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Finansal Piyasalarda Makroekonomik Duyarhlik: Bankacilik Endeksi
Uzerine Asimetrik Etkilerin Analizi
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0Z

Bu calisma, Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi ile déviz kuru (USD, Euro), altm ve TUFE gibi temel
makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ocak 2010 — Subat 2025 donemine ait aylik verilerle
olusturulan VAR modeli kapsaminda Fourier genellestirmeli Toda-Yamamoto yontemi ve Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi kullanilmistir. Sonuglar, Bankacilik Endeksi ile déviz kuru, altm ve TUFE arasinda ¢ift yonlii;
BIST100 Endeksi ile ise tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu géstermektedir. Ayrica, Bankacilik Endeksi’ndeki
degisimlerin diger gostergeler ilizerinde benzer yonlii etkiler olusturdugu belirlenmistir. Bulgular, gelismekte olan
ekonomilerde goriilen yiiksek finansal duyarliliga isaret etmekte ve politika yapicilar agisindan ongoriilebilir, kur
istikrarin1 Onceleyen para politikalarinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, ¢alisma hem yatirimci
davraniglarini hem de politika stratejilerini sekillendirme agisindan katkilar sunmaktadir.
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Analizi
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ABSTRACT

This research analyzes the connection of the Borsa Istanbul Banking Index to major macroeconomic variables,
such as consumer prices (CPI), exchange rates (USD, Euro), and gold. Using monthly data from January 2010 to
February 2025, a VAR model is employed, incorporating the Fourier-augmented Toda-Yamamoto approach along
with Hatemi-J's (2012) asymmetric causality test. The evidence indicates bidirectional causality among gold,
exchange rates and CPI, and the Banking Index, and one-way with the BIST100 Index. In addition, movements in the
Banking Index were found to have directional effects on other macroeconomic variables. The results indicate high
financial sensitivity features typical of emerging economies and necessitate the attention of stable and transparent
monetary policy institutions. The research provides insightful explanations regarding investor conduct and macro-
financial interactions, and it emphasizes the importance of proactive policy measures focused on exchange rate
stability to foster financial stability in Turkey.
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1. GIRIS

Bankacilik sektorii, ekonomik sistemin en temel yapi taglarindan biri olup, sermaye
birikiminin saglanmasi, tasarruflarin yatirrma yonlendirilmesi ve kaynaklarin etkin tahsis
edilmesi gibi 6nemli iktisadi fonksiyonlar iistlenmektedir. Bu yoniiyle, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde bankacilik sistemi sadece finansal aracilik roliiyle degil, aym zamanda
makroekonomik istikrarin stirdiiriilebilirligini saglamak agisindan da stratejik bir 6neme sahiptir.
Bu dogrultuda ekonomik biiyiimenin stirekliligi ve para politikalarin etkinligi, biiyiik olciide
bankacilik sektoriiniin istikrarli isleyisine bagldir.

Makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalar, bankacilik sektorii tizerinde dogrudan
ve dolayli bir¢cok kanaldan etkide bulunmaktadir. Déviz kuru hareketleri, 6zellikle ithal girdilere
bagimh iiretim siiregleri ve bankalarm doéviz cinsi ylikiimliiliikleri agisindan maliyet ve risk
faktorlerini artirabilirken; enflasyon oranlarindaki artis, reel faiz beklentilerini etkileyerek kredi
talebi ve finansman maliyetleri iizerinde belirleyici olabilmektedir. Faiz oranlar1 ve altin gibi
giivenli liman yatirim araglarindaki volatilite finansal piyasalar iizerinde sermaye hareketlerine
yon vererek bankacilik sektoriiniin aktif ve pasif yapisi etkileyebilmektedir.

Bu dogrultuda, makro ekonomik degiskenlerle finansal gostergeler arasindaki karsilikli
etkilesimi analiz etmek, hem yatirimci davranislarinin rasyonel bir zeminde degerlendirilmesi
hem de iktisadi karar alicilarin politika tasarimlarini daha isabetli yapabilmeleri agisindan kritik
onem tagrmaktadir. Ozellikle sektorel diizeydeki performans gostergeleri, makroekonomik
soklarin finansal sistem {izerindeki yansimalarinin izlenmesine olanak tanimakta ve ekonomi
politikasinda erken uyar1 mekanizmalar1 olarak degerlendirilebilmektedir.

S6z konusu &nciil ¢ergeve dogrultusunda bu calismada, Borsa Istanbul Bankacilik
Endeksi (XBANK) ile temel makroekonomik gdstergeler arasinda var olan nedensellik iliskileri
arastirilmig; bu iligkilerin yonii, siddeti ve dogas1 yapisal kirilmalar ve asimetrik soklar dikkate
almarak iktisadi diizlemde degerlendirilmistir. Boylece, bankacilik sektorii ile makroekonomik
degiskenler arasinda karsilikli duyarhilik iligkileri ortaya konularak, Tiirkiye ekonomisinde
sektor bazli sok dinamiklerinin daha derinlikli bir sekilde anlagilmasina katki saglanmasi
amaglanmistir. Bu amaca yonelik olarak ¢alismada, dncelikle Tiirkiye ekonomisinde bankacilik
sektorii ile temel makroekonomik gostergeler (doviz kurlari, enflasyon, altin fiyatlari, BIST100
endeksi) arasindaki kisa donemli iligkiler incelenmistir. Ardindan, bu degiskenler arasindaki
nedensellik yapis1 Fourier tabanli Toda-Yamamoto yontemiyle analiz edilmis; son olarak da
pozitif ve negatif yonlii soklarin sektorel etkileri Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testiyle
degerlendirilmistir. Boylece, geleneksel analizlerin Otesine gecilerek, iktisadi degiskenlerin
bankacilik sektorii tizerindeki farkli yon ve nitelikteki etkileri cok boyutlu bigimde ele alinmstir.

2. LITERATUR OZETI

Bankacilik endeksi ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iligkiler,
literatiirde siklikla ele alinmakta ve bu iligkilerin yonii, siddeti ve simetrik olup olmadig: farkl
ekonometrik yaklagimlarla incelenmektedir. Déviz kuru, enflasyon, faiz oranlari, altin fiyatlar
ve piyasa oynakligi gibi gostergelerin bankacilik hisseleri iizerindeki etkisi, zaman serisi
analizleri, regresyon modelleri, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri gibi yontemlerle ampirik
olarak arastirllmigtir. Bu baglamda, bankacilik sektorii ile makroekonomik degiskenler
arasindaki etkilesimleri konu alan ¢aligmalar hakkinda literatiir 6zeti agagida verilmistir.

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri inceleyen
literatiir olduk¢a kapsamlidir. Bu kapsamda, Giiltekin (1983), 26 iilke verileriyle yaptig1 zaman
serisi regresyon analizinde, enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski tespit
edememigstir. Benzer sekilde Lee (1992), ABD bankacilik hisseleri ile makroekonomik
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degiskenler arasindaki iliskileri inceledigi calismasinda, faiz oranlari ile anlamli, enflasyonla ise
zayif diizeyde bir iliski saptamistir. Unro (1998), Hong Kong, Singapur, Giiney Kore ve Tayvan
piyasalarinda enflasyonun hisse senedi getirileri iizerinde negatif yonlii ve anlamli etkiler
yarattigini ortaya koymustur. Tiirkiye'de Durukan (1999), en kiiciik kareler yontemiyle yaptigi
analizde, enflasyon ve ddviz dalgalanmalarinin IMKB hisse senedi endeksleri iizerinde anlaml
bir etkisinin olmadigim belirtmistir.

Whaley (2000), VIX endeksinin hisse senedi piyasalarinda bir giiven gostergesi olarak
islev gordiigiinii ortaya koyarken; Crosby (2001), Avustralya 6rneginde enflasyonun hisse senedi
getirilerini negatif yonde etkiledigini bulmustur. Wongbangpo ve Sharma (2002), ASEAN
iilkelerinde doviz kurlart ile hisse getirileri arasindaki nedensellik iligkisini incelemis;
Endonezya, Malezya ve Filipinler'de pozitif, Singapur ve Tayland’da ise negatif yonlii
nedensellik iligkileri tespit etmistir. Ryan ve Worthington (2004), GARCH-M modeli ile kisa ve
orta vadeli faiz oranlarinin Avustralya banka hisseleri lizerinde belirleyici oldugunu gostermistir.
Albeni ve Demir (2005) ise IMKB mali sektor endeksinin Alman Marki’ndaki %1°lik artis
karsisinda %3.427 oraninda azaldigini belirlemistir.

Giot (2005), VIX ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki bulundugunu rapor
etmistir. Ayvaz (2006), Tiirkiye’de doviz kuru ile IMKB arasindaki uzun dénemli pozitif iliskiyi
ve ¢ift yonlii nedenselligi ortaya koymustur. Patra ve Poshakwale (2006), Atina Borsasi'nda
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarini agiklamada etkili oldugunu vurgulamustir.
Pan ve arkadaslar1 (2007), Dogu Asya iilkelerinde yaptiklar1 analizde, doviz kurlarindan hisse
senetlerine dogru bir nedensellik bulundugunu ortaya koymustur.

Erbaykal ve Okuyan (2007), gelismekte olan iilkelerde doviz kuru ile hisse getirileri
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile analiz etmis; sekiz iilkeden besinde tek yonlii,
iiclinde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulmustur. Horasan (2008), Tiirkiye’de enflasyon ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki oldugunu belirtmistir. Korkmaz ve Celik
(2009), VIX endeksinin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda volatiliteyi
artirdigini; kotii haberlerin etkisinin daha giiclii oldugunu gostermistir. Moss ve Moss (2010),
ABD bankacilik endeksi iizerinde faiz, doviz ve VIX gibi degiskenlerin etkili oldugunu tespit
etmistir.

Sharma ve Mahendru (2010), Hindistan bankacilik endeksi ile doviz kuru, rezerv,
enflasyon ve altin arasinda anlamli iliskiler bulmustur. Fiiss ve arkadaslari (2011), VIX’in
Alman XDAX volatilite endeksine gore daha yiiksek diizeyde volatilite olusturdugu ve olumlu
haberlerin volatiliteyi disiirdiigiinii belirtmistir. Sarwar (2012), VIX diizeyinin yiiksek oldugu
donemlerde ABD, Cin ve Brezilya hisse getirilerinin diistiigiinii ve bu iilkeler arasinda negatif
iligkiler oldugunu vurgulamistir. Zhou (2014), VIX ve MOVE endekslerinin eszamanli rejim
gegisleri igerdigini ve bu gegislerin analizlerde goz ard1 edilmemesi gerektigini ifade etmistir.

Balcilar ve Demirer (2015), VIX ile BIST-100 endeksi arasinda negatif bir iligki
oldugunu, VIX diizeyi yiiksekken BIST-100 getirilerinin diistiigiinii tespit etmistir. Kaya (2015),
BIST-100 ile VIX endeksi arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme oldugunu ve BIST-100’{in
VIX’in Granger nedeni oldugunu belirtmistir. Erdogdu ve Baykut (2016), XBANK ile VIX ve
MOVE endeksleri arasindaki iliskileri analiz etmis; uzun dénemli bir iligki bulunmadigini, ancak
VIX’ten XBANK’a nedensellik oldugunu gostermistir. Kendirli ve Cankaya (2016), déviz kuru
ve enflasyonun XBANK iizerinde %5 diizeyinde anlamli etkisinin olmadigini; ancak %10
diizeyinde doviz kurundan XBANK’a tek yonlii nedensellik bulundugunu ifade etmistir.

Son olarak, Sahin (2020), Tiirkiye'de XBANK endeksi ile CDS primi, altin, doviz kuru,
VIX, faiz ve mevduat oranlari arasinda kisa ve uzun dénemli asimetrik iliskiler oldugunu,
ozellikle CDS ve VIX gibi risk gostergelerinin hisse senedi piyasalar iizerindeki etkisinin
dikkate deger diizeyde oldugunu ortaya koymustur.
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Literatiir 6zetinde yer alan calismalar, bankacilik endeksi ile temel makroekonomik
gostergeler —ozellikle doviz kuru, enflasyon, faiz oranlar, altin fiyatlar1 ve piyasa oynakligi—
arasindaki iliskileri farkli ekonometrik yontemlerle incelemekte ve bu iliskilerin yonii ile
simetrik olup olmadigini ortaya koymaktadir. D6viz kuru ve enflasyon gibi fiyat diizeyine iliskin
degiskenlerin banka hisseleri {izerinde hem dogrudan hem de dolayl etkiler yarattig1 sikca
vurgulanmaktadir. Faiz oranlari, 6zellikle kredi mekanizmasi ve kar marj1 iizerinden, bankacilik
sektorili i¢in belirleyici iktisadi faktorler arasinda 6ne c¢ikmaktadir. Ayrica, piyasa oynakligini
Olgen ve genellikle “korku endeksi” olarak bilinen VIX (Volatility Index), yatirnmcilarin
gelecekteki piyasa dalgalanmalarina dair beklentilerini temsil etmekte; bu yoniiyle bankacilik
hisseleri gibi risk algisina duyarli varliklarin degerlemelerinde 6nemli rol oynamaktadir.
Literatiirde, VIX’in yiikseldigi donemlerde yatirimcilarin daha temkinli davranarak riskli
varliklardan kagindigi, bu nedenle bankacilik hisselerinde deger kayiplarinin yasandigi ifade
edilmektedir. Son olarak, bircok calisma, bu degiskenler arasindaki iliskilerin dogrusal olmayan
bir yap1 sergiledigini ve pozitif ile negatif soklara verilen tepkilerin simetrik olmadigini ortaya
koyarak, geleneksel analizlerin 6tesine gecen asimetrik nedensellik modellerinin kullanimini
onermektedir. Bu cercevede, literatiir bankacilik sektorii ile makroekonomik gostergeler
arasindaki iligskinin karmasik, yon-secici ve zaman iginde degisen bir dinamikte ilerledigini
gostermektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

BIST Bankacilik Endeksi (XBANK), Borsa Istanbul'da islem géren bankacilik sektoriine
ait sirketlerin hisse senetlerini kapsayan sektorel bir endekstir. S6z konusu endeks, Tiirkiye’deki
bankacilik sektoriiniin sermaye piyasalarindaki performansini temsil etmekte olup, yatirimcilar
ve analistler tarafindan sektorel bazda egilimlerin izlenmesi ve degerlendirilmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Bu g¢aligmada, bankacilik endeksi ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler
arasindaki kisa donemli nedensellik iligkileri, 2010 yili Ocak ay1 ile 2025 yili Subat ay
arasindaki 182 aylik doneme ait aylik frekansta elde edilen zaman serisi verileri kullanilarak
incelenmistir.

Analiz kapsaminda, oncelikle degiskenler arasindaki yonsel nedensellik iliskileri Fourier
genellestirmeli Toda-Yamamoto (FTY) testi ile degerlendirilmistir. Bu ydntem, zaman
serilerinde yer alabilecek yapisal kirilmalar ve dogrusal olmayan bilesenlerin etkisini dikkate
alarak geleneksel nedensellik analizlerine kiyasla daha esnek ve giivenilir bir yaklasim
sunmaktadir. Ayrica, pozitif ve negatif yonlii makroekonomik soklarin bankacilik endeksi
tizerindeki farkli etkilerini ortaya koymak amaciyla Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen
asimetrik nedensellik testi uygulanmis; boylece, nedensellik yapisinin soklarin yoniine gore
ayristirtlmast saglanmistir. Calismada kullanilan endeks verileri, “https://tr.investing.com/” veri
tabanindan temin edilmistir. Verilerin finansal zaman serisi niteligi tagimasi ve duraganlik
kosullarinin saglanmasi amaciyla logaritmik dontisim uygulanmistir. Elde edilen veriler,
ekonometrik analizler icin WinRATS Pro 8.1 ve GAUSS 6.0 yazilim paketleri kullanilarak
islenmis ve model tahminleri bu ortamlar araciligiyla gerceklestirilmistir.

3.2. Yontem

Analize konu edilen zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesi amactyla,
oncelikle geleneksel birim kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF; Dickey & Fuller,
1981) ve Phillips-Perron (PP; Phillips & Perron, 1988) testleri uygulanmistir. S6z konusu testler,
serilerin seviyede mi yoksa birinci farkta m1 duragan hale geldigini belirlemeyi hedefleyerek,
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izlenecek ekonometrik yontemin seciminde temel bir referans noktasi olusturmustur. Ancak bu
testlerin, serilerde yer alabilecek yapisal kirilmalar1 ve dogrusal olmayan bilesenleri dogrudan
dikkate almamasi, Ozellikle kriz donemleri veya ani politika degisikliklerinin etkili oldugu
orneklemlerde simirlayict bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, calismada
nedensellik analizleri kapsaminda geleneksel yontemlerin Otesine gecilerek, Fourier
genellestirmeli Toda-Yamamoto (Fourier-TY) yontemi tercih edilmistir. Bu yontem, Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen standart nedensellik testinin, zaman serilerine
trigonometrik Fourier terimlerinin (sinlis ve kosiniis) dahil edilmesiyle genisletilmis
versiyonudur. Fourier-TY yaklasimi, ozellikle dogrusal olmayan trendler ile bilinmeyen
tarihlerde meydana gelen yapisal kirilmalarin etkilerini parametrik olmayan bir bigcimde
modelleyerek, serilerin duraganlik diizeyine iliskin kat1 varsayimlara duyarliligi azaltmakta ve
bdylece elde edilen nedensellik sonuclarimin giivenilirligini artirmaktadir. Yontemin bu 6zelligi,
ekonomi politige duyarli zaman serilerinde siklikla karsilasilan krizler, para politikasi rejim
degisiklikleri veya dissal soklarn etkilerini yumusak gecisli bicimde igsellestirme kapasitesi
acisindan Onemli avantajlar sunmaktadir. Bu baglamda, Fourier-TY yontemi, duraganlik
kosullarinin heterojen oldugu zaman serileri arasinda nedensellik iligkilerini daha saglikli
bicimde analiz etmeye imkén tanimaktadir.

S6z konusu yontem, (k + dmax) gecikme yapisina sahip bir genellestirilmis VAR modeli
cercevesinde tahmin edilmekte olup, burada d,.. analizde yer alan degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesini, m uygun gecikme uzunlugunu, k ise trigonometrik Fourier terimlerinin
frekans sayisii (k = 1, 2, 3, 4, 5) ifade etmektedir. Tiim alternatif modeller icerisinden kalinti
kareler toplami en diisiik olan yapi dikkate alinarak, en kiigiik kareler yontemi ile tahmin
gerceklestirilmis ve Wald testi araciligiyla nedensellik hipotezleri stnanmusgtir.

Ho: X—Y X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Hi: X—>Y X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Ho: Y—X Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Hi: Y—-X Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Nedensellik analizlerinde kullanilan f istatistigi, belirli bir giiven diizeyinde degiskenler
arasinda nedensel bir iligkinin var olup olmadigin1 sinamak amaciyla kullanilmaktadir.
Hesaplanan f istatistigi degeri, onceden belirlenen kritik degerin altinda kalmasi durumunda sifir
hipotezi reddedilememekte ve sdz konusu degiskenler arasinda anlamli bir nedensellik iligkisinin
bulunmadigi kabul edilmektedir. Buna karsin, hesaplanan f istatistiginin kritik degeri asmasi
durumunda sifir hipotezi reddedilmekte; diger bir ifadeyle, bagimsiz degiskenin bagimli
degisken tizerinde nedensel bir etkisinin varlig istatistiksel olarak dogrulanmaktadir.

Caligma kapsaminda uygulanan diger nedensellik analizleri arasinda Hatemi-J (2006) ve
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testleri de yer almaktadir. Hatemi-J
(2006) yaklasimi, geleneksel Granger nedensellik yonteminin varsayimsal kisitlarini asarak,
zaman serilerinde meydana gelen pozitif ve negatif yonlii soklarin nedensellik iliskileri
iizerindeki etkilerini ayristirmali olarak analiz etme imkani sunmaktadir. Bu yontem, ekonomik
birimlerin soklara verdikleri tepkilerin yonsel olarak farklilagabilecegi —diger bir ifadeyle
simetrik olmayabilecegi— varsayimina dayanmaktadir. Bu yoniiyle, 06zellikle finansal
piyasalarda siklikla gbzlemlenen davranigsal tepkiler ve dalgali piyasa dinamiklerinin analizinde
Oonemli avantajlar saglamaktadir.

Hatemi-J (2012) testi ise bu ¢erceveyi genisleterek asimetrik nedensellik analizine
yapisal kirilma etkilerini de entegre etmektedir. Bu yontem, pozitif ve negatif bilesenleri ayri
ayr1 modellemekle kalmayip, ayn1 zamanda digsal soklara veya rejim degisimlerine bagl olarak
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ortaya cikabilecek yapisal doniisiimleri analize es zamanli olarak dahil etmektedir. Boylece,
nedensellik iliskilerinin sadece soklarn yoniine gore degil, ayn1 zamanda zaman igerisindeki
ekonomik rejim degisikliklerine gore de farklilagabilecegi varsayimi altinda daha biitiinctil bir
degerlendirme yapilmasina imkan tanimaktadir.

Ayrica, Hatemi-J (2012) testinde kullanilan istatistiksel ¢ikarimlar, geleneksel
parametrik varsayimlar yerine bootstrap tabanli yeniden drnekleme yontemine dayanmaktadir.
Bu yaklasim, o6zellikle smirli gézlem sayisina sahip Orneklemlerde testin giivenirligini
artirmakta; kritik degerlerin ve p-degerlerinin daha isabetli bigimde belirlenmesini miimkiin
kilmaktadir. Bu yoniiyle Hatemi-J (2012) testi, hem yonsel soklarin etkilerini hem de yapisal
kirilmalarin olas1 yansimalarini dikkate alan esnek, duyarli ve metodolojik olarak saglam bir
nedensellik analiz ¢ercevesi sunmakta; dolayisiyla geleneksel dogrusal yontemlerin
sinirliliklarini 6nemli 6lglide agmaktadir.

Hatemi-J (2012) testinde pozitif ve negatif soklar su sekilde gosterilmektedir (Hatemi,
2012: 449):

V1=V 1 -1y TE167Y10 +Xioy e = e Q)

V2t =Vato1tE2e7Y20 201 E2i thim1 E2i” 2

Bu varsayimlar altinda p gecikmeli Var(p) modeli iizerinden nedensellik iligki su sekilde
test edilebilmektedir (Hatemi, 2012: 449):

Vi= f:l €15 YIJ:Z?:1EU_ Y;i225=1 €15 YQ_FZL;L E1i (3)

y:— :(l‘i‘Aly:—_ 1t + Apy;_ 1 +U¢ (4)

Hatemi-J (2012) yontemine entegre edilen bootstrap tabanl yaklasim, 6zellikle gozlem
sayisinin sinirlt oldugu 6rneklemlerde ve klasik istatistiksel varsayimlarin gecerliligini yitirdigi
durumlarda giiclii metodolojik avantajlar sunmaktadir. S6z konusu yontem, nedensellik analizine
asimetrik soklarin etkilerini dahil etmekle kalmayip, ayni zamanda zaman serilerinde siklikla
kargilagilan yapisal kirilmalarin analize es zamanli olarak entegre edilmesine olanak
saglamaktadir. Boylece, ekonomik ve finansal zaman serilerinin karakteristik G6zelligi olan
dogrusal olmayan dinamiklerin daha gercekci ve gilivenilir bicimde modellenmesi miimkiin
kilinmaktadir. Bootstrap prosediiriiniin uygulanmasi, test istatistiklerinin dagilimmin dogrudan
orneklem {izerinden ampirik olarak elde edilmesini saglamakta; bu durum, parametrik
varsayimlara olan bagimlilig1 ortadan kaldirarak anlamlilik diizeylerinin ve kritik degerlerin
daha isabetli bigimde hesaplanmasina katkida bulunmaktadir. Bu yaklasimla, modelleme siireci
hem soklarin yoniine gore ayristirilmis tepkileri hem de potansiyel rejim degisimlerini dikkate
alan c¢ok boyutlu bir yap1 kazanmakta; bdylece geleneksel Granger nedensellik testlerinin
dogrusal varsayimlara dayanan kisith analitik ¢ergevesi asilmaktadir. Sonug olarak, Hatemi-J
(2012) yontemi, esnek yapist ve ampirik duyarliligiyla finansal zaman serilerinin nedensellik
iliskilerini analiz etmede yiiksek diizeyde agiklayici ve metodolojik tutarlilik saglamaktadir.

4. ARASTIRMA BULGULARI
4.1. Degiskenlerin Deterministik Ozellikleri

Bu bolimde, calismada kullanilan degiskenlerin temel istatistiksel oOzellikleri
incelenerek, serilerin dagilim yapilari ve volatilite diizeyleri hakkinda 6n bilgi sunulmaktadir;
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boylece, izleyen ekonometrik analizlere zemin olusturacak veri yapisi detaylandirilmis olacaktir.
Degiskenlere ait serilerin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerin Deterministik Ozellikleri (2010-2025)

Min. Max. Ort. S.sapma Carpikhk  Basikhik Jgr;{ge
LnALTIN 6.9762 7.9694 7.3257 0.2231 0.6276 2.7176 163338)5
20.7884
LnEURO 0.6561 3.6318 1.7365 0.9141 0.7486 2.2933
(0.000)
) 35.1729
LnTUFE 5.1594 7.9668 6.0167 0.7749 1.0761 3.0765
(0.000)
18.1489
LnUSD 0.3543 3.5879 1.5681 0.9822 0.6710 2.2306
(0.000)
62.4986
LnXU100 6.2086 9.2731 7.1449 0.8568 1.3973 3.6565
(0.000)
160.4703
LnXBANK 6.8863 9.6259 7.5282 0.7102 1.9383 5.4776 (0.000)

*Parantez i¢indeki rakamlar (p) olasilik degerleridir.

Altin, Euro, TUFE, USD, XU100 ve XBANK degiskenlerine iliskin temel tanimlayici
istatistikler, ilgili serilerin zaman igerisindeki varyasyonlarini, merkezi egilim ol¢iilerini ve
volatilite diizeylerini ortaya koymaktadir. Minimum ve maksimum degerler, serilerin
gozlemlenebilir alt ve iist stnirlarini belirtirken; ortalama ve standart sapma istatistikleri sirastyla
serilerin merkezi konumunu ve volatilite yapisim1 yansitmaktadir. Carpiklik (skewness)
katsayilarimin tiim degiskenlerde pozitif degerler almasi, serilerin sag kuyruklu, yani asimetrik
bir dagilim gosterdigine isaret etmektedir. Aymi sekilde, tiim serilerdeki basiklik (kurtosis)
katsayilarimin 2'nin iizerinde olmasi, bu degiskenlerin normal dagilima kiyasla daha sivri
kuyruklara sahip leptokurtik 6zellik tasidigini gostermektedir. Bu dagilimsal 6zellikler, Jarque-
Bera istatistiklerinin tamaminda %1 anlamlilik diizeyinde elde edilen anlamli sonuglarla da
desteklenmis ve serilerin normal dagilim varsayimim ihlal ettigini istatistiksel olarak ortaya
koymustur. Bu baglamda, s6z konusu zaman serilerinin yapisal kirilmalar, dogrusal olmayan
dinamikler ve olasi rejim gegisleri igerebilecegi dikkate alindiginda, Klasik parametrik
yontemlerin yetersiz kalabilecegi anlasilmaktadir. Bu nedenle, calismada Fourier Bootstrap
Toda-Yamamoto (FB-TY) yontemi tercih edilmistir. Bu yontem, Fourier doniisiimii araciligiyla
bilinmeyen yapisal kirilmalar1 parametrik olmayan bir bicimde modelleme yetenegine sahip
olmasinin yani sira, bootstrap yaklasimi sayesinde 6zellikle kiiciik drneklemlerde test giiciinii
artirmakta ve dagilim varsayimlarina duyarliligi azaltmaktadir. Boylece, FB-TY yontemi,
normallik varsayimindan sapmalar iceren zaman serileri iizerinde daha giivenilir ve ampirik
acidan tutarli nedensellik analizlerinin gergeklestirilmesine imkan tanimaktadir. Degiskenlere ait
serilerin tanimlayici istatistiklerin grafikleri yer almaktadir.
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Grafikler, ALTIN (InALT), USD (InUSD),
EURO (InEURO) fiyat serileri ile TUFE (InTUFE), XBANK (InXBANK), XU100 (InXU100)
endeks serilerinin zaman igerisindeki egilimlerini gorsellestirmektedir. Analizde tim
degiskenlere, varyansin stabilize edilmesi, biiyiime oranlarinin yorumlanabilir hale getirilmesi ve
dogrusal iligki analizlerinin kolaylastirilmas1 amactyla dogal logaritma doniisiimii uygulanmaistir.
InUSD, InEURO ve InTUFE degiskenlerinde gdzlemlenen diizenli artis gdsteren seyir, bu
serilerin giiglii ve istikrarli bir trend bilesenine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Buna
karsilik, InALTIN, InXBANK ve InXU100 serileri daha yiiksek frekansli dalgalanmalar
icermekte ve Ozellikle analiz doneminin sonlarina dogru hizlanan yukari yonlii hareketlilik
sergilemektedir. Bu yap1, ilgili serilerde kisa vadeli volatilitelerin finansal piyasalara 6zgii
dinamiklerle sekillendigini gostermekte; 6te yandan INTUFE ve doviz kuru serilerindeki diizgiin
ve belirgin yukart yonlii egilim, temel makroekonomik gostergelerin zamanla kademeli olarak
yiikseldigini ve bu degiskenlerin uzun doénemli trend yapisinin belirgin oldugunu teyit
etmektedir. Serilerin s6z konusu yapisal 6zellikleri, dogrusal olmayan bilesenler ve potansiyel
yapisal kirilmalar igerdigini gostermekte olup, bu tiir 6rneklemlerde Fourier doniisiimiine dayal
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metodolojik yaklasimlarin kullanilmasi ampirik analizlerin gegerlili§i agisindan 6nem arz
etmektedir.

4.2. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde duraganlik, serinin ortalama, varyans ve otokovaryans gibi
istatistiksel 6zelliklerinin zaman boyunca sabit kalmasi durumunu tanimlar ve bu 6zellik, iktisadi
ve finansal modelleme siireclerinin teorik tutarliligi ile ampirik gecerliligi acisindan temel bir 6n
kosul niteligindedir. Duragan bir yapiya sahip olmayan seriler, 6zellikle uzun dénemli iliskilerin
analizinde yaniltic1 sonuglar iiretme riski tagimaktadir; bu tiir hatali ¢ikarimlar literatiirde “sahte
regresyon” (spurious regression) olarak kavramsallagtirilmis ve Granger ile Newbold (1974)
tarafindan sistematik olarak ortaya konulmustur. Bu c¢ergevede, serilerin duraganlik
ozelliklerinin dogru bicimde test edilmesi, hem 6ngorii modellerinin saglikli islemesi hem de
ekonomik-politik kararlarin ampirik dayanaklara oturtulmasi bakimindan kritik 6neme sahiptir.
Duraganlik analizinde en yaygin bagvurulan yontemlerden biri olan Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi (Dickey & Fuller, 1981), serinin birim kok igerip i¢ermedigini test ederek
otoregresif yapinin varligini sinar; modelde hata terimleri arasinda otokorelasyon olmasi
durumunda ise bagimli degiskenin gecikmeli farklarin1 denkleme dahil ederek bu sorunu telafi
etmeyi amaglar. Alternatif olarak gelistirilen Phillips-Perron (PP) testi (Phillips & Perron, 1988),
benzer yapiya sahip olmakla birlikte, hata terimlerindeki olast seri korelasyon ve
heteroskedastisite sorunlarina nonparametrik diizeltmelerle yanit vererek daha esnek bir test
prosediirii sunar. Bu baglamda, serinin izledigi stokastik siirecin (sabit ve trendsiz, sabitli ya da
sabit ve trendli) dogru belirlenmesi, uygulanacak birim kok testinin modelleme gergevesini
dogrudan etkileyen ve sonuglarin tutarliligini belirleyen metodolojik bir zorunluluktur (Mert &
Caglar, 2019: 99).

Sabitsiz ve Trendsiz Durum:  AY= 8y + X, §;AY,_; + & (5)
Sabitli Durum: AY= pt8Yu + Xh_ 8,AY, ; +E& (6)
Trendli Durum: AY= ptBe + 8Ye + Lo, 8,AY, ; +E, (7

Her iki birim kok testlerinde serilerin duraganligini kontrol etmek amaciyla olusturulan
hipotezler, Ho (yokluk) hipotezi ve H; alternatif hipotezdir ve asagidaki sekilde yorumlanabilir:

Ho: & >0 (Seride birim kdk mevcuttur bagka bir ifade ile seri duragan degildir.)
Hi: 6 <0 (Seride birim kok bulunmamaktadir baska bir ifade ile seri duragandir.)

Birim kok smamasi sonucunda, elde edilen t istatistigi mutlak degerce, MacKinnon
kritik degerlerden kiiciik olmas1 ya da (p) olasilik degerinin (p>0,05) olmast durumunda Ho(s1fir)
hipotezi reddedilememekte ve seride birim kokiin mevcut oldugu ya da serinin duragan
olmadigina igaret etmektedir. Calismada yer alan degiskenlerin duraganligi hem ADF hem de PP
testiyle hesaplanmis ve birim kok degerleri Tablo 2’°de verilmektedir.
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Index
Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Sonuglari
ADF PP
Degiskenler Sabit Sabitli Sonug Sabitli Sabitli Sonug
ve ve Trendli
Trendli
-1.277 -0.122 -1.409 -0.020
LnXBANK (0.998) (0.994) (0.999) (0.995)
-0.081 -0.890 -0.291 -0.567
) LnALT (0.948) (0.953) (0,973) (0,979)
DUZEY -2.057 -1.360 -1.388
LnEUR (0.999) (0.869) ) -2.211(0.999)  (0.861) )
-1.928 -1.416 -2.019 -1.307
LnUSD (0.999) (0.853) (0.999) (0.882)
-4.138 -0.889 -5.843 -1.412
LaTUFE (1.000) (0.998) (1.000) (1.000)
-1.475 -0.597 -1.443 -0.617
LnXU100 (0.999) (0.977) (0.999) (0.975)
-13.364 -13.631 -13.364 -13.638
LnXBANK  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-10.073 -10.114 -10.035 -10.076
LnALT (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ll -9.568 -10.070 -9.084 -0.144
glElgENCCé LnEUR (0.000) (0.000) Ly (0.000) ©O00) |1
FARK -9.396 -9.822 -8.502 -8.490
LnUSD (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-3.884 -7.679 -5.928 -7.768
LnTUFE (0.002) (0.000) (0.000) (0.000)
-12.405 -12.604 -12.438 -12.593
LnXU100 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Parantez icerisindeki degerler t istatistigi olasilik degerleridir.

**Test sonuglar1 sabitli, sabitli-trendli model ve sabitsiz trendsiz modeller iizerinden tahmin edilerek sonuglara
ulagilmistir. Maksimum gecikme sayis1 Akaike Info Criterion (AIC) kullanilarak belirlenmis ve maksimum 9
almmigtir.

***PP testinde Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth methodlar1 kullanilmustir.

*** ADF ve PP birim kok testleri i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde sirasiyla sabit i¢in -3.48, -2.88,
2.57, sabit ve trend i¢in -4.00, -3.44, -3.14 olarak belirtilmistir.

Tablo 2’de sunulan ADF ve PP test sonuglarina gore, analizde yer alan tiim
degiskenlerin diizey degerlerine uygulanan birim kok testlerinde, hem yalnizca sabit iceren hem
de sabit ve trend iceren model spesifikasyonlari altinda elde edilen p-degerlerinin %35 anlamlilik
diizeyinin iizerinde kalmasi, sifir hipotezinin (Ho: seride birim kok vardir) reddedilememesine
neden olmustur. Bu bulgu, s6z konusu zaman serilerinin diizeyde duragan olmadigini ve 1(0)
Ozellik tasimadigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, degiskenlerin birinci farklarina
uygulanan testlerde tiim model spesifikasyonlar1 altinda p-degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinin
altina diismesi, sifir hipotezinin reddedilmesine ve alternatif hipotezin (Hi: seri duragandir)
kabuliine olanak tanimmstir. Bu ger¢evede, incelenen serilerin birinci dereceden farklar
alindiginda duragan hale geldikleri, dolayisiyla I(1) diizeyinde biitiinlesik olduklari ampirik
olarak tespit edilmistir. Bu bulgu, takip eden nedensellik analizlerinde kullanilacak yontemlerin
serilerin biitlinlesme derecelerini dikkate alacak bi¢imde yapilandirilmasim1 metodolojik olarak
zorunlu kilmaktadir.

4.3. Nedensellik Analizleri

Finansal ve makroekonomik gostergeler arasindaki kisa vadeli etkilesimlerin ortaya
konulmasi, 6zellikle piyasalarin dalgali yapisi ve ekonomik birimlerin soklara verdigi tepkilerin
dinamikligi géz online alindiginda, karar alicilar agisimdan Onemli bilgiler sunmaktadir. Bu
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dogrultuda, degiskenler arasindaki yonsel iliskilerin belirlenmesine yonelik nedensellik
analizleri, uzun dénemli esbiitinlesme kosullarinin saglanmadigi durumlarda dahi etkili bir
yontemsel ¢ergeve sunmaktadir. Bu ¢alismada, seriler arasindaki kisa donemli nedensel baglarin
ampirik olarak sinanmasinda, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik
yaklagiminin Fourier doniisiimiine dayali genellestirilmis versiyonu olan Fourier Bootstrap
Toda-Yamamoto testi tercih edilmistir. S6z konusu yontem, serilerin biitiinlesme derecelerinin
farkli olmasi ya da duraganlik kosulunun saglanmamasi durumlarinda dahi gecerliligini
stirdiirebilmekte ve Fourier terimlerini model yapisina entegre ederek potansiyel yapisal
kirilmalarin ve dogrusal olmayan egilimlerin etkisini dikkate alabilmektedir.

Fourier bilesenlerinin VAR modeline dahil edilmesi, kirilma tarihlerine iliskin 6n
varsayimlara ihtiya¢ duymaksizin, serilerdeki bilinmeyen sayida ve tarihte meydana gelen
yapisal degisimlerin yumusak gecisli bicimde modellenmesine imkén tanimaktadir. Bu sayede,
geleneksel  yontemlere kiyasla daha esnek ve duyarli nedensellik  analizleri
gerceklestirilebilmektedir. Bu modelde, analizde yer alan serilerin maksimum biitiinlesme
derecesi kadar gecikme terimi modele eklenmekte ve elde edilen (k + d<sub>max</sub>)
dereceli VAR yapisi lzerinden Wald testi uygulanarak nedensellik iligkileri
degerlendirilmektedir.

Calismada, Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi ile diger finansal ve makroekonomik
gostergeler arasindaki nedensellik yapist Fourier Bootstrap Toda-Yamamoto testi araciligiyla
incelenmistir. Bu kapsamda, ¢oklu zaman serileri arasindaki dinamik iligkilerin yOniini
belirlemek ve bu iliskileri esanli bicimde modellemek amaciyla VAR (Vector Autoregression)
yapisi tercih edilmistir. Model tahminlerinde kullanilan gecikme uzunluklari ve model se¢im
kriterlerine iliskin teknik bilgiler Tablo 3’de ayrintili bicimde sunulmustur.

Tablo 3. VAR Modeli Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 522.6756 NA 1.06e-10 -5.938800 -5.829867 -5.894610
1 2188.642 3197.889 7.75e-19 -24.67404* -23.91151* -24.36471*
2 2276.605 162.7829 4.27e-19 -25.27132 -23.85520 -24.69685
3 2299.825 41.36874 4.97e-19 -25.12443 -23.05470 -24.28482
4 2319.239 33.24899 6.05e-19 -24.93378 -22.21046 -23.82903
5 2351.483 52.99832 6.39%-19 -24.89060 -21.51368 -23.52072
6 2383.493 50.40725 6.80e-19 -24.84475 -20.81423 -23.20972
7 2416.830 50.19712 7.17e-19 -24.81414 -20.13002 -22.91397
8 2456.946 57.63808* 7.06e-19 -24.86145 -19.52374 -22.69615

Tablo 3, bir zaman serisi modelinin gecikme uzunlugunu) belirlemek igin kullanilan gesitli
bilgi kriterlerini ve test istatistiklerini gdstermektedir. Gecikme uzunlugu seciminde genellikle
AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Criterion - BIC), HQ (Hannan-Quinn
Criterion), FPE (Final Prediction Error), ve LR (Likelihood Ratio) test istatistikleri dikkate
almmaktadir. Bu kriterler, modelin dogrulugu ve karmasikligi arasindaki dengeyi saglamaya
caligmaktadir. Tablo 4’daki tim kriterlere bakildiginda, FPE, AIC ve SC kriterlerinin hepsi
ticiincii gecikme seviyesinde en diisiik degerlerine ulastigindan birinci gecikme seviyesi model
icin en uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilebilir. Modelde yer alan gecikme uzunlugu (k),
Tablo 4’den de goriilecegi iizere, tiim bilgi kriterlerine gbre sinanarak, 1 gecikme olarak
belirlenmis ve test i¢in maksimum entegrasyon derecesi (birinci sira fark) oldugundan 1 (dmax)
degeri de eklenerek toplam gecikme sayist 2 olarak saptanmistir. Eklenen bu gecikmelerle
birlikte Wald testi uygulanmistir. S6z konusu test, belirlenen modeldeki bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin sifira esit olup olmadigin1 snamada 6nemlidir. Elde edilen olasilik (p) degerleri
(0.05) kiigiik ise Ho reddedilebilmektedir. Modele gore olusturulan hipotezler su sekildedir:
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Ho: BIST Bankacilik endeksinden diger degiskenlere (Altin, Dolar, Euro, TUFE ve BIST100
Endeksi) dogru nedensellik iligkisi yoktur

Hi: BIST Bankacilik endeksinden diger degiskenlere (Altin, Dolar, Euro, TUFE ve BIST100
Endeksi) dogru nedensellik iligkisi mevcuttur

Ho (): Diger degiskenlerden (Altin, Dolar, Euro, TUFE ve BIST100 Endeksi) BIST Bankacilik
endeksine dogru nedensellik iligkisi yoktur

H1 @): Diger degiskenlerden (Altin, Dolar, Euro, TUFE ve BIST100 Endeksi) BIST Bankacilik
endeksine dogru nedensellik iliskisi mevcuttur.

Borsa Istanbul Bankacilik endeksinden diger degiskenlere dogru nedensellik iliskisi
Boostrap Fourier Toda ve Yamamoto yontemi ile incelenmis ve Tablo 4’te sunulmustur:

Tablo 4: Fourier Boostrap Toda ve Yamamoto Testi Sonuglari

Nedenselligin Yénii (\;/(\gagggt::ig Boostrap p degeri %99 %95 % 90
LnXBANK=> LnALT 195.960 0.000 (2)* 28279 22461 19421
LnXBANK=> LnEUR 78.719 0.000 (3)* 19.095 11863 8918
LnXBANK=> LnUSD 79.043 0.000 (3)* 17.789  11.024  8.093

LnXBANK=> LnTUFE 117.498 0.000 (3)* 46.379 29826 23.934
LnXBANK=> LnXU100 175.867 0.052 (2) 209.464  177.523  159.422

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisini ifade etmektedir. Boostrap olasilik degerinde parantez
igerisinde yer alan degerler uygun frekans sayilaridir. Not: Bootstrap simiilasyon sayist 10000’dir. Optimal p ve k
secimi SIC ile yapilmustir.

Tablo 4°de raporlanan bulgular, Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi’nden (InXBANK)
Altm, Euro, Dolar ve TUFE gibi temel makroekonomik gostergelere ve BIST100 endeksine
yonelik kisa vadeli nedensellik iligkilerini istatistiksel olarak ortaya koymaktadir. BIST100
endeksi hari¢ tiim degiskenler i¢in elde edilen Wald (y?) test istatistiklerinin, %5 anlamlilik
diizeyine karsilik gelen bootstrap kritik degerlerini asmasi, sifir hipotezinin (Ho: nedensellik
yoktur) reddedilmesine ve InXBANK ’tan bu degiskenlere dogru anlamli nedensellik iliskilerinin
varligina igaret etmektedir.

Bu sonuglar, bankacilik sektoriiniin Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik degiskenlere
kars1 sadece tepki veren bir yapidan ibaret olmadigini, aksine bu degiskenler iizerinde
yonlendirici ve belirleyici etkilere de sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle déviz kurlarina
(USD, EURO) ve TUFE’ye yonelik nedensellik iliskileri, bankacilik faaliyetlerinin fiyatlar genel
seviyesi, ithalat maliyetleri ve parasal aktarim mekanizmasi {izerindeki etkisini yansitmaktadir.
Ornegin, bankalarin faiz oranlari iizerinden yiiriittiigii kredi mekanizmasi, enflasyon
beklentilerini etkileyebilecek Olgiide ekonomideki toplam talep bilesenlerini yonlendirme
kapasitesine sahiptir. Ayn1 sekilde, kur soklarinin bankacilik bilangolar1 aracilifiyla doviz
piyasalarina geri besleme yaratmasi, bu ¢ift yonlii etkilesimin 6nemine isaret etmektedir. Diger
taraftan, BIST100 endeksine iliskin Wald (y?) istatistiginin %5 anlamlilik diizeyine karsilik gelen
bootstrap kritik degerlerinin altinda kalmasi ve p-degerinin 0.05’in lizerinde gergeklesmesi,
BIST Bankacilik Endeksi’nden genel piyasa endeksine dogru anlamli bir kisa vadeli nedensellik
iliskisinin bulunmadigin1 géstermektedir. Bu durum, bankacilik sektoriiniin genel piyasa
endeksine oranla daha bagimsiz hareket edebilecegi ve sektdrel 6zgiin dinamiklere sahip
olabilecegi yoniinde yorumlanabilir. Ayrica, bu ayrisma, yatirimcilarin sektorel haber akisi,
regiilasyonlar ve faiz politikalarma yonelik beklentiler dogrultusunda bankacilik hisselerine
spesifik tepkiler verdigini ve bu nedenle bankacilik endeksinin piyasa geneline nazaran daha
farkl1 bir konjonktiirel dongii izleyebilecegini ortaya koymaktadir. Calismaya konu Altin, Dolar,
Euro, Tiife ve BIST100 Endeksi degiskenlerinden Borsa Istanbul Bankacilik endeksine dogru

76



Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 13, Say:r 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Baskaya ve Ozdemir — Finansal Piyasalarda Makroekonomik Duyarlilik: Bankacilik Endeksi Uzerine Asimetrik Etkilerin
Analizi

nedensellik iliskisi Boostrap Fourier Toda ve Yamamoto yontemi ile incelenmis ve Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5: Fourier Boostrap Toda ve Yamamoto Testi Sonuglari

Wald test
Nedenselligin Yonii (x2 degeri) Boostrap P degeri % 99 9% 95 % 90
LnALT= LnBANK 305.216 0.000 (3)* 47.620 39.867 36.266
LnEUR= LnBANK 420.642 0.000 (3)* 51.541 43.997 40.752
LnUSD= LnXBANK 440.841 0.000 (1)* 55.786 48.096 44.579
LnTUFE= LnXBANK 497.494 0.000 (1)* 59.047 51.938 48.202
LnX100= LnXBANK 477.743 0.000 (1)* 72.526 63.646 59.336

Not: * %35 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisini ifade etmektedir. Boostrap olasilik degerinde parantez
igerisinde yer alan degerler uygun frekans sayilaridir. Not: Bootstrap simiilasyon sayist 10000’dir. Optimal p ve k
secimi SIC ile yapilmustir.

Tablo 5’te goriilecegi iizere degiskenler arasindaki ters yonlii nedensellik iligkilerini
degerlendirmekte; yani ilgili finansal ve makroekonomik degiskenlerden bankacilik endeksine
dogru bilgi akisinin olup olmadig1 incelenmektedir. Tiim iliskiler i¢in elde edilen Wald test
istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyine karsilik gelen bootstrap kritik degerlerin kayda deger
Olciide iizerinde olmasi, sifir hipotezinin reddine ve s6z konusu degiskenlerin bankacilik endeksi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve yonlii etkiler olusturduguna isaret etmektedir.

Her iki tablo birlikte degerlendirildiginde, Altin, Euro, USD ve TUFE degiskenleri ile
Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi (InXBANK) arasinda ¢ift yonlii ve istatistiksel olarak anlaml1
nedensellik iliskilerinin mevcut oldugu, buna karsilik BIST100 endeksi ile bankacilik endeksi
arasinda yalnizca tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Bu bulgular,
bankacilik endeksinin sadece makroekonomik ve finansal degiskenlerdeki dalgalanmalara tepki
veren pasif bir yapidan ibaret olmadigini; aym1 zamanda bu degiskenleri yonlendirebilecek
Olciide aktif ve etkili bir konumda bulundugunu géstermektedir.

Doviz kuru ve enflasyon gibi temel iktisadi gostergelerle olan ¢ift yonlii iliski, bankacilik
sektoriiniin  ekonomik istikrar iizerinde tasidigt yapisal Onemi vurgulamakta; sektordeki
gelismelerin fiyatlar genel diizeyi, doviz piyasalar1 ve hatta yatirnmci davramglar iizerinde
dogrudan etkiler yaratabilecegine isaret etmektedir. Ayni zamanda, bu gostergelerdeki
degisimlerin bankacilik endeksi tizerindeki etkileri, sektdriin makroekonomik soklara karsi
duyarliligini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bankacilik sektorii hem ekonomik gdstergelerin
evriminden etkilenmekte hem de bu gostergelerin yoniinii bigimlendiren bir aktdr olarak islev
gormektedir. Bu dinamik yapi, politika yapicilar agisindan bankacilik sektoriinii yalnizca
finansal birimler arasi aracilik yapan bir unsur olarak degil, makroekonomik istikrarin ingasinda
stratejik bir kaldirag olarak degerlendirme gerekliligini ortaya koymaktadir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii tespit ettikten sona s6z konusu iligkinin asimetrik
etkilerini sinamak i¢in Hatemi-J (2012) yontemi uygulanmis ve Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Sonugclari

Nedenselligin Yonii Test istatistigi Boostrap Kritik Degerler
(Mwald) %l %5 %10

LnXALT*->LnXBANK"* 9.181* 7.288  4.034 2.789
LnALT*-LnXBANK" 1.377 7.256  4.093 2.844
LnALT—LnXBANK" 6.202* 6.979 3.971 2.798
LnALT—InXBANK"* 7.544* 8.189  4.043 2.814
LnEUR*— LnXBANK"* 0.199 7926 4.229 2.937
LnEUR*— LnXBANK" 6.395* 7.045 4128 2.808
LnEUR— LnXBANK" 0.114 7.175 4.074 2.797
LnEUR — INXBANK* 1.822 8.086  4.295 2.946
LnUSD*— LnXBANK* 0.000 7417  4.045 2.845
LnUSD*— LnXBANK" 25.725* 7.283  3.989 2.785
LnUSD— LnXBANK" 0.301 7214  3.962 2.747
LnUSD— INXBANK* 0.001 7236 4114 2.806
LnTUFE*— LnXBANK?* 0.751 7432 4120 2.886
LnTUFE*— LnXBANK- 1.986 7394  3.875 2.690
LnTUFE — LnXBANK- 0.292 7.034 3.819 2.617
LnTUFE — InXBANK* 7.544* 8.189  4.043 2.814
LnXU100"*— LnXBANK"* 4.380* 7.686  4.225 2.973
LnXU100*— LnXBANK" 1.108 7.150  3.996 2.765
LnXU100— LnXBANK" 1.354 6.620 3.877 2.676
LnXU100— LnXBANK* 0.004 7.187  4.022 2.807

Not: *%5 6nem seviyesinde anlamlidir. Kritik degerler 1000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Calismada yalnizca bankacilik endeksine yonelik nedenselliklerin incelenmesinin nedeni,
bagimli degiskenin bankacilik endeksi(XBANK) olarak belirlenmis olmasi ve modele dahil
edilen degisken sayisinin fazla olmasidir. Her bir degiskenin pozitif ve negatif bilesenleriyle ayri
ayrt analiz edilmesi, yontemsel olarak c¢alismanin biitiinligiinii bozabilecegi i¢in tercih
edilmemistir. Asimetrik nedensellik analizine iliskin bulgular, Borsa Istanbul Bankacilik
Endeksi’nin (InXBANK), makroekonomik ve finansal degiskenlere karsi verdigi kisa vadeli
tepkilerin hem soklarin yoniine hem de ilgili degiskenin yapisal niteligine bagl olarak anlamli
bicimde farklilastigin1 ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar, bankacilik endeksinin homojen
olmayan, yon-secici bir duyarlilik yapisina sahip oldugunu ve pozitif ile negatif soklara esit
diizeyde tepki vermedigini gostermektedir. Altin fiyatlar 6zelinde, pozitif soklarin bankacilik
endeksinin pozitif bileseni {izerinde (InALT* — InXBANK), negatif soklarin ise negatif bileseni
iizerinde (InALT- — InXBANK") istatistiksel olarak anlamli etkiler olusturdugu
gozlemlenmistir. Bu bulgu, altinmn kriz donemlerinde gilivenli liman islevi gormesiyle
aciklanabilir; zira altin fiyatlarindaki artis, yatirnmcilarin finansal sistemdeki belirsizliklere karsi
korunma refleksini yansitmakta ve bankacilik hisselerine olan giiveni zayiflatmaktadir. Ote
yandan, altin fiyatlarindaki diisiisler, artan risk istahi ile birlikte sermayenin tekrar finansal
varliklara, 6zellikle bankacilik sektoriine yoneldigi bir donemi temsil etmekte; bu nedenle pozitif
fiyatlamalara neden olabilmektedir (InALT- — InXBANK™).
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Doviz kurlar1 agisindan ise yalnizca pozitif yonlii soklarin bankacilik endeksinin negatif
bileseni iizerinde anlamli etkiler yarattig1 tespit edilmistir (InEUR" — InXBANK™; InUSD* —
InXBANK"). Bu sonuglar, déviz kurlarindaki artisin bankalarin bilangolar1 {izerinde kur riski
kaynaklir baskilar olusturdugunu ve oOzellikle doviz cinsi yiikiimliilikkleri bulunan firmalarin
O0deme giicliigii yasamasinin bankacilik sektdriinde tahsilat riskini artirdigimi gostermektedir.
Ayrica, ylikselen doviz kurlart yatinmcilar agisindan alternatif bir yatinm aracit olarak
goriilebilmekte; bu durum da bankacilik hisselerinden sermaye ¢ikisi anlamina gelerek negatif
fiyatlamalara yol agmaktadir.

Enflasyon gdstergesi olarak kullanilan TUFE degiskeni agisindan ise yalnizca negatif
yonlii soklarin bankacilik endeksinin pozitif bileseni iizerinde anlamli bir etki yarattigi
goriilmektedir (InNTUFE- — InXBANK*). Bu bulgu, fiyatlar genel seviyesindeki diisiisiin, para
politikasinda gevseme beklentilerini giiclendirdigi ve faiz indirimine yonelik beklentilerin
bankalarin kredi genislemesi yoluyla kisa vadeli biiyiime potansiyelini artirabilecegi seklinde
iktisadi olarak yorumlanabilir. BIST100 endeksine iliskin bulgular ise yalnizca pozitif yonli
soklarin bankacilik endeksinin pozitif bileseni tizerinde anlamli etki yarattifini ortaya
koymaktadir (InXU100" — InXBANK"). Her ne kadar bu durum ilk bakigta genel piyasa
dinamiklerinin bankacilik sektorii lizerinde destekleyici bir etki yarattigini diislindiirse de, bazi
donemlerde BIST100’deki hizl1 yiikselislerin yatirimcilar: banka dis1 sektorlere yonlendirdigi ve
bu nedenle bankacilik hisselerinin goreli performansmin sinirhh kaldigt da géz Oniinde
bulundurulmalidir. Analiz edilen tiim degiskenler karsisinda bankacilik endeksinin verdigi
tepkiler hem yon hem de degisken tiirtine gore farklilik géstermekte olup, bu durum finansal
karar alma siireglerinde ve politika tasariminda yalnizca gostergelerin seviyesinin degil, aym
zamanda bu gostergelerdeki soklarin yonii ve niteliginin de dikkate alinmasi gerektigini
gostermektedir. Bu bulgular, finansal istikrar politikalarinin daha esnek, duyarli ve hedef odakli
bicimde kurgulanmasinin gerekliligine isaret etmektedir.

5. SONUC

Finansal sistemin merkezinde yer alan bankacilik sektorii, yalnizca ekonomik
faaliyetlerin finansmaninda degil, ayn1 zamanda makroekonomik istikrarin saglanmasi ve para
politikalarinin etkinliginin artirilmasinda da kritik rol oynamaktadir. Bu c¢aligmada, Borsa
Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) ile temel finansal ve makroekonomik degiskenler (altin,
doviz kurlari, enflasyon — TUFE — ve BIST100 endeksi) arasindaki kisa dénemli ve ydn-segici
nedensellik iliskileri Fourier Bootstrap Toda-Yamamoto ve Hatemi-J (2012) yontemleriyle
analiz edilmistir. 2010:01-2025:02 donemine ait aylik verilerle gerceklestirilen analizler,
bankacilik endeksinin hem digsal soklara duyarli bir yapiya sahip oldugunu hem de s6z konusu
degiskenlere verdigi tepkilerin yon, sok tiirli ve degisken bazinda anlamli sekilde farklilagtigini
ortaya koymustur.

Ozellikle pozitif doviz soklarinin bankacilik endeksi iizerinde negatif etkiler yarattig:
bulgusu, Giltekin (1983), Lee (1992), Sharma & Mahendru (2010) ve Moss & Moss (2010) gibi
caligsmalarda ifade edilen doviz volatilitelerin banka hisseleri iizerindeki olumsuz etkileriyle
ortiismektedir. Bu durum, artan doviz kurlarinin doviz borglusu firmalarin geri 6deme giicliigiinii
artirmasi ve bankacilik sisteminin tahsilat riskiyle kars1 karsiya kalmasiyla aciklanabilir. Ayrica
yatirrmeilarin  doviz yiikseliglerini alternatif yatirnm firsati olarak degerlendirmesi, banka
hisselerinden sermaye ¢ikisini da beraberinde getirebilmektedir.

Altin fiyatlarindaki yonlii degisimlerin, bankacilik endeksi lizerinde asimetrik ve anlamh

etkiler yarattig1 bulgusu da Sarwar (2012) ve Sahin (2020) gibi altinin “giivenli liman” niteligine
vurgu yapan calismalar1 desteklemektedir. Altin fiyatlarindaki artislarin, kriz beklentileri ile
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bankacilik sektoriine duyulan giiveni azaltmasi; buna karsilik, fiyatlardaki diisiislerin risk
istahin1 artirarak banka hisselerine yonelim saglamasi, bu asimetrik iliskinin altinda yatan
iktisadi mekanizmalari olusturmaktadir.

TUFE’ye iliskin analizler ise, yalmzca negatif soklarin bankacilik endeksinin pozitif bileseni
lizerinde anlamli etkiler yarattigini gostermistir. Bu bulgu, enflasyonun gerilemesinin faiz
indirimi beklentilerini artirmasi ve kredi genislemesi beklentisiyle banka hisselerine olumlu
yansimasi iizerinden degerlendirilebilir. Bu durum, Lee (1992), Horasan (2008) ve Patra &
Poshakwale (2006) gibi enflasyon ve hisse getirileri arasindaki pozitif iligkiye dikkat ¢eken
caligmalarla uyum i¢indedir.

BIST100 endeksine iligkin bulgular, yalnizca pozitif soklarin bankacilik endeksine simrh
diizeyde yansidigimi gostermektedir. Bu, piyasa genelindeki iyimserligin bankacilik hisselerine
tam anlamiyla sirayet etmedigini, yatirimcilarin donemsel olarak farkli sektorlere yonelme
egilimi gosterebildigini ortaya koymaktadir. Bu gozlem, sektorler arasi ayrismaya vurgu yapan
Albeni & Demir (2005) ve Kaya (2015) gibi ¢alismalar1 desteklemektedir.

Ayrica, Tiirkiye 6zelinde bankacilik sektorii ile doviz, altin ve piyasa oynakligi (VIX)
gibi gostergeler arasindaki iligkileri inceleyen Sahin (2020), Kendirli & Cankaya (2016) ve
Erdogdu & Baykut (2016) gibi ¢alismalarin da vurguladig sekilde, iliskilerin asimetrik ve kisa
donemli etkilesimler bigiminde ortaya ¢iktigi bu ¢aligmanin bulgulariyla da dogrulanmistir. Bu
sonug, bankacilik endeksinin yalnizca makro gostergelerin seviyesine degil, ayn1 zamanda bu
gostergelerdeki yonlii sapmalara karsi da yiiksek duyarlilik gdsterdigini ve dogrusal olmayan bir
yapida calistigini ortaya koymaktadir.

Bu baglamda, politikacilar ve diizenleyici otoriteler agisindan ¢ikarilacak temel sonug, para
politikasi ve finansal istikrar stratejilerinin yalnizca gostergelerin diizeyine degil, ayn1 zamanda
yonsel degisimlerin niteligine gore de bicimlendirilmesinin gerekliligidir. Ornegin, enflasyon ya
da doviz kurundaki artislar ve azaliglar, banka hisselerini ayn1 yonde etkilememekte; dolayisiyla
politika setlerinin esnek, farkli sok senaryolarina duyarli ve sektoér-6zel etkileri igerecek sekilde
yapilandirilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, erken uyari sistemlerinin yonlii hareketleri
dikkate alacak sekilde cok boyutlu gostergelerle desteklenmesi dnerilmektedir.

Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri agisindan da ¢aligmanin sonuglart 6nemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Bankacilik hisselerinin belirli makroekonomik soklara karsi verdikleri tepkilerin
yon ve biiyiiklik bakimindan farklilik gostermesi, portfoy dagilimi ve riskten korunma
stratejilerinin ydn-secici analizler temelinde planlanmasi gerektigini gdstermektedir. Ozellikle
doviz kuru veya enflasyon gibi gostergelerdeki artis ve azaliglarin esit 6lgiide etkili olmadigi bir
yapida, yatirim kararlariin bu farklan dikkate alacak bigimde yapilandirilmasi elzemdir.

Sonug olarak, bu ¢alismada ulasilan bulgular, bankacilik endeksi ile makroekonomik
gostergeler arasindaki iliskinin dogrusal varsayimlarla agiklanamayacak kadar karmasik ve
soklara 6zgli oldugunu ortaya koymustur. Bankacilik sektorii, sadece makro gelismelere pasif
sekilde tepki veren bir yap1 degil; ayn1 zamanda bu gelismelerin etkilerini finansal sistem i¢inde
tastyan ve yeniden iireten bir aktér konumundadir. Bu nedenle, ekonomi yonetiminin ve yatirim
kararlarinin yalnizca mevcut seviye analizlerine degil, soklarin yonii, frekans1 ve baglamsal
niteligine dayali degerlendirmelere dayanmasi, finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi agisindan
kritik 6nem arz etmektedir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢alisma bilimsel aragtirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Yazar 1’in makaleye katkis1 % 60, Yazar 2’nin makaleye katkis1 % 40’dir.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar a¢isindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary

Macroeconomic Sensitivity in Financial Markets: Analysis of Asymmetric Effects
on Banking Index

The financial sector plays a private role in the efficient allocation of resources and in
maintaining macroeconomic stability in developing countries. Macroeconomic determinants
such as exchange rates, inflation, and gold prices have asymmetric impacts of various kinds on
sectoral indexes. The motivation for carrying out this study arises from the need to identify how
macroeconomic shocks, especially directional and nonlinear shocks, affect the banking sector
dynamics. Better knowledge of these interactions will improve forecasting capabilities and aid in
improving monetary and financial policymaking.

The objective of this study is to examine the nature, direction, and magnitude of short-
run causal relationships between the Borsa Istanbul Banking Index (XBANK) and key
macroeconomic indicators, including exchange rates (USD, Euro), gold prices, the consumer
price index (CPI), and the BIST100 index. The study assumes that causality between banking
stock performance and macroeconomic indicators is bidirectional and asymmetric, as determined
by the direction of external shocks.

The monthly dataset from January 2010 to February 2025, containing 182 observations,
is employed in the analysis. The data were obtained from the public finance database
"https://tr.investing.com/" and log-transformed for purposes of stationarity and valid model
estimation. The variables include national-level indicators and sectoral market indices. The
empirical approach employs two complementing econometric methods: the Fourier-augmented
Toda-Yamamoto (FTY) causality test and the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test. The
FTY approach enables the detection of unknown structural breaks and nonlinear trends without
specifying breakpoints, hence results are more precise. The Hatemi-J approach, however,
provides The Hatemi-J approach, however, allows time series to be decomposed into positive
and negative shocks, thereby enabling a more nuanced causality analysis.

Descriptive statistics, as well as unit root tests (ADF and PP) verify that the series is of
the integrated order one, or 1(1). The Fourier-augmented VAR is then estimated over optimal lag
lengths found using Akaike and Schwarz information criteria. The null hypotheses of no
causality are then tested using Wald statistics, while bootstrap simulations provide robustness.

The result of the Fourier Toda-Yamamoto test shows that there is statistically significant
bidirectional causality between the Banking Index and all the macroeconomic variables but
BIST100, which has only a unidirectional causality of BIST100 to XBANK. That is, gold, Euro,
USD, and CPI both cause and are caused by the Banking Index. These results suggest that the
Turkish banking system is not only responsive to external shocks but also plays an active role in
shaping macroeconomic dynamics through expectations, monetary transmission, and credit
mechanisms.

Also, asymmetric causality residuals add extra richness to the analysis. The Banking
Index responds strongly but oppositely to positive and negative gold price shocks, reaffirming
the dual function of gold as a safe-haven asset. The financial sector plays a pivotal role in the
efficient allocation of resources and in maintaining macroeconomic stability in developing
countries. Macroeconomic determinants such as exchange rates, inflation, and gold prices have
asymmetric impacts of various kinds on sectoral indexes. Interestingly, CPIl shocks are
applicable only for negative changes, wherein a decline in inflation is positive to bank stocks,
possibly because of reduced interest rate expectations and credit demand induced.
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In conclusion, the study finds that the Banking Index responds asymmetrically to external
shocks, suggesting that asymmetric causality analysis is a relevant tool in financial research. The
findings are consistent with previous research like Sarwar (2012), Sharma & Mahendru (2010),
and Sahin (2020), which highlighted the nonlinear and bidirectional nature of financial-macro
relationships. Politically, the findings stress the need for forward-looking, sector-specific, and
shock-sensitive macroprudential frameworks. Exchange rates need to be stabilized and
inflationary expectations managed not as isolated objectives but as integral components of an
overall policy plan that is responsive to the feedback relations between macro indicators and
financial markets.

For portfolio managers and investors, the findings indicate that the banking sector's
performance cannot be fully explained by economic variables in a uniform manner. Rather, the
impact of each variable varies with the direction of the shock, thus necessitating the use of
dynamic portfolio strategies in consideration of asymmetric exposures to risk. The contribution
of the research here is to take the literature on causality a step further by connecting structural
break-sensitive and asymmetry-aware econometric approaches, with a sound methodological
framework to be used elsewhere in other emerging economies.
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