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oz

Bu calismanin amaci 2023 Tiirkiye genel secimlerinde déviz riski, piyasa riski ve faiz getirisinin BIST
Banka endeksi getiri ve volatilitesine asimetrik etkisini arastirmaktir. Arastirma 13 Mart 2023 ve 21
Temmuz 2023 arasi donemini kapsamaktadir. Calismada GJR-GARCH modeli kullaniimistir. Calismadan
elde edilen bulgulara gore secimler bankacilik sektorl getiri ve asimetrik volatilitesini etkilemektedir.
Bankacilik sektoriinii etkileyen en belirgin degisken doviz kuru riskidir. Secim 6ncesi ve sonrasi negatif
soklarin etkisi pozitif soklardan daha fazladir. iki secim arasi dénemde ise bu etki gézlemlenmemistir.
Bu durum siyasi belirsizligin piyasay etkiledigini géstermektedir. iki se¢im arasi ddnemde bankacilik
sektori volatilitesi gegmis donem soklari, gegmis dénem volatilitesi ve kaldirag etkisinden ziyade
doviz kuru riskinden etkilenmistir.

Anahtar Kelimeler: BiST Banka Endeksi, Volatilite, Déviz Kuru Riski, Piyasa Riski, Genel Secimler

THE EFFECTS OF RISKS AND INTEREST RATE RETURN
ON THE BIST BANK INDEX: 2023 TURKEY GENERAL
ELECTIONS APPLICATION

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the asymmetric effect of foreign exchange risk, market risk and
interest return on the BIST Bank index return and volatility in the 2023 Turkish general elections. The
research covers the period between March 13, 2023 and July 21, 2023. GJR-GARCH model was used
in the study. Elections affect the banking sector returns and asymmetric volatility. The most obvious
variable affecting the banking sector is exchange rate risk. The impact of negative shocks before and
after the election is greater than positive shocks. This effect is not observed between two elections.
This shows that political uncertainty affects the market. In the period between two elections, banking
sector volatility is affected by exchange rate risk rather than past period shocks, past volatility and
leverage effects.
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GiRiS

Tiiketim ve yatirim yoluyla olusan ekonomik ve finansal gostergeler
arasindaki iliski 6nemlidir. Hisse senedi fiyatlari, kurumsal yonetim
diizenleme politikalar1 ve makroekonomik kosullardaki degisikliklere
tepki verir. Firmalarin beklenen temettiilerinin belirli bir iskonto oraniyla
iskonto edilmis bugiinkii degerlerinin toplam: hisse senedi fiyatini
yansitmaktadir. Beklenen temettiiler makroekonomik gostergelerdeki
degisikliklerden  etkilenmektedir.  Dolayisiyla  makroekonomik
gostergelere dayali olarak olusturulan modellerde borsa endeksleri
ile hisse senedi getirileri ve ekonomik gdstergeler arasinda bir iliski
bulunmaktadir.

Finans sektorii ekonomiyi iki yoldan etkilemektedir. Bunlar sermaye
birikimi ve teknolojik yeniliklerdir (Levine, 1997: 691). Menkul
kiymet borsalari, sermaye miilkiyetinin elden ¢ikarilmasi ve piyasa
araciligiyla ekonomide yapisal degisikliklerin saglanmasi gibi islevleri
tistlendiginden, borsa endeksi ve hisse senedi getirilerinin faiz oranlart,
doviz kurlar1i ve enflasyon ile iliskilendirildigi calismalara konu
olmaktadir. Kiiresel finansal krizler, pandemi ve se¢imler, ekonomik ve
finansal gostergeler arasindaki iliskilerin incelenmesini daha da 6nemli
hale getirmistir. Bu etkinin sadece gelismis tilkelerde degil, gelismekte
olan iilkelerde de oldugu goriilmektedir (Pantzalis vd., 2000; Jones ve
Banning, 2009; Goodell ve Vahamaa, 2013; Mandaci, 2003).

Cesitli ekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri tizerindeki tahmin
giicii zaman i¢inde degismekte ve getirilerin volatilitesine gére degisme
egilimi gostermektedir (Fama, 1990). Hisse senedi ve buna bagli olarak
endeks artislari, reel sektor faaliyet diizeyinin artmasiyla birlikte
beklenen nakit akislarindaki artistan olumlu yonde etkilenmekte ve reel
sektor gostergeleri borsada volatiliteye neden olmaktadir (Husain ve
Mahmood, 2001: 107).

Hisse senedi piyasasmnin getirisi, beklenen enflasyon ve faiz
oranlartyla negatif iliskilidir (Fama, 1981; Chen vd., 1986; Titman ve
Warga, 1989). Bankacilik sektoriintin gelisimi ise hem kisa hem de
uzun vadede faiz volatilitesinden olumsuz etkilenmektedir (Almahadin
ve Tuna, 2019). Doviz kurlart ve borsa getirileri de birbirleri ile
baglantilidir (Katechos, 2011:558). Faiz oranlarinin yiikseltilmesi
para biriminin deger kazanmasina ya da deger kaybetmesine yol
actyorsa, yiiksek doviz kuru volatilitesi politikasinin ekstra bir maliyeti
bulunursa, yiiksek faiz orant politikast déviz kuru volatilitesini
artirmaktadir (Chen, 2006:222; Fausta vd., 2007:1067). Bu durum
borsa endekslerini etkilemektedir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar
net dviz pozisyonunun degerini degistirerek banka karlarin1 dogrudan
etkileyebilmektedir (Ekinci, 2016).

Yatirimeilar siyasi olaylart da yakindan takip eder ve bu olaylarin
sonuglarina gore beklentilerini yeniler (Pantzalis vd., 2000; Jones
ve Banning, 2009). Se¢im siireci yatirimeilarin gelecege yonelik
makroekonomik politikalara iliskin beklentilerini olusturmasi ve
yenilemesi nedeniyle piyasada kaygi olusturmaktadir (Goodell
ve Vahamaa, 2013). Hisse senedi endeks getirilerindeki volatilite
secimler sirasinda artmaktadir ve bu da potansiyel se¢cim sonucunun
yatirimetlarin  finansal kararlarini etkiledigi anlamma gelmektedir.
Se¢imler sonrasinda belirsizlik ortami kalkinca yatirimeilar harekete
gecmektedir (Mandaci, 2003). Siyasi belirsizlik mevcut ise borsa
volatilitesi tizerindeki etkisi biiyiik 6l¢iide makroekonomik kanallar
araciligiyla aktarilmaktadir (Mnasri ve Essaddam, 2021).

Bu calismanin amaci 2023 Tirkiye genel segimlerinde doviz
riski, piyasa riski ve faiz getirisinin BIST Banka endeksi getiri ve
volatilitesine asimetrik etkisini arastirmaktir. Bankacilik sektorii
Tirkiye’de reel sektor ve finans sektorii gelisiminde onemli bir
rol oynamaktadir. Bankacilik sektorii her zaman arastirmacilarin,
hiikiimetin ve bankacilik sektorii diizenleyici otoritelerinin dikkatini
cekmektedir. Bankalarin performansmim artmasi ilkenin finansal
ekosisteminin giiclenmesi agisindan 6nemlidir. Yatirimcilar agisindan
bankacilik sektériiniin temsilcisi BIST Banka endeksinin arastirilmast,
risklerin etkin bir sekilde yonetimi ve portfdy olusturma noktasinda
faydali bilgiler saglayacaktir. Bankacilik sektorii agisindan doviz
kuru ve piyasa riski 6nemlidir. Bu ¢aligmada yatirimetlar i¢in se¢im
donemlerinde bu risklerin davraniglarina iligskin analizler yapilmustir.
2023 yili segimlerinin 2002 yili sonrasi se¢im dénemlerine gore daha
rekabetci bir ortamda gegmesi ve bunun bankacilik sektoriini direkt

olarak etkilemesi bu arastirmanin yapilmasmin temel motivasyon
kaynagidir.

I. LITERATUR

Literatiir arastirmas1 kapsaminda oncelikle BIST Banka endeksine
iliskin caligmalar incelenmistir. Koy ve Ekim (2016), Borsa
Istanbul’daki sektorlere iliskin yaptiklar1 volatilite arastirmasinda
banka endeksinin volatilitesinde olumlu/olumsuz haberlerin etkisine
yonelik anlamli bir sonug¢ bulamamuglardir. Almahadin ve Tuna (2019),
faiz orani volatilitesinin dinamik etkilerini ve ABD faiz oranlarmin
Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin gelisimi iizerindeki yayilma etkisini
incelemislerdir. Calisma sonucunda bankacilik sektdriintin gelisiminin
hem kisa hem de uzun vadede faiz volatilitesinden olumsuz etkilendigi
sonucuna varmiglardir. Oziin ve Cifter (2006), 2002-2006 yillar1 arasinda
giinliik verilerle faiz oranlar1 ile BIST Banka endeksi arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir.  Calismada Johansen Egbiitiinlesme, Vektor Hata
Diizeltme Modeli ve dalgacik analizi yontemleri kullanilmistir. Faiz
oranlarmin bankacilik endeksinde farkli donemler itibariyle 6nemli
bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Kasman vd. (2011), Tiirkiye’deki
banka hisseleri ve bankacilik endeksi getirileri ile doviz kuru ve faiz
oranlart arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. GARCH (1,1) yonteminin
kullanildigi ¢alismada 1999-2009 yillar1 aras1 donem incelenmistir. Faiz
orant ve doviz kuru degisimlerinin kosullu banka hisse senedi getirisi
tizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
piyasa getirisinin banka hisse senetlerinin kosullu getiri dinamiklerini
belirlemede 6nemli bir rol oynadigt sonucuna vartlmistir. Ekinci (2016),
BIST Banka endeksi ve banka getirileri {izerinde kredi riski ve piyasa
riskinin etkilerini 2002 ve 2015 dénemi igin arastirmistir. Kredi riski ve
doviz kurunun bankacilik sektorii karlilig1 iizerinde pozitif ve anlaml
bir etkiye sahip oldugu, ancak faiz oraninin herhangi bir etkiye sahip
olmadig1 ayrica kredi ve piyasa riskinin, kosullu banka hisse senedi
getiri oynaklig1 izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ekinci ve Tiirkoglu (2022) ise 2002-2022 dénemi i¢in uzun
donemde doviz kuru ve faiz orani ile banka endeks getirileri arasinda
iligki tespit edememislerdir. Bankacilik sektorii CDS primlerinden de
etkilenmektedir (S6nmez vd., 2023).

Secim sonuglarmim hisse senedi piyasasma etkilerini arastiran
caligmalar da mevcuttur. Pantzalis vd. (2000), otuz li¢c gelismis ve
gelismekte olan {ilkede hisse senedi endekslerinin siyasi segimler
sirasindaki davranislarint arastirmislardir. 1974-1995 yillari arasindaki
donemi kapsayan caligmada vaka analizi yapilmistir. Secimlerden
onceki iki hafta olumlu ve anlamli bir etki tespit edilmistir. Bu etki
Tiirkiye’de yedi haftaya kadar ¢cikmaktadir. Jones ve Banning (2009)
tarafindan yliz dort yillik (1896-2000) dénem igin yapilan analizde
finansal piyasalarin hiikiimetin ekonomi politikas1 kararlarini veya
bu kararlarin yoniinii etkileyen secimleri goz ardi etmedigi tespit
edilmistir. Mnasri ve Essaddam (2021) ise ABD Bagkanlik se¢imlerinin
1992 ve 2016 yillar1 arast donemde S&PS500 endeks volatilitesine
etkisini GARCH (1,1) modeli ile arastirmislardir. Borsa endeksi
volatilitesinin se¢im sonuglarindan etkilendigi bulgusuna ulagmislardir.
Goodell ve Vahamaa (2013), 1992-2008 dénemi ABD Baskanlik
secimlerinin hisse senedi piyasasi volatilitesine etkisini 6l¢miislerdir.
ABD Bagkanlik se¢imleri sirasindaki belirsizlik hisse senedi piyasalari
volatilitesini etkilemektedir. Belirli bir se¢imi kazanma olasiligina
iliskin bilgi gelecekteki makroekonomik politikalar hakkindaki bilgileri
sekillendirmektedir.

Mandaci (2003), 20 Kasim 1991, 24 Aralik 1995, 18 Nisan 1999
ve son olarak 3 Kasim 2002 secimleri 6ncesi ve sonrasinda Borsa
Istanbul 100 endeksinde anormal getiri varligin aragtirmistir. Genel
se¢imlerden onceki donemde anormal getiriler i¢in anlamli bulgular
tespit edilmemistir. 2002 secimleri sonrasi anormal getirilerde tespit
edilen anlamli bulgular, tek parti iktidarinin bir yansimasi olarak
yorumlanmistir. Yilmaz ve Elmas (2019), 1990-2015 yillar1 arasi
secimlerde Tiirkiye’deki anormal getiri varligini arastirmislardir. 1991
ve 2011 secimleri disinda diger genel secimlerde anlamli sonuglara
ulasilmistir. Yerel se¢imlerde anlamli sonuglar elde edilememistir. Ada
vd. (2013), secimlerin oldugu doénemlerde BIST 100 endeksindeki
anormal getiri varligini arastirmiglardir. Secim ve referandumlarin 15
giin 6ncesi ve sonrast dénemin incelendigi caligmada secimlerden sonra
anormal getirilerde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
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Se¢im sonuglarmin etkilerinin  aragtirildigi  ¢aligmalar diginda
bu calisma ile iligkili olarak hisse senedi piyasalarini etkileyen
makroekonomik faktorlerin arastirildigi ¢alismalar da incelenmistir.
Oncelikli olarak nedensellik ve esbiitiinlesme analizleri incelenmistir.
Muradoglu vd. (2000) on dokuz gelismekte olan iilkede hisse senedi
getirileri, TUFE, mevduat faiz oranlari, doviz kurlar1 ve sanayi tiretim
endeksi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 1976-1997 yillari arast aylik
veriler ile yiiriitiilen ¢alismada Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Birgok gelismekte olan iilkede makroekonomik degiskenlerle hisse
senedi getirileri arasinda nedensellik iliskisi kurulmasma ragmen
incelenen donem itibariyle Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerle
hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Alper ve Kara (2017), makroekonomik degiskenlerin BIST Snai
Endeksi tizerindeki etkilerini varyans ayristirma ve etki tepki analizi
ile aragtirmislardir. 2003 ve 2017 yillar1 arasi donemde hisse senedi
getirileri varyansindaki degismeleri en iyi agiklayan degiskenlerden
bir tanesi faiz degiskenidir. Hisse senedi getirileri genellikle kendi
gecikmeli degerlerinin etkisinde kalmaktadir. Ozmen vd. (2017),
BIST100 endeksi ile déviz kuru, faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi
1997-2017 yillar1 arasindaki donemde esbiitiinlesme, vektor hata
diizeltme modeli, Granger nedensellik testi kullanarak aragtirmislardir.
BIST100 ile makroekonomik degiskenler arasinda nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Esbiitiinlesme analizine gére BIST100 endeksi ile
degiskenler arasi uzun donemli iliski s6z konusudur. Altinbas vd.
(2015) de makroekonomik degiskenlerin BIST100 {izerindeki etkilerini
benzer yontemlerle 2003 ve 2012 donemi igin aragtirmiglardir. Elde
edilen bulgulara gére BIST100 endeksi yalnizca déviz kuru ile anlamli
iliski igerisindedir. Dolar kuru ile endeks ters yonli iliski igerisindedir.

Aktas ve Akdag (2013), temel ekonomik faktdrlerin hisse senedi
fiyatlari iligkisini ¢oklu regresyon analizi ve Granger nedensellik testi
ile incelemislerdir. 2008- 2012 doénemini kapsayan g¢alismada dolar
kurunun, kapasite kullanim oranmnin ve tiiketici giiven endeksinin
BIST-100 endeksi lizerinde anlamli bir etkiye sahip olduklari sonucuna
ulasilmistir. Karaca vd. (2022), BIST100 ve makroekonomik degiskenler
arasi iligkiyi ARDL smir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi
ile dlgmiigtiir. 2009 ve 2019 arasi donemde yapilan analizde borsa
endeksinden faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit
edilmistir.

Lin (2012), Hindistan, Endonezya, Kore, Filipinler, Tayvan
ve Tayland’da doéviz kurlart ve hisse senedi fiyatlari arasindaki
iligkiyi arastirmistir. Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testinin
kullanildig1 ¢aligma 1986 ve 2010 yillari arasi donemi kapsamaktadir.
Elde edilen bulgulara gore, doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliski kriz donemlerinde daha giiclii hale gelmektedir. Kriz
donemlerinde hisse senedi fiyatlarindaki soklardan doviz kuruna dogru
bir nedensellik s6z konusudur. Ayaydin ve Dagli (2012), hisse senedi
getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi panel veri
analizi ile test etmislerdir. Gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢aligmada
finansal krizlerin etkileri de gézlemlenmistir. Déviz kuru artislar: tim
piyasalarda hisse senedi getirisini olumsuz etkilemektedir. 1997 Asya
Krizi ve 2008 Kiiresel Finansal Kriz’in etkileri de bu olumsuzlugu
artirmaktadir.

Ho ve Huang (2015), Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’de (BRIC
ilkeleri) hisse senedi endeksleri ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Granger nedensellik analizinin kullanildigi ¢aligmada
2002 ve 2013 yillar1 arasindaki donem incelenmistir. Nedensellik iliskisi
Brezilya’da d6viz kurundan hisse senedi endeksine dogrudur. Rusya’da
hisse senedi endeksi ve doviz kuru ikili bir iligki igindedir. Nedensellik,
Hindistan’da doviz kurundan hisse senedi endeksine dogrudur. Cin’de
hisse senedi endeksi ile doviz kuru arasinda nedensellik iligkisi yoktur.
Ferrer vd. (2016), on Avrupa iilkesinde on yillik devlet tahvilleri ile
hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki iliskiyi 1993 ve 2012
yillart arasi dénem igin aragtirmigtir. Yontem olarak dalgacik analizini
kullanmistir. Uzun vadeli devlet tahvili getirilerindeki hareketler ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin giicil, iilkeler arasinda dnemli
Olgiide farklilik gostermekte ve ayrica zaman iginde ve incelenen
yatirim ufkuna bagli olarak da degismektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde volatilite yayilimina yonelik
yapilan ¢aligmalarda ise su sonuglara ulasilmigtir. Kumar (2013),
Hindistan, Brezilya ve Giiney Afrika’da 2000 ve 2011 yillarin

kapsayan donemde hisse senedi ve doviz kuru piyasasi arasinda getiri
ve volatilite yayilimlarii arastirmistir. BEKK-GARCH modelinin
kullanildig1 ¢aligmada incelenen tiim {ilkelerde hisse senedi piyasalari
ve doviz piyasalart arasinda karsilikli volatilite yayilimi tespit
edilmistir. Jebran ve Igbal (2016), se¢ilmis Asya tilkelerinde 1999 ve
2014 déneminde hisse senedi ile doviz piyasalari arasindaki volatilite
yayilimini aragtirmiglardir. Caligmada EGARCH modeli kullanilmistir.
Pakistan, Cin, Hong Kong ve Sri Lanka borsasi ile doviz piyasasi
arasinda ¢ift yonlii asimetrik volatilite yayilimi tespit edilmistir. Senol
ve Kog (2022), MSCI diinya endeksi ile makroekonomik degiskenler
arast volatilite yayilimimi Diebold ve Yilmaz (2012) modeli ile test
etmislerdir. Calisma 2015 ve 2021 yillar1 aras1 donemi kapsamaktadir.
MSCI diinya endeksinin volatilite yayilimi, dolar endeksi, petrol, altin
ve Bitcoin’in volatilite alicisi roliinde oldugu tespit edilmistir. Faizin
onemli derecede volatilite yayicist oldugu da arastirma sonucunda elde
edilen dnemli bir bulgudur. Hepsag ve Akcali (2016) DCC GARCH
yontemiyle 2009-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
bankalar ile New York borsa endeksi arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir.
Elde edilen bulgulara gére, New York borsasinda meydana gelen
volatilite banka hisse senetlerinin volatilitesini artirmaktadir.

Tiirkiye ile ilgili segim dénemlerine iligkin yapilan ¢alismalarda segim
oncesi ve sonrasi anormal getiriler incelenmistir. Volatilite incelemeleri
siirlt sayidadir. Literatiirde faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon ve
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin yonii, giicii ve nedenselligi
de arastirtlmaktadir. Faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskileri inceleyen caligmalarin yontem
ve zaman araligi agisindan birbirinden farkli olmasi ¢aligmalarda
elde edilen ampirik bulgularin da farklilagmasina neden olmaktadir.
Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde faiz oranlari, doviz kurlari,
enflasyon ve hisse senedi endeks getirileri arasindaki iligkilere dair
pek ¢ok kanitin oldugu goriilmektedir. Makroekonomik degiskenler ile
borsa endeksleri arasinda volatilite yayilimlarina iliskin ¢aligmalarda
elde edilen sonuglar faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin borsa endeksleri
iizerinde volatilite yayiliminda etkili oldugunu gostermektedir. Bu
calismada da literatiire katk: amaciyla 2023 Tiirkiye genel secimlerinde
doviz riski, piyasa riski ve faiz getirisinin BIST Banka endeksi getiri ve
volatilitesine asimetrik etkisini aragtirilmistir. Caligmada giin i¢i veri
kullaniminin ve asimetrik etkinin aragtirtlmasinin literatiirde bulunan
boslugu doldurmasi beklenmektedir.

Il. VERI VE YONTEM

Calisma kapsaminda bankacilik endeksi ve diger degiskenlere iligkin
getiri serileri olusturulmustur. Giin ici 5 dakikalik veri kullanilmustir.
Veriler Bloomberg terminalinden alinmistir. 10 Mart 2023 tarihinde
Tiirkiye genel segimleri tarihi resmi olarak duyurulmustur. Calisma
donemi 13 Mart 2023 ve 21 Temmuz 2023 arast donemi (8683 veri)
kapsamaktadir. Tim seriler birinci se¢im Oncesi, (13 Mart 2023-
12 Mayis 2023), iki se¢im arast (15 Mayis 2023 - 26 Mayis 2023)
ve ikinci se¢im sonrast (29 Mayis 2023 - 21 Temmuz 2023) olmak
{izere iice ayrilmistir. Borsa Istanbul 100 Endeksi piyasa risk primini
yansitmaktadir (Kasman vd., 2011). Tirkiye’de faiz oranlarindaki
degisikliklerin etkisi ve olusturdugu riskler ile mevduatlarin siiresi
yaklasik 3 aydir (Ekinci, 2016). Bu nedenle faiz orani igin 3 aylik
mevduat faizi kullanilmistir. 5 dakikalik verisi kullanilmistir. Borsa
Istanbul Banka Endeksi (XBANK), Borsa Istanbul 100 Endeksi
(XU100), Dolar ve Euro para birimlerinin esit agirliklandirildigr sepet
kur (DVZ) ve ii¢ aylik mevduat faizi (FAIZ) veri olarak kullanilmustir.
Getiri oranlart =In(P /P o /) formiilii ile hesaplanmustir. P, t zamanindaki
fiyats, P_ ise t-1 zamanindaki fiyati géstermektedir.

Sekil 1°de verilen endeks, fiyat ve faiz orani grafiklerindeki dikey
cizgiler her iki se¢im giinlinii géstermektedir. Segimlerin 6ncesi ve
sonrasinda fiyatlar ve oranlarda trend degisimleri mevcuttur. Iki
se¢im arasi donemde en belirgin tepkiyi BIST Banka endeksi diisiis
ile vermistir. BIST 100 endeksi ile bu noktada yasanan farkliligin
nedeni bankacilik sektdriiniin risk algi diizeyidir. fkinci segim sonrast
sepet kurda ciddi artislar meydana gelmistir. Se¢im arast donemde faiz
oranlarinda da bir sigrama mevcuttur ancak faiz oranlar1 yapisi geregi
once kademeli olarak artmis daha sonra diisiis trendine girmistir.
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Sekil 2’de verilen getiri grafiklerindeki dikey ¢izgiler de Sekil
1’de oldugu gibi her iki secim giiniinii gdstermektedir. Tkinci Segim
sonrast donemde ozellikle sepet kurda volatilite kiimelenmelerinde
artis meydana geldigi gozlemlenmektedir. Segim Oncesi iktidarda olan
parti segimler sonrasit da iktidardadir. Parti degisikligi olmamustir.
Bu nedenle se¢im Oncesi ve sonrasi yasanan volatilite degisiklikleri
yatirimcet davraniglarinin segime gore sekillendigi isaretini vermektedir.
Yatirimcilarin piyasalarda, para ve maliye politikalarinda tahmin ettigi
belirsizlik ortami1 bu duruma neden olmus olabilir.

SEKIL 2 | Getiri Serileri
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Calismada ilk olarak serilerin duraganliginin arastirtlmasi

amacityla Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP)
ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri
kullanilmigtir (Dickey ve Fuller, 1979; Phillips ve Perron, 1988S;
Kwiatkowski vd, 1992). Duraganlik testleri sahte regresyon sorunu
ile karsilagmamak i¢in yapilmistir. Duraganlik testleri sonrast ARMA
yapist arastirilmistir ve bulgular ek boliimiinde verilmistir. Ugiincii
asamada serilerde ARCH etkisinin varlig1 tespit etmek i¢in Engle (1982)
tarafindan gelistirilen ARCH-LM testi uygulanmisti. ARCH-LM testi
degisen varyansin varligi arastirmaktadir. Otokorelasyon testi igin Ljung
Box Q testi uygulanmistir. ARCH etkisinin arastirilmasi sonrasinda ise
volatilite modelleri ile test ger¢eklestirilmistir. Bu ¢aligmada Kasman
vd. (2011) tarafindan gelistirilen yontem takip edilecektir. Caligmada
degiskenlerin banka getiri serileri lizerindeki etkilerini arastirmak igin
GARCH (1,1) iizerine kurulu bir model 6nermislerdir (Kasman vd.,
2011). Engle (1982) ve Bollerslev (1986)’in katkilariyla sekillenen
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modeli
simetrik bir modeldir. Olumsuz haberlerin volatilite iizerindeki etkisi
olumlu haberlerin etkisinden (asimetrik etki) daha fazla olmaktadir
Black (1976). Bu durum kaldirag etkisi olarak bilinmektedir. Bu
calismada asimetrik etkiyi de gorebilmek i¢in Glosten vd. (1993)
tarafindan gelistirilen GJR GARCH iizerine kurulu bir model ile
caligtlmigtir Kasman vd. (2011) tarafindan o6nerilen GARCH (1,1)
iizerine kurulu bir model yerine GJR GARCH (1.1) lizerine kurulu bir
model olusturulmustur:

re =Y, + ¥, XU100, + y,FAIZ, +y,DVZ, + & (1)

2 2 2 2
o, =a,+ae_ +po +pe D, @
=7 T¢ ®)

sz = a() +a]gt27] +ﬂlo-t27| +ﬂ2XU100[2 +ﬂ3DVZt2 +ﬁ4gt27]D171 (4)
{1 g, , <0 ise

t-1

0¢_,20ise

1 numarali XBANK getiri denkleminde XU100 BIST 100 endeks
getirisini, FAIZ mevduat faizi getirisini ve DVZ sepet kur getirisini
temsil etmektedir. 2 ve 4 numarali varyans denklemlerinde o, gegmis
soklarm etkisini (ARCH terimi), B, gegmis dénem volatilitenin etkisini
(GARCH terimi) ve [, asimetrik etkiyi gostermektedir. B,>0 ise
volatilite izerinde negatif soklarin etkisi pozitif soklara gére daha fazla
etkiye sahiptir anlaminda gelmektedir. 4 numarali varyans denkleminde
XU100? piyasa riskini ve DVZ? kur riskini temsil etmektedir.

lll. BULGULAR

Tablo 1 ve ek boliimiinde verilen tanimlayicr istatistiklere gore BIST
100 ve BIST Banka endeksi tiim dénemde negatif carpikhiga sahiptir.
Yatirimeilar bu durumda istikrarli karlar elde edememektedir. Endekslere
donemler itibariyle bakildiginda; se¢im Oncesi ve sonrasinda pozitif
carpiklik, secim arasi donemde ise negatif ¢arpiklik s6z konusudur.
Yatirimeilar iki secim arast donemde belirsiz ortam nedeniyle yatirim
kararlarinda etkin degildir. Se¢im aras1 donemde endekslerin ¢arpiklik
katsayilar1 da biiytimiistiir. Carpiklik ve basiklik katsayilari her donemde
leptokurtik bir dagilim oldugunu gostermektedir. Jargue-Bera bulgular
da serilerde normal dagilim olmadig1 bulgusunu desteklemektedir.

TABLO 1 | Tanimlayici istatistikler (Tiim D6nem)

Xu100 XBANK Dvz FAiz
Ortalama 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Medyan 0.0000 -0.0001 0.0000 0.0000
Maksimum 0.0293 0.0638 0.0584 0.0986
Minimum -0.0658 -0.1002 -0.0073 -0.1419
Standart Sapma 0.0021 0.0031 0.0010 0.0027
Carpikhk -2.2794 -4.0353 30.9058 -14.2441
Basiklik 147.1069 218.5368 1669.271 1460.027
Jarque-Bera (JB)  7520777.0  16831000.0 101000 768000
JB Olasihg 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 2°de verilen BIST Banka endeksi Ljung-Box Q istatistikleri ve
ARCH-LM test bulgularinda anlamli sonuglar elde edilmesi, serilerde
otokorelasyon ve degisen varyansin varligina isaret etmektedir. Bu
durumda degisen varyans: igeren bir model ile caligmak gerekir.
Tablo 3’te verilen birim kok testi sonuglarina gore tiim seriler diizeyde
duragandir.

TABLO 2 | BiST BANKA Modeli Tani Testleri

Tim Dénem  Secim Oncesi  Secim Arasi  Secim Sonrasi
Q (100) -0.0036%*** -0.013*** -0.056%** -0.029
Q?(100) 0.009*** 0.060*** 0.0015%** 0.047%***
ARCH LM (100) 28.869%** 5.668*** 0.907 3.178***
ARCH LM (400) 10.747** 1.975%** 2.032%%* 3.177%%*

**% %% *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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TABLO 3 | Birim Kok Test Sonuglari

TABLO 5 | XBANK GJR GARCH Modeli Sonuglan (3 ve 4 numarali denklem)

ADF PP KPSS
XBANK, . =~ -93.078*** -93.083*** 0.3065**
XBANK_ . .= -63518** -63.516%** 0.4974*%
secimoncesi
XBANK__ -30.056*** -30.056*** 0.5207*
secimarast
XBANK_, -60.775%* -60.790*** 0.2241%*%
secimsonrasi
DVZ, ew  -21.760%% -91.436*** 0.2982%*
DVZ_, e  -70.233%% -70.294%% 0.0441%**
secimoncesi
DvVZ_ -11.186%** -32.315%* 0.0776**
DVZ_. = -32523* -58.422%% 0.3412%%*
FAIZ, e 93.173%% -93.173%** 0.4154*
FAIZ . .. -64.763** -64.763%* 0.1702%%*
FAIZ . -29.880*** -29.881%** 0.0769***
FAIZ -59.970%* -59.970%* 0.6355%**

secimsonrasi
*XX XX *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir

Tablo 4’te verilen 1 ve 2 numarali modellere iligkin ortalama
denkleminde GJR GARCH bulgularma gore v, ve v, katsayilari
anlamsiz ¢ikmistir. Buna gore, XU100 ve FAIZ getirilerinin banka
endeksi getirisine etkisi yoktur. v, katsayisi tim donem ve se¢im arasi
donemde anlamlidir. Bu dénemlerde ddviz getirileri banka endeks
getirilerini etkilemektedir. Varyans denkleminde ise ge¢mis soklarin
etkisi (@,) se¢im aras1 donem harig her donemde bulunmaktadir. Gegmis
volatilitenin etkisi (f)) ise tiim donemlerde mevcuttur. Kaldirag etkisi
(B,) tim dénem harig diger donemlerde gozlemlenmistir.

TABLO 4 | XBANK GJR GARCH Modeli Sonuglari (1 ve 2 numarali denklem)

Birinci Secim iKi Secim ikinci Secim
Tdim Dénem Oncesi g Sonrasi
. Arasi Donem .
Donem Donem
Getiri
Denklemi
Yo 0.000%** 0.000%** 0.000%* 0.000
Y, 0.013 0.021 0.011 0.0126
Y, 0.012 0.024 0.060 -0.009
A 0.039%** 0.030 0.173%** 0.035
Varyans
Denklemi
0, 0.000%** 0.000%*** 0.000%*** 0.000%**
a, 0.277%** 0.204%** 1.544 0.207%**
. 0.728%** 0.774%** 0.650%** 0.742%**
B, 0.035 0.064* -0.721* 0.080*
Q (40) -0.003 -0.011 -0.000 -0.016
Q2 (40) -0.001 -0.003 -0.002 0.018
ARCH LM 0.004 0.015 0.001 0.048
(40)
AR(CSI-(;)LM 0.004 0.040 0.001 0.054

*¥x *X *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gbstermektedir. o, ARCH
terimini, B, GARCH terimini, B, kaldirag etkisini ifade etmektedir.

Tablo 5’de verilen 3 ve 4 numarali modellere iliskin GJR GARCH
bulgularina gore varyans denkleminde hem ge¢mis soklarin etkisi (o)
hem de gegmis volatilitenin etkisi (#,) tiim donemlerde mevcuttur.
Se¢im Oncesi donem hari¢ diger donemlerde piyasa riski (5,
meveuttur. Dviz kuru riski (8,) ise tim donemlerde bulunmaktadir.
Segim Oncesi ve sonrasinda kaldirag etkisi (8,) goriilmektedir. Ljung-
Box Q istatistikleri ve ARCH-LM test bulgularinda anlamsiz sonuglar
elde edilmesi, serilerde otokorelasyon ve degisen varyansin mevcut
olmadigini gostermektedir.

Birinci

; : iki Secim  ikinci Se¢im
D-(.I;l:lr:m (‘S)iil«:s]i Arasi Sonrasi
.. Donem Dénem
Donem
Yo 0.000%** 0.000%** 0.000%* 0.000%*
0, 0.000%** 0.000%** 0.000%** 0.000%**
a, 0.281%** 0.205%** 0.364%** 0.181%**
B, 0.718%** 0.755%** 0.253%** 0.718%**
B, -0.008*** -0.002 -0.000%*** -0.009***
B, 0.1571%** 0.935%** 3.526%** 0.026%**
B, 0.031 0.064* -0.074 0.049%**
Q (40) -0.003 -0.011 -0.015 -0.004
Q?(40) -0.001 -0.011 -0.004 -0.003
AR(C4HO)LM 0.003 0.138 0.055 0.055
AR(CgHO)LM 0.002 0.197 0.072 0.072

FXE XX *sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gbstermektedir. a, ARCH
terimini, B, GARCH terimini, B, kaldirag etkisini ifade etmektedir

Piyasa, faiz ve doviz kuru riskinin banka getirisi volatilitesi
tizerindeki etkisini daha iyi anlamak amaciyla verilen 3 ve 4 numarali
denklem bulgular1 tahmin edilen katsayilari sunmaktadir. Piyasa ve
doviz kuru riskinin varyans denklemine dahil edilmesinden sonra,
banka endeksi varyansi se¢im Oncesi ve sonrasinda, iki se¢im arasi
donemde parametrelere (ARCH, GARCH, Kaldirag) farkli seviyelerde
duyarlilik goéstermektedir. DOviz orani riskinin banka getirisinin
volatilitesi lizerinde her durumda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkiye sahip olmasi, doviz kurlarindaki volatilitenin artmasinin
banka getirilerindeki volatiliteyi artirdigina isaret etmektedir. Faiz
oranmnin ortalama banka getirileri {izerindeki etkisine ve banka
getirilerinin volatilitesine iligkin bu bulgular Kasman vd. (2011) ile
uyumludur. Piyasa riski se¢cim 6ncesi donemde mevcut degildir. Piyasa
riski se¢imlerin getirmis oldugu yeni konjonktiir ile ortaya ¢tkmustir.
Piyasa riski banka getirisinin volatilitesini diistirlicti etki yapmaktadir.
Bu durum Sekil 1°de ortaya konan zaman yolu grafiklerinde goriinen
durumu desteklemektedir. Piyasa riski se¢im doneminde bankacilik
sektoril igin sogutucu gorevi géormektedir. Ljung-Box Q istatistikleri ve
ARCH-LM test bulgularinda anlamsiz sonuglar elde edilmesi, serilerde
otokorelasyon ve degisen varyansin mevcut olmadigini gostermektedir.

ARCH ve GARCH parametrelerinin toplammin (a,+8,) 1’e ¢ok
yakin olmasi donemsel olarak volatilite etkisinin uzun olacagini
gostermektedir. Se¢im arast donemde volatilitenin etkisi diger
donemlere gore daha disiiktiir. Se¢im aras1 donemde doviz kuru riski
katsayist ( B,; 3.526) diger dénemlere gore ¢ok fazladir. Bu bulgular
iki se¢im aras1 donemde bankacilik sektorii volatilitesi i¢in doviz kuru
riskinin belirleyici oldugunu gostermektedir. Kaldirag etkisi ise iki
secim aras1 donemde volatilite i¢in belirleyici degildir. Negatif soklar,

pozitif soklara gore daha fazla etki yapmamaktadir.

SONUC

Yatirimeilar temettii ve sermaye kazanci elde etmek icin hisse
senetlerine yatirim yaparlar. Yatirrm donemi boyunca hisse senedi
fiyatlarindaki degismeye bagl olarak yatirimcinin zarar etme olasilig
vardir. Segimler de bu olasilik tizerinde etkilidir.Se¢imi mevcut
Cumhurbagkani ve iktidar partisi disinda baska bir aday ve partinin
kazanmasi durumunda, makroekonomik politikalar (para ve maliye
vb.) onemli dlgiide degisebilmektedir. Bu durum siyasi oldugu kadar
ekonomik belirsizlik olusturmaktadir. Se¢cim sonuglarinin belirsizligi
piyasaya beklenmedik soklar (likidite daralmasi, kiiresel ekonomide
yavaglama, emtia fiyatlar1 dalgalanmalari, reel faiz oranlarinda
artis vb.) getirdiginde piyasa volatilitesini etkilemektedir. Secim
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donemlerinde se¢im sonucuna iliskin piyasa belirsizligi arttiginda
borsa volatilitesi artmaktadir. Volatiliteden kaginan bir yatirimer riskli
varliklara daha az yatinm yapar. Siyasi belirsizligin banka endeksi
iizerindeki etkisi biiyiik dl¢iide makroekonomik degiskenler araciligryla
aktarilmaktadir.Bu ¢alismada doviz kuru, faiz orani ve piyasa riski
acisindan 2023 Tirkiye genel secimlerinin bankacilik sektdrii getiri
ve volatilitesine etkisi arastirilmistir. Bulgular, endeks getirilerindeki
volatilitenin se¢im donemleri sirasinda arttigini, bunun da potansiyel
secim sonucunun yatirimetlarn  finansal kararlarini  etkiledigini
gostermektedir. Secimler bankacilik sektorii getiri ve volatilitesinin
belirgin sekilde farklilasmasina neden olmaktadir. Getirileri yalnizca
doviz kurlar etkilemektedir. D6viz kuru ve doviz kuru riski ise her
donemde bankacilik sektorii volatilitesini etkilemektedir. Segim arasi
donemde bankacilik sektoriinde hakim olan belirsizlik nedeniyle
negatif soklarin etkisi pozitif soklardan fazla degildir. Bu donemde
yatirimeilar bilginin yapisina (pozitif/negatif) bakmaksizin hizl
yatirim kararlar1 almaya calismislardir. Piyasa riski se¢imler sonrasi
bankacilik sektdrii ile negatif ve anlamli bir iliski icindedir. Piyasa risk
istah1 arttik¢a bankacilik sektorii volatilitesi diismektedir. Bankacilik
sektoriine yatirnm yapan yatirimcilar piyasa risk istahi azaldiginda
nakit pozisyonlarint yeniden gozden gegirebilir ve varlik dagilimini
cesitlendirebilir. Boylelikle risklerini daha etkin bir sekilde yonetmis
olurlar. Cesitlendirme piyasa riskini azaltmaya yardimci olmuyorsa
doviz pozisyonlarinda uzun bir pozisyon almabilir. Ancak, doviz riskine
karst korunmaya yardimer olmak i¢in kisa bir pozisyon almaya da karar
verilebilir. Bu, ayn1 déviz ¢iftini ayn1 anda alip satma anlamma gelir
ki doviz deger kazanirsa veya deger kaybederse riske karst korunma
saglanmis olur. Oziin ve Cifter (2006), faiz oranlarinin bankacilik
endeksinde bir etkisinin oldugu tespit etmistir. Kasman vd. (2011), faiz
orani ve doviz kuru degisimlerinin banka hisse senedi getirisi iizerinde
negatif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bulgularda faiz ile
ilgili bu etkiye rastlanmamis ancak farkli olarak déviz kurunun pozitif
ve anlamlt etkisi tespit edilmistir. Faiz ve doviz ile ilgili bulgu Ekinci
(2016) ile uyumludur. Bu ¢alismanin ana katkis1 giin i¢i bes dakikalik
veri ile secim donemindeki etkileri tespit etmis olmasidir. Bu etkiler
yatirimcilara secim gibi 6zel bir donemde analizlerinde yardimci
olacak bilgiler igermektedir. Calismada kullanilan degiskenler diginda
modele farkli degiskenlerin eklenmesi analizleri daha farkli bir noktaya
tastyabilir.
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EK TABLO 1 | TANIMLAYICI iSTATISTIKLER (BIRINCi SECIM ONCESi DONEM)

XU100 XBANK DVZ FAiZ
Ortalama  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Medyan 0.0000 -0.0001 0.0000 0.0000
Maksimum  0.0215 0.0352 0.0065 0.0477
Minimum  -0.0193 -0.0328 -0.0045 -0.0337
S;z:‘rj;: 0.0019 0.0027 0.0004 0.0013
Carpikik  0.0350 0.7742 2.2097 205150
Baskllk 2477582 2669904  57.47588  930.9431
BJ::S‘(JE) 248 267 57.5 9309
JBOlasiigi 00000 0.0000 0.0000 0.0000
EK TABLO 2 | TANIMLAYICI ISTATISTIKLER (IKi SECIM ARASI DONEM)
XU100 XBANK DVZ FAiZ
Ortalama  0.0000 -0.0003 0.0000 0.0001
Medyan 0.0000 -0.0001 0.0000 0.0000
Maksimum  0.0185 0.0132 0.0030 0.0630
Minimum  -0.0658 -0.1002 -0.0055 0.0000
S;:;ﬂ:t 0.0031 0.0049 0.0003 0.0026
Carpikk ~ -12.0137  -152166  -3.7256  22.0811
Basikllk 2571158 2952631  87.62351  501.7143
;Z:g‘:fé) 257.1 295.3 87.6 501.7
JBOlasiigi  0.0000 0.0003 0.0000 0.0001
EK TABLO 3 | TANIMLAYICI[STATISTIKLER (IKINCi SECIM SONRASI DONEM)
XU100  XBANK DVZ FAiZ
Ortalama 0.0001 00001 00001  0.000
Medyan 0.0000 00000  0.0000  0.0000
Maksimum 00293 00638 00584  0.0986
Minimum 200193  -0.0156  -0.0073  -0.1419
Standart Sapma 0.0021 0.0030 0.0014 0.0037
Carpiklik 3.8453 46077 224902  -15.8702
Basiklik 57.93256 80.38697 817.0505 919.7207.
Jarque-Bera (JB) 57.9 80.4 817.1 919.7
JB Olasiligs 0.0001 00001 00001  0.000
EK TABLO 4 | XBANK ARMA Modelleri
Dénem ARMA Akailfe B.ilgi
(p,q) Kriteri
Tim Dénem ARMA(6,6)  -8.7052
Birinci Secim Oncesi Dénem ARMA(4,5) -8.9916
iki Secim Arasi Dénem ARMA(2,3) -7.8049
ikinci Secim Sonrasi Dénem ARMA(4,4) -8.7775

Introduction

Stock exchanges play a fundamental role in the sellout of equity
ownership and in facilitating structural changes in the economy through
market mechanisms. As a result, studies often examine the relationship
between stock market indices, stock returns, and factors such as interest
rates, exchange rates, and inflation. Investors also closely monitor

political events and adjust their expectations based on the outcomes of
these events. The election process creates anxiety in the market, as it
leads investors to form and update their expectations regarding future
macroeconomic policies. Volatility in stock index returns increases
during elections, which suggests that the potential outcome of the
election can influence investors’ financial decisions. After the elections,
once the uncertainty dissipates, investors tend to act. This research
investigates how the 2023 general elections in Turkey influenced the
returns and volatility within the banking sector, with a particular focus
on exchange rates, interest rates, and market risk.

Methodology

Intraday S-minute data are used, with the data obtained from the
Bloomberg terminal. The official date for the 2023 general elections in
Turkey is announced on March 10, 2023. The study period covers the
timeframe from March 13,2023, to July 21, 2023 (8683 data points). All
series are divided into three periods: pre-first election (March 13, 2023
- May 12, 2023), between the two elections (May 15, 2023 - May 26,
2023), and post-second election (May 29,2023 - July 21, 2023). The data
used in the study include the Borsa Istanbul Banking Index (XBANK),
the Borsa Istanbul 100 Index (XU100), a basket of equally weighted
exchange rates of the US Dollar and Euro (DVZ), and the three-month
deposit interest rate (FAIZ).The generalized autoregressive conditional
heteroscedasticity (GARCH) model, shaped by the contributions of
Engle (1982) and Bollerslev (1986), is a symmetric model. The impact
of negative news on volatility is greater than the impact of positive news
(asymmetric effect) (Black, 1976). This phenomenon is known as the
leverage effect. In this study, to capture the asymmetric effect, a model
based on the GJIR GARCH developed by Glosten et al. (1993) is used.
Instead of a model based on GARCH (1,1), as proposed by Kasman et
al. (2011), a model based on GJR GARCH (1,1) is constructed.

Findings

There is no effect of XU100, and interest rate (FAIZ) returns on the
banking index returns. Throughout all periods and the period between
elections, exchange rate returns affect the banking index returns. In
the variance equation, the effect of past shocks is present in all periods
except for the period between elections. The effect of past volatility
is present in all periods. The leverage effect is observed in all periods
except for the election period. According to the GJR GARCH findings,
both the effect of past shocks and the effect of past volatility are present
in the variance equation across all periods. Market risk exists in all
periods except the pre-election period. Exchange rate risk is present in
all periods. The leverage effect is observed before and after the election
periods.After including market and exchange rate risk in the variance
equation, the variance of the banking index shows different levels of
sensitivity to the parameters (ARCH, GARCH, Leverage) before and
after the election period and during the period between the elections.
The fact that exchange rate risk has a statistically significant and
positive effect on the volatility of bank returns in all cases suggests
that an increase in exchange rate volatility raises the volatility of bank
returns. These findings regarding the impact of interest rates on average
bank returns and the volatility of bank returns are consistent with the
work of Kasman et al. (2011). Market risk is not present in the pre-
election period. It arises with the new conjuncture brought about by the
elections. Market risk has a dampening effect on the volatility of bank
returns.

Conclusion

Should an election lead to the victory of a candidate and party
other than the incumbent President and ruling party, there could be
significant changes in macroeconomic policies (including monetary
and fiscal policy). This creates both political and economic uncertainty.
The uncertainty of election results affects the market when unexpected
shocks (such as liquidity tightening, global economic slowdown,
commodity price fluctuations, increases in real interest rates, etc.)
occur, influencing market volatility. During election periods, when
market uncertainty about the election outcome increases, stock market
volatility rises. Investors who avoid volatility tend to invest less in
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risky assets. The impact of political uncertainty on the banking index
is largely transmitted through macroeconomic variables.The findings
show that volatility in index returns increases during election periods,
indicating that the potential election outcome influences investors’
financial decisions. Elections cause a distinct divergence in the banking
sector’s returns and volatility. Only exchange rates affect the returns.
Exchange rates and exchange rate risk, however, affect the banking
sector’s volatility in every period. During the period between elections,
due to the prevailing uncertainty in the banking sector, the impact of
negative shocks is not greater than that of positive shocks. During
this period, investors have tended to make rapid investment decisions
regardless of the nature of the information (positive/negative). Post-
election, market risk is negatively and significantly correlated with
the banking sector. As market risk appetite increases, banking sector
volatility decreases.
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