daha
yuksek bir beklenen getiri elde edilmelidir.

Literatlirde DYSY ve risk iligkisi yogun bir sekilde incelenmistir. DYSY’lerin mekénsal ve sektdrel dagiimini etkileyen riskler
arasinda, ekonomik, yasal, politik ve alt yapi riskleri gosterilebilir (Lewandowski, 1997:97). Firmalarin faaliyetlerini etkileyen
sistematik riskler icerisinde ise politik istikrarsizliklar, enflasyon belirsizlikleri ve kur riskleri basta gelmektedir. Bu
bakimdan, firmalarin piyasayi olumsuz etkileyen makroekonomik risk ve istikrarsizliklardan kaginmalarinin herhangi bir
yolu yoktur. Bu risk ve belirsizlikler, ayni zamanda ulkeye yapilan yabanci yatirnmcilar agisindan ciddi bir problem
olusturmaktadir. Yabanci yatirimcilarin, yatirim lokasyonlarini etkileyen ekonomik riskler arasinda enflasyon ve kur riskleri
en 6nemlileridir. Schmidt ve Broll ve (2008), Déviz kurunda yasanan belirsizliklerin DYSY akimlari Gzerinde caydirici bir
etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Sharifi-Renani ve Mirfatah (2012), ham petrol fiyatlarinin ve déviz kurundaki
oynakliklarin DYSY'ler ile negatif yonli bir iliskiye sahip oldugunu tespit etmistir. Nazeer ve Mansur (2017), Enflasyon ve
DYSY arasinda kisa ve uzun dénem iliskisi bulundugunu géstermistir. Tsaurai (2018), enflasyonun DYSY’ler (izerinde
negatif yonli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Siyasi dalgalanmalar ve politik istikrarsizliklar DYSY’ler icin ciddi bir
tehdit olugturmaktadir. Ramcharran (1999), politik ve ekonomik risklerin DYSY’ler ile énemli bir iliskiye sahip oldugunu
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bulmustur. Osabutey ve Okoro (2015), politik istikrarsizliklarda yasanan olumlu gelismelerin DYSY giriglerini olumlu
etkiledigini gostermistir. Baltaci vd. (2017), DYSY girislerinin politik riskler ile pozitif, ekonomik riskler ile negatif yénlu bir
iligki icerisinde oldugunu tespit etmistir. Bu nedenle, politik istikrarsizliklarin ve belirsizliklerin azalmasi, DYSY girislerini
tesvik edilmesine katki saglayabilir. Bununla birlikte, artan DYSY girigleri ev sahibi Ulkelerdeki siyasi iklimi olumlu
etkileyebilir. Yabanci yatirnmcilar, genellikle ahlaki ylkimliliikler ve yolsuzluga bagh olarak ortaya gikan operasyonel
verimsizlikler nedeniyle yolsuzluktan uzak durmaktadir (Nazeer ve Mansur, 2017:5). Bu durum, yerel yatirmcilarin
yolsuzluklardan kaginmalarina olumlu katki saglayabilir. DYSY’ler ayni zamanda agagi yonlu riskler ile giicli bir baglant
icerisindedir. Nitekim Wang vd. (2019), DYSY'lerin asagi yonlii riskler ile pozitif yonlU iligki icerisinde oldugunu gostermistir.

Bankacilik sektortnun Turk Finans Sistemi igerisindeki hakim konumu g6z 6nlne alindiginda, DYSY girislerinin bankalarin
sistematik riskleri izerinde énemli bir rolii s6z konusu olabilir. DYSY’lerin artmasi finansal Urlin ve hizmetlerdeki gesitlilii,
teknolojik gelisme ve sermayeye erisimi olumlu yonde etkiledigi icin banka betalarinin piyasanin genel diizeyinin Gzerindeki
dalgalanmalardan minimal dlizeyde etkilenmelerine katki saglayabilir. Sekil 1°de Turk bankalarinin hisse senedi getirileri
ve sistematik riskler ile DYSY girislerine iliskin veriler verilmigtir.
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Sekil 1. LN(SR), BETA ve LN (DYSY)’nin Dénemsel Degigimi

2. Literatiir incelemesi

DYSY akimlari ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki on yillardir akademik arastirmalarin ilgi odaginda yer almigtir.
Bununla birlikte, DYSY’lerin hisse senedi getirileriyle olan iliskisini agik bir sekilde tanimlamak mimkin degildir. Zira, bu
konudaki ampirik arastirmalar karmasik bulgular ortaya koymustur. Adam ve Tweneboah (2008), 1991-2006 déneminde
Gana’'da DYSY’lerin borsa gelisimi tzerindeki etkisini incelemistir. Aragtirmacilar DYSY, nominal déviz kurlari ve borsa
endeksleri arasinda uzun donemde esbtiinlesme oldugunu tespit etmistir. Johansen (1988,1991) egbutlinlesme ve
VECM kaynakli etki-tepki testleri ile varyans ayristirma analizlerinin uygulandi§i calismada borsa gelisimi Uzerinde
DYSY’lerin pozitif yonli bir etkisi oldugu gosterilmistir. Karthik ve Kannan (2011), 1971-2006 doneminde Hindistan’da
DYSY’lerin hisse senedi piyasasinin gelisimi Gzerindeki etkisini incelemistir. Regresyon analizlerine gére, borsa
gelisiminde DYSY’lerin tamamlayici roli vardir. Saibu (2012), 1970-2009 déneminde Nijerya’da DYSY, doviz kuru ve
finansal piyasa gelisimi iliskisini incelemistir. Johansen esbiitinlesme, Granger nedensellik ve VECM yontemlerinin
uygulandigi calismada hem DYSY hem de déviz kurlarinin finansal piyasa gelisimini negatif yonlu etkiledigi gosterilmistir.
Dolaysiyla, DYSY ve makroekonomik istikrarsizligin Nijerya'daki finansal hizmetlerin gelisimini ve saglanmasini olumsuz
etkiledigini ¢ikarimi yapilmistir. Issahaku, Ustarz ve Domanban (2013), 1995-2010 déneminde Gana'da hisse senedi
getirileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. VECM, Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans
aynstirma testlerinin uygulandi§i ¢alismada hisse senedi getirileri ile enflasyon, para arzi ve DYSY’ler arasinda uzun
dénemli bir iliski bulundugu gésterilmistir. Kisa dénemde ise hisse senedi getirileri ile faiz oranlari, enflasyon ve para arzi
arasinda iligki tespit edilirken, DYSY’ler ile arasindaki iligkinin sadece farazi oldugu g6zlenmistir. Tsaurai (2014), 1988-
2012 doneminde Zimbabve'de borsa ve DYSY iliskisini incelemistir. Johansen ve Granger nedensellik testlerinin
uygulandidi calismada degiskenler arasinda uzun dénemde iligki bulundugu gdsterilmistir. Ancak, borsadan DYSY'ye veya
DYSY'den borsa gelisimine dogrudan nedensellik iliskisi bulunamamigtir. Omodera vd. (2017), 1985-2014 déneminde
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Nijerya’da DYSY'lerin borsa performansi tizerindeki etkisini incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada
DYSY’lerin ekonomi ve borsa performansini belileme konusunda makroekonomik degiskenler iizerinde negatif yonli ve
onemsiz bir etkiye sahip oldugu gosterilmistir. Hoque ve Yakob (2017), 1981-2016 doéneminde Malezya'da borsa gelisimi
(kapitalizasyonu) ile ekonomik biylme arasindaki iliskiyi ve bu iliski (zerinde DYSY ile ddviz kurlarinin
ihmlastirici’yumusatici etkilerini incelemistir. Granger nedensellik, ARDL sinir testi ve c¢oklu regresyon analizlerinin
uygulandigi ¢alismada borsa gelisiminden ekonomik blyimeye dogru tek yonli nedensellik iligkisi oldugu tespit etmistir.
Ayni zamanda degiskenler arasinda uzun dénemde esbittnlesme iligkisi bulundugu gértimustdr. Bunun yani sira DYSY
ve ddviz kurlarinin degiskenler tGizerindeki yumusatici etkisinin sirasiyla pozitif ve negatif yonli oldugu gésterilmistir. Saqib
(2017), 2001-2015 déneminde Pakistan’da DYSY ve borsa iligkisini incelemistir. VECM analizlerinin uygulandigi calismada
yabanci finansal girislerin borsa getirileri lizerinde pozitif yonli ve énemli bir etkisi oldugu gdsterilmistir. Ayrica, doviz kuru
ve buyuk 6lgekli imalat endeksi ile borsa getirileri arasinda negatif bir iliski varken, enflasyon ile borsa getirileri arasindaki
iligkinin oldugu tespit edilmistir. Yildiz (2017), 2006-2015 doneminde BIST Uzerinden yabanci sermaye yatirimlari ve hisse
senedi getirileri oynakhigini incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi calismada firma diizeyinde yabanci fonlarin
sahiplik orani ve hisse senedi getiri oynakligi arasinda negatif yonlu iliski bulundugu gozlenmistir. Aragtirmacilar, BIST'de
islem géren yabanci fonlarin piyasanin fiyat istikrarini olumlu etkiledigini savunmustur. Baydas ve Polat (2018), 2010-2018
doneminde DYSY’lerin BIST endeksi uzerindeki etkisini incelemistir. ARDL ve Granger analizleri degiskenler arasinda
herhangi bir iliski bulunmadigini ortaya koymustur. Polat (2018), 2002-2015 déneminde DYSY, borsa ve reel sektor
iligkisini incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi calismada DYSY’lerin borsada faaliyet gdsteren firmalarin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisinin pozitif yonli oldugu gdsterilmis, buna karsin reel sektdr izerinde herhangi bir etkisi
olmadigi gozlenmistir. Rajapakse (2018), 1994-2017 doéneminde Sri Lanka'da hisse senedi getirileri ve DYSY iliskisini
incelemistir. Granger nedensellik ve VAR analizlerinin uygulandigi ¢alismada Borsalardan DYSY’ye dogru tek yonli
nedensellik bulunmustur. Topaloglu vd. (2019), 2005-2016 déneminde E7 (lkelerinde DYSY, portfoy yabanci yatirimlari
ve borsa gelisimi iliskisini incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandi§i calismada DYSY ve borsa getirileri arasinda
negatif yonlu ve anlamli iligki tespit edilirken, portfoy yatirmlariyla getiriler arasinda pozitif yonlt ve anlamli bir iligki oldugu
gosterilmistir. Tsagkanos vd., (2020), 1988-2014 doneminde Yunanistan 6zelinden DYSY ve hisse senedi piyasalarinin
gelisimi ilikisini incelemistir. Johansen, Engle-Granger ve esik esbltlinlesme testi ile Markow-Switch regresyon
sonuglarina gore, bltlin dénem boyunca degiskenler arasindaki iliski zayif, pozitif ve simetrik uzun dénemli iligki
sergilemektedir. ilk alt donemde iliski giicliidiir ancak ikinci alt ddnemde anlamli degildir. Zeren ve Kilig (2020), 2013-2019
déneminde G20 dlkeleri (Avustralya ve Kore haric) lizerinden DYSY’lerin hisse senedi piyasalarina etkisini incelemistir.
Panel veri analizlerinin uygulandi§i calismada DYSY’lerin hisse senedi piyasalari Uzerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadigi g6zlenmistir.

Bu arastirma kapsaminda DYSY’ler ve firmalarin sistematik riskleri arasindaki iliskiyi inceleyen herhangi bir akademik
arastirmaya ulagiimamistir. Bununla birlikte, sistematik riskleri olusturan ve piyasalarda dalgalanmalar meydana getiren
politik ve ekonomik istikrarsizliklar, yasal kisitlar ve altyapi sorunlari birgok ampirik arastirmaya konu olmustur.
Ramcharran (1999), 1992, 1993 ve 1994 dénemi igin 26 Ulkede ekonomik ve politik risklerin DYSY’ler ile olan iligkisini
incelemistir. Panel regresyon analizlerinin uygulandigi calismada DYSY ile politik risk artigi arasinda olumsuz, ekonomik
performans ile DYSY arasinda ise olumlu bir iligki oldugu gosterilmistir. Gottschalk ve Halk (2008), 1982-2001 déneminde
Guney Dogu Asya Ulkelerinde DYSY ve doviz kuru belirsizligi iliskisini incelemistir. GARCH analizlerinin uygulandigi
calismada japon yeninin oynakliginin ve yerel doviz kurlari ile yen arasindaki korelasyonun, bélgedeki ABD ve Japon
yatirimlarinin énemli belirleyicileri oldugu saptanmistir. Schmidt ve Broll (2008), 1984-2004 déneminde ABD’nin yapmis
oldugu DYSY yatinmlari Gzerinde doviz kuru riskinin ne oldugu incelenmistir. Regresyon analizlerinin uygulandig
calismada imalat disi sektorlerdeki ABD DYSY cikislarinin, artan ddviz riski ile pozitif korelasyonlu oldugu, bu iliskinin
temel 6rnekteki imalat sanayileri igin ise negatif yonli oldugu tespit edilmistir. Sharifi-Renani ve Mirfatah (2012), 1980-
2006 déneminde iran’da déviz kuru oynakligi ve DYSY iligkisini incelemistir. VAR yénteminin ve Johansen egbiitiinlesme
testlerinin uygulandigi calismada gayri safi yurtici hasila, disa agiklik ve déviz kurunun DYSY ile pozitif, diinya ham petrol
fiyatlari ve déviz kurundaki oynakligin ise DYSY ile negatif yonlU iliskiye sahip oldugu gosterilmistir. Alshamsi vd. (2015),
1980-2013 déneminde Birlesik Arap Emirliklerinde enflasyon, ekonomik biyime ve DYSY iliskisini incelemistir. ARDL
yonteminin uygulandigi galismada enflasyonun DYSY girisleri Gzerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi, piyasa blyukligu icin
kullanilan kisi basina GSYH'nin ise DYSY girisleri Gizerinde 6nemli 6i¢lide olumlu bir etkiye sahip oldugu gosterilmistir.
Osabutey ve Okoro (2015), 2002-2011 déneminde Nijerya’da DYSY ve politik risk iliskisini incelemistir. Regresyon
analizlerinin uygulandigi ¢alismada politik risklerdeki olumlu gelismelerin DYSY girislerini arttirdigi gosterilmistir. Baltaci
vd. (2017), 2004-2015 déneminde on gelismekte olan ekonomide DYSY ve ilke riski iliskisini incelemistir. Panel veri
analizlerinin uygulandidi ¢alismada DYSY ve politik riskler arasinda pozitif yonlt, ekonomik riskler ile ise negatif yonli bir
iliski bulunmustur. Nazeer ve Mansur (2017), 1984-2013 déneminde Malezya'da politik istikrarsizliklarin DYSY’ler
Uzerindeki etkisini incelemistir. ARDL yonteminin uygulandidi calismada politik istikrarsizlik, DYSY ve ekonomik biyime
arasinda hem uzun hem de kisa dénemli bir iliski oldugu ve ekonomik biyimenin politik istikrarsizlik ve DYSY icin en
guclu itici gic oldugu tespit edilmistir. Tsaurai (2018), 1995-2014 déneminde Guney Afrika'da enflasyonun DYSY
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uzerindeki etkisini incelemistir. Arastirma kapsaminda uygulanan Sabit etkiler modeline gore enflasyonun DYSY izerinde
anlamli olmayan pozitif bir etkiye sahip oldugu, rastgele etkiler modeline gére enflasyonun DYSY (izerinde negatif ama
anlamli olmayan bir etkiye sahip oldugu, havuzlanmig OLS modeli bulgularina gére ise enflasyonun DYSY (izerinde dnemli
bir olumsuz etkiye sahip oldugu bulunmustur. Wang vd. (2019), 2010-2017 déneminde Tayvan'da 1651 firma (izerinden
DYSY ve asagi yonli risk iliskisini incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandi§i calismada degiskenler arasinda pozitif
yonlU iliski bulundugu gosterilmistir.

Tablo 1. Literatiir incelemesi

Aragtirmaci

Donem

Yontem

Sonug

Ramcharran (1999)

Adam ve  Tweneboah
(2008)
Gottschalk ve Halk (2008)

Schmidt ve Broll (2008)

Karthik ve Kannan (2011)

Saibu (2012)

Sharifi-Renani ve Mirfatah
(2012)

Issahaku vd. (2013)

Tsaurai (2014)

Alshamsi vd. (2015)

Osabutey ve Okoro (2015)

Baltaci vd. (2017)

1992, 1993 ve 1994 donemi icin 26 Ulkede
ekonomik ve politik risklerin DYSY’ler ile olan
iliskisini incelemistir.

1991-2006 doneminde Gana'da DYSY’lerin
borsa gelisimi tizerindeki etkisini incelemistir.

1982-2001 doneminde Giiney Dogu Asya
llkelerinde DYSY ve doviz kuru belirsizligi
iligkisini incelemistir.

1984-2004 doneminde ABD’nin  yapmis
oldugu DYSY yatirimlari Gizerinde ddviz kuru
riskinin ne oldugu incelenmistir

1971-2006 doneminde Hindistan'da
DYSY’lerin hisse senedi piyasasinin geligimi
lizerindeki etkisini incelemistir

1970-2009 doneminde Nijerya'da DYSY,
doviz kuru ve finansal piyasa gelisimi iliskisini
incelemigtir.

1980-2006 déneminde iran'da déviz kuru
oynakligi ve DYSY iliskisini incelemistir.

1995-2010 doneminde Gana'da hisse senedi
getirileri  ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemistir.

1988-2012 déneminde Zimbabve'de borsa ve
DYSY iligkisini incelemistir.

1980-2013  dbneminde  Birlesik  Arap
Emirlikleri’nde enflasyon, ekonomik biiylime
ve DYSY iliskisini incelemistir.

2002-2011 déneminde Nijerya'da DYSY ve
politik risk iliskisini incelemistir.

2004-2015 doneminde on gelismekte olan
ekonomide DYSY ve (lke riski iliskisini
incelemistir.

Panel regresyon analizleri

uygulanmistir.

Johansen (1988,1991) esbiitiinlesme
ve VECM kaynakli etki-tepki testleriile
varyans ayrigtirma analizleri
kullaniimistir.

GARCH analizleri uygulanmistir.

Regresyon analizleri uygulanmistir.

Regresyon analizleri kullaniimistir.

Johansen esbiitiinlesme, Granger
nedensellik ve VECM yontemleri
kullaniimistir.

VAR  yéntemi ve  Johansen
esbitinlesme testleri uygulanmistir.

VECM, Granger nedensellik, etki-
tepki ve varyans ayristirma testlerinin
uygulanmigtir.

Johansen ve Granger nedensellik
testlerinin uygulamistir.

ARDL y6ntemi uygulanmistir.

Regresyon analizleri uygulanmistir.

Panel veri analizleri uygulanmistir.

DYSY ile politk risk artisi arasinda
olumsuz, ekonomik performans ile
DYSY arasinda ise olumlu bir iligki
oldugu gosterilmistir.

Arastirmacilar DYSY, nominal déviz
kurlari ve borsa endeksleri arasinda
uzun dénemde esbiitlinlesme oldugunu

tespit  etmigtir. ~ Ayni  zamanda
degiskenler arasinda pozitif yonlii iligki
bulunmustur.

Japon yeninin oynakliginin ve yerel
doviz kurlari ile yen arasindaki
korelasyonun, bdlgedeki ABD ve Japon
yatirimlarinin -~ énemli  belirleyicileri

oldugu saptanmistir.

imalat digi sektérlerdeki ABD DYSY
cikiglarinin, artan doviz riski ile pozitif
korelasyonlu oldugu, bu iliskinin temel
ornekteki imalat sanayileri icin ise
negatif yonlu oldugu tespit edilmistir
Borsa gelisiminde DYSY’lerin
tamamlayici rolli oldugu tespit edilmistir.

DYSY ve déviz kurlarinin finansal piyasa
gelisimini  negatif yonli etkiledigi
gosterilmistir. Dolaysiyla, DYSY ve
makroekonomik istikrarsizigin
Nijerya'daki ~ finansal ~ hizmetlerin
gelisimini ve saglanmasini olumsuz
etkiledigini gikarimi yapiimistir.

Gayri safi yurtici haslla, disa agiklik ve
doviz kurunun DYSY ile pozitif, diinya
ham petrol fiyatlari ve déviz kurundaki
oynakhigin ise DYSY ile negatif yonli
iliskiye sahip oldugu gosterilmistir.
Hisse senedi getirileri ile enflasyon, para
arzi ve DYSY’ler arasinda uzun donemli
bir iliski bulundugu gésterilmistir. Kisa
donemde ise hisse senedi getirileri ile
faiz oranlari, enflasyon ve para arzi
arasinda iliski tespit edilirken, DYSY’ler
ile arasindaki iliskinin sadece farazi
oldugu gozlenmistir.

Calismada degiskenler arasinda uzun
dénemde iligki bulundugu gdsterilmistir.
Ancak, borsadan DYSY'ye veya
DYSY'den borsa gelisimine dogrudan
nedensellik iliskisi bulunamamistir.
Enflasyonun DYSY girigleri (izerinde
onemli bir etkisinin olmadigi, piyasa
bliyikligd icin kullanilan kisi basina
GSYH'in ise DYSY girigleri Uzerinde
onemli dlclide olumlu bir etkiye sahip
oldugu gosterilmistir.

Politik risklerdeki olumlu gelismelerin
DYSY girislerini arttirdigi gosterilmistir.
DYSY ve politik riskler arasinda pozitif
yonld, ekonomik riskler ile ise negatif
yonli bir iliski bulunmustur.
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Tablo 1’in Devami

Omodera vd. (2017)

Hoque ve Yakob (2017)

Nazeer ve Mansur (2017)

Saqib (2017)

Yildiz (2017)

Baydas ve Polat (2018)

Polat (2018)

Rajapakse (2018)

Tsaurai (2018)

Topaloglu vd. (2019)

Wang vd. (2019)

Tsagkanos vd., (2020)

Zeren ve Kilig (2020),

1985-2014 déneminde Nijerya'da
DYSY’lerin borsa performansi Uzerindeki
etkisini incelemistir.

1981-2016 doneminde Malezya'da borsa
gelisimi  (kapitalizasyonu) ile ekonomik
biylime arasindaki iligkiyi ve bu iligki
lzerinde DYSY ile déviz kurlarinin
ihmlastirici/yumusaticl etkilerini
incelemigtir.

1984-2013 doneminde Malezya'da politik
istikrarsizliklarin -~ DYSY'ler  (izerindeki
etkisini incelemistir.

2001-2015 doéneminde Pakistan’da DYSY
ve borsa iliskisini incelemistir.

2006-2015 déneminde BIST Uzerinden
yabanci sermaye yatirimlari ve hisse
senedi getirileri oynakligini incelemistir.

2010-2018 doneminde DYSY’lerin BIST
endeksi Uzerindeki etkisini incelemistir.
2002-2015 déneminde DYSY, borsa ve
reel sektor iliskisini incelemistir.

1994-2017 doneminde Sri Lanka'da hisse
senedi getirileri ve DYSY iligkisini
incelemistir.
1995-2014 doneminde Giiney Afrika’'da
enflasyonun DYSY (zerindeki etkisini
incelemistir.

20052016 déneminde E7 (ilkelerinde
DYSY, portfdy yabanc yatirimlari ve borsa
gelisimi iliskisini incelemistir.

2010-2017 doneminde Tayvan'da 1651
firma (izerinden DYSY ve asagi yonli risk
iliskisini incelemistir.

1988-2014  doneminde  Yunanistan
Ozelinden DYSY ve hisse senedi
piyasalarinin gelisimi iligkisini incelemistir.,

2013-2019 doneminde G20 iilkeleri
(Avustralya ve Kore harig) (izerinden
DYSY’lerin hisse senedi piyasalarina
etkisini incelemistir.

Regresyon analizleri uygulanmistir.

Granger nedensellik, ARDL sinir testi ve
coklu regresyon analizlerini
uygulanmigtir.

ARDL yontemi uygulanmistir.

VECM analizleri uygulanmistir.

Panel veri analizlerinin uygulanmistir.

ARDL ve analizleri
uygulanmistir.

Panel veri analizleri uygulanmistir.

Granger

Granger nedensellik ve VAR analizleri
uygulanmistir.

Panel veri analizleri uygulanmistir.

Panel veri analizleri uygulanmistir.

Panel veri analizleri uygulanmistir.

Johansen, Engle-Granger ve esik
esbutinlesme testi ile Markow-Switch
regresyon analizleri uygulanmistir.

Panel veri analizleri uygulanmistir.

DYSY’lerin  ekonomi  ve  borsa
performansini  belileme  konusunda
makroekonomik  degiskenler (izerinde
negatif yonlii ve 6nemsiz bir etkiye sahip
oldugu gosterilmistir.

Borsa gelisiminden ekonomik biytimeye
dogru tek yonli nedensellik iliskisi
oldugu tespit etmistir. Ayni zamanda
degiskenler arasinda uzun doénemde
esbiitlnlesme iliskisi  bulundugu
gortlmustir. Bunun yani sira DYSY ve
doviz kurlarinin degiskenler Uzerindeki
yumusatici etkisinin sirasiyla pozitif ve
negatif yonlu oldugu gésterilmistir.
Palitik istikrarsizlik, DYSY ve ekonomik
biiylime arasinda hem uzun hem de kisa
donemli bir iligki oldugu ve ekonomik
biiylimenin politik istikrarsizlik ve DYSY
icin en gliclu itici giic oldugu tespit
edilmistir

Yabanci finansal girislerin borsa getirileri
uzerinde pozitif yonlu ve énemli bir etkisi
oldugu gésterilmistir. Ayrica, doviz kuru
ve blyuk 6lgekli imalat endeksi ile borsa
getirileri arasinda negatif bir iligki
varken, enflasyon ile borsa getirileri

arasindaki iliskinin  oldugu tespit
edilmistir.
Firma diizeyinde yabanci fonlarin

sahiplik orani ve hisse senedi getiri
oynakli§l arasinda negatif yonlu iligki
bulundugu gdzlenmistir. Arastirmacilar,
BIST'de islem gdren yabanci fonlarin
piyasanin  fiyat istikrarini  olumlu
etkiledigini savunmustur

Degiskenler arasinda herhangi bir iligki
bulunmadigini ortaya koymustur.
DYSY'lerin borsada faaliyet gdsteren
firmalarin ~ hisse  senedi  getirileri
Uizerindeki etkisinin pozitif yonli oldugu
gosterilmis, buna karsin reel sektor
uzerinde herhangi bir etkisi olmadigi
gozlenmigtir.

Borsalardan DYSY’ye dogru tek yonli
nedensellik bulunmustur.

Sabit etkiler modeline gore enflasyonun
DYSY (izerinde anlamli olmayan pozitif
bir etkiye sahip oldudu, rastgele etkiler
modeline gére enflasyonun DYSY
lizerinde negatif ama anlamli olmayan
bir etkiye sahip oldugu, havuzlanmig
OLS modeli bulgularina gore ise
enflasyonun DYSY (izerinde 6nemli bir
olumsuz  etkije  sahip  oldugu
bulunmustur

DYSY ve borsa getirileri arasinda
negatif yonli ve anlamli iligki tespit
edilirken, portfoy yatirmlariyla getiriler
arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
oldugu gosterilmistir.

Degiskenler arasinda pozitif yonli iligki
bulundugu gésterilmistir.

Biitin donem boyunca degiskenler
arasindaki iliski zayif, pozitif ve simetrik
uzun donemli iliski sergilemektedir. ilk
alt dénemde iligki gucludir ancak ikinci
alt ddnemde anlamli degildir.
DYSY'lerin  hisse senedi piyasalari
Uzerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadigi g6zlenmistir.

749



[ GUSBEED ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, Yil: 2021/ Cilt: 12 / Sayi: 3

3. Yontem ve Veri Seti

Bu arastirmada finansal sistemdeki sistematik riskler ve DYSY arasindaki iliski incelenmistir. Bagka bir ifadeyle, DYSY’lere
(net giriglere), kisa ve uzun donemde sistematik risklerin ne yonde tepki verdigi tespit edilmeye ¢alisiimistir. Tlrk Finansal
Sisteminde bankacilik sektori merkezi bir rol oynamaktadir. Bu bakimdan, Turk Bankacilik Sektdriinde faaliyet gosteren
dokuz bankanin 2006-2019 arasindaki donemi Kao (1999) ve Pedroni (1999, 2004) esbitlinlesme testleri kullanilarak
incelenmistir. Bu bankalar, Akbank, Finansbank, Halk Bankasi, Vakifbank, Garanti Bankasi, Yapi Kredi Bankasi,
Sekerbank, Is Bankasi ve Denizbank'tir. Bankalar segilirken, mevduat toplama kapasiteleri, faaliyet agirliklari ve sube
dagilimlar g6z 6niinde bulundurulmustur. Arastirmada, bankalarin hisse senedi getirileri ve piyasa risklerini temsilen
kullanilan betalari bagimli degisken olarak kullanilmistir. Aciklayici degisken olarak ise DYSY’lerin net girigleri (ABD
Dolari) kullanilmistir. Bunun yaninda, kiiresel piyasalarin ve reel akimlarin etkisini temsilen disa agiklik ve VIX (Chicago
Board Opsiyon Borsasi Volatilite Endeksi) endeksi kontrol degiskenleri olarak kullaniimistir. Arastirmada temel
varsayimsal problemleri agmak (otokorelasyon, degisen varyans, normallik), veriler arasindaki farkliliklar azaltmak ve
serileri birbirine yaklastirmak amaciyla DYSY ve VIX degiskenlerinin logaritmasi alinmistir. Eksili dederler iceren ve
oransal veriler olan SR, BETA ve DISACIK degiskenlerinin ise dizey degerleri kullaniimistir. Arastirma kapsaminda
kullanilan degiskenler Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklama Tiirii Kaynak

Bagimli Degisken

LN (SR) Bankalarin hisse senedi Dogal logaritmasi alinmigtir. Denizbank verileri  investing.com,
fiyatlari diger banka verileri ise

https://www.borsaistanbul.com/veriler
Iverileralt/gunluk-bulten
BETA Bankalarin beta katsayilari  Yillik ortalamasi alinan beta katsayilarinin  https://vlab.stern.nyu.edu/
dizey degerleri kullaniimigtir.
Bagimsiz Degisken
LN (DYSY) Dogrudan yabanci Net girislerin dogal logaritmasi alinmigtir. ~ Diinya Bankasi
sermaye yatirimlari
Kontrol Degisken

DISACIK Disa Agiklik orani ihracat ve ithalat toplaminin GSYH'ye Diinya Bankasi
orani alinmigtir.
LN (VIX) VIX Endeksi Dogal logaritmasi alinmistir. Yahoo Finans

Degiskenler arasindaki uzun dénem esneklikleri Pesaran vd. (1999), tarafindan gelistiriimis Havuzlanmis Ortalama Grup
(PMG) ve Dinamik Sabit Etkiler (DFE) tahmincileri kullanilarak analiz edilmistir. PMG-ARDL tahmincisi, degdiskenler
arasindaki hem uzun dénem hem de kisa donem iligkisini ARDL teknidini kullanarak incelemektedir. Bu bakimdan, farkli
duzeylerdeki serilerin (dlzey ya da birinci fark) birlikte analiz edilmesine imkén tanimaktadir. PMG-ARDL yo6ntemi hata
dlzeltme modeli kullandigi i¢in hem uzun hem de kisa dénemde tahminler yapiimasina imkan tanimaktadir. Bu yontem,
uzun dénemde katsayilarin homojen, kisa dénemde ise heterojen oldugu prosediriini esas almaktadir. Bu bakimdan,
PMG-ARDL yontemi kismi heterojenligi kabul etmektedir. Bu yontemin iki 6Gnemli avantaji 6n plana gikmaktadir. Birincisi,
igsellik problemine karsi son derece direngli olmasidir. ikincisi ise diizey ve birinci farklari alinmig regresérlerin (1 [0]/1[1])
birlikte tahmin edilmesine imkan saglamasidir. Bunun yaninda, degiskenler arasinda kisa donemde nedensellik iliskisinin
bulunup bulunmadigi Emirmahmutoglu ve Kése (2011), nedensellik testi kullanilarak tahmin edilmistir. Bu yontem, Granger
nedensellik hipotezini heterojen panellerde test etmek icin Fisher (1932) tarafindan Onerilen Fisher test istatistigini
kullanmaktadir (Emirmahmutoglu ve Kése, 2011:872). Bu bakimdan Emirmahmutoglu ve Kése (2011), nedensellik testi
orneklemde yer alan Ulke ya da firmalar igin tek tek nedensellik testleri uygulamakta, ayni zamanda butiin birimler igin
ortak bir nedensellik testi yapmaktadir. Bu yontem, Toda ve Yamamoto (1995), gelistirilmis gecikmesi artirimig VAR
yaklagimi uygulamakta (Emirmahmutoglu, 2011:99) ve degiskenlerin farkli dizeylerde duraganlastiklari durumlarda bile
kullanilabilmektedir (Emirmahmutoglu ve Kése, 2011:872).

Arastirma kapsaminda kurulan ekonometrik modellerin temel formulasyonu asagidaki gibidir:
LN (SR)i= Bot B1LN (DYSY);i + B2DISACIK: + BaLN (VIX)it + it (1)

BETA:= ot B1LN (DYSY)i+ B2DISACIK;; + BsLN (VIX)ii+ pit (2)

Burada,

LN (SR), hisse senedi getirilerini tesmil etmistir.

BETA, bankalarin piyasa risklerini temsil etmistir.
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LN (DYSY), DYSY’leri tesmil etmistir.
DISACIK, disa agikhig temsil etmistir.
LN (VIX), VIX endeksini temsil etmistir.
Mit, hata terimini temsil etmistir.

Arastirmada degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin PMG-ARDL tahmincisine gére uyarlanmis modeli ise
asagidadir (Asteriou vd., 2020:7):

k
LN (SR)i= at ., BoLN(SR)¢—1* 2= BALN(DYSY),_1+¥{ B, DISACIK,_1+Y."_ B3LN(VIX),—1+ui(3)
BETA= a#Xy BoBETAr—1+ Y.~  BLLN(DYSY)¢_ 130 B, DISACIK, 1+ Y0 B2LN(VIX)¢_q+iin(4)
Tahmin edilen Hata dizeltme modelleri ise agagidaki gibidir:

ALN(SR)n=0i+¢)iLN(SR)i,t.1-e1LN(DYSY)LH.GQD|SAC|Ki,t.1.93LN(V|X)i,t.1+
P AALN(SR) v Y1 AVALN(DYSY);1e Y o At ADISACIK o1+ Y. - At ALN (VIX) ooy +in(5)

ABETAit:Gi+¢iBETAi,t.1-91LN(DYSY)M.LGQD|SAC|Ki,t.1.93LN(V|X)i,t.1+
P AABETAye 123 AALN(DYSY)eo1s 3o A'{ADISACIK p_q+ 31— A{ALN(VIX); -+t (6)

4. Bulgular

Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 3'de verilmistir. Bagimli degisken LN
(SR)'nin ortalama degeri 1,488 iken, ortanca degeri 1,567'dir. Bir diger bagimli degisken olan BETA'nin ortalama degeri
1.237 iken, ortanca degeri 1.265'dir. Beta katsayisinin 1'in tzerinde olmasi sistematik riskin yuksek oldugu anlamina
geldigi daha once ifade edilmistir. BETA'nin ortalama degerinin birin Ustiinde olmasi bankalarin sistematik risklerinin
yiksek oldugunu gostermistir. Agiklayici degisken olan LN (DYSY)'nin ortalama degeri 0.534 iken, ortanca degeri
0.452'dir. SR, BETA ve LN (DYSY)’nin minimum degerleri, -0.100, 0.577 ve 0.164 iken, maksimum degerleri 0.224, 2.292
ve 1.182'dir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

LN(SR) BETA LN(DYSY) DISACIK LN(VIX)
Ortalama 1488 1237 0.534 0.458 2.929
Ortanca 1,567 1.265 0.452 0.458 2.865
Maximum 2.786 2.292 1.182 0.482 3.459
Minimum 0.005 0.577 0.164 0.436 2402
Std. Dev. 0.632 0.297 0.284 0.015 0.306
Gozlem 106 106 106 106 106

Arastirmada, modeller tahmin edilirken ortaya cikabilecek bir coklu dogrusallik problemi géz 6ninde bulundurularak
degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi incelenmistir. Tablo 4'de verilen korelasyon matrisi incelendiginde degiskenler
arasindaki korelasyon iligkisinin ¢ok ylksek olmadigi, dolaysiyla herhangi bir ¢oklu dogrusallik probleminin séz konusu
olmadigi gortimustur. Korelasyon matrisi incelendiginde bagimli degisken LN(SR) ile LN (DYSY) arasinda negatif yonl(,
BETA ve LN(DYSY) arasinda pozitif yonli bir korelasyon iliskisi oldugu gérilmustir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

LN(SR) BETA LN(DYSY) DISACIK LN(VIX)
LN(SR) 1.000
BETA 0.400 1.000
LN(DYSY) -0.077 0.107 1.000
DISACIK -0.055 0.032 0.316 1.000
LN(VIX) -0.209 -0.123 0.177 0.245 1.000

Panel veri analizlerinde birim kok iceren degiskenlerin kullaniimasi basta sahte regresyon problemi olmak iizere ¢ok sayida
sorunun ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Bu bakimdan degiskenlerin duraganlik duzeylerinin tespit edilmesi gerekir.
Bununla birlikte, serilerin yatay kesit bagimliligi icerip icermedigi dnemli bir sorundur. Arastirmada degiskenlerin yatay
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kesit bagimlilig icerip icermedigi Pesaran (2015), CD testi kullanilarak test edilmis ve zayif yatay kesit bagimliligi tespit
edildigi igin, bu problemi g6z ardi eden birinci nesil ADF-Fisher ve PP-Fisher panel birim kok testleri kullaniimistir. ADF-
Fisher ve PP-Fisher testlerine iliskin bulgular Tablo 5'de verilmistir. Panel birim kdk testi sonuglarina gére, LN (DYSY)
digindaki tim degiskenler birinci farklarinda duraganlasmaktadir. Bununla birlikte, Pedroni esbutiinlesme testinin temel
varsayimlarindan olan | [1]' de serilerin duragan olmasi kosulu saglanmistir. Ayni zamanda bagimli degiskenlerin diizeyde
birim kok sorunu igerip, | [1]'de duragan olmasi PMG-ARDL yonteminin kullaniimasinin uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Panel Birim Kok Testleri

Degisken ADF-Fisher PP-Fisher

1[0] 1] 1[0] 1[1]
LN(SR) 18.912 111.391*** 22.167 126.773**
BETA 19.247 129.438*** 20.543 142.659"**
LN (DYSY) 49.458** 95.984*** 54.053*** 100.093***
DISACIK 13.815 102.356*** 24.297 102.693***
LN (VIX) 7.330 98.407** 7.320 124.849"**

kkk Kk

, ** ve * siraslyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlili§i temsil etmigtir.
Arastirmada tahmin edilecek modellerin homojen olup olmadidi Tablo 6'da gériildigii lizere, Swamy S homojenlik testi
kullanilarak test edilmistir. Test sonuglarina gore tahmin edilecek modeller heterojendir. Bu bakimdan Hausman (1978)
spefikasyon testi kullanilarak heterojenligin ne olgiide gegerli oldugu incelenmistir. Test sonuglari, PMG tahmincisinin, MG
tahmincisine kiyasla daha etkin oldugunu, dolaysiyla kisa donem katsayilari agisindan heterojenligin gecerli oldugunu
gostermistir.

Tablo 6. Swamy S Homojenlik ve Hausman Spefikasyon Testi

Model Swamy S Testi Hausman Testi
Test Istatistigi ()  Prob. Test Istatistigi ()  Prob.
715.85 0.000 0.76 .858

LN (SR) bagimli dediskendir.

BETA bagimli degiskendir. 430.87 0.000 0.13 987

Arastirmada degiskenler arasinda uzun doénem iliskisi bulunup bulunmadi§i Kao (1999) ve Pedroni (1999, 2004)
esbitinlesme testleri kullanilarak incelenmistir. Tablo 7°de gériildigu lzere, test bulgular degiskenler arasinda uzun
donemde iliskisi oldugunu dogrulamistir. Buna gére, LN (SR), BETA ve agiklayici dediskenler uzun dénemde ko-entegre
bir sekilde hareket etmektedir.

Tablo 7. Kao (1999) ve Pedroni (1999, 2004) Esbiitiinlesme Testleri

Pedroni Egbiitiinlesme Testi

LN(SR) bagimh degiskendir. BETA bagimli degiskendir.
Panel v-istatistik -0.533 -1.852
Panel rho-istatistik 1.449 1.312
Panel PP-istatistik 2,081 -4.406+*
Panel ADF-istatistik -3.345™ -4.730"
Grup rho-istatistik 3.012 2.714
Grup PP-istatistik -2.325™ -4.698"**
-2.970** -4.950%**

Grup ADF-istatistik

Kao (1999) Esbiitiinlesme Testi
-2.328"* -0.077
-1.298* -3.144*

M. DF t-istatistik
DF t-istatistik
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ADF t-istatistik -1.917 -3.644
U. M. DF t-istatistik -0.849 -5.261
-0.648 -6.315**

U. DF t-istatistik

*** % ve * siraslyla; p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamliligi temsil etmektedir.

Tablo 8'de PMG-ARDL ve DFE tahmini sonuglari verilmistir. Regresyon tahmini sonuclarina gére, uzun dénemde DYSY
yatinmlarini temsil eden LN (DYSY) degiskeninin hisse senedi getirilerini temsil eden LN (SR) ve sistematik riskleri
gosteren BETA (zerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamhdir. Buna gére, Tirkiye'ye yapilan yabanci sabit sermaye
yatinmlari Turk bankacilik sektoriine ait hisse senedi getirilerini olumsuz yonde etkilemistir. Bu bulgu Tirk bankacilik
sektorll hisse senedi piyasalarinin yabanci yatirmlara karsi son derece duyarli oldugunu gdstermesi bakimindan
onemlidir. Bunun yaninda, artan DYSY’ler piyasa risklerini digtrerek, banka betalarini olumlu etkilemistir. Buna gore,
yabanci sabit sermaye yatirimlarinin tesvik edilmesi ayni zamanda bankalarin portfdy ¢esitlendirmesi yaparak tstesinden
kalkamadigi piyasa risklerini azaltacaktir. Uluslararasi reel baglantilar ve dis diinya ile ticaret akimlarinin giiciini gésteren
disa aciklik orani arttika hisse senedi getirilerinin buna tepkisi negatif yonlu ve anlamli, banka betalarinin ise pozitif yonlu
ve anlamli olmustur. Buna gére, dis dlinya ile olan ticaret arttik¢a bir yandan bankalarin hisse senedi getirileri diiserken,
diger yandan sistematik riskleri artmistir. Kiiresel yatinm ortamindaki belirsizlik ve risk artigini temsil eden LN (VIX)
degiskeninin ise hisse senedi getirileri ve banka betalari tizerindeki etkisi negatif yonli ve anlamh ¢ikmistir. Bu bulgu, Ttirk
bankacilik sektorii 6zelinde Tirk finansal kesiminin kiresel yatirim ortamindaki belirsizlik ve risklere karsi son derece
duyarl oldugunu gdstermistir. Kisa ddnemde DYSY'nin hisse senedi getirileri ve banka betalari zerindeki etkisi negatif
yonli ve anlamli iken, LN (VIX)'in hisse senedi getirileri Gizerindeki etkisi negatif yonli ve anlamli, banka betalari Gizerindeki
etkisi pozitif yonli ve anlamlidir. Disa agikligin ise bagiml degiskenler Gzerindeki etkisi anlamsizdir. Tahmin edilen
modellere ait hata diizeltme parametreleri (y) beklenildigi lizere negatif yonli ve anlamli bulunmustur.

Tablo 8. PMG-ARDL ve DFE Tahmini Sonuglar

PMG-ARDL Tahmincisi DFE Tahmincisi
LN (SR) bagimh degiskendir BETA bagimh degiskendir. LN (SR) bagimh degiskendir BETA bagimh degiskendir.
~ 200 79 A7 087
LN (DYSY) (.052) (.052) (542) (159)
1,758 1.328" 9.426 3.455¢
DISACIK (.0646) (.648) (5.862) (2.061)
78 264m -032 - 405+
LN (VIX) (.028) (032) (.250) (101)
v - 659" 1,053+ - 680"
(175) (.087) (092)
Kisa Donem Katsayilari
152 “62" -3 176
ALN (DYSY) (175) (078) (079) (.053)
1415 1313 435* -872
ADISACIK (1614) (2.023) (073) (1.543)
- 364" 382" 546 114
ALN (VIX) (201 (133) (1.983) (123)
2,071 1520 2150+ 519
C (SABIT) (578) (112) (.704) (573)

Kisa dénemde LN (DYSY)'nin Tirk Bankalarinin betalari iizerindeki etkisini gdsteren PMG-ARDL kisa dénem esneklikler
Tablo 9'da verilmistir. Akbank, Vakifbank, Yapi Kredi ve Sekerbank igin LN (DYSY)'nin kisa ddnemde BETA (izerindeki
etkisi negatif yonlii ve anlamhidir. Buna gére, Disaridan gelen yabanci sermaye yatirmlari arttikga, kisa dénemde bu
bankalarin piyasa riskleri azalmaktadir. Buna karsin, Finansbank ve Halkbank icin kisa dénemde LN (DYSY)'nin BETA
Uzerindeki etkisi pozitif yonli ve anlamlidir. Buna gore, yabanci sermaye yatirimlar arttikga, bu bankalarin karsilastiklari
piyasa riskleri artmaktadir. Garanti Bankasi, isbank ve Denizbank igin ise kisa dénemde LN (DYSY)nin BETA (izerinde
anlamli herhangi bir etkisi saptanmamistir. Kisa dénemde DISACIK'in BETA U(zerindeki etkisi Finansbank ve Halkbank
icin negatif yonlu ve anlamli, Vakifbank ve Sekerbank igin ise pozitif yonli ve anlamhdir. Buna karsin, Akbank, Garanti
Bankas!, Yap! Kredi ve is Bankas! igin ise anlamsizdir. LN (VIX)'in BETA iizerindeki etkisi Akbank, Vakifoank, Yapi Kredi
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ve Sekerbank icin pozitif yonlii ve anlamli iken, Finansbank, Garanti Bankas, isbank ve Denizbank igin anlamsiz, Halkbank
icin ise negatif yonll ve anlamlidir. Biitiin modellerde C sabiti pozitif yonlii ve anlamhdir.

Tablo 9. PMG-ARDL Kisa Donem Esneklikler

BETA bagimii degiskendir.  ALN (DYSY) ADISACIK ALN (VIX) C (SABIT) y
AKBANK -288* 343 787+ 2.158"* -1.396*
(112) (:2.349) (.220) (.568) (.262)
FINANSBANK 252 4,607 021 1317+ 1,210
(.085) (1.783) (.097) (413) (.208)
HALKBANK 158 -8.041% - 364 1,535 - 976"
(.062) (1.098) (.092) (.361) (.116)
VAKIFBANK -399* 9.056™ 753+ 1438 - 790
(.230) (4.45) (.364) (.538) (.268)
GARANTI BANKASI -145 -628 282 1272+ - 775"
_ (.143) (3.705) (.292) (.500) (:274)
YAPI KREDi BANKASI - 240" 225 409+ 1.654** 1,086+
(.071) (1.694) (.128) (.418) (.202)
SEKERBANK - 450 11,496 839+ 1.900** 1,494+
(.127) (3.077) (:241) (.494) (.244)
ISBANK -201 2.932 549 1.446* - 899+
(.163) (3.170) (.347) (.554) (:310)
DENIZBANK -149 1.041 163 1.038** - 872
(112) (2.649) (.139) (.436) (.306)

kkk Kk

, ** ve * siraslyla; p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlili§i temsil etmektedir.

Bu arastirmada ayni zamanda, segili bankalarin hisse senedi getirileri, sistematik riskleri ve secili degiskenleri arasindaki
nedensellik iliskisi Emirmahmutoglu ve Kése (2011), nedensellik testleri kullanilarak tahmin edilmistir. Tablo 10°da bagimh
degiskenler olan LN (SR) ve BETA ile aciklayici dedisken olan LN (DYSY) arasindaki nedensellik iliskisine iliskin bulgular
verilmistir. Bankalar bazinda incelendiginde, LN (DYSY)'den sadece Garanti Bankasinin hisse senedi getirilerine dogru
nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Benzer sekilde sadece Vakifbank’tan LN (DYSY)'ye dogru nedenselligin
bulundugu gosterilmistir. LN (DYSY) ve banka betalari arasindaki nedensellik incelendiginde sadece LN (DYSY)'den
Denizbank’a dogru oldugu, ayni zamanda Halkbank betalarindan LN (DYSY)ye dogru nedensellik iliskisi oldugu
gozlenmistir.

Tablo 10. Emirmahmutoglu ve Kése (2011), Nedensellik-1

Banka LN (DYSY) SR’nin nedeni LN (DYSY) BETA’nin nedeni LN(SR) LN (DYSY)'nin BETA LN (DYSY)'nin
degildir degildir nedeni degildir. nedeni degildir
Gecikme Wald (Prob.)  Gecikme Wald (Prob.) Gecikme Wald (Prob.) Gecikme  Wald (Prob.)
Akbank 1 0.442 3 0.154 1 0.310 3 3.409
Finansbank 3 0.196 1 1.517 3 3.400 1 1.632
Halkbank 1 0.723 3 6.166 1 0.706 3 8.990*
Vakif Bankasi 3 0.879 1 1.169 3 11.723** 1 0.152
Garanti Bankasi 3 17.696** 2 1.855 3 2.812 2 2.503
Yapi Kredi 1 0.633 3 1.469 1 0.305 3 3.921
Sekerbank 3 2.395 1 1.604 3 6.374* 1 1471
is Bankasi 1 0.959 1 0.528 1 0.343 1 0.249
Denizbank 1 0.213 3 11.311% 1 0.323 3 10.724
Panel Fisher 25.028** 26.621 24.500* 30.883

% ve * sirastyla; p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamliigi temsil etmektedir.

Tablo 11’de bankalarin hisse senedi getirileri, betalari ve segili kontrol degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tahmin
sonuglari verilmistir. Disa aglklik ve VIX endeksinden hisse senedi getirilerine dogru nedensellik iligkisi olmadig
gorulurken, Akbank, Garanti bankasi ve Denizbank getirilerinden disa acikliga dogru tek yonli nedensellik bulundugu
gosterilmistir. Bunun yaninda, Halkbank, Garanti bankasi, Yapi Kredi, Sekerbank ve Is bankasindan VIX endeksine dogru
nedensellik bulunmustur. Banka betalari ile kontrol degdiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi incelendiginde ise disa
acikliktan Vakifbank, Sekerbank ve Denizbank'in betalarina dogru nedensellik oldugu tespit edilirken, VIX endeksinden
Finansbank ve Garanti bankasina dogru nedensellik oldugu gdsterilmistir. Bunun yaninda, Halkbank ve Vakifbank
betalarindan disa acikliga dogru, Finansbank ve Vakifbank betalarindan ise VIX endeksine dogru nedensellik vardir.
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Tablo 11. Emirmahmutoglu ve Kdse (2011), Nedensellik-2

Banka DISACIK LN(SR)’nin nedeni LN(VIX) LN (SR)’nin nedeni DISACIK BETA'nin nedeni LN(VIX) BETA’nin nedeni
degildir degildir degildir degildir
Gecikme Wald (Prob.) Gecikme Wald (Prob.) Gecikme Wald (Prob.)  Gecikme Wald (Prob.)
Akbank 2 0.651 3 6.133 2 1.670 2 0.004
Finansbank 3 1.625 3 2.297 2 1.972 3 12.121%
Halkbank 1 0.636 3 1.133 3 6.410* 1 1.007
Vakif Bankasi 2 1.230 3 1.352 3 1819.113** 2 0.991
Garanti Bankasi 1 1.327 1 0.552 2 0.001 2 6.097*
Yapi Kredi 3 4855 3 1.750 3 0.414 3 1.142
Sekerbank 3 5427 3 1.680 3 15.719*** 2 0.061
is Bankasi 2 3.225 2 0.277 2 0.304 3 1.637
Denizbank 3 2,538 2 0.091 2 5.875* 2 0.333
Panel Fisher 19.249 10.785 +INF** 21111
Banka LN(SR) DISACIK'In nedeni LN(SR) LN (VIX)in nedeni BETA DISACIK''n nedeni BETA LN (VIX)'in nedeni
degildir degildir degildir degildir
Gecikme Wald (Prob.) Gecikme Wald (Prob.) Gecikme Wald (Prob.)  Gecikme Wald (Prob.)
Akbank 2 6.724* 3 3.983 2 0.569 2 0.389
Finansbank 3 0.607 3 4.055 2 2.995 3 14.713**
Halkbank 1 0.043 3 19.987*** 3 128.789** 1 0.196
Vakif Bankasi 2 3.239 3 0.506 3 619.180* 2 7.452*
Garanti Bankasi 1 4,045 1 3.166* 2 0.518 2 1.882
Yapi Kredi 3 4.630 3 9.987** 3 4.365 3 0.216
Sekerbank 3 5.134 3 12.296*** 3 1.974 2 0.561
is Bankasi 2 0.959 2 40.897** 2 1.580 3 0.846
Denizbank 3 19.645*** 2 0.129 2 1.327 2 3.630
Panel Fisher 41.604 87.173" 748.640 27.507

*kk k%

, " ve * sirasiyla; p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlii§i temsil etmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu arastirmada Turk Bankacilik Sektdriinde faaliyet gosteren dokuz bankanin hisse senedi getirileri, sistematik riskleri ve
DYSY net girisleri arasindaki iliski teorik ve ampirik olarak incelenmeye calisilimistir. DYSY akimlari, 1950'lili yillardan
gunimize farkli piyasa modelleriyle agiklanmaya caligilsa da glinimiizde DYSY’lerin finansal teorisini agik bir sekilde
ortaya koyan bir yaklasima ulasmak neredeyse imkansizdir. Bununla birlikte, bliylime teorileri izerinden DYSY akimlarinin
finans sektoriiyle olan iligkisini agiklamak mimkundur. Artan DYSY akimlarinin, ev sahibi lkelerde teknolojik gelisim,
uzmanlagma ve sermayeye erisim konularinda 6nemli katkilari oldugu igin, bu durumun finansal sektér Gizerinde dogrudan
veya dolayli yénden etkilerinin oldugu soylenebilir. Ozellikle, bankacilik sektdriindeki kurumlarin arasindaki bilgi, tecriibe
ve teknoloji paylasimi ile yabanci bankalarin yerel piyasalardaki varligi, finansal piyasalari ve hisse senedi getirilerini
etkilemektedir. Sistematik riskler ve DYSY akimlari iliskisi ise  politik riskler, siyasi dalgalanmalar ve ekonomik riskler gibi
bagliklar altinda ele alinabilir. Bu riskler karsisinda, bankalarin gesitlendirme yoluyla kaginmalari mimkin degildir. Bu
bakimdan sistematik riskler, bankalarin Ustlenmesi gereken bir risk turidr. Sistematik riskler ve DYSY girigleri arasinda
onemli bir iliski vardir. Bilhassa, politik istikrarsizliklarin ve kur risklerinin arttigi Glkelerde DYSY girislerinde azalma
goriilebilmektedir. Bunun tam tersi bir durumlarda séz konusu olabilmektedir. Omegin, DYSY girislerindeki artiglar ev
sahibi Ulkelerdeki yolsuzluklarin azalmasina katki saglayabilmekte, gesitli reform ve diizenlemeleri tegvik edebilmektedir.

Bu arastirmada segili dokuz bankanin hisse senedi getirileri ve sistematik riskleri ile DYSY girisleri arasindaki uzun dénem
iligkisi Kao (1999), esbutiinlesme testi uygulanarak incelenmistir. Analiz sonuglari, dediskenler arasinda uzun dénemde
iliski oldugunu géstermistir. Buna gdre, uzun donemde hisse senedi getirileri, sistematik riskler ve DYSY girisleri ko-
entegredir. Bu uzun dénem iligkisine iliskin esneklikler ise PMG-ARDL tahmincisi kullanilarak analiz edilmistir. PMG-ARDL
sonuglari, DYSY girislerinin bankalarin hisse senedi getirileri ve sistematik riskleri tzerinde negatif yonlu ve anlamli bir
etkiye sahip oldugunu goéstermistir. Hisse senedi getirileri ve DYSY'ler arasindaki negatif yonll iliski, Saibu (2012) ve
Topaloglu (2019), calismalarini desteklemistir. CAPM, getiri oranlari ve riskler arasinda pozitif yonli bir iligki oldugunu
gostermistir. Artan yabanci sermaye akimlari, piyasa risklerini ve dolaysiyla banka betalarini olumlu yonde etkilemistir.
Azalan riskler karsisinda ise hisse senedi getirilerinin negatif yonli etkilendigi sGylenebilir. Bununla birlikte, ileride
yapilacak arastirmalar, hisse senedi getirileri ve DYSY iliskisinin daha agik bir sekilde ortaya konulmasi bakimindan faydali
olacaktir. DYSY ve piyasa riskleri arasindaki negatif yonli iliski Ramcharran (1999), Osabutey ve Okoro (2015), Wang vd.
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(2019), kismen ise Baltaci vd. (2017) ile Tsaurai (2018), calismalarini desteklemistir. Aragtirmada, kiresel piyasayi ve reel
akimlari temsil eden VIX ve disa agikligin bankalarin hisse senedi getirilerini ve sistematik risklerini ne yonde etkiledigi
incelenmistir. Disa agiklik ve VIX endeksinin hisse senedi getirileri izerindeki etkisinin uzun dénemde anlamsiz oldugu
gorulurken, sistematik riskler Uzerindeki etkisi sirasiyla, pozitif ve negatif yonli oldugu tespit edilmistir. Buna gore, ticari
serbestiesme arttikga bankalarin sistematik riskleri bundan olumsuz etkilenmistir. Buna karsilik, kiresel yatirimcilarin
algilarindaki olumsuz artiglarin bankalarin piyasa risklerini dusurdugu gosterilmistir. Kiresel piyasalardaki belirsizliklerin
ve yatinmci karamsarliginin arttigi donemlerde, 6zellikle gelismis tlkelerin uyguladidi genis para ve ekonomi politikalar
gelismekte olan ulkelerin makroekonomik ve piyasa yapilarini olumlu etkileyebilmektedir. Bu durum, ayni zamanda Trk
Bankacilik Sektoruntn karsilastigi piyasa risklerini dustrebilmektedir. Kisa donemde agiklayici degiskenlerin hisse senedi
getirileri lizerinde anlamli bir etkisi tespit ediimezken, DYSYlerin sistematik riskler (izerindeki etkisi negatif yonli ve
anlamli, diga agikligin etkisi anlamsiz, VIX endeksinin etkisi ise pozitif yonli ve anlamlidir. Kisa ddnem bankalar bazinda
incelendiginde, DYSY giriglerinin Akbank, Vakifbank, Yapi Kredi ve Sekerbank’in sistematik risklerini digtrdigd,
Finansbank ve Halkbank'in sistematik risklerini ise olumsuz etkileyerek arttirdigi tespit edilmistir. Buna karsilik, DYSY
giriglerinin Garanti Bankas!, igbank ve Denizbank'in sistematik riskleri Gizerindeki etkisinin kisa donemde anlamsiz oldugu
gorllmistar. VIX endeksinin kisa dénemde bankalarin sistematik riskleri lizerindeki etkisi Akbank, Vakifbank, Yapi Kredi
ve Sekerbank icin pozitif yonlii ve anlamli iken, Finansbank, Garanti Bankas, isbank ve Denizbank igin anlamsiz, Halkbank
icin ise negatif yonli ve anlamhdir.

Arastirmada son olarak, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi tespit edilmeye calisiimistir. Uygulanan nedensellik test
sonuglarl, DYSY’den sadece Garanti Bankasinin hisse senedi getirilerine dogru nedensellik iligkisi bulundugunu
gostermistir. Benzer sekilde sadece Vakifbank'tan DYSY’ye dogru nedenselligin oldugu tespit edilmistir. DYSY ve banka
betalari arasindaki nedensellik incelendiginde sadece DYSY’den Denizbank'a dogru oldudu, ayni zamanda Halkbank
betalarindan DYSY'ye dogru nedensellik iliskisi oldugu g6zlenmistir. Disa aciklik ve VIX endeksinden hisse senedi
getirilerine dogru nedensellik iligkisi olmadi§i goriiliirken, Akbank, Garanti bankasi ve Denizbank getirilerinden disa
acikliga dogru tek yonli nedensellik bulundugu gésterilmistir. Bunun yaninda, Halkbank, Garanti bankasi, Yapi Kredi,
Sekerbank ve s bankasindan VIX endeksine dogru nedensellik bulunmustur. Banka betalari ile kontrol degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde ise disa agikliktan Vakifbank, Sekerbank ve Denizbank’in betalarina dogru
nedensellik oldugu tespit edilirken, VIX endeksinden Finansbank ve Garanti bankasina dogru nedensellik oldugu
gosterilmistir. Bunun yaninda, Halkbank ve Vakifbank betalarindan disa agikliga dogru, Finansbank ve Vakifbank
betalarindan ise VIX endeksine dogru nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Arastirma bulgulari bir butlin olarak incelendiginde, gesitli politik imalar sunmaktadir:

+  Gerek bankacilik sektorinin hisse senedi getirileri gerekse de piyasa riskleri DYSY giriglerine karsl son derece
duyarlidir. Bagka bir ifadeyle, hisse senedi getirilerinin ve sistematik risklerin DYSY girislerine tepki vermede son derece
etkin oldugu gosterilmistir.

+ Bu bakimdan politika yapicilar DYSY girislerini tesvik edici politikalar uygularken bankacilik sektdriindeki getiriler ve
riskleri g6z 6ninde bulundurmaldir.

+ DYSY giriglerinin tesvik edilmesi ayni zamanda piyasalarin kargilasmis oldugu ve bankalarin ortadan kaldiramadig
risklerin azaltiimasi anlamina gelmektedir.

+ Banka getirilerindeki ve piyasa risklerindeki degisimlerin reel akimlar ve kiresel piyasalar ile son derece guigli bir
etkilesim icerisinde oldugu gosterilmistir. Bu bakimdan, reel mal ve hizmet akimlariyla kiresel yatirrmci davraniglarini
etkileyen kosullari hisse senedi getirileri ve sistematik (piyasa) risklerinden ayri diglinmemek gerekiyor.
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Extended Abstract
Aim and Scope

In this study, the relationship between systematic risks in the financial system and FDI is examined. In other words, it has
been tried to determine how systematic risks react to FDI (net inflows) in the short and long term. The banking sector plays
a central role in the Turkish Financial System. In this regard, the period between 2006-2019 of nine banks operating in the
Turkish Banking Sector has been analyzed using Kao (1999), cointegration test. These banks are Akbank, Finansbank,
Halk Bank, Vakifbank, Garanti Bank, Yapi Kredi Bank, Sekerbank, i§ Bank and Denizbank. While selecting the banks,
their deposit collection capacities, operating weights and branch distributions were taken into consideration. In the study,
banks' stock returns and betas used to represent market risks were used as dependent variables. Net inflows (US Dollars)
of FDIs were used as the explanatory variable. Besides, openness and VIX index were used as control variables to
represent the effect of global markets and real flows. In the study, the logarithms of the DYSY and VIX variables were
taken in order to overcome the basic hypothetical problems (autocorrelation, changing variance, normality), reduce the
differences between the data and bring the series closer to each other. The level values of SR, BETA and DISACIK
variables, which contain negative values and are proportional data, were used. Extended abstract, which provides detailed
information about the study, should be included at the end of the Turkish articles. Studies that do not have an extended
summary will not be included in the publication evaluation process. At the beginning of the extended summary, there
should be an Aim and Scope section that provides information about the purpose and scope, and detailed information
about the purpose and scope of the study should be given.

Methods

The long-term elasticities between variables were analyzed using the Pooled Mean Group (PMG) estimator proposed by
Pesaran et al. (1999). PMG-ARDL estimator examines both long-term and short-term relationships between variables
using ARDL technique. In this regard, it allows series of different levels (level or first difference) to be analyzed together.
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The PMG-ARDL method assumes that long-term parameters between variables are homogeneous and short-term
parameters are heterogeneous. In addition, Emirmahmutoglu and Kése (2011) predicted whether there is a causality
relationship between variables in the short term using the causality test. This method uses the Fisher test statistics
proposed by Fisher (1932) to test the Granger causality hypothesis in heterogeneous panels (Emirmahmutoglu and Kose,
2011: 872). In this regard, Emirmahmutoglu and Kése (2011) apply causality tests one by one for the countries or
companies included in the sample, and at the same time perform a common causality test for all units. This method, Toda
and Yamamoto (1995), applies the improved latency increased VAR approach (Emirmahmutoglu, 2011: 99) and can be
used even in cases where the variables become stationary at different levels (Emirmahmutoglu and Kose, 2011: 872).

Findings

The results of the research have shown that stock returns, systematic risks and FDI are co-integrated in the long term.
According to the PMG-ARDL results, FDI inflows negatively affected stock returns and betas of banks. While openness
and VIX index representing real flows and global market changes do not have a significant effect on stock returns, the
effect of openness on systematic risks is positive and significant, while the effect of VIX index on systematic risks is
negative and significant. Finally, whether there is causality between variables is examined. Emirmahmutoglu and Kése
(2011) showed the causality test between variables.

Conclusion

PMG-ARDL results show that FDI inflows have a negative and significant effect on banks' stock returns and systematic
risks. The negative relationship between stock returns and FDIs supported Saibu (2012) and Topaloglu (2019). CAPM
showed that there is a positive relationship between rates of return and risks. Increasing foreign capital flows positively
affected market risks and consequently bank betas. It can be said that stock returns are negatively affected by decreasing
risks. However, future research will be useful in revealing the relationship between stock returns and FDI more clearly.
Negative relationship between FDI and market risks Ramcharran (1999), Osabutey and Okoro (2015), Wang et al. (2019),
and partially Baltaci et al. (2017) and Tsaurai (2018) supported their work. In the study, the effects of VIX and openness,
which represent the global market and real flows, on stock returns and systematic risks of banks were examined. While
the effects of openness and VIX index on stock returns are insignificant in the long run, it has been determined that their
effects on systematic risks are positive and negative, respectively. Accordingly, as commercial liberalization increased,
the systematic risks of banks were adversely affected. On the other hand, it has been shown that negative increases in
the perceptions of global investors reduce the market risks of banks. In times of increased uncertainties and investor
pessimism in global markets, the broad monetary and economic policies implemented by developed countries can
positively affect the macroeconomic and market structures of developing countries. This situation can also reduce the
market risks faced by the Turkish Banking Sector. While no significant effect of explanatory variables on stock returns has
been determined in the short term, the effect of FDI on systematic risks is negative and significant, the effect of openness
is insignificant, and the effect of VIX index is positive and significant. When analyzed on the basis of short-term banks, it
was determined that FMS entries reduced the systematic risks of Akbank, Vakifbank, Yapi Kredi and Sekerbank, and
increased the systematic risks of Finansbank and Halkbank by adversely affecting them. On the other hand, it has been
observed that the effect of FDI inflows on the systematic risks of Garanti Bank, isbank and Denizbank is meaningless in
the short term. The impact of the VIX index on the systematic risks of banks in the short term is positive and significant for
Akbank, Vakifbank, Yapi Kredi and Sekerbank, while it is meaningless for Finansbank, Garanti Bank, isbank and
Denizbank, and negative for Halkbank.

Finally, the causal relationship between the variables was tried to be determined. The applied causality test results showed
that there was a causal relationship from FDI to only Garanti Bank's stock retumns. Similarly, it has been found that there
is only proper causation from Vakifbank to FDI. When the causality between FDI and bank betas was examined, it was
observed that it was not only from FDI to Denizbank, but also that there was a causal relationship from Halkbank betas to
FDI. While there is no causal relationship between outward openness and stock returns from the VIX index, it has been
shown that there is a one-way causal relationship between Akbank, Garanti Bank and Denizbank returns towards outward
openness. In addition, causality towards the VIX index was found from Halkbank, Garanti Bank, Yapi Kredi, Sekerbank
and Is Bank. When the causality relationship between bank betas and control variables was examined, it was determined
that there was causality towards Vakifbank, Sekerbank and Denizbank's betas from the outward opening, while it was
shown that there was causality towards Finansbank and Garanti Bank from the VIX index. In addition, it was determined
that there was causality from Halkbank and Vakifbank betas towards outward clarity and from Finansbank and Vakifbank
betas towards VIX index.

When the research findings are examined as a whole, they offer a variety of political implications:

* Both the banking sector's stock returns and market risks are extremely sensitive to FDI inflows. In other words, stock
returns and systematic risks have been shown to be extremely effective in reacting to FDI entries.
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* In this regard, policy makers should take into account the returns and risks in the banking sector while implementing
policies that encourage FDI entries.
* Encouraging FDI inflows also means reducing the risks faced by markets and that banks cannot eliminate.

* Changes in bank returns and market risks have been shown to be in an extremely strong interaction with real flows and
global markets. In this regard, the conditions that affect real goods and services flows and global investor behavior should
not be considered separately from stock returns and systematic (market) risks.
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