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Calismada uluslararast ve wulusal gostergelerinin  Tiirk Bankacilik
sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri ile iliskisinin detayli olarak
belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda Aralik 2002 — Nisan 2024
tarihleri arasinda, 7 uluslararast ve 7 ulusal gosterge ile Tiirk Bankacilik
sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri arasindaki iliskiler simetrik ve
asimetrik olarak Pata ve Yilanci (2020) Kesirli Frekansli Esnek Fourier
Formunda Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglara goére uluslararasi ve ulusal gostergeler ile
Eurobondlarin degeri arasinda asimetrik bir iligki yapist bulunmaktadir.
Calismada uluslararasi gostergelerden TED spreadinde azalistan ve Amerika
Birlesik Devletleri 10 yil vadeli hazine tahvili faiz oranindaki artigtan Tiirk
Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degerine nedensellik iligkisi
belirlenmistir. Ulusal gostergelerden ise Tiirk Bankacilik sektorti karliliginda,
reel efektif doviz kurunda, USD / TL kurunda, Tiirkiye 5 yillik kredi temerriit
takas primindeki azaliglardan ve Tiirk Bankacilik sektori karliligindaki artistan
Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degerine iliskiler tespit
edilmistir. Ulasilan diger onemli bulgu, literatiirde yer alan bir¢ok ¢aligmadan
farkli olarak ulusal gostergelerin uluslararasi gostergelere gore Eurobondlarin
degeri ile iligkili olmasidir. Ayrica bu ¢aligma ile birlikte s6z konusu iligkilerin
kalic1 yapida oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik sektorii, Eurobond degeri, Asimetrik iligki,
Yapisal degisim, Nedensellik testi

ABSTRACT

The study aims to determine the relationship between international and
national indicators and the value of Eurobonds in the Turkish banking sector
in detail. For this purpose, between December 2002 and April 2024, the
relationship between 7 international and 7 national indicators and the value of
Eurobonds in the Turkish banking sector was analyzed by the Pata and Yilanci
(2020) Fractional Frequency Flexible Fourier form Toda and Yamamoto
(FFFF-TY) causality test in symmetrical and asymmetrical dimension. In the
study, a causality relationship was determined from a decrease in the TED
spread and an increase in the US 10-year Treasury bond interest rate to the
value of Eurobonds in the Turkish Banking sector. Among the national
indicators, a causal relationship has been identified from decreases in the
profitability of the Turkish banking sector, real effective exchange rate,
USD/TL exchange rate, Turkey 5-year credit default swap premium and an
increase in the profitability of the Turkish banking sector to the value of
Eurobonds in the Turkish banking sector. Another important finding is that,
unlike many studies in the literature, national indicators are more related to the
value of Eurobonds than international indicators. In this study, it is also found
that these relationships are of a permanent nature.

Keywords: Banking sector, Eurobond value, Asymmetric relationship,
Structural change, Causality test
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1.GIRIS

Eurobond; hazine veya bankalar aracilig ile belirli bir iilkenin para biriminden ihra¢ edilen ve ihra¢ edildiginde
uluslararasi olarak dagitilan, diger bir ifadeyle ihrag edildigi birden fazla iilkede satilan ve daha sonra gesitli
uluslararasi finans merkezlerinde piyasa katilimeilar: tarafindan alinip satilan uzun vadeli bir bor¢lanma aracidir.
(Choudhry, 2010: 152). Diger bir ifadeyle Eurobondlar, yurtdisi merkezli birincil piyasada ihra¢ edilmelerinin
ardindan ikincil piyasada gesitli yatirimcilar tarafindan satin alinan araglardir. Bununla birlikte Eurobond getirileri,
yerli ve yabanct menkul kiymet getirileri, doviz kuru degisiklikleri ve FED kararlar1 gibi birgok farkli faktorlerden
etkilenmekte, Eurobond yatirimeilar ise getiri beklentilerinin yani sira kredi riski, doviz riski, faiz riski ve likidite
riski gibi birgok farkl: riskle karsilasmaktadirlar (Finnerty vd., 1980:746-747).

Uzun vadeli bir yatirim araci olan Eurobondlar, diger alternatif finansal araglarin getiri ve risk yapilarina baglh
olarak uluslararasi boyutta talep gormektedir. Gelismis iilkelerin bor¢lanma araclarinda yasanan degisimler, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin Eurobondlarina olan talebi dnemli diizeyde etkilemektedir. Ornegin belirsizliklerin arttig1
donemlerde kiiresel likiditenin azalmasi gelismekte olan iilkelerin borglanma araglarina olan fon akigint olumsuz
yonde etkilemektedir. Ayrica Londra bankalararasi faiz oraninin (LIBOR) ya da gelismis {iilkelerin bono ve
tahvillerinde faiz oranlarmin artmasi gelismekte olan iilkelerin Eurobondlarina olan talebi olumsuz ydnde
etkilemektedir. Ulusal boyutta ise kredi risk primlerinin artmasi, Eurobond maliyetlerine olumsuz sekilde
yansimaktadir. Diger yandan iliskili farkli faktorlerin artmasi ya da azalmasi Eurobond talebini etkileyebilmektedir.
Bu dogrultuda, Eurobond ile iliskili olan faktdrlerin asimetrik boyutta ele alinmasi yatirimeilara daha saglikli sonuglar
verebilir.

Bankalar, basta tasarruflarini doviz iizerinden degerlendirmek isteyen yerli yatirimcilar olmak tizere kurumsal
yatirimcilarin da taleplerine baglh olarak Eurobondlara yatirim yapabilirler. Eurobondlar bankalara dis piyasalara
acilma, cazip getirilerden yararlanma, likiditeden ve diisiik yatirim maliyetlerinden faydalanma imkan1 saglamaktadir.
Eurobond yatirimlart bankacilik sektoriinde karlilig1 artirabilecegi gibi karliligin artmasi veya azalmasi da Eurobond
yatirimlarina olan talebi etkileyebilmektedir. Bu nedenle gerek bankalara gerekse dovize bagli uzun vadeli yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar agisindan bankalarin Eurobond yatirimlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi olukga
onemlidir. Sekil 1°de 2011-2021 doéneminde yatirimen tiirlerine gore Tiirk Eurobondlarinin degerlerine iliskin grafik
verilmistir.
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Sekil 1. Elinde Tutanlara Goére Tiirk Eurobondlarimin Degeri

Sekil 1’den goriilebilecegi gibi Tiirk Eurobondlarina olan en biiyiik talep, oncelikle yurt disindan ve sonrasinda
yurti¢i bankalardan gelmektedir. Diger bir ifadeyle yurtdisi elinde tutanlar disinda Tiirk Eurobondlarina en ¢ok
bankalar yatirim yapmaktadir. Bu nedenle hazinenin Eurobond ihrag¢ kararlarinda asil unsur, yerli yatirimcilara baglt
olarak Tiirk bankalarinin Eurobond yatirimlaridir. Bununla birlikte Sekil 1°den de goriilebilecegi gibi incelenen
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donemde yasanan ekonomik ve finansal gelismelere bagli olarak Tiirk Eurobondlarinin degerinde 6nemli degisimler
gerceklesmistir. Bu baglamda ¢alismanin temel amaci, yapisal degisimler altinda uluslararasi ve ulusal gostergelerinin
Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri ile iliskisinin belirlenebilmesidir. Calismada belirlenen bu
temel amag diginda su arastirma sorularina da cevap aranmistir;

e Hangi uluslararas: ve ulusal gostergeler Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri ile iliskili
hangileri iliskili degildir?

e Uluslararasi ve ulusal gostergeler ile Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri arasinda ne tiir
bir iligki vardir? Iligkiler simetrik mi yoksa asimetrik midir?

e Uluslararasi ve ulusal gostergeler ile Tiirk Bankacilik sektdriinde bulunan Eurobondlarin degeri arasindaki
iliskiler gegici mi yoksa kalict midir?

2. LITERATUR TARAMASI

Eurobondlar, basta doviz bazli yatirim yapmak isteyen yatirimeilar olmak tizere bankalar, aract kurumlar ve doviz
ihtiyac1 bulunan ekonomilerde karar alicilar agisindan olduk¢a 6nemli finansal araglardir. Bu nedenle Eurobond
fiyatlarini ve degerini etkileyen unsurlar siklikla arastirilmaktadir. Ozellikle Avrupa Borg Krizi ile Eurobondlara olan
ilgi artmis, yasanan krizde rolleri ve alternatif ¢oziim olasiliklar1 farkli agilardan ele alinmistir (Matziorinis, 2012;
Muellbauer, 2013; Botta, 2014; Ahmad ve Fanelli, 2014; Tielens vd., 2014; Leite ve Cortez, 2016). Literatiirde
genellikle Eurobondlarin fiyat, getiri ve risk primlerini etkileyen faktorler arastirilmaktadir (Gabbi ve Sironi, 2005;
Culha vd.,2006; Nickel vd., 2011; Won vd., 2013; Vortelinos ve Lakshmi, 2015; Senga vd., 2018; Séne vd., 2021;
Mensah vd., 2021). Gabbi ve Sironi (2005)’in ¢alismasinda, 1991 — 2001 tarihleri arasinda tahvil fiyatlarin1 hangi
faktorlerin belirledigini, G10 tlkelerinin 6nde gelen sirketleri tarafindan ihrag edilen Eurobondlarim risk primlerini
analiz ederek arastirmislardir. Calismada Kanada, Avusturya, Belgika, Danimarka, Hollanda, Fransa, Almanya, Italya,
Norveg, Ispanya, Isveg, Isvigre, Ingiltere, Japonya ve ABD sirketlerinin Eurobond ihraglari baz aliarak regresyon
analizi uygulanmis ve getiri farklariin en 6nemli belirleyicisinin derecelendirme kararlar1 oldugu tespit edilmistir.
Ayrica piyasa etkinliginin ve piyasa likiditesinin getiri farklarinin agiklayici faktorleri olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Culha vd. (2006) ¢alismalarinda 1998 — 2004 doneminde 21 gelismekte olan iilke i¢in J.P. Morgan gelismekte olan
piyasa tahvil endeksi (EMBI) baz alarak risk primlerini etkileyen faktorleri arastirmistir. Caligmada uygulanan
regresyon ve panel regresyon analizleri ile risk primleri {izerinde hem ulusal ve hem de uluslararasi faktorlerin etkili
oldugu belirlenmistir. Nickel vd. (2011) ¢alismalarinda, Mayis 1998 — Aralik 2007 tarihleri arasinda biiyilime,
enflasyon ve biitge dengesi gibi farkli mali degiskenlerin ABD Hazine tahvillerine gore tahvil getiri farklari iizerindeki
etkisini panel regresyon modeli ile arastirmigtir. Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye piyasalarini
konu alan c¢alisma ile getiri farklarinda mali degiskenlerin roliiniin {ilkeler arasinda Onemli olglide degistigi
belirlenmistir. Won vd. (2013) ise ¢aligmalarinda Ocak 1998 — Temmuz 2010 déoneminde EMBI endeksini kullanarak,
gelismekte olan tahvil piyasalarinda risk primlerindeki artislarm kaliciligini T-GARCH modeli ile analiz etmistir.
Caligma ile finansal kriz donemlerinde, gelismekte olan {ilkelerin risk primlerinin, spreadlerdeki degisimler ve
oynakliklar arasindaki etkilesimin bir sonucu olarak kalict bir sekilde artabilecegi ve bu durumun gelismekte olan
tahvil piyasalarin1 daha c¢alkantili hale getirebilecegi ortaya konmustur.

Vortelinos ve Lakshmi (2015) ise Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin Eurobondlarinin getirilerinin piyasa riskini
parametrik olmayan tahmin yontemleriyle analiz etmis ve hem risk hem de sigrama agisindan Cin Eurobondlarmin 6n
plana ¢iktigini tespit etmistir. Senga vd. (2018) ¢calismalarinda, 2008 —2017 donemi i¢in 14 Sahra Alt1 Afrika iilkesinin
Eurobond getirilerinin belirleyicilerini panel veri analizi ile aragtirmiglardir. Caligma ile kiiresel faktorlerin 6tesinde
enflasyon ve biiylime gibi lilkeye 6zgii faktorlerin Sahra Alti Afrika iilkelerinin Eurobond performanslart agisinda
onemli oldugu tespit edilmis, ayrica kiiresel ve lilkeye ait faktorlerin Eurobond performanslarina olan kisa vadeli
etkilerinin iilkelere gore degiskenlik gosterdigi de ortaya konmustur. Séne vd. (2021) caligmalarinda, 03 Mart 2020 —
04 Haziran 2020 tarihleri arasinda COVID-19 pandemisinin gelismekte olan {ilkeler tarafindan ihrag edilen
Eurobondlarin vade getirileri lizerindeki etkisini Panel Vektdr Otoregresif Modeli ile analiz etmistir. Caligmada 48
yiikselen ve gelismekte olan iilkede Eurobondlarin vadeye kadar getirisi, COVID-19 vakalari, VIX endeksi, ABD on
yillik hazine tahvili getirisi ve uluslararasi kreditor haberleri baz alinmistir. Calisma ile uluslararasi kreditor
duyurularinin, Eurobond getirileri lizerinde zit davraniglarla 6nemli etkilere sahip oldugu belirlenmistir. Mensah vd.
(2021) ise 2007 — 2018 doneminde 42 Sahra Alt1 Afrika ekonomisinde Eurobond ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkileri ele almigtir. Calismada uygulanan VAR modeli ve Granger nedensellik testleri sonucunda
Eurobond seviyelerinin dogrudan yabanci yatirnm giriglerini agiklamada 6nemli oldugu tespit edilmis, ayrica
Eurobondlarda bir birimlik bir standart sapma sokunun dogrudan yabanci yatirimlarda en az 8 yil boyunca etkili oldugu
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ortaya konmustur.

Tiirkiye finansal piyasalarinda Eurobondlart konu alan ¢alismalar oldukga sinirlidir (Buket, 2009; Ertunga, 2010;
Bursa ve Tatlidil, 2015; Akkaya, 2018; Akkaya, 2019; Yigit & Candz, 2021; Siisay, 2022). Buket (2009) 2003 — 2008
tarihleri arasinda Tirkiye Eurobond getiri marjlarini temsil eden JP Morgan EMBI Endeksi’ni etkileyen i¢ ve dis
faktorleri arastirmistir. Calismada EMBI Tiirkiye endeksi degisimi ile ABD 10 yil vadeli hazine tahvillerinin getiri
degisimi, VIX endeksi degisimi, i¢ ve dig politik olaylar ve derecelendirme notu diigiisii veya goriinlim bozulmasi
ilederecelendirme notu yiikselisi veya goriiniim diizelmesi arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Calisma sonucunda
EMBI Tiirkiye endeksini en giiclii agiklayan degiskenin ABD 10 y1l vadeli hazine tahvil getirileri oldugu belirlenmis
ve EMBI Tiirkiye Endeksi ile ABD 10 y1l vadeli hazine tahvil getirileri arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Ayrica,
calismada EMBI Tiirkiye Endeksi ile VIX endeksi arasinda ise pozitif iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Ertunga
(2010) ise Brezilya, Meksika, Rusya, Macaristan, Malezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin EMBI endeksleri ile ABD
10 yillik hazine tahvili arasindaki iliskileri nedensellik testleri ve panel probit modeli ile analiz etmistir. Ocak 1999 —
Mart 2007 donemini kapsayan ¢alisma sonucunda ABD 10 yillik hazine tahvili getirilerinde yasanan artislarin EMBIG
getirilerindeki dalgalanma olasiliginda etkili oldugu saptanmis, ayrica sonucunda ABD 10 yillik hazine tahvili
getirilerinden Tiirkiye EMBIG endeksine nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bursa ve Tatlidil (2015) ¢aligmalarinda,
Eyliil 2012 — Eyliil 2014 doneminde Eurobond fiyatlar1 ve kredi temerriit takasi primleri ile VIX, Dow Jones endeksi,
LIBOR faiz orani, Borsa Istanbul 100 endeksi vb. gstergeler arasindaki iliskileri dogrusal kanonik korelasyon ve ¢ok
degiskenli regresyon analizleri ile arastirmistir. Calisma ile Dow Jones endeksi disindan incelenen tiim degiskenlerin
Eurobond fiyatlarini pozitif etkiledigi saptanmis, ayrica kredi temerrtit takasi primlerine gére Eurobond fiyatlarmin
daha az faktorden etkilendigi belirlenmistir. Ulasilan bir diger 6nemli bulgu ise ulusal faktorler ile Eurobond fiyatlari
arasinda iligki bulunmamasidir.

Akkaya (2018) ¢aligmasinda, Ocak 2005 — Mart 2017 tarihleri arasinda Tiirkiye Euro tahvillerinin risk primini
etkileyen ulusal faktorleri aragtirmistir. Calismada uygulanan regresyon analizi ve VAR modeli sonucunda, VIX
endeksi ve Dolar kurunun yani sira kredi hacmi ve sanayi liretim hacmi gibi bir¢ok ulusal faktor ile 2030 Vadeli
Eurobond Risk Primi- EMBI arasinda iliski tespit etmistir. Calisma ile ayrica VIX endeksi ve Dolar kurundaki
artiglarin Eurobond risk primini artirdigi, kapasite kullanim orani ve net rezervlerdeki artislarin ise Eurobond risk
primini azalttig1 ortaya konmustur. Akkaya (2019) bir diger ¢alismasinda benzer sekilde Tiirkiye Euro tahvillerinin
risk primini etkileyen ulusal faktorleri ele almistir. Ocak 2005 — Ekim 2018 tarihlerini kapsayan ¢alismada uygulanan
nedensellik testleri sonucunda VIX endeksi ve reel doviz kuru endeksi ile Eurobond piyasa degeri arasinda nedensellik
iliskileri saptanmistir. Yigit ve Candz (2021) c¢alismalarinda, Ocak 2012 — Haziran 2020 tarihleri arasinda
Eurobondlarin piyasa degerini etkileyen CDS, enflasyon vb. ulusal faktorleri dogrusal olmayan ARDL modeli ile
analiz etmistir. Caligma ile s6z konusu degiskenlerin uzun déonemde iligki oldugu belirlenmis, ayrica kisa donemde de
CDS artis ve azaliglarinin Eurobondlarin piyasa degerini etkiledigi, CDS azaliglarinin ise daha etkili oldugu ortaya
konmustur. Siisya (2022) ise Ocak 2012 —Mayis 2021 donemi i¢in ekonomik politika belirsizlik endeksi, CDS primleri
ve Dolar kuru gibi farkli risk gostergeleri ile Tiirkiye Eurobond piyasa degeri arasindaki iliskileri Fourier ADL ve
nedensellik testleri ile analiz etmistir. Calismada uygulanan s6z konusu testler sonucunda Eurobond piyasa degeri ve
risk gostergelerinin uzun déonemde iligkili olmadig1 belirlenmis, bunun yani sira ekonomik politika belirsizlik endeksi
ve dolar kurundan Eurobond piyasa degerine nedensel iligkiler tespit edilmistir.

Agiklanan ¢aligmalardan gortilebilecegi gibi bir¢ok ¢alismada EMBI endeksi baz alinmis ve buna bagli olarak
farklr tilkelerin Eurobondlart ile ¢ogunlukla makroekonomik faktorler arasindaki iliskiler sinanmistir. Ayrica ilgili
literatilir genellikle uluslararasi boyutta Eurobondlarin risk primleri ve piyasa degeri ilizerine odaklanmistir. Bununla
birlikte Tiirkiye’de Eurobondlari ele alan ¢aligma sayisi oldukg¢a sinirlidir. Bu nedenle Tiirk bankacilik sektoriinde yer
alan Eurobondlarin degerini etkileyen farkli gostergelerin belirlenmesi ile hem literatiirdeki bu boslugun giderilmesi
hem de bankalar1 ve doviz bazli yatirim araglarini baz alan yatirimeilara 6nemli bilgilerin sunulmasi planlanmaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Caligmada belirlenen amaca yonelik olarak; Hazine tarafindan yurt disinda déviz 6demeli olarak ihra¢ edilen ve
Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri (EURBND) ile Kiiresel ekonomik politika belirsizlik
endeksi (G_EPU), Amerika Birlesik Devletleri ekonomik politika belirsizlik endeksi (USA EPU), Chicago Board
Options Exchange Volatility Index — VIX endeksi (VIX), Londra bankalararasi faiz oran1 — LIBOR (LBR), TED
spreadi (TED_S), Amerika Birlesik Devletleri 10 y1l vadeli hazine tahvili faiz oran1 (US10B), S&P 500 endeksi
(SP500), Tiirk Bankacilik sektorii karliligi (BKAR), reel efektif doviz kuru (RER), USD / TL kuru (DOLAR), EURO
/ TL kuru EURO, Tiirkiye 5 y1llik kredi temerriit takas primi (CDS), Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST), Borsa Istanbul
Bankacilik endeksine (XBANK) iliskin aylik frekansta veriler kullanilmistir. Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan
Eurobondlara iligkin veriler https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/ web adresinden, kiiresel ve Amerika Birlesik
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Devletleri ekonomik belirsizlik endeksleri https://www.policyuncertainty.com/ web adresinden, diger tiim
degiskenlere ait veriler ise Thomson & Reuters Refinitiv veri tabanindan temin edilmistir. Calismada, Eurobondlara
iliskin verilerin tarih araligina bagli olarak Aralik 2002 — Nisan 2024 tarihleri ile endekslerin hesaplanmaya baslandig1
tarihler ve verilerin temin edilebilirligine bagl olarak TED spreadi i¢in Temmuz 2006 — Nisan 2024, Tiirkiye 5 yillik
kredi temerriit takas primi igin ise Ocak 2008 — Nisan 2024 tarihleri baz alinmistir.

Belirtilen amag¢ dogrultusunda Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlar ile uluslararast ve ulusal
gostergeler arasindaki iligkilerin belirlenmesi i¢in 6ncelikle geleneksel nedensellik testi, ardindan yapisal kirilmalari
dikkate alan Pata ve Yilanci (2020) Kesirli Frekansli Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFF-TY)
nedensellik testi simetrik ve asimetrik boyutlarda uygulanmustir.

Literatiirde yer alan nedensellik testlerinin ¢ogu incelenen degiskenlere ait negatif ve pozitif soklarmn etkilerinin
degismedigini ve simetrik oldugunu varsayilmaktadir. Ancak finansal piyasalarin dogasi geregi siklikla yasanan
yapisal degisimler ve dolayisiyla degisen iliskiler nedeniyle bu varsayim yaniltict sonuglara neden olabilmektedir. Bu
noktadan hareketle Granger ve Yoon (2002) caligmalarinda, incelenen degiskenlerin negatif ve pozitif soklari
arasindaki iligkilerin, degiskenlerin arasindaki iliskilerden farkli olabilecegini belirtmis ilgili degiskenleri pozitif ve
negatif kiimiilatif toplamlarina (soklarina) ayirmistir.

Rassal yiirliylis siireci ile tanimlanan x1t ve x1t degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi 1. ve 2. esitlikte
gosterilmigtir;

X1e = X1p-1 T €t = Xg0 Tt Yioi ey (1)

Xat = Xpp—1 t &3t = Xp0 t Yioi ey ()

Burada x; 4 ve x, o sabitleri, t=1,2,... T, &;; ve &,; ise hata terimlerini ifade etmektedir. pozitif ve negatif kiimiilatif
toplamlar 3. esitlikte oldugu gibi gdsterilirse;

&l = maks (&,;,0) e; = min (g4;,0) e5; = maks (&5;,0) &5; = min (g5, 0) 3)

Buradan, &;; = &/ + €; ve &5, = &), + &5;. Bdylece 1. ve 2. esitlik su sekilde yeniden yazilabilir;

— — t o+ t o= — — t o+ t o=
Xip = Xppoq + E1¢ = Xyp0 + Djmg bd &7 + Dijmq id €110 = Xgpq + €3¢ = X0+ Dijmq i Egp + Xijmg 11 €y 4)

Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklar1 5. esitlikte oldugu kiimiilatif formda yazilabilir;

x5 =Yk el x; =Xl ey xg =X e x5 = X ey (5)

Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda ve Yamamoto nedensellik testine dayanan Pata ve Yilanct (2020) Kesirli
Frekansli Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testinde, frekans kesirli sayilar ile
birlikte belirlenmekte ve kritik degerler bootstrap simiilasyonu ile elde edilmektedir. Christopoulos ve Leon-Ledesma
(2011) calismalarinda belirtildigi tizere, frekans degerinin tamsay1 olmasi gegici, kesirli olmasi ise kalic1 kirilmalari
ifade etmektedir. Bu nedenle FFFF-TY nedensellik testi, Eurobondlar ile uluslararasi ve ulusal gostergeler gibi farkli
degiskenler arasindaki iliski yapisinin kalicilik agisindan belirlenebilmesine olanak saglamamaktadir. Pata ve Yilanci
(2020) nedensellik testinde, Fourier fonksiyonlar ile birlikte genisletilmis gecikmesi artirilmis VAR (LA-VAR)
modeli 6. ve 7. esitlikte gdsterilmistir;

Q; = By + By sinsin (ZHTM) + B, cos cos (znTkt) + Yidmax it g.Qu; + YiEIMAX . 7, 4+ u, (6)
.. [(2mkt 2mkt - -
Z, =8y + &, sinsin (”T) + 8, cos cos (HT) + ylrdmax it g 7, + YHIMAX T Qi + O, (7

Burada 1 VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunu, dmax degiskenlerin biitiinlesme seviyesinin maksimum
derecesini, k frekans; t trendi ve T ise gozlem sayisini ifade etmektedir. Uluslararasi ve ulusal gostergelerden
Eurobondlara olan nedensellik iliskisinin varligin1 belirleyebilmek igin 6. ve 7. esitlikte belirtilen gecikmesi artirilmig
VAR (LA-VAR) modeli kullanilarak sifir hipotezi test edilmektedir, ¢ = 0, V; =1, 2, . . ., 1. Calismada uygulanan
analiz asamalari su sekildedir;

1. Eurobondlar ile uluslararas1 ve ulusal gostergelere iliskin tanimlayict istatistiklerin ve korelasyon
katsayilarinin hesaplanmasi

2. Eurobondlar ile uluslararas: ve ulusal gostergeler arasindaki iliskilerin geleneksel nedensellik testi ile
sianmasl

3. Eurobondlar ile uluslararasi ve ulusal gostergeler arasindaki iligkilerin simetrik FFFF-TY nedensellik testi
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ile sinanmasi

4. Eurobondlar ile uluslararasi ve ulusal gostergeler arasindaki iligkilerin asimetrik FFFF-TY nedensellik
testi ile sinanmasi

4.ANALIZ SONUCLARI

Caligmada oncelikle Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri ile 7 uluslararasi ve 7 ulusal
gostergeye iliskin tanimlayici istatistikler hesaplanmis ve sonuglar Tablo 1°de gosterilmistir.

Ortalama S;Z:(:: Carpiklik Basiklik Jarque-Bera ADF PP Tg;i;a;\l/::
EURBND 10.85 1.383 0.301 2.505 6.511 ** 0.46 0.99 -

G_EPU 4.925 0.502 -0.017 2.105 8.582 ** -1.60 -2.22 0.77 *
USA_EPU 4.786 0.338 0.187 2.872 1.682 -3.55 * -4.15 * 0.02
VIX 3.144 0.150 -0.141 2.280 6.416 ** -2.68%** -2.43 0.51 *
LBR 1.843 1.818 0.960 2.521 41.91 % -2.99 ** -1.08 0.24 *
TED_S 3.445 0.762 -0.015 3.981 8.554 ** -3.06 ** -4.31* -0.35

us1oB 0.996 0.457 -0.978 3.969 51.02 * -2.11 -2.07 -0.19 **
SP500 7.532 0.504 0.377 1.954 17.80 * -0.07 -0.12 0.97 *
BKAR 9.478 1.413 0.132 3.820 7.955 ** 0.39 -4.04 * 0.73 *
RER 4.426 0.141 -0.685 2.864 20.29 * -2.35 -1.91 -0.91*
DOLAR 1.091 0.901 1.120 3.174 54.02 * 3.38 4.17 0.99 *
EURO 1.293 0.833 1.176 3.325 60.34 * 3.12 5.30 0.99 *
CDS 5.614 0.448 0.355 2.390 7.153 ** -2.34 -2.42 0.64 *
BIST 6.569 0.902 0.559 4.012 24.35 * 0.97 0.83 0.95 *
XBANK 7.033 0.763 -0.215 4.995 44.60 * -0.25 -0.43 0.58 *

Tablo 1. Eurobond ile Uluslararasi ve Ulusal Gostergelere iliskin Tanimlayici Istatistikler

*061 *%9%5 **%%10 anlam diizeyini gostermektedir.

Tanimlayici istatistiklere gore Amerika Birlesik Devletleri 10 y1l vadeli hazine tahvili faiz orani, reel efektif doviz
kuru, Borsa Istanbul Bankacilik endeksi, VIX endeksi, Kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksi ve TED spreadi
negatif Tiirk Bankacilik sektorii karliligi, Amerika Birlesik Devletleri ekonomik politika belirsizlik endeksi, Tiirk
Bankacilik sektdriinde bulunan Eurobondlarin degeri, Tiirkiye 5 yillik kredi temerriit takas primi, S&P 500 endeksi,
Borsa Istanbul 100 endeksi, Londra bankalararasi faiz orani, USD / TL kuru ve EURO / TL pozitif ¢arpiklik degerlerine
sahiptir. USD / TL kuru, EURO / TL kuru, Tiirk Bankacilik sektorii karliligi, Amerika Birlesik Devletleri 10 y1l vadeli
hazine tahvili faiz oran1, TED spreadi, Borsa Istanbul 100 endeksi ve Borsa Istanbul Bankacilik endeksi diisiik basiklik
degerlerine diger degiskenler ise yliksek basiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera normallik testi sonuglarina gore ise
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Amerika Birlesik Devletleri 10 yil vadeli hazine tahvili faiz oran1 disinda ele alinan tiim degiskenler normal
dagilmamaktadir. Bununla birlikte ¢alismada ele alinan degiskenlerin duraganliklari Genisletilmis Dickey—Fuller test
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile sinamigtir. Sonuglar, ADF birim kok testine gore Amerika Birlesik
Devletleri ekonomik politika belirsizlik endeksi, TED spreadi, Londra bankalararasi faiz orani ve VIX endeksinin, PP
birim kok testine gore ise Amerika Birlesik Devletleri ekonomik politika belirsizlik endeksi, TED spreadi ve Tiirk
Bankacilik sektorii karliligt serilerinin birim kok icermedigini, diger tiim serilerin ise diizeyde duragan olmadiklarini
gostermektedir.

Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlar ile uluslararasi ve ulusal gostergeler arasindaki kosulsuz
korelasyon katsayilar1 Tablo 1’de verilmistir. Korelasyon katsayilarina gore Tiirk Bankacilik sektdriinde bulunan
Eurobondlarin degeri ile reel efektif doviz kuru, TED spreadi ve Amerika Birlesik Devletleri 10 yil vadeli hazine
tahvili faiz oran1 arasinda negatif Londra bankalararasi faiz orani, VIX endeksi, Borsa Istanbul Bankacilik endeksi,
Tiirkiye 5 yillik kredi temerriit takas primi, Tiirk Bankacilik sektorii karliligi, kiiresel ekonomik belirsizlik endeksi,
Borsa Istanbul 100 endeksi, S&P 500 endeksi, USD / TL kuru ve EURO / TL kuru arasinda pozitif anlamli iligkiler
bulunmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle Eurobondlarin degeri ile reel efektif doviz kuru arasinda yiiksek diizeyli
negatif, Borsa Istanbul 100 endeksi, S&P 500 endeksi, USD / TL kuru ve EURO / TL kuru arasinda ise yiiksek diizeyli
pozitif korelasyonlar tespit edilmistir. Calismanin ilerleyen asamasinda Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan
Eurobondlar ile uluslararasi ve ulusal gostergeler arasindaki iliski geleneksel nedensellik testi ile sinamis ve sonuglar
Tablo 2°de gosterilmistir.

Hipotez Olasilik Hipotez Olasilik

Degeri Degeri
G_EPU #> EURBOND 0.867 BKAR #> EURBOND 0.714
USA_EPU #> EURBOND 0.410 RER #> EURBOND 0.106
VIX #> EURBOND 0.708 DOLAR #> EURBOND 0.115
LBR #> EURBOND 0.261 EURO #> EURBOND 0.167
TED_ S #> EURBOND 0.243 CDS #> EURBOND 0.530
US10B #> EURBOND 0.296 BIST #> EURBOND 0.823
SP500 #> EURBOND 0.898 XBANK #> EURBOND 0.804

Tablo 2. Geleneksel Nedensellik Testi Sonuglart

Geleneksel nedensellik testi sonuglarina gore incelenen hicbir uluslararasi ve ulusal gostergeden Tiirk Bankacilik
sektoriinde bulunan Eurobondlarin degerine nedensel iligki bulunmamaktadir. Ancak geleneksel nedensellik testi
yapisal degisimleri dikkate almamakta ve yapisal degisimlerin bulunmasi durumunda yaniltict sonuglar
verebilmektedir. Calismada ele alinan Aralik 2002 — Nisan 2024 tarih aralig1 diisiiniildigiinde gerek Tiirk Bankacilik
sektoriinde bulunan Eurobondlarin degerinde gerekse uluslararasi ve ulusal gostergelerde onemli degisimler
yasanmistir. Bu nedenle c¢alismanin ilerleyen asamasinda s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiler, Fourier
fonksiyonlar ile yapisal degisimleri dikkate alan Pata ve Yilanci (2020) FFFF-TY nedensellik testi ile sinanmis ve
sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

~ Wald Bootstrap Olasilik p k
Istatistigi Degeri
G_EPU #> EURBOND 0.103 0.946 2 1.6
USA_EPU #> EURBOND 0.557 0.421 1 3.7
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VIX #> EURBOND 0.103 0.946 2 1.6
LBR #> EURBOND 0.385 0.780 2 3.7
TED_S #> EURBOND 58.49 0.000 * 1 0.8
US10B #> EURBOND 3.497 0.194 2 0.1
SP500 #> EURBOND 0.196 0.910 2 0.1
BKAR #> EURBOND 9.353 0.021 ** 1 0.8
RER #> EURBOND 1.804 0.178 1 0.8
DOLAR #> EURBOND 2.652 0.272 2 0.1
EURO #> EURBOND 3.247 0.194 2 0.1
CDS #> EURBOND 0.011 0.905 1 0.7
BIST #> EURBOND 0.339 0.844 2 0.1
XBANK #> EURBOND 0.401 0.818 2 0.1

Tablo 3. Simetrik FFFF-TY Nedensellik Testi Sonuglari

p optimal gecikme uzunlugunu, k uygun frekans degerini, (#>) isareti ise degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
yoninii ve yoklugunu ifade etmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Simetrik FFFF-TY nedensellik testi sonuglarina gore, Akkaya (2019) ve Siisay (2022) ¢alismalarindan farkli olarak
sadece TED spreadi ve Tiirk Bankacilik sektorii karliligindan Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin
degerine nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi kiiresel ve Amerika Birlesik Devletleri
ekonomik politika belirsizlik endeksleri, VIX endeksi, Londra bankalararasi faiz orani, Amerika Birlesik Devletleri
10 yil vadeli hazine tahvili faiz orani, S&P 500 endeksi, reel efektif doviz kuru, USD / TL kuru, EURO / TL kuru,
Tiirkiye 5 yillik kredi temerriit takas primi, Borsa Istanbul 100 endeksi, Borsa Istanbul Bankacilik endeksinden Tiirk
Bankacilik sektdriinde bulunan Eurobondlarin degerine nedensellik iliskileri bulunmamaktadir. Ancak s6z konusu test
ile ulasilan sonuglar, ele alinan degiskenler arasindaki asimetrik yapiya iliskin bilgi vermemektedir. Diger bir ifadeyle
uluslararas1 ve ulusal gostergelerde yasanan artis ya da azalislar Eurobondlarin degeri ile iliski olabilir. Ornegin TED
spreadinin azalmasi veya Amerika Birlesik Devletleri 10 y1l vadeli hazine tahvili faiz oraninin artmasi, bankalarin
Eurobond alim — satim kararlarmi etkileyerek sektérde bulunan Eurobondlarin degerini etkileyebilir. Bu baglamda
calismanin son asamasinda, analizleri derinlestirerek uluslararast ve ulusal gostergeler pozitif ve negatif soklara
ayrilmis ve Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri ile iligkileri tekrar FFFF-TY nedensellik testi
ile sinanarak asimetrik iliski boyutu arastirilmistir. Uluslararasi ve ulusal gostergelerim pozitif ve negatif soklarina
iligkin tanimlayici istatistikler Ek 1°de, asimetrik FFFF-TY nedensellik testi sonuglari ise Tablo 4’te verilmistir.

~ Wald Bootstrap Olasilik p k
Istatistigi Degeri
N_USA _EPU #> EURBOND 1.796 0.395 2 0.2
N_G_EPU #> EURBOND 0.033 0.853 1 0.8
N_VIX #> EURBOND 0.001 1.000 2 0.6
N_LBR #> EURBOND 0.431 0.735 2 2.1
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N_TED_S #> EURBOND 2.527 0.099 *** 1 0.1
N_US10B #> EURBOND 3.251 0.187 2 1.0
N_SP500 #> EURBOND 0.190 0.903 2 0.1
N_BKAR #> EURBOND 62.67 0.000 * 4 0.1
N_RER #> EURBOND 3.511 0.060 *** 1 0.8
N_DOLAR #> EURBOND 6.666 0.044 *x 2 0.1
N_EURO #> EURBOND 3.320 0.204 2 0.7
N_CDS #> EURBOND 2.861 0.090 *** 1 0.1
N_BIST #> EURBOND 4.157 0.116 2 0.9
N_XBANK #> EURBOND 1.070 0.591 2 0.9
P _USA_EPU #> EURBOND 0.998 0.340 1 0.7
P_G_EPU #> EURBOND 0.149 0.705 1 0.8
P_VIX #> EURBOND 0.253 0.612 1 1.6
P_LBR #> EURBOND 0.647 0.916 4 0.1
P_TED_S#> EURBOND 1.996 0.827 5 0.1
P_US10B #> EURBOND 4232 0.037 *** 1 1.4
P_SP500 > EURBOND 0.152 0.682 1 13
P_BKAR #> EURBOND 61.46 0.000 * 4 0.1
P_RER #> EURBOND 1.026 0.284 1 0.8
P_DOLAR #> EURBOND 2.250 0.142 1 0.7
P_EURO #> EURBOND 0.425 0.506 1 0.7
P_CDS #> EURBOND 1.602 0.220 1 4.6
P_BIST #> EURBOND 0.427 0.524 1 0.7
P_XBANK #> EURBOND 0.056 0.810 1 1.0

Tablo 4. Asimetrik FFFF-TY Nedensellik Testi Sonuglart

p optimal gecikme uzunlugunu, k uygun frekans degerini, (#>) isareti ise degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
yoninii ve yoklugunu ifade etmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Geleneksel ve simetrik FFFF-TY nedensellik testine gore asimetrik FFFF-TY nedensellik testi sonuglari, birgok
uluslararasi ve ulusal gdstergenin pozitif ve negatif sokundan Tiirk Bankacilik sektdriinde bulunan Eurobondlarin
degerine nedensel iliski bulunmaktadir. Elde edilen sonuglar, Akkaya (2018) ve Bursa ve Tathdil (2015)
¢alismalarindan farklilik, Yigit ve Canoz (2021) ¢alismasina ise benzerlik gostermektedir. Tablo 4’ten goriilebilecegi
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gibi uluslararasi gostergelerden sadece TED spreadindeki azalislar ve Amerika Birlesik Devletleri 10 y1l vadeli hazine
tahvili faiz oranindaki artislardan Tiirk Bankacilik sektdriinde bulunan Eurobondlarin degerine nedensellik iliskisi
saptanmustir. Ulusal gostergelerden ise Tiirk Bankacilik sektorii karliliginda, reel efektif doviz kurunda, USD / TL
kurunda, Tirkiye 5 yillik kredi temerriit takas primindeki azaliglardan ve Tiirk Bankacilik sektorii karliligindaki
artistan Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degerine nedensellik bulunmaktadir. Ulasilan bu sonug,
uluslararasi ve ulusal gostergeler ile Eurobondlarin degeri arasinda asimetrik bir iligki yapisi oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte sonuglar kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksi, Amerika Birlesik Devletleri ekonomik politika
belirsizlik endeksi, VIX endeksi, Londra bankalararasi faiz orani, S&P 500 endeksi, EURO / TL kuru, Borsa Istanbul
100 endeksi ve Borsa Istanbul Bankacilik endeksinde yasanan hem artis hem de azalislarin Tiirk Bankacilik sektoriinde
bulunan Eurobondlarin degeri ile iliskili olmadigini gostermektedir. Ulasilan bu sonug ise literatiirde yer alan birgok
calismadan farkli olarak ulusal gostergelerin uluslararasi gostergelere gére Eurobondlarin degeri ile iligkili oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bir diger 6nemli bulgu, Amerika Birlesik Devletleri 10 yil vadeli hazine tahvili faiz
oranindaki azalislar disinda uluslararasi ve ulusal gostergelerden Tiirk Bankacilik sektdriinde bulunan Eurobondlarin
degerine olan iliskilerin kalic1 yapida olmasidir. Bu sonug risk baglaminda ele alian gostergelerde yasanan degisimler
sonucunda Tiirk Bankacilik sektoriinde Eurobond yatirimlarina iligkin kararlarin, son yillarda gerek kiiresel gerekse
ulusal piyasalarda yasanan yapisal degisimler dogrultusunda kesin olarak degistigini ifade etmektedir.

5.SONUC

Caligmada uluslararasi ve ulusal gostergelerinin Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri ile
iliskisinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 7 uluslararasi ve 7 ulusal gosterge ile Tiirk Bankacilik
sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri arasindaki korelasyonlar hesaplanmis, nedensel iliskiler ise geleneksel
nedensellik testi ile birlikte simetrik ve asimetrik boyutta FFFF-TY nedensellik testi ile analiz edilmistir. Korelasyon
katsayilarina gore, genel olarak Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri ile farkli gostergeler
arasinda anlamli iliskiler bulunmaktadir. Ozellikle Eurobondlarin degeri ile reel efektif doviz kuru arasinda yiiksek
diizeyli negatif, Borsa Istanbul 100 endeksi, S&P 500 endeksi, USD / TL kuru ve EURO / TL kuru arasinda ise yiiksek
diizeyli pozitif iligskiye sahiptir. Uygulanan geleneksel nedensellik testine gore higbir gosterge ile Eurobondlarin degeri
arasinda iligki bulunamamaktadir. Simetrik FFFF-TY nedensellik testi, sadece TED spreadi ve Tiirk Bankacilik
sektorii karliligindan Tiirk Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degerine nedensellik iligkiler oldugunu
gostermektedir. Asimetrik FFFF-TY nedensellik testi sonucunda ise TED spreadinde azaliglar ve Amerika Birlesik
Devletleri 10 y1l vadeli hazine tahvili faiz oraninda artiglarin yani sira Tiirk Bankacilik sektorii karliliginda, reel efektif
doviz kurunda, USD / TL kurunda ve Tiirkiye 5 yillik kredi temerriit takas primindeki azalislar ile Tiirk Bankacilik
sektorii karliliginda artis ile Tiirk Bankacilik sektdriinde bulunan Eurobondlarin degerine kalicr iliskiler saptanmustir.

FED Kkararlari, 6zellikle faiz baglaminda global likidite kosullarinin degismesine ve bu nedenle Eurobond gibi
gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma araglarina olan talebin diismesine neden olmaktadir. Bu nedenle uluslararasi
gostergeler agisindan elde edilen sonuglar, gerek uzun vadeli olarak Amerika Birlesik Devletleri 10 yil vadeli hazine
tahvili faiz oraninda yasanan degisimlerin gerekse kisa vadeli olarak Amerika Birlesik Devletleri hazine bonosu ile
USD LIBOR farkimi ifade eden Ted spreadinde yasanan degisimlerin gelismekte olan iilkelerin Eurobondlara olan
talebe etkisine bagli olarak yorumlanabilir. Bununla birlikte ulasilan sonuglar, literatiirde yer alan bir¢ok ¢alismadan
farkli olarak asimetrik kalict iliski yapisini ortaya koymakta ve ulusal gostergelerin uluslararasi gostergelere gore Tiirk
Bankacilik sektoriinde bulunan Eurobondlarin degeri ile iliskili oldugunu gostermektedir. Bu baglamda gerek
bankalarin gerekse Eurobond yatirimeilarimin basta doviz kurlar1 ve CDS primleri gibi ulusal gostergeler olmak tizere
TED spreadi ve Amerika Birlesik Devletleri 10 yi1l vadeli hazine tahvili faiz orani1 gibi uluslararasi gostergelerde
yasanan degisimleri takip etmeleri ve yatirim kararlarini buna bagl olarak degerlendirmeleri tavsiye edilebilir.
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