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Oz: Diinyada bankacilik sektoriiniin gelismesi ve finansal sistemde énemli bir paya
sahip olmasi ile birlikte banka getirilerinin de ©nemi artmaktadir. Bankacilik
sektoriinde yer alan hisse senetleri de yatirimcilar tarafindan tercih edilen finansal
varliklar arasinda yer almaktadir. Bu calismanin amaci benzer makroekonomik
gostergelere sahip BRICS ve MINT iilkelerinin banka-finans endeksleri, doviz kurlart
ve secili makroekonomik gostergeler arasindaki uzun donemli iligskiyi hem dogrusal
(ARDL) hem de dogrusal olmayan (NARDL) yontemler kullanarak aragtirmaktir. Bu
amaca ulagmak i¢in degiskenlerin Ocak 2013 — Mayis 2023 donemlerine ait aylik
verileri kullanilmistir. Arastirmadan ARDL ve NARDL yo6ntemlerinden elde edilen
sonuglara gore Tiirkiye, Hindistan, Endonezya’da degiskenler arasinda uzun donemli
iligski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Borsa Endeksi, Doviz Kuru, Faiz Orani, ARDL ve
NARDL Yontemi

Abstract: With the development of the banking sector in the world and having an
important share in the financial system, the importance of bank returns is increasing.
In the banking sector, stocks are also among the financial assets preferred by
investors. The aim of this study is to investigate the long-term relationship between
banking indices of BRICS and MINT countries with similar macroeconomic
indicators, exchange rates and selected macroeconomic indicators by using ARDL
and NARDL methods. In order to achieve this aim, monthly data of the variables for
the January 2013 — May 2023 periods were used. According to the results obtained
from the ARDL and NARDL methods, it has been determined that there is a long-term
relationship between the variables in Turkey, Brazil, India and Indonesia.
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1. Giris

Finansal sistem igerisinde bankacilik sektorii ekonomik birimlerden elde edilen
tasarruflart yatirima doniigtiirmesi ve finansman ihtiyaci olan ekonomik birimlerin fon
talebini karsilamasi nedeniyle en énemli finansal kurumlar arasinda yer almaktadir.
Kiiresellesme ve bilgi teknolojilerinde yasanan geligmeler finans sektoriiniin ve bu
sektorde yer alan kurumlarin islevlerini de gelistirmis ve {ilke ekonomisi agisindan
oldukca 6nemli bir rol iistlenmelerine neden olmustur. Oyle ki finans sektoriinde
meydana gelebilecek olan bir kriz sadece finans sektoriinii degil hemen hemen tim
sektorleri olumsuz etkileyebilmekte bu durum makroekonomik gostergelere olumsuz
yansiyabilmektedir.

Diinyada bankacilik sektoriiniin gelismesi ve finansal sistemde dnemli bir paya sahip
olmasi ile birlikte banka getirilerinin de 6nemi artmaktadir. Yatirimeilar tasarruflarini
degerlendirmek istediklerinde sermaye piyasalarinda yer alan finansal varliklardan da
yararlanabilirler. Sermaye piyasalarinda yer alan ¢esitli sektorlerin bu sektorlerde yer
alan igletmelerin hisse senetlerine yatirim yapabilirler. Bankacilik sektoriinde yer alan
hisse senetleri de yatirimcilar tarafindan tercih edilen finansal varliklar arasinda yer
almaktadir.

Hisse senetlerinin fiyat olusumu hem i¢ hem de dig faktdrler olmak {izere bircok
durumdan etkilenebilmektedir. i¢ faktorler olarak isletmenin karlihigi, bor¢lanma
durumu, likiditesi, faaliyetleri, yatirimlar: vb. faktorler gosterilebilir. Bununla birlikte
hisse senedi fiyatlar1 iilkenin yabanci paralar karsisindaki degeri, faiz orani, enflasyon
orani, ekonomik biiyiimesi basta olmak {izere bircok makroekonomik gdstergeden
etkilenebilmektedir. Ulkenin gelismislik diizeyine bagh olarak gelismekte olan
iilkelerin ekonomilerinde, finansal sistemlerinde, siyasi ve jeopolitik alanda aldiklari
kararlar basta sermaye piyasalart olmak iizere bircok finansal varligi
etkileyebilmektedir. Bu nedenledir ki literatiirde sermaye piyasalarini etkileyen
makroekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iligki bir¢ok arastirmaci tarafindan
farkli yontemler ve donemler ele alinarak incelenmis ve incelenmeye de devam
etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci ilkelerin banka-finans endeksleri, doviz kurlar1 ve segili
makroekonomik gostergeler arasindaki uzun dénemli iliskiyi hem dogrusal (ARDL)
hem de dogrusal olmayan (NARDL) yontemler kullanarak aragtirmaktir. Caligmanin
odagmni olusturan filkeler benzer makroekonomik gostergelere sahip BRICS
(Brezilya, Rusya, Cin, Hindistan ve Giiney Afrika) ve MINT (Meksika, Endonezya,
Nijerya, Tiirkiye) iilkeleridir. Bu amaca ulagmak i¢in degiskenlerin Ocak 2013 —
Mayis 2023 donemlerine ait aylik verileri kullanilmistir. Aragtirmanin déviz kurunun
ve secili makroekonomik degiskenlerin bankacilik-finans borsa endeksleri tizerindeki
asimetrik etkisini BRICS ve MINT olmak iizere her iki iilke grubu iizerinden
incelemesi bakimindan literatiire katki saglayacagi disiilmektedir. Caligmada
oncelikle literatiirde konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelenmistir. Yontem ve veri
setinin tanitildigi bolimden sonra analizden elde edilen bulgular ve sonuglar
tartigilmgtir.

2. Literatiir

Literatiirde farkli {ilkelerin borsa endeksleri ile makroekonomik ve finansal
gostergeler arasindaki iliski farkli analiz yontemleri ve donemleri ele alinarak birgok
aragtirmaci tarafindan incelenmistir. Bu c¢alismada BRICS ve MINT iilkelerinin
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bankacilik endeksleri ile doviz kuru ve se¢ili makroekonomik gostergeler arasindaki
iliski incelendigi igin literatiir taramasi bankacilik Endeksini dikkate alan ¢aligsmalarla
stirli tutulmustur.

Lee (1992), yaptig1 calismada ABD bankacilik hisse senedi fiyatlar: ile faiz oram
arasinda iligki oldugunu tespit etmistir. Ryan & Worthington (2004), 1996-2001
yillar1 haftalik verileri ile GARCH-M yo6ntemini kullanarak yaptiklari ¢aligmalarinda
kisa ve orta vadeli faiz oranlarinin Avustralya banka hisselerini agiklamada belirleyici
olduklarini tespit etmislerdir. Moss & Moss (2010), 1998 — 2009 dénemi haftalik
verileri kullanarak bankacilik Endeksi (BKX Index) ile makroekonomik ve finansal
gostergeler arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda BKX Endeksi ile analize
dahil edilen degiskenler arasinda giiglii bir iligski oldugunu tespit etmislerdir.

Sharma & Mahendru (2010), Ocak 2008 — Ocak 2009 dénemi Hindistan bankacilik
Endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda
bankacilik Endeksi ile d6viz kuru, dig doviz rezervi, enflasyon orani ve altin fiyatlari
arasinda iliski oldugunu saptamislardir. Boztosun (2010), 2002-2009 dénemi IMKB
(BIST) Bankacilik Endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi arastirdigt
caligmasinda bankacilik Endeksi ile doviz kuru arasinda pozitif bir iligki oldugu
bankacilik Endeksi ile faiz orani arasinda negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Abdioglu & Degirmenci (2014), 2005-2013 yillar1 arasinda BIST sektor endeksleri
ile petrol fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisini arastirdiklari ¢alismalarinda
banka ve diger sektdr endeksleri ile petrol fiyatlari arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigim tespit etmislerdir. Ozdemir & Otluoglu (2015) 2006-2014 yillar1 arasinda
Johansen Esbiitiinlesme Analizi ve VAR/VEC yontemlerini kullanarak BIST banka
dahil olmak {izere BIST sektor endeksleri ile Dolar/TL kuru arasindaki iliskiyi
aragtirmislardir. Calismadan elde edilen sonug BIST Banka ve diger sektor endeksleri
ile Dolar/TL kuru arasinda uzun dénemde iliski oldugu yoniindedir. Caligsmada ayrica
faiz oraninda meydana gelen bir sokun sektdr endekslerinde yer alan hisse senedi
fiyatlarini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Kendirli & Cankaya (2016) ¢alismalarinda BIST Banka Endeksinden doviz kuruna
dogru %10 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.
Akdag & Yildirim (2019), 2008-2018 donemi verilerini kullanarak BIST Finans,
BIST Sanayi endeksleri ile dolar kuru arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen
bulgular dolar kurunda meydana gelen pozitif ve negatif soklardan BIST Sanayi ve
BIST Finans Endeksindeki pozitif ve negatif soklara dogru bir nedenselligin var
oldugunu gostermektedir. Topaloglu ve Karakozak (2018), Aralik 2007 - Eyliil 2017
donemleri arasinda BIST Bankacilik Endeksi ile makroekonomik gostergeler
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen sonuglar BIST Bankacilik Endeksi ile
doviz kuru, faiz orani ve para arzi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
gostermektedir.

Sahin (2020), Ocak 2005 — Aralik 2019 yillart aylik verilerini kullanarak BIST
Bankacilik Endeksi ile segili makroekonomik faktorler arasindaki asimetrik iligkiyi
NARDL yo6ntemini kullanarak aragtirmigtir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore
BIST Bankacilik Endeksi ile Dolar, Euro, CIDS, VIX Endeksi ve altin fiyatlar
arasinda kisa ve uzun dénemli bir asimetrik iliski oldugunu tespit etmistir. Kuzu
(2021), BIST Banka, déviz kuru, altin fiyatlar1 ve GSYIH arasindaki iliskiyi 2002-
2019 arasindaki donemi incelemistir. Calismadan elde edilen sonug, dolar kurundaki
negatif yonlii bir sokun, BIST Banka’daki pozitif yonlii sokun nedeni oldugu
yoniindedir. Dalkili¢ vd. (2021), 2003-2020 donemi arasinda BIST Bankacilik
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Endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi korelasyon ve regresyon
analizleri kullamilarak arastirmislardir. Calismadan elde edilen sonuglara gore BIST
Banka Endeksi ile doviz kuru ve altin-ons arasinda negatif yonde, petrol fiyati
arasinda ise pozitif yonde bir iligki oldugu tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismanin amac1 BRICS ve MINT {ilkelerinin bankacilik finans Endeksi ile d6viz
kurlari, 1 yillik tahvil faiz oranlar1 ve ABD 10 yillik faiz orani arasindaki dogrusal ve
dogrusal olmayan iligkiyi incelemektir. Caligmada analize dahil edilen her tilkenin
bankacilik finans endeksleri, iilkenin para biriminin dolar karsisinda degeri, iilkenin
faiz oran1 ve ABD 10 yillik faiz oranina ait Ocak 2013 — Mayis 2023 dénemi aylik
verileri kullanilmistir. Degiskenlere ait veri seti investing.com adresinden elde
edilmistir. Tablo 1’de BRICS ve MINT iilkelerinin borsa endekslerine ve her bir iilke
i¢in analize dahil edilen bagimsiz degiskenlere ait agiklayici bilgilere yer verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Aciklayic Bilgiler

Ulke Endeks Ad1 Bagimsiz Degiskenler

Tirkiye BIST Banka Dolar/TL, Faiz orani, ABD 10 Yillik Faiz Oranm1
Brezilya Finans Endeksi Dolar/ BRL, Faiz orani, ABD 10 Yillik Faiz Oram
Rusya MOEX Finans Endeksi Dolar/ RUB, Faiz oran1, ABD 10 Yillik Faiz Oram
Hindistan Nifty Bank Dolar/ INR, Faiz orani, ABD 10 Yillik Faiz Oran
Cin China Banks Dolar/ CNY, Faiz orani, ABD 10 Yillik Faiz Orani
Giiney Afrika FTSE/JSE SA Banks Dolar/ ZAR, Faiz orani, ABD 10 Yillik Faiz Orani
Meksika S&P/BMV Financials Dolar/MXN, Faiz orani, ABD 10 Yillik Faiz Oran1
Endonezya IDX Finance Dolar/IDR, Faiz oran1, ABD 10 Yillik Faiz Oran1
Nijerya NSE Banking Dolar/NGN, Faiz orani, ABD 10 Yillik Faiz Orani

ARDL modeli, Pesaran (1998), Pesaran & Shin (1999), Pesaran vd. (2001) tarafindan
siirlt gozlem sayisina sahip Orneklemlerde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin belirlenmesi igin gelistirilmistir (Narayan ve Smyth, 2005: 103). ARDL
yonteminde analize dahil edilen degiskenler seviye degerlerinde veya birinci farkta
duragan olmalarma baglh olarak analize dahil edilebilir. Baska bir ifade ile ARDL
yontemine dahil edilen degiskenlerini ikinci farkta duragan olmamasi gerekir. Bu
baglamda ARDL yo6nteminde birim kok testlerinin uygulanmasmin nedeni
degiskenlerin ikinci farkta duragan olmadiklarini ispatlamak igindir.

Pesaran (2001) degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi igin sinir
testi yapilmasini Onermistir. Seviyesinde 1(0) degiskenlere uygulanan Wald testi
sonucunda F istatistik degeri tablo kritik degerinden biiyiik ise Ho hipotezi
reddedilerek seriler arasinda esbiitiinlesme olduguna karar verilecektir (Nayan &
Smyth, 2005: 103).
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ARDL sinir testi i¢in hipotezler asagidaki gibi olusturulmalidir (Pesaran vd., 2001:
296):

Ho: Esbiitiinlesme yoktur
H:: Esbiitiinlesme vardir

Kisitsiz hata diizeltme modeline ait genel denklem asagidaki gibidir (Pesaran vd.,
2001: 296):

p—-1

Ayr = corCrt + Ty Y g + Tya X1 Z Y Az + wAx, + Ow,
i=1

+ U, €D)

ARDL modeli egbiitiinlesme iligkisinin aragtirilacagi serilere ait uzun ve kisa donem
dinamiklerini degerlendirirken degiskenler arasinda sadece dogrusal veya simetrik
iligki oldugunu varsaymaktadir. Shin vd. (2011) tarafindan gelistirilen NARDL
modeli, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem asimetrik iliski {izerine
odaklanilmakta ve aciklayic1 degiskenlerde meydana gelen “negatif” ve “pozitif”
degismelerin bagimli degisken iizerinde olusturdugu etkiler belirlenmektedir
(Shahzad vd., 2017: 215). NARDL esbiitinlesme ydntemine temel olusturan
asimetrik esbiitiinlesme modeli asagidaki gibi gosterilebilir (Shin vd. 2011: 8):

Ve = BYXT +BX +uy 2)

NARDL yonteminde ARDL yo6nteminde oldugu gibi degiskenlerin ikinci farkta
duragan olmamasi gerekir. Birim kok testleri ile degiskenlerin ikinci farkta duragan
olmadig: tespit edildikten sonra kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilerek uygun
gecikme uzunlugu belirlenir ve F testi ile degiskenler arasinda egbiitiinlesme sinamasi
i¢in sinir testi yapilmaktadir.

4. ARDL VE NARDL Yo6nteminden Elde Edilen Sonuglar

Caligsmada analize dahil edilen tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmistir. Tablo
2; ADF ve PP (Phillips & Perron) birim kok testi sonuglarmi gostermektedir. Birim
kok testleri sonuglarma goére analize dahil edilen higbir degiskenin, ikinci farkta
duragan olmadig1 tespit edilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Birim Kok Testleri Sonuglari

Seviye 1(0) Birinci Fark 1(1)
ADF Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Degisken P-Degeri P-Degeri P-Degeri P-Degeri
LBistBanka 0,8 0,8 0,00 0,00
LDolar/TL 0,9 0,8 0,00 0,00
LFaiz 0,2 0,2 0,00 0,00
LABD10Y1llikF 0,3 0,7 0,00 0,00
aiz
LFinansEndeksi 0,6 0,1 0,00 0,00
LDolar/BRL 0,7 0,3 0,00 0,00
LFaiz 0,1 0,5 0,00 0,00
LMOEXFinans 04 04 0,00 0,00
Endeksi
LDolar/ RUB 0,7 05 0,00 0,00
LFaiz 0,3 0,6 0,00 0,00
LNifty Bank 0,7 0,04 0,00 0,00
LDolar/INR 0,6 0,3 0,00 0,00
LFaiz 04 0,3 0,00 0,00
LFTSE China 04 0,1 0,00 0,00
Banks
LDolar/ CNY 0,3 0,1 0,00 0,00
LFaiz 0.02 0.0 0,00 0,00
LFTSE/JSE SA 0.3 0.4 0,00 0,00
Banks
LDolar/ ZAR 0.8 0.3 0,00 0,00
LFaiz 0.08 0.03 0,00 0,00
LS&P/BMV 0.3 0.3 0,00 0,00
Financials
LDolar/MXN 0.5 0.7 0,00 0,00
LFaiz 0.7 0.6 0,00 0,00
LIDX Finance 0.2 0.02 0,00 0,00
LDolar/IDR 0.7 0.7 0,00 0,00
LFaiz 0.08 0.2 0,00 0,00
LNSE Banking 0.1 0.2 0,00 0,00
LDolar/NGN 0.9 0.1 0,00 0,00

L Faiz 0.008 0.02 0,00 0,00
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Seviye 1(0) Birinci Fark 1(1)
PP Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve
Trendli
Degisken P-Degeri P-Degeri P-Degeri P-Degeri
LBistBanka 0.8 0.8 0,00 0,00
LDolar/TL 1.0 0.9 0,00 0,00
LFaiz 0.2 0.1 0,00 0,00
LABDI10Y1llhik 0.1 0.5 0,00 0,00
Faiz
LFinansEndeksi 0.7 0.1 0,00 0,00
LDolar/BRL 0.7 0.3 0,00 0,00
LFaiz 04 0.8 0,00 0,00
LMOEXFinans 0.2 0.2 0,00 0,00
Endeksi
LDolar/ RUB 0.7 05 0,00 0,00
LFaiz 0.2 0.4 0,00 0,00
L LNifty Bank 0.8 0.04 0,00 0,00
LDolar/INR 0.7 0.3 0,00 0,00
LFaiz 0.4 0.3 0,00 0,00
LFTSE China 04 0.1 0,00 0,00
Banks
LDolar/ CNY 0.4 0.3 0,00 0,00
LFaiz 0.02 0.03 0,00 0,00
LFTSE/JSE SA 0.3 0.4 0,00 0,00
Banks
LDolar/ ZAR 0.8 0.4 0,00 0,00
LFaiz 0.1 0.03 0,00 0,00
LS&P/BMV 0.3 0.39 0,00 0,00
Financials
LDolar/MXN 0.6 0.8 0,00 0,00
LFaiz 0.8 0.7 0,00 0,00
LIDX Finance 0.2 0.01 0,00 0,00
LDolar/IDR 0.7 0.7 0,00 0,00
LFaiz 0.1 0.3 0,00 0,00
LNSE Banking 0.07 0.2 0,00 0,00
LDolar/NGN 0.9 0.3 0,00 0,00
LFaiz 0.02 0.06 0,00 0,00
4.1. Tiirkiye

Tablo 3; Tiirkiye i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL Modeli Esbiitiinlesme
Testi sonuglarini gostermektedir. ARDL modellerinde esbiitiinlesme iliskisinin
varliginin aragtirllmasi i¢in Pesaran (2001) sinir testi yapilmasini Onemistir.
Calismada smur testi icin katsayilarin anlamliligr toplu olarak test edildiginde F-
istatistik degerinin ARDL ve NARDL modellerinde alt ve iist sinir degerlerinin
iizerinde oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modelde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigim ifade eden Ho hipotezi reddedilerek Hi hipotezi

kabul edilmistir.
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Tablo 3. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Sinir Testi

Anlamhlik Diizeyi
Bagimh
Degisken: . e %10 %5
LBISTBanka F Istatistigi 1(0) 1) 100) Q) Sonug
ARDL Modeli 7,30 2,37 3,2 2,79 3,67 | Uzun dénem iliski
var
NARDL Modeli 39 2,2 3,09 2,56 3,49 | Uzun donem iliski
var

Modelde degigkenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi saptandigindan ARDL modeli
icin degiskenlerin uzun donemli iligkisini yansitan parametrelerin tahminine
gecilmistir. Modelde tanisal test sonuglarina bakildiginda modelin otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu icermedigi goriilmektedir. ARDL ve NARDL modellerinden
elde edilen uzun donem katsayilar dinamik olarak kararli olup herhangi bir yapisal
kirtlma bulunmamaktadir. ARDL modelinden elde edilen sonuglara gére Dolar/TL,
faiz, ABD 10 y1llik faiz degiskenlerinin uzun dénem tahmin sonuglarinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gére BIST Banka ile Dolar/TL ve ABD
10 yillik faiz degiskenleri arasinda uzun doénemde pozitif bir iligki oldugu
saptanmistir. BIST Banka ve faiz degiskeni arasinda ise uzun dénemde negatif bir
iligski oldugu tespit edilmistir (Tablo 4).

Tablo 4. ARDL Uzun Dénem Test Sonuglari
Bagimh degisken: BIST Banka

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/TL 0.554966 13.98249 0.0000
LFaiz -0.787450 -9.798355 0.0000
LABDI10YillikFaiz 0.425981 8.231643 0.0000
Sabit Terim 8.187574 50.49906 0.0000
ECT,_, -0.303555 -6.126930 0.0000

Tamsal Test istatistikleri

R? 0.948651

Diizeltilmis-R? 0.945507

Breusch-Godfrey LM Testi Prab. 0.3247

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. 0.3051

Ramsey Test 0.2764

CUSUM Testi Duragan

BIST Banka iizerinde Dolar/TL’nin simetrik etkisini test etmek i¢in NARDL testine
bagvurulmustur. NARDL modelinin sonuglar1 Tablo 5'te 6zetlenmistir. Tablo S'e
gore, hata diizeltme terim katsayist kabul edilen araliktadir (—1 < ECT < 0) ve
ECT'nin ARDL modelinde oldugu gibi istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Tablo 5’e gore LDolar/TLP°* ve LDolar/TL™9 degiskenlerinin
katsayilar istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir ve pozitif soklarin etkisinin daha
baskin oldugu saptanmustir.
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Tablo 5. Uzun donem NARDL Model sonuglari

Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsayilar t-istatistigi P
LDolar /TLP%* 0.737028 4.084870 0.0001
LDolar/TL"¢9 1.022831 1.976019 0.0501
LABD10ytllikfaiz 0.373244 3.758082 0.0002
LFaiz -0.828004 -6.350759 0.0000
Sabit terim 8.592853 34.14346 0.0000
ECT,_4 —0.229764 —4.725203 0.0000
Tamsal Test Istatistikleri
R? 0.951438
Diizeltilmis-R? 0.947024
Breusch-Godfrey LM Testi 0.4918
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan- 0.2575
Godfrey
Ramsey Test 0.0877
CUSUM Testi Duragan
4.2. Brezilya

Calismada smur testi icin katsayilarin anlamliligi toplu olarak test edildiginde F-
istatistik degerinin ARDL modelinde alt ve iist sinir degerlerinin iizerinde oldugu
tespit edilmistir. Bu nedenle modelde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigmi ifade eden Hy hipotezi reddedilerek H; hipotezi kabul edilmistir. NARDL
modeli igin alt ve iist sinir degerlerinin altinda oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda
NARDL modeline gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligskisinin olmadigi tespit
edilmistir.

Tablo 6. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Simir Testi

Anlamhlik Diizeyi
Bagimh
Degisken: . %10 %5
LFinans Endeksi F Istatistigi 1(0) 11 1(0) I(1) Sonug
ARDL Modeli 4,95 2,37 32 2,79 3,67 | Uzun dénem iligki
var
NARDL Modeli 2,34 2,2 3,09 2,56 3,49 | Uzun donem iliski
yok

Modelde tanisal test sonuglarma bakildiginda modelin otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu igermedigi goriilmektedir. ARDL modelinden elde edilen sonuglara
gore degiskenlerin uzun dénem tahmin sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli
olmadig: tespit edilmistir (Tablo 7).
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Tablo 7. ARDL Uzun Dénem Test Sonuclari

Bagimh degisken: Finans Endeksi

Bagimsiz Katsayilar t-istatistigi P

Degiskenler
LDolar/ BRL -2.046007 -0.285633 0.7757
LFaiz -1.600902 -0.538891 0.5910
LABDI10YillikFaiz 1.000177 0.545553 0.5865
Sabit Terim 15.85740 0.880419 0.3805
ECT,_, -0.014240 -5.067822 0.0000

Tanisal Test istatistikleri

R? 0.982757

Diizeltilmis-R? 0.980909

Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0.8595

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. 0.9010

Jarque-Bera Normallik Testi 0.94

CUSUM Testi Duragan

Brezilya Finans Endeksi iizerinde Dolar/BRL’nin simetrik etkisini test etmek igin
NARDL test sonuglarina baktigimizda gore LDolar/BRLP°* ve LDolar /BRL™®Y
katsayilari pozitif ve pozitif soklarin etkisinin daha baskin oldugu sdylenebilir. Ancak
bu katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. ECT,_; katsayis1 —0,09 olarak
teorik olarak kabul goriilen aralikta ve istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmustir.

Tablo 8. Uzun donem NARDL Model sonuclari

Uzun Donem Katsayilar

Degisken Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/BRLP%* 0.638153 1.461819 0.1460
LDolar/BRL"™9 0.429340 0.607679 0.5444
LABD10yillikfaiz 0.334225 1.712288 0.0890
LFaiz -0.419291 -2.866931 0.0048
Sabit terim 9.012083 28.53807 0.0000
ECT,_4 —0.098412 —3.819248 0.0002
Tamsal Test istatistikleri
R? 0.986895
Diizeltilmis-R? 0.985803
Breusch-Godfrey LM Testi 0.5971
Heteroskedasticity Test: ARCH 0.5157
Ramsey Test 0.5441
CUSUM Testi Duragan
4.3. Rusya

Calismada smur testi icin katsayilarin anlamliligi toplu olarak test edildiginde F-
istatistik degerinin ARDL modelinde alt ve iist sinir degerlerinin iizerinde oldugu
tespit edilmistir. Bu nedenle ARDL modelinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmistir. NARDL modelinde ise alt ve iist sinir degerlerinin altinda
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda NARDL modeline gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 saptanmistir.
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Tablo 9. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Simir Testi

Anlamhlik Diizeyi
Bagimh Degisken:
LMOEX . %10 %5
FinansEndeksi F Istatistigi 1(0) 1(1) 1(0) (1) Sonug
ARDL Modeli 3,99 2,37 32 2,79 3,67 | Uzun dénem iliski
var
NARDL Modeli 3,08 2,2 3,09 2,56 3,49 | Uzun dénem iliski
yok

ARDL modelinden elde edilen sonuglara gére Dolar/RUB ve faiz degiskeninin uzun
donem tahmin sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu etki
istatistiksel olarak %99 giiven araliginda anlamlidir. Buna gére MOEX Finans
Endeksi ile Dolar/RUB degiskeni arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski oldugu
saptanmigtir. MOEX Finans Endeksi ile faiz degiskeni arasinda uzun déonemde negatif
bir iligki oldugu goriilmektedir (Tablo 10).

Tablo 10. ARDL Uzun Déonem Test Sonuglari
Bagimh degisken: MOEX Finans Endeksi

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/ RUB 0.746989 4.252185 0.0000
LFaiz -0.370776 -1.939634 0.0549
LABDI10YillikFaiz 0.077329 0.560696 0.5761
Sabit Terim 6.482656 8.957997 0.0000
ECT,_, -0.151193 -4.548005 0.0000

Tamsal Test istatistikleri

R? 0.938617

Diizeltilmis-R? 0.933232

Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0.7211

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. 0.6903

Jarque-Bera Normallik Testi 0.00

CUSUM Testi Duragan

MOEX Finans Endeksi itizerinde Dolar/RUB’un simetrik etkisini test etmek igin
NARDL test sonuglarina baktigimizda gére LDolar/RUBP°* ve LDolar /RUB™®Y
katsayilari istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglar sirasiyla 0.64 ve 0.63 ile pozitif
degerledir.
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Tablo 11. Uzun donem NARDL Model sonuglari

Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/RUBP%* 0.646926 2419773 0.0168
LDolar/RUB™®9 0.637686 1.708053 0.0898
LABD10yillikfaiz 0.046662 0.337173 0.7365
LFaiz -0.324354 -1.657155 0.0997
Sabit terim 9.115807 29.67155 0.0000
ECT,_4 —0.131143 —4.377756 0.0000
Tamsal Test Istatistikleri
R? 0.940661
Diizeltilmis-R? 0.936128
Breusch-Godfrey LM Testi 0.9882
Heteroskedasticity Test: ARCH 0.5242
Ramsey Test 0.0002
CUSUM Testi Duragan
4.4. Hindistan

Calismada sinir testi i¢in katsayilarin anlamliligi toplu olarak test edildiginde F-
istatistik degerinin ARDL ve NARDL modellerinde alt ve iist sinir degerlerinin
izerinde oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modelde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilerek Hi hipotezi
kabul edilmistir.

Tablo 12. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Sinir Testi

Anlamhlik Diizeyi
Bagimh
Degisken: LNifty . %10 %5
Bank F Istatistigi 1(0) 11 1(0) I(1) Sonug
ARDL Modeli 4,44 2,37 32 2,79 3,67 | Uzun dénem iligki
var
NARDL Modeli 3,99 2,2 3,09 2,56 3,49 | Uzun donem iliski
var

Modelde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi saptandigindan ARDL modeli
icin degiskenlerin uzun donemli iliskisini yansitan parametrelerin tahminine
gecilmistir. Modelde tanisal test sonuglarina bakildiginda modelin otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu i¢cermedigi goriilmektedir. ARDL ve NARDL modellerinden
elde edilen uzun donem katsayilar dinamik olarak kararli olup herhangi bir yapisal
kirilma bulunmamaktadir. ARDL modelinden elde edilen sonuglara gére Dolar/INR,
faiz ve ABD 10 yillik faiz degiskenlerinin uzun dénem tahmin sonuglarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore Nifty Bank Endeksi ile
Dolar/INR ve ABD 10 yillik faiz degiskenleri arasinda uzun dénemde pozitif, faiz
degiskeni ile negatif bir iliski oldugu saptanmigtir (Tablo 13).
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Tablo 13. ARDL Uzun Donem Test Sonuglari

Bagimh degisken: Nifty Bank

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/ INR 1.954820 4.858074 0.0000
LFaiz -0.921367 -2.788153 0.0060
LABDI10YillikFaiz 0.526860 2.649395 0.0089
Sabit Terim 3.292538 1.651168 0.1008
ECT,_, -0.081289 -4.776374 0.0000

Tanisal Test istatistikleri

R? 0.985118

Diizeltilmis-R? 0.984424

Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0.7247

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. 0.5450

Ramsey Test 0.9821

CUSUM Testi Duragan

Nifty Bank iizerinde Dolar/INR ’nin simetrik etkisini test etmek icin NARDL testine
bagvurulmustur. NARDL modelinin sonuglart Tablo 14'te dzetlenmistir. Tablo 14'e
gore, hata diizeltme terim katsayisi kabul edilen araliktadir (—1 < ECT < 0) ve
ECT'nin ARDL modelinde oldugu gibi istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Tablo 14’e gore LDolar /INRP°% ve LDolar /INR™9 degiskenlerinin
katsayilari istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir ve negatif soklarin etkisinin daha
baskin oldugu saptanmustir.

Tablo 14. Uzun donem NARDL Model sonuglar:

Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsayilar t-istatistigi P
LDolar /INRP®* -1.074476 -1.812303 0.0720
LDolar/INR™®9 -3.269749 -3.298750 0.0012
LABD10yillikfaiz 0.339546 4.000139 0.0001
LFaiz -0.360562 -2.188747 0.0302
Sabit terim 9.421663 28.28007 0.0000
ECT,_4 _ —0.196831 —4.980485 0.0000
Tamsal Test Istatistikleri
R? 0.986109
Diizeltilmis-R? 0.985265
Breusch-Godfrey LM Testi 0.5277
Heteroskedasticity Test: ARCH 0.5545
Ramsey Test 0.8141
CUSUM Testi Duragan

4.5. Cin

Calismada smur testi icin katsayilarin anlamliligi toplu olarak test edildiginde F-
istatistik degerinin ARDL ve NARDL modelinde alt ve iist sinir degerlerinin altinda
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modelde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigimi ifade eden Ho hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 15: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Sinir Testi

Anlamhlik Diizeyi

Bagimh
Degisken: . %10 %5
LFTSE China FIstatistigi 1(0 (1 1(0 1(1 S
Banks © (@) ) (@) onug
ARDL Modeli 1,8 2,37 32 2,79 3,67 | Uzun donem iliski

yok
NARDL 2,30 2,2 3,09 2,56 3,49 | Uzun donem iliski
Modeli yok

Modelde tanisal test sonuglarina bakildiginda modelin otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu igermedigi goriilmektedir. ARDL ve NARDL modellerinden elde
edilen uzun dénem katsayilar dinamik olarak kararli olup herhangi bir yapisal kirilma
bulunmamaktadir. ARDL modelinden elde edilen sonuglara gore degiskenlerin uzun
donem tahmin sonuglarmin istatistiksel olarak anlamli olmadig tespit edilmistir.

Tablo 16. ARDL Uzun Dénem Test Sonuglari
Bagimh degisken: FTSE China Banks

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/ CNY 2.670411 1.426262 0.1565
LFaiz 0.238177 0.512913 0.6090
LABDI10YillikFaiz -0.008110 -0.038863 0.9691
Sabit Terim 4.264803 1.134111 0.2591
ECT,_, -0.063649 -2.574410 0.0113

Tamsal Test istatistikleri

R? 0.929404

Diizeltilmis-R? 0.923879

Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0.7239

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Prob. 0.0967

Ramsey Test 0.1474

CUSUM Testi Duragan

NARDL test sonuglarina baktigimizda gore LDolar /CNYP°? ve LDolar/CNY™®9
katsayilari pozitif ve pozitif soklarin etkisinin daha baskin oldugu sdylenebilir. Ancak
bu katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. ECT,_, katsayis1 —0,06 olarak
teorik olarak kabul goriilen aralikta ve istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmustir.
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Tablo 17. Uzun dénem NARDL Model sonuclar:

Uzun Donem Katsayilan

Degisken Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/CNYP%% 1.993555 0.930254 0.3538
LDolar/CNY™9 1.544628 0.642805 0.5214
LABD10yillikfaiz -0.216241 -1.026737 0.3063
LFaiz 0.866756 1.483975 0.1400
Sabit terim 8.483766 14.48209 0.0000
ECT,_, —0.061794 —3.779633 0.0002
Tamsal Test Istatistikleri
R? 0.948987
Diizeltilmis-R? 0.944736
Breusch-Godfrey LM Testi 0.7164
Heteroskedasticity Test: ARCH 0.0772
Ramsey Test 0.1317
CUSUM Testi Duragan

4.6. Giiney Afrika

Calismada sinir testi i¢in katsayilarin anlamliligi toplu olarak test edildiginde F-
istatistik degerinin ARDL ve NARDL modelinde alt ve iist sinir degerlerinin altinda
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modelde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligskisinin olmadigini ifade eden Hg hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 18. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Sinir Testi

Anlamhlik Diizeyi
Bagimh
Degisken: . %10 %5
LFTSE/JSE SA F Istatistigi 1(0) 1(1) 1(0) 1(2) Sonug
Banks
ARDL Modeli 331 2,37 32 2,79 3,67 Uzun dénem
iligki yok
NARDL Modeli 2,31 2,2 3,09 2,56 3,49 Uzun dénem
iligki yok

Tanisal test sonuglarina bakildiginda modelin otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu icermedigi goriilmektedir. ARDL modelinden elde edilen sonuglara gore
Dolar/ ZAR ve ABD 10 Yillik Faiz degiskenlerinin uzun dénem tahmin sonuglarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore FTSE/JSE SA Banks
Endeksi ile Dolar/ ZAR ve ABD 10 Yillik Faiz degiskenleri arasinda uzun dénemde
pozitif bir iligki oldugu saptanmistir. Faiz degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde
uzun doénem tahmin sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
FTSE/JSE SA Banks ve faiz degiskeni arasinda uzun dénemde negatif bir iligki
oldugu saptanmistir (Tablo 19).



210 Ozge DEMIRKALE

Tablo 19. ARDL Uzun Dénem Test Sonuglari
Bagimh degisken: FTSE/JSE SA Banks

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/ ZAR 1.640416 3.194491 0.0017
LFaiz -3.745637 -1.702861 0.0907
LABDI10YillikFaiz 0.905863 2.218431 0.0280
Sabit Terim 11.86506 3.487134 0.0006
ECT,_, -0.049877 -4.125586 0.0001

Tanisal Test istatistikleri

R? 0.974901

Diizeltilmis-R? 0.973375

Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0.8882

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. 0.3722

Ramsey Test 0.2224

CUSUM Testi Duragan

NARDL test sonuglarina baktigimizda gore LDolar/ZARP°? katsayisi istatistiksel
olarak anlamli ve pozitiftir. ARDL modelinde oldugu gibi NARDL modelinin
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu icermedigi ve ECT,_; katsayisinin —0,05
olarak teorik olarak kabul goriilen aralikta ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir.

Tablo 20. Uzun dénem NARDL Model sonuclar:

Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsayilar t-istatistigi P
LDolar /ZARP%* 1.394329 1.962985 0.0516
LDolar/ZAR™¢9 1.281000 1.426870 0.1558
LABD10yillikfaiz 0.889781 2.227470 0.0275
LFaiz -3.612563 -1.672325 0.0966
Sabit terim 14.94079 3.674551 0.0003
ECT,_4 —0.051600 —3.789969 0.0002
Tamsal Test istatistikleri
R? 0.975281
Diizeltilmis-R? 0.973405
Breusch-Godfrey LM Testi 0.9175
Heteroskedasticity Test: ARCH 0.4031
Ramsey Test 0.0308
CUSUM Testi Duragan
4.7. Meksika

Calismada sinir testi i¢in katsayilarin anlamlilig1 toplu olarak test edildiginde F-
istatistik degerinin ARDL ve NARDL modelinde alt ve iist sinir degerlerinin altinda
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modelde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugunu ifade eden H1 hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 21. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Sinir Testi

Anlamhlik Diizeyi
Bagimh
Degisken: . %10 %5
Financials © @ © W onus
ARDL Modeli 2,7612 2,37 32 2,79 3,67 Uzun dénem
iligki yok
NARDL Modeli 2,7659 2,2 3,09 2,56 3,49 Uzun dénem
iliski yok

ARDL modelinden elde edilen sonuglara gore S&P/BMV Financials Endeksi ile ABD
10 Yillik Faiz degiskeni arasinda %10 anlamlilik diizeyinde uzun dénemde pozitif bir
iligki oldugu tespit edilmistir (Tablo 22).
Tablo 22. ARDL Uzun Dénem Test Sonuglari
Bagimh degisken: S&P/BMV Financials

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/MXN 1.082218 1.122878 0.2638
LFaiz -0.851378 -1.156173 0.2500
LABDI10YillikFaiz 0.573647 1.681279 0.0954
Sabit Terim 2.595458 1.304778 0.1946
ECT,_, -0.061794 -3.780303 0.0003

Tamsal Test istatistikleri

R2 0.913165

Diizeltilmis-R? 0.905548

Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0.9242

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. 0.7730

Ramsey Test 0.0672

CUSUM Testi Duragan

NARDL test sonuglarina baktigimizda gore LDolar /MXNP°% ve LDolar /MXN™®9
katsayilari pozitif ve pozitif soklarin etkisinin daha baskin oldugu sdylenebilir. Ancak
bu katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Tablo 23. Uzun donem NARDL Model sonuglari

Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsayilar t-istatistigi P
LDolar /MXNP°* 0.788126 1.145964 0.2537
LDolar/MXN™®9 0.515704 0.586730 0.5583
LABD10yillikfaiz 0.348837 1.407389 0.1615
LFaiz -0.803467 -2.002170 0.0472
Sabit terim 5.396515 7.633715 0.0000
ECT,_, —0.059164 —4.144875 0.0001
Tamsal Test Istatistikleri
R? 0.961468
Diizeltilmis-R? 0.958212
Breusch-Godfrey LM Testi 0.8941
Heteroskedasticity Test: ARCH 0.6575
Ramsey Test 0.9309
CUSUM Testi Duragan

4.8. Endonezya

Calismada smur testi icin katsayilarin anlamliligi toplu olarak test edildiginde F-
istatistik degerinin ARDL ve NARDL modellerinde alt ve st sinir degerlerinin
lizerinde oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modelde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilerek Hi hipotezi
kabul edilmistir.

Tablo 24. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Sinir Testi

Anlamhlik Diizeyi
Bagimh
Degisken: LIDX . %10 %5
Finance F Istatistigi 1(0) 11 1(0) I(1) Sonug
ARDL Modeli 4,9 2,37 32 2,79 3,67 | Uzun dénem iligki
var
NARDL Modeli 8,9 2,2 3,09 2,56 3,49 | Uzun donem iligki
var

Modelde tanisal test sonuglarina bakildiginda modelin otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu igermedigi goriilmektedir. ARDL ve NARDL modellerinden elde
edilen uzun dénem katsayilar dinamik olarak kararli olup herhangi bir yapisal kirilma
bulunmamaktadir. ARDL modelinden elde edilen sonuglara gére Dolar/IDR, Faiz ve
ABD 10 Yillik Faiz degiskenlerinin uzun dénem tahmin sonuglarinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore IDX Finance Endeksi ile Dolar/IDR
ve ABD 10 Yillik Faiz degiskenleri arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski oldugu
saptanmigtir. IDX Finance Endeksi ile faiz degiskeni arasinda uzun dénemde negatif
bir iligki oldugu tespit edilmistir (Tablo 25).
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Tablo 25. ARDL Uzun Donem Test Sonuglari

Bagimh degisken: IDX Finance

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/IDR 1.163340 2.644829 0.0093
LFaiz -0.933479 -5.217251 0.0000
LABDI10YillikFaiz 0.281634 2.697360 0.0080
Sabit Terim -2.629894 -0.612593 0.5413
ECT,_, -0.103756 -5.053925 0.0000

Tanisal Test istatistikleri

R? 0.983953

Diizeltilmis-R? 0.982846

Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0.5513

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. 0.0820

Ramsey Test 0.6595

CUSUM Testi Duragan

IDX Finance iizerinde Dolar/IDR’nin simetrik etkisini test etmek i¢in NARDL test
sonuclarina baktigimizda gére LDolar/IDRP°? Kkatsayisi istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu sonuglara gore pozitif ve pozitif soklarin etkisinin daha baskin oldugu
sOylenebilir.

Tablo 26. Uzun dénem NARDL Model sonuclar:

Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/IDRP°* 1.252040 2.629596 0.0094
LDolar/IDR™9 0.798221 0.993000 0.3223
LABD10yillikfaiz 0.073475 0.769721 0.4427
LFaiz -0.367852 -1.529396 0.1283
Sabit terim 6.957976 16.46788 0.0000
ECT,_4 —0.115884 —7.429022 0.0000
Tamsal Test istatistikleri
R? 0.989011
Diizeltilmis-R? 0.988575
Breusch-Godfrey LM Testi 0.4119
Heteroskedasticity Test: BGD 0.1982
Ramsey Test 0.6639
CUSUM Testi Duragan
4.9. Nijerya

Calismada smur testi i¢in katsayilarin anlamliligt toplu olarak test edildiginde F-
istatistik degerinin ARDL ve NARDL modellerinde alt ve st sinir degerlerinin
altinda oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modelde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ifade eden Hi hipotezi reddedilerek Ho hipotezi
kabul edilmistir.
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Tablo 27. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Sinir Testi

Anlamhlik Diizeyi
Bagimh
Degis_ken: LNSE . %10 %5
Banking F Istatistigi 1(0) 1(1) 1(0) Q) Sonug¢
ARDL Modeli 2,27 2,37 3,2 2,79 3,67 | Uzun donem iliski
yok
NARDL Modeli 18 2,2 3,09 2,56 3,49 | Uzun donem iligki
yok

ARDL modelinden elde edilen sonuclara gére ABD 10 Yillik Faiz degiskeninin uzun
donem tahmin sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna
gore NSE Banking Endeksi ile ABD 10 Y1illik Faiz degiskeni arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde uzun dénemde pozitif bir iliski oldugu saptanmistir (Tablo 28).

Tablo 28. ARDL Uzun Dénem Test Sonuglari

Bagimh degisken: NSE Banking

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi P
LDolar/NGN 0.124720 1.014973 0.3117
LFaiz -0.065908 -0.640566 0.5228
LABDI10YillikFaiz 0.240447 1.790325 0.0754
Sabit Terim 5.210575 6.896387 0.0000
ECT,_, -0.131451 -3.419334 0.0008

Tanisal Test istatistikleri

R? 0.845220

Diizeltilmis-R? 0.839110

Breusch-Godfrey LM Testi Prob. 0.7452

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. 0.7479

Ramsey Test 0.7410

CUSUM Testi Duragan

NARDL test sonuglarina baktigimizda goére LDolar /NGNP°? ve LDolar /[NGN™¢9
katsayilari pozitif ve pozitif soklarin etkisinin daha baskin oldugu sdylenebilir. Ancak
bu katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir.



DOVIZ KURU VE BANKACILIK ENDEKSI iLE... 215

Tablo 29. Uzun dénem NARDL Model sonuclar:

Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsayilar t-istatistigi P
LDolar /[NGNP°* 0.386219 1.017081 0.3108
LDolar /NGN™¢9 0.944133 0.547042 0.5852
LABD10yillikfaiz 0.182180 1.028582 0.3054
LFaiz 0.014219 0.093223 0.9259
Sabit terim 5.634970 18.02258 0.0000
ECT,_4 —0.109529 —3.411845 0.0008
Tamsal Test istatistikleri
R? 0.856635
Diizeltilmis-R? 0.847917
Breusch-Godfrey LM Testi 0.6634
Heteroskedasticity Test: BGD 0.7075
Ramsey Test 0.9392
CUSUM Testi Duragan
5. Sonu¢

Bu c¢alismanin amaci iilkelerin banka-finans endeksleri doviz kurlar1 ve segili
makroekonomik gostergeler arasindaki uzun dénemli iliskiyi hem dogrusal (ARDL)
hem de dogrusal olmayan (NARDL) yontemler kullanarak arastirmaktir. Calismanin
odagint olusturan {ilkeler benzer makroekonomik gostergelere sahip BRICS
(Brezilya, Rusya, Cin, Hindistan ve Giiney Afrika) ve MINT (Meksika, Endonezya,
Nijerya, Tiirkiye) iilkeleridir. Bu amaca ulagsmak i¢in degiskenlerin Ocak 2013 —
Mayis 2023 donemlerine ait aylik verileri kullanilmistir. Aragtirmanin déviz kurunun
ve secili makroekonomik degiskenlerin bankacilik-finans borsa endeksleri tizerindeki
asimetrik etkisini BRICS ve MINT olmak iizere her iki iilke grubu iizerinden
incelemesi bakimindan literatiire katki saglayacagi disiilmektedir. Arastirmada
oncelikle her bir iilke icin ARDL modeli kurulmus, simir testi ile degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligki arastirilmistir. D6viz kuru ve faiz oranlarinin banka-
finans borsa endeksleri tizerindeki simetrik etkisini test etmek i¢in NARDL testine
bagvurulmustur.

Calismada ARDL ydnteminden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye, Brezilya, Rusya,
Hindistan, Endonezya’da degiskenlerin esbiitiinlesik ve uzun dénemli iligki oldugu
tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in analiz sonuglarina gére BIST Banka ile Dolar/TL ve
ABD 10 yillik faiz degiskenleri arasinda uzun dénemde pozitif bir iligki oldugu
saptanmistir. BIST Banka ve faiz degiskeni arasinda ise uzun dénemde negatif bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar bankacilik Endeksi ile déviz kuru arasinda
pozitif bir iligki oldugu bankacilik Endeksi ile faiz orami arasinda negatif bir iligki
oldugunu tespit eden Boztosun (2010), Ozdemir & Otluoglu (2015), Sahin (2020)
caligmalariyla benzerlik gostermektedir. Rusya’nin MOEX Finans Endeksi ile
Dolar/RUB degiskeni arasinda uzun donemde pozitif bir iliski faiz degiskeni arasinda
uzun dénemde negatif bir iligki oldugu saptanmistir. Hindistan’in Nifty Bank Endeksi
ile Dolar/INR ve ABD 10 yillik faiz degiskenleri arasinda uzun donemde pozitif, faiz
degiskeni ile negatif bir iliski oldugu saptanmustir. Bu sonuglar bankacilik Endeksi ile
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doviz kuru arasinda iliski oldugunu saptayan Sharma & Mahendru (2010)
calismastyla benzerlik gostermektedir.

Calismada NARDL yo6nteminden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye, Hindistan ve
Endonezya’da degiskenlerin esbiitiinlesik ve uzun doénemli iliski oldugu tespit
edilmigtir. Tiirkiye icin NARDL sonuglari ARDL sonuglari ile benzerlik
gostermektedir. BIST Banka Endeksi iizerinde Dolar /TLP°%, Dolar/TL™9 ve ABD
10 yillik faiz oran1 degiskenlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir
ve pozitif soklarin etkisinin daha baskin oldugu saptanmistir. Faiz degiskeninin ise
katsayis istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir ve negatif soklarin etkisi daha
baskindir. Hindistan Nifty Bank Endeksi iizerinde Dolar /INRP°% ve Dolar /INR™9
ve faiz degiskenlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlamli ve negatif soklarin
etkisinin daha baskin oldugu saptanmustir. Bununla birlikte Nifty Bank Endeksi
tizerinde ABD 10 y1llik faiz degiskeni ise pozitif ve pozitif soklarin etkisi daha baskin
oldugu tespit edilmistir. Endonezya IDX Finance Endeksi {izerinde Dolar/IDRP°?
pozitif ve pozitif soklarin etkisinin daha baskin oldugu tespit edilmistir. Cin, Giiney
Afrika, Meksika, Nijerya igin ARDL ve NARDL yontemlerinden elde edilen
sonuglara gore degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigi ve uzun doénemde anlamli bir
iligki olmadig1 saptanmustir.

Calisma onemli katkilara sahip olsa da kisitlar olmadan arastirmayi siirdiirmek
miimkiin degildir. Ornegin bu calismada analiz déneminin tarihsel siirecte bankacilik
krizlerini dikkate almadan arastirmanin yapilmasi bir kisittir. Bankacilik Endeksini
etkileyebilecek rasyolarmn ve farkli makroekonomik gostergelerin analize dahil
edilmemesi de g¢alismanin diger bir kisitint olusturmaktadir. Bu kisitlarin ileriki
aragtirmalara katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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