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Oz

Bu c¢alismayr yapmanin amaci, Tiirkiye agisindan 2009:1-2015:3 dénemine ait doviz kuru,
tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) ve Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) degiskenleri
icin ilgili wverileri kullanarak BIST Bankacilik Endeksi agisindan enflasyon ve doviz
hareketlerinin etkisini ekonometrik acidan incelemektir. Bu amagla ¢alisma kapsaminda
Johansen Es biitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Calismadan elde
dilen sonuglara gore analizi yapilan dénemde Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK)
acisindan enflasyon ve doviz kurlariin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir etkisi olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Ancak sonuglar %10 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde
Bankacilik Endeksinden D6viz Kuruna dogru tek yonlii bir iliski bulundugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Enflasyon, Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi, Johansen Es
biitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Analizi.

THE EFFECT OF CURRENCY RATE AND INFLATION ON BIST BANKING INDEX
Abstract

The aim of this study was to investigate the econometric analysis of whether effective exchange
rate, consumer price index (CPI) and Borsa Istanbul Banking Index (XBank) the variables of
data using BIST Banking Index on inflation and exchange rates FOR Turkey 2009: 1-2015: 3
period. In this context, the study Johansen Cointegration Test and Granger Causality Test
application is made. According to the results in Turkey in the said period, Istanbul Stock
Exchange Banking Index (XBank) has concluded that the 5% significance level, there was no
significant effect of inflation and exchange rates. However, the results are evaluated at 10%
significance level a unidirectional relationship has been determined that the exchange rate in the
Banking Index found.

Keywords: Exchange Rate, Inflation, BIST Banking Index, Johansen Cointegration Test,

Granger Causality Analysis.

1. Giris

Bilim ve teknolojideki gelismelere paralel olarak yatirimcilarin yalnizca kendi bolge
veya llkeleri ile sinirli kalmayip diinyanin bir diger noktasindaki ticari faaliyetler ve
sirketlerle ilgilenmeleri sonrasinda parasal nitelikteki iglemlerin miktar1 ve biiyilikligiinde de
artiglar yasanmistir. Ulke siirlarini rahatlikla asan ve binlerce kilometre uzakliktaki iilkelerde

kendine yer edinen sermaye akimi, lilkemizde 1980’li yillarda baslatilan ekonomik alandaki
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serbestlestirme politikalar1 ile birlikte basta Borsa Istanbul olmak iizere birgok sekilde
kendine yer edinmistir. Yeni ortakliklar kurularak, sirketler satin alarak veya fabrikalar
yoluyla dogrudan yatirnm seklinde Tiirkiye’de varlik gosteren yabanci sermaye Borsa
Istanbul’un lokomotif sektdr endeksi olan &zellikle de bankacilik sektdriinde yerlesmistir.
Borsa Istanbul’daki hisselerin yabanci takaslarina bakildiginda ozellikle banka sirketlerinin
cok oldugu goze ¢arpmaktadir.

Borsa Istanbul igerisinde yer alan sirketlere yapilan yatirimlarin biitiin degiskenlerden
bagimsiz oldugu diisiiniilemez. Basta politik ve ekonomik kosullar olmak iizere bir¢ok faktor,
bankacilik endeksi igerisinde yer alan sirketlere yapilan yatirimin miktar1 ve siiresi konusunda
belirleyici rol oynamaktadir. Belli bir donemde enflasyonun yiiksek veya diisiik olmasi,
tilkedeki issizlik orani, doviz kurlarinin yiiksek veya diisiik olmasi, lilkede terdr olaylarinin
var olup olmamasi, siyasi istikrar olup olmamasi, dogal afetlerin yasanip yasanmamasi gibi
birgok olgu o iilkedeki sermaye piyasalarma olan ilgiyi arttirip azaltabilmektedir. Ornegin; bir
tilkede doviz kurunun asir1 degerlenmesi sonucunda ulusal firmalarin uluslararasi piyasada
thracat yapma sanslarini arttiracagindan bu sirketlerin uluslar arasi1 arenada rekabet gliclerinin
artmast muhtemeldir. Uluslar arasi piyasada rekabet giicii artan bu firmalarin ihracatlari
olumlu yonde etkilenecek ve bu durum sirket karliliklarini artirabilecegi gibi sirket
degerlerinde de bir artisa yol agabilecektir. Bu tarz bir diisiinceye sahip yatirimcilar ise bu
sirketlerin hisselerine ortak olma konusunda daha istekli olacak ve bu hisseleri alim yoniinde
davraniglar sergileyeceklerdir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’de 2009:1-2015:3 doneminde doviz kuru ile enflasyondaki
degisimler ile BIST Bankacilik Endeksi nasil bir etkilesim igerisindedir ve aralarindaki

nedensellik iliskisi belirlenmeye ¢alisilmistir.

2. Doviz Kuru ve Enflasyon Tliskisi

Doviz kurunda meydana gelen degisimler degerlendirildiginde piyasa fiyatlarina ve
enflasyon olgusuna pek ¢ok agidan etkisi olabilmektedir. Bu etkilesimlerin basinda ithal
mallar gelmektedir. Do6viz kurlarinda yasanan degisimler ithal mal fiyatlarinda
dalgalanmalara neden olacaktir. Bununla birlikte ekonomik sistem igerisinde dovize bagh
olarak yapilan islemler déviz kurlarindaki dalgalanmalardan olumlu ya da olumsuz yonde
etkileneceklerdir. Yine ekonomik sistem icerisinde, doviz kurlarindaki yukar1 yonlii artislar,
ithal mallarin fiyatin1 yukar1 ¢ekecegi gibi, igeride iiretilen mallarin ihracat agisindan daha

cazip hale gelmesine neden olacaktir. Bu durum ihracatin ithalati karsilamasi agisindan
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olumlu bir sonug olarak ortaya ¢ikacaktir. ithal edilen mal ve hizmet miktar1 azalirken, ihracat
kalemlerinde artis yasanacaktir (Berument, 2002:1).

Doviz kuru degisiklikleri mal ve hizmet fiyatlarinda degisiklik meydana getirmekte ve
bu durum ekonomi biliminde gegis etkisi olarak nitelendirilmektedir. Gegis etkisi literatiirde
tic farkli boyutta ele alinmaktadir. Bunlar doviz kuru degisikliklerinin; ithalat fiyatlaria

gecisi, ihracat fiyatlarina gecisi ve son olarak yurtici fiyatlara gecisidir (Ergin, 2015:15).

3. Enflasyon ve Déviz Kuru Hareketlerinin Hisse Senedi Getirilerine Olan Etkisi

Enflasyon; ortadaki talep nedeniyle, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artig olarak
ifade edilmektedir. Yapilan ¢aligmalarin ortaya koyduguna gore, enflasyonist degisimler,
hisse senedi fiyat hareketlerini de etkilemektedir. Enflasyonun hisse senedi fiyatlarini
etkilemesi, bireysel ve kurumsal yatirnmcilari da etkileyerek kararlarinda radikal
degisikliklere neden olmaktadir. Yatirimcilarin kararlarina yardimei olmak adina, bu degisim
ve etkilesimlerin ortaya ¢ikarilmasi i¢in ¢ok sayida akademik ve piyasa calismasi yapilmistir.
Calismalarin geneline bakildiginda enflasyonist gelismelerin hisse senedi fiyat hareketleri
Uzerinde pozitif yonlu bir etkisinin oldugu goriilmektedir (Yurttangikmaz, 2012: 395).

Literatiirde bu alanda yapilan ¢alismalara bakildiginda; enflasyon ve hisse senetleri
getirileri arasindaki iliski hakkinda farkli goriisler bulunmaktadir. Bazi akademisyenler
enflasyonun Borsa’da yer alan sirketlerin hisse senedi degerlerinde kayiplar yasanmasina
neden olabilecegini belirtmekte ve enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski
oldugunu belirtmektedir (Unro, 1998; Crosby, 2001; Gengtiirk, 2009;). Bu durumu da; yiiksek
enflasyonun mal ve hizmet {iretimi ile bunlara olan talep diizeyi arasinda dengesizliklere yol
actigini, bu durumun da sirketlerin varlik ve kaynak dagiliminda sorunlara neden oldugunu ve
o donemlerdeki bilancolarinda bozulmalara sebebiyet verdigini seklinde agiklamaktadirlar
(Yurttangikmaz, 2012: 400). Ancak bazi1 akademisyenler ise enflasyonun Borsa’da yer alan
sirketlerin hisse senedi degerlerinde kazang¢ sagladigini belirtmekte ve enflasyon ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitif iliski oldugunu belirtmektedir (Horasan, 2008; Ziigiil ve
Sahin, 2009). Enflasyonist gelismelerle birlikte Borsa’da yer alan sirketlerin enflasyonist
gelismelere karsi korunma hareketi gosterdigi ve enflasyondaki artisi kadar hisse senetleri
degerinde oransal olarak artis oldugunu savunmaktadirlar.

Hisse senedi getirileri ve doviz fiyatlarindaki degisimler arasindaki iliski agisindan da

farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Calismalarin bazilarinda sirketlerin uzun vadeli doviz
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cinsinden getirilerinin bulunmast durumunda iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugunu
savunurken (Ayvaz, 2006; Savas ve Can, 2011), diger bir kisim ¢alismada ise 6zellikle ithalat
esasli calisan firmalar baz alinarak, iki degisken arasinda negatif bir iliski oldugu
savunulmaktadir (Albeni ve Demir, 2005; Ziigiil ve Sahin, 2009). Dolayisiyla ¢alismalarda

ortak bir karara varildig1 sdylenemez.

4. Borsa istanbul (BIST)

Tiirkiye’de halka agik sirketlere ait hisse senetlerinin alinip satildig1 tek piyasa olan
Borsa Istanbul, 6 Aralik 1985 tarihinde faaliyetlerine baslayan Istanbul Menkul Krymetler
Borsa’sinda (IMKB) yapilan degisiklikle, 30 Aralik 2012 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiriirlige giren 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 138. maddesi
uyarinca kurulmustur. Kuruldugu dénemden itibaren Borsa Istanbul’da sektorel bazda ve grup
bazinda ¢esitli endeksler olusturulmaya calisilmistir. Bu endekslerden BIST 100 Endeksi
Tirkiye Menkul Kiymetler Pazari agisindan Pazar endeksini ifade etmek acgisindan
kullanilmaktadir. Bu endeks kapsamina alinan isletmeler, Borsa Istanbul’da islem hacmi en
yiiksek olan 100 isletme olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle bu hisse senetlerinin gene
olarak Borsa Istanbul’u temsil edebilme yetenegi var oldugu varsayilmaktadir. Borsa
Istanbul’da olusturulan Sektér Endeksleri de kendi sektorlerinde oncii gdstergeler olmasi
bakimindan 6nemlidir. Olusturulan herhangi bir sektor bazinda meydana gelebilecek olumsuz
gelismeler, dogrudan sektorleri etkileyebilmektedir (Kaderli vd., 2013: 56). Borsa Istanbul
icerisinde yer alan BIST Bankacilik Endeksi de sektdr endekslerinden biri olup; 27.12.1996
tarthinde 914 endeks degeri iizerinden faaliyetine baslamistir. Bankacilik Endeksi igerisinde
yer alan sirketlere ait bilgiler tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: BIST Bankacilik Endeksinde Yer Alan Sirketler

Borsa’da islem Gormeye

Sirket Ad Odenmis Sermaye

Basladigi Tarih

Akbank Ticaret Anonim Sirketi 26.07.1990 4.000.000.000
Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 Anonim Sirketi 29.06.2007 900.000.000

Finansbank Anonim Sirketi 02.02.1990 2.835.000.000
Tiirkiye Garanti Bankas1 Anonim Sirketi 06.06.1990 4.200.000.000
Tiirkiye Halkbankasi Anonim Sirketi 10.05.2007 1.250.000.000
Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi (C Pay1) 16.11.1987 4.499.970.000
Sekerbank Ticaret Anonim Sirketi 10.04.1997 1.087.186.884
Tekstilbankasi Anonim Sirketi 23.05.1990 420.000.000

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi Anonim Sirketi 26.12.1986 1.500.000.000
Tiirkiye Vakiflar Bankasi Ticaret Anonim Ortakligt 18.11.2005 2.500.000.000
Yap1 ve Kredi Bankas1 Anonim Sirketi 28.05.1987 4.347.051.284

Kaynak: http://finans.mynet.com/borsa/endeks/xbank-BIST-banka/endekshisseleri
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5. Literatiir incelemesi

Dé6viz kuru ve enflasyonun hisse senetlerine olan etkisini incelemek amaciyla gerek
ulusal gerckse de uluslar arasi alani i¢eren birgok arastirma bulunmaktadir. Soyle ki, bahse
konu olan ¢alismalardan pek ¢ogunda ddviz fiyatlarinin ve enflasyon hareketlerinin, hisse
senetleri getirisi Uzerindeki etkilesimi ya ayri ayri ¢aligma konusu olmus ya da pek ¢ok
sayidaki degiskenin hisse fiyatlar1 ve getirileri agisindan etkisi top yek{n analiz edilmistir.
Bununla birlikte ¢alismalarda ele alinan Ulke siiflariin birbirinden farkli olarak bulunmasi,
degisik zaman dilimlerinin ve analiz metotlarinin tercih edilmesinden dolay: hisse getirileri
acisindan bakildiginda, tiim bu indikatorlerin degisik agilardan etkide bulundugunu séylemek
yanlig olmayacaktir.

Gultekin (1983), calismalarinda 26 iilke verilerinin kullanarak s6z konusu {ilkelerin
hisse senedi piyasa getirileri ile enflasyon oranlar1 arasindaki iligkiyi test etmeye
calismiglardir. Calismada 1947-1979 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Calisma
sonucunda elde edilen verilere gore ilgili Glkelerin hisse senedi piyasa getirileri le enflasyon
arasinda anlamli bir iligki ortaya ¢ikmamustir.

Unro (1998), calismasinda Hong Kong, Singapur, Gliney Kore ve Tayvan menkul
kiymet pazarlar1 getirisi ile enflasyonu veri olarak kullanmistir. Sonug olarak hisse getirileri
ve enflasyon arasinda negatif yonlii anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Durukan
(1999), yapmis oldugu calismada IMKB’de faaliyet gosteren firmalara ait hisse senedi
fiyatlar1 ile enflasyon, faiz, doviz kuru, para arzi1 ve ekonomik aktivite arasinda bir iligki
aramistir. Caligmasinda 1986-1998 yillar1 arasindaki verileri kullanmigtir. Calismada yontem
olarak En Kiglk Kareler Yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bilgilere
gore, enflasyon ve ddviz kuru dalgalanmalarinin hisse senedi fiyat endeksinde bir etkisi
olmadigi sonucuna vartlmistir. Crosby 2001 yilinda yaptigi ¢alismasinda Avustralya hisse
senedi piyasas1 getirileri zerinde enflasyonun etkisinin negatif yonlii oldugu sonucuna
ulagmustir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), yaptiklari ¢alismada Endonezya, Malezya, Singapur,
Filipinler ve Tayland menkul kiymet piyasalarini incelemislerdir. Calismada 1985-1996
yillar1 arasinda hisse senedi getirileri ile doviz kurlarini veri olarak incelemislerdir. Caligma
sonucunda elde ettikleri verilere gére Endonezya, Malezya ve Filipinlerde doviz kuru ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmisler, Singapur ve

Tayland’da ise negatif yonde bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.
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Albeni ve Demir (2005), yaptiklar1 ¢alismada IMKB mali sektorii, déviz kuru olarak
belirledikleri Alman Marki ve makro ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi
incelemislerdir. Calismalarinda regresyon analizi yontemini kullanmislardir. Calismalarindan
elde ettikleri sonuca gére Alman Markindaki %1°lik bir artis IMKB Mali Sektdr Endeksinde
% 3,427 azalisa neden oldugunu tespit etmislerdir.

Ayvaz (2006), yaptig1 calismasinda IMKB’de islem goren hisse senetleri ile doviz
kurular1 arasindaki iligkiyi zaman serileri analizi kullanarak analiz etmeye c¢alismiglardir.
Calismasinda verileri aylik periyotlar halinde ele almistir. Calisma sonucunda elde edilen
sonuglara gore IMKB endeksleri ve doviz kurlari arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir
iligki tespit etmistir. Yine calisma sonucunda elde edilen verilere gore doviz kurlar1 ve hisse
senedi fiyatlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Erbaykal ve Okuyan (2007), yaptiklart ¢alismada gelismekte olan 13 {ilke olarak
belirledikleri Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Gliney Kore, Tayland, Brezilya,
Sili, Meksika, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Turkiye’yi caligma kapsamima dahil
etmislerdir. Calismalarinda s6z konusu {iilkelerin hisse senedi piyasalar1 ve doviz kuru iligkisi
incelenmistir. Calismada iliskiler Granger Nedensellik Iliskisi acisindan incelenmistir.
Nedensellik iliskisi ¢ikan 8 {ilkeden 5’inde, hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru
nedensellik iliskisi ¢ikarken, 3 tanesinde karsilikli iliskiye rastlanmistir. Ayrica ¢alismada;
gelismekte olan iilkelerde etkin bir hisse senedi piyasasinin olmasi, istikrarli doviz kuru
politikasinin uygulanabilmesine 6nemli katki saglayacag: belirtilmistir.

Pan, Fok ve Liu (2007) yaptiklar1 ¢alismada yedi adet Dogu Asya iilkesi olarak Hong
Kong, Japonya, Kore, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland menkul kiymet piyasalar1 ve
doviz kurlarini incelemislerdir. Calismada s6z konusu iilke hisse senedi piyasalari ile doviz
kurlar1 arasindaki iliski nedensellik analizi ile test edilmeye ¢alisilmistir. Calismada 1988
Ocak-1998 Ekim ay1 donemini kapsayan veriler kullanilmistir. Yapilan nedensellik analizi
sonucunda Hong Kong, Japonya, Malezya ve Tayland {ilkelerinde doviz kurlarindan hisse
senedi fiyatlarina dogru anlamli bir nedensellik iligkisi oldugunu bulunmustur.

Horasan (2008), yaptigi ¢alismada 1990-2007 yillar1 arast hisse senedi getirileri ile
enflasyon arasindaki iligkiyi test etmeye caligmistir. Yapilan ¢alismadan elde edilen sonuglara
gore Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda zaman serisi analizi sonuglari
acisindan pozitif bir iliski ¢itkmistir. Gengtlirk (2009), yapmis oldugu ¢alismada 1992-2006
yillar1 arasinda makro ekonomik verilerle IMKB hisse sendi fiyatlarmi degerlendirmistir.
Calismada kriz donemi ile krizlerin yaganmadigi donemler ayri ayri ele alinmistir. Analiz

yontemi olarak ¢oklu dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Calismadan elde edilen
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sonuglara gore krizlerin yasandigi donem ile krizlerin yasanmadigi donemde hisse senedi
fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi (TUFE) arasinda negatif yonde ve anlamli bir iliski ortaya
konulmustur. Calisma sonuglarina gore krizlerin yasanmadigi donemde ise; tliketici fiyat
endeksi %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif yonde bir iliski bulunmustur.

Ziigiil ve Sahin (2009), yaptiklar1 ¢calismada IMKB 100 verileri ile makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi Ocak 2004-Aralik 2008 donemi aylik verileri kullanarak
incelemeye calismiglardir. Calismada aylik kapanis verileri kullanilmistir. Calismada yontem
olarak En Kiiciik Kareler Yontemi kullanilmistir. Calismada elde edilen sonuclara gore,
doviz kuru ile IMKB hisse senedi fiyat endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski bulunurken,
enflasyon oraniyla IMKB 100 Endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucu elde
edilmistir.

Antwerpen (2010) yapmis oldugu ¢alismada NYSE, Amex ve Nasdaq endekslerinde
yer alan toplam 17 sektor endeksini kullanmistir. Calismada s6z konusu endeks getirileri ile
enflasyon arasindaki iligki ele alinmigtir. Caligmada 1928 ve 2008 yillar1 aras1 verileri dikkate
alimmistir. Calismadan elde edilen sonuglara bakildiginda yatirimcisini enflasyona karsi en 1yi
koruyan sektorlerin, petrol-petrol firiinleri ve madencilik sektorleri oldugu sonucuna
vartlmistir (Aktaran; Yuksel ve Yuksel, 2013: 39).

Savas ve Can (2011), yaptiklar1 calismada IMKB’de islem géren hisse senedi fiyatlar:
ile Euro/Dolar Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi arasindaki iliskiyi 6lgmeye
calismiglardir. S6z konusu caligmada yontem olarak Coklu Dogrusal Regresyon yontemi
kullanilarak degiskenler arasindaki iliski Granger Nedensellik Testi ile incelemistir.
Calismada veri seti olarak Ocak 2000- Temmuz 2009 dénemi verileri kullanilmigtir. Caligma
sonucunda elde edilen verilere gore, Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru
Endeksi’nin, IMKB 100 Endeksi’ni % 77,5 oraninda agikladigi ve IMKB 100 Endeksini
pozitif yonde etkiledigi ortaya konulmustur. Calismadan elde edilen sonuca gére IMKB 100
Endeksi’nden Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi’ne dogru pozitif yonli
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Yuksel ve Yiksel (2013), yaptiklari ¢caligmada Almanya, Amerika Birlesik Devletleri,
Arjantin, Avusturya, Israil, Macaristan ve Tiirkiye’deki bankacilik sektdrii verileri ile TUFE
arasindaki iliskiyi incelemeye ¢alismiglardir. Calismalarinda bankacilik sektorii endeksi ile
TUFE arasindaki uzun vadeli iliski Johansen Es biitiinlesim Analizi ve Granger Nedensellik

Analizi kullanilarak test edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore sadece Arjantin
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mali sektdr verileri ile TUFE arasinda uzun vadeli bir iliski bulunmustur. Elde edilen
sonuglara gore Amerika Birlesik Devletleri, Avusturya ve Macaristan’da bankacilik sektorii
endeksi ile TUFE arasinda bir nedensellik iliskisi ortaya konulamamistir. Calismada Almanya
ve Israil bankacilik sektérii verilerinin TUFE’yi tek yonlii olarak etkiledigi tespit edilmistir.
Calismadan elde edilen sonuclara gore Tiirkiye’de bankacilik sektorii verileri ile TUFE

arasinda c¢ift yonli bir iliski saptanmaistir.

6. Doviz Kurlar: ve Enflasyonun Bist Banka Etkisi Analizi

Bu calismada Tiirkiye’de doviz fiyati hareketleri ve enflasyonist hareketlerin BiST
Bankacilik Endeksini nasil etkiledigi incelenmektedir. S6z konusu amacin yerine getirilebilmesi
acisindan doviz fiyatlarindaki hareketler ve enflasyonist hareketlerin BIST Bankacilik Endeksine

nasil etki ettigi yapilmis olan istatistiksel analizler yardimi ile incelenmistir.

Cahismanin Kapsam ve Kullamilan Veri Seti

Doviz fiyatlarindaki hareketler ve enflasyonist hareketlerde ortaya ¢ikan degisimlerin
BIST Bankacilik Endeksini nasil etkilediginin arastirildigi séz konusu caligmada, Tiirkiye
ekonomisi verilerinden elde edilen 2009:1-2015:3 zaman diliminde ortaya ¢ikan aylik veriler
kullanilmistir. Calisma detayina bakilacak olursa, ¢alismada zaman serisi analizleri kullanilarak
doviz fiyat hareketleri, tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) ve Borsa istanbul Bankacilik Endeksi
(XBANK) degiskenleri analiz edilmistir. DOviz fiyatlari i¢in Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi efektif Amerikan Dolar1 satis kuru baz alinmistir. Enflasyonist hareketleri temsil etmesi
agisindan 2003 yilinda 100 baz puam ile esitlenen TUFE degiskeni dikkate almmustir. Borsa
Istanbul’a ait getirilerin tespiti agisindan ise Borsa Istanbul’un lokomotif endekslerinden biri
olan Bankacilik Endeksi’ne (XBANK) ait veriler kullanilmistir. Verilerin derlenmesinde,
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Borsa Istanbul A.S.’nin kurumsal web

sayfasi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) web sayfalarindan yararlanilmustir.

Yontem

Calismada oncelikli olarak degerlendirmeye alinan serilerin duragan olup olmadigi
test edilmistir. Bu amagla, ¢alismada ele alinan doviz kuru, enflasyon ve XBANK (BIST
Bankacilik Endeksi) verilerinin duragan olup olmadigi test edilmistir. Duraganlik testi
yapildiktan sonra veriler arasindaki uzun donemli iligki incelenmistir. Test i¢in gecikme

sayisi, en fazla 12 gecikme uzunlugu dikkate alinarak Akaike bilgi kriteri kullanimi ile
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belirlenmistir. Calismada elde edilen Akaike bilgi kriterinin mutlak degerinin minimum
oldugu gecikme uzunlugu dikkate alinmistir.

Degiskenler zaman serisine dayali oldugundan oncelikle serilerin duragan olup
olmadig1 ve duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1 Genisletilmis Dickey Fuller
(Augmented Dickey-Fuller -ADF) birim kok testi ile analiz edilmistir. Duragan serilerde
veriler sabit bir ortalama etrafinda dalgalanmaktadir. Bu nedenle bir serinin duragan olup
olmadigimi anlamak igin Oncelikle serinin zaman igindeki degisimini gosteren grafigini
gostermek gereklidir (Yilmazer, 2010:251). Degiskenler i¢in gecikme degerleri 1 olup,
Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore oto korelasyonun bulunmadigi minimum degerler
gecikme sayisi olarak belirlenmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi “Johansen Egbiitiinlesim Testi” ile
belirlenmektedir. Bu yontem, duragan olmayan zaman serilerinde esbiitiinlesim vektorlerini
belirlemek i¢in en yiiksek olabilirlik yontemini kullanmaktadir. Gecikme sayisi belirlenirken
Akaike bilgi kriterine basvurulmaktadir. Gecikme uzunlugu belirlenirken 1°den 12’ye kadar
gecikme sayis1 verilmistir. Her bir gecikme sayisi i¢in modellerin Akaike ve Schwarz bilgi
kriteri degeri elde edilmistir. En kiiglik Akaike ve Schwarz bilgi kriteri degerine sahip
gecikme sayili model en uygun model olarak kabul edilmektedir (Ayvaz, 2006: 6-10).
Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulunmasi gergcek bir uzun dénemli iligki anlamina
gelmektedir (Yurttangikmaz, 2012: 402).

LDOLAR serisinin duraganlifini saglamak icin verilerin oncelikle diizey degerine
bakilmistir. Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller) Test Degeri, McKinnon
Kritik Degeri’nden kiiciik oldugundan serilerin duragan olmadig1 goriilmiistiir. Serinin birincil
farkinda ise serinin duraganlastigi goriilmiistir (ADF Testi Mutlak Degeri > Mc Kinnon
Kritik Mutlak Degeri ve F istatistik degeri <0,05).

Tablo 2: Logaritmasi Alinan Dolar Degiskeninin ADF Test Degerleri

ADF TEST iSTATISTiGi DEGERLERI (LDOLAR)
ADF Prob

DEGERIi (F-Statistic) MC KINNON DEGERI
%1 %5 %10

DUZEY DEGER

(TRENDSIZ SABIT TERIMSIz) 1.834255 0.9834 -2,596586 -1,945260 -1,613912
DUZEY DEGER

(TRENDSIZ. SABIT TERIMLI) 0.360768 0,9799 -3.521579 -2.901217 -2.587981
DUZEY DEGER

(TREND VE SABIT TERIMLI) -2.046829 0.5662 -4,086877 -3.471693 -3.162948
BIRINCIL FARK

(TRENDSIZ VE SABIT TERIMSiZz) -7.886639 0.0000 -2.597025 -1.945324 -1.613876
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LTUFE serisinin duraganligini saglamak icin verilerin &ncelikle diizey degerine
bakilmugtir. F Istatistik degeri 0,05’ten biiyiikk oldugundan serinin duragan olmadig
gorilmistlir. Serinin birincil farkinda ise serinin duraganlastigi goriilmiistiir (ADF Testi
Mutlak Degeri > Mc Kinnon Kritik Mutlak Degeri ve F istatistik degeri <0,05).

Tablo 3: Logaritmast Alinan TUFE Degiskeninin ADF Test Degerleri

ADF TEST iSTATiSTiGi DEGERLERI (LTUFE)

ADF Prob
DEGERI  (F-Statistic)

MC KiNNON DEGERI
%1 %5 %10
6.564846 1.0000 -2,506586 -1,945260 -1,613912

DUZEY DEGER
(TRENDSIZ-SABIT TERIMSIiZ)
DUZEY DEGER
(TRENDSIZ-SABIT TERIMLI)
DUZEY DEGER

(TREND VE SABIT TERIMLI)
BIRINCIL FARK

(TRENDSIZ VE SABIT TERIMSIiZ)

0.191434 0.9703 -3.521579 -2.901217 -2.587981

-4.049024 0.0684 -4.086877 -3.471693 -3.162948

-5.083066 0.0000 -2.597025 -1.945324 -1.613876

LXBANK serisinin duraganligini saglamak i¢in verilerin oncelikle diizey degerine
bakilmistir. Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller) Test Degeri, McKinnon
Kritik Degeri’nden kiigiik oldugundan serilerin duragan olmadig1 goriilmistiir. Serinin birincil
farkinda ise serinin duraganlagtigi goriilmistir (ADF Testi Mutlak Degeri > Mc Kinnon
Kritik Mutlak Degeri ve F istatistik degeri <0,05).

Tablo 4: Logaritmast Alinan XBANK Degiskeninin ADF Test Degerleri

ADF TEST iSTATISTiGi DEGERLERI (LXBANK)

ADF Prob ; T
DEGERIi (F-Statistic) MC KINNON DEGERI
%1 %5 %10

1.131127 0.9320 -2,596586 -1,945260 -1,613912

DUZEY DEGER
(TRENDSIZ-SABIT TERIMSiZ)
DUZEY DEGER
(TRENDSIZ-SABIT TERIMLI)
DUZEY DEGER

(TREND VE SABIT TERIMLI)
BIRINCIL FARK

(TRENDSIZ VE SABIT TERIMSIiZz)

-2.856045 0.0555 -3.521579 -2.901217 -2.587981

-2.665144 0.2539 -4.086877 -3.471693 -3.162948

-7.836761 0.0000 -2.597025 -1.945324 -1.613876

Johansen Es biitiinlesme Testi yapilmadan 6nce, VAR modelinin optimal gecikme
say1s1 cesitli bilgi kriterlerine bakilarak, 1 seklinde benimsenmistir. LR Test Istatistigi optimal
gecikme sayisini 9, FPE Istatistigi ve Akaike Bilgi Kriteri optimal gecikme sayisini 2,

Schwarz Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri optimal gecikme sayisini 1 olarak onermistir.
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Tablo 5: Optimal Gecikme Sayisi1 Degerleri

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 209.7514 NA 2.83e-07 -6.563537 -6.461483 -6.523398
1 430.2921 413.0762 3.43e-10 -13.27911 -12.87090* -13.31856*
2 440.0611 17.36711 3.36e-10* -13.30353* -12.58915 -13.02256
3 445.6352 9.378668 3.76e-10 -13.19477 -12.17423 -12.79339
4 450.6651 7.983921 4.31e-10 -13.06873 -11.74203 -12.54693
5 458.4263 11.58029 4.56e-10 -13.02941 -11.39654 -12.38719
6 462.6309 5.872965 5.44e-10 -12.87717 -10.93814 -12.11454
7 475.3292 16.52803 5.00e-10 -12.99458 -10.74939 -12.11153
8 483.9866 10.44385 5.30e-10 -12.98370 -10.43235 -11.98024
9 501.8906 19.89334* 4.24e-10 -13.26637 -10.40886 -12.14249
10 509.7194 7.953098 4.77e-10 -13.22919 -10.06551 -11.98490
11 519.6011 9.097401 5.15e-10 -13.25718 -9.787341 -11.89247
12 524.3085 3.885433 6.74e-10 -13.12090 -9.344904 -11.63578

* kritere gore segilen gecikme sirasini gosterir

LR: ardigik degistirilmis LR test istatistigi (% 5 seviyesinde her test)
FPE: Sonug 6ngorii hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 6’daki Johansen Es-Biitiinlesme Testi sonuglart uzun doénemde ii¢ degisken
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olmadigini ortaya koymaktadir. Clnki esbiitiinlesme
olmadig1 seklindeki bos hipotez %5 kritik degerde reddedilememektedir. Ug¢ degiskenin uzun
donemde ortak bir hareketi yoktur. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigindan modelde
hata diizeltme teriminin yer almasina gerek olmadig1 anlasilmaktadir (Cicek, 2010: 11).

Tablo 6: Calismada Ortaya Cikan Maksimum Oz Deger Test Sonuglar

Oz Degerler MSIZSQI::L,}TS?Z %g:;:uk Olasilik Degeri
Hichiri 0.255630 39.44326 42.91525 0.1066
En Fazla 1l 0.183131 17.89245 25.87211 0.3512
En Fazla 2 0.041922 3.126289 12.51798 0.8612

Nedensellik analizi sonuglarina bakildiginda doviz kuru ve enflasyonda meydana
gelen degisimlerin %5 anlamlilik diizeyinde Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi’ndeki
degisimler tizerinde etkili olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Ancak bu sonuglar %10
anlamlilik diizeyinde degerlendiginde Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi’nden déviz kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ve Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi’nin

d6viz kurunun nedeni oldugu sdylenebilir.
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Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez C;C;Z;fsr:] F istatistigi D(:(“;aes;::el;i
TUFE, Doviz Kuru’nun nedeni degildir 73 2.31125 0.1329
Doviz Kuru, TUFE’nin nedeni degildir 73 0.87451 0.3529
XBANK, Do6viz Kuru’nun nedeni degildir 73 2.92851 0.0915
Déviz Kuru, XBANK 1n nedeni degildir 73 2.31286 0.1328
XBANK, TUFE’nin nedeni degildir 73 0.40440 0.5269
TUFE, XBANK 1n nedeni degildir 73 0.76429 0.3850

7. Sonug¢ ve Degerlendirme

Yapilan aragtirmada TUrkiye ekonomisi igerinde ortaya ¢ikan 2009:1-2015:3 zaman
dilimine ait doviz fiyatlar1 hareketi, Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Borsa Istanbul
Bankacilik Endeksi’ne (XBANK) ait veriler kullanilarak Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi
acisindan enflasyonist hareketlerle birlikte ve doviz fiyatlarindaki degisimin ne denli etkili
oldugu ya da olmadigi Johansen Es biitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi
kullanilarak incelenmistir.

Calismada elde edilen ADF Test verilerine bakildiginda degiskenlerin tamaminin
birinci farklarda duragan olduklar1 anlasilmistir. Yapilan Johansen Es biitiinlesme Testi
sonuclarina gore degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamustir.
Duraganlagtirilmis serilere yapilan Granger Nedensellik Testi sonucuna gore %10 anlamlilik
diizeyinde yalmizca bir iliski tespit edilmistir. Bu iliski; BIST Bankacilik Endeksi’nden Déviz
Kuruna dogru tek yonliidiir. Diger degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunamamastir.
Durukan’in (1999) calismasindaki doviz kuru ve enflasyon oraninin hisse senetleri fiyat
endeksindeki degisimleri etkilemedigi sonucu géz onilinde bulunduruldugunda bu ¢alismada
kullanilan veri seti ve analiz sonuglarinin da benzerlik tagidigi sdylenebilir.

Bundan sonra yapilacak calismalarda arastirmacilarin farkli dénemlere ait veri setleri

ve farkli degiskenler arasindaki iliskileri incelemesi alandaki ¢alismalara derinlik katacaktir.
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