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Oz

Bu calismada; BIST Bankacilik Endeksinin (XBANK) faiz oranlari, ABD Dolari, Euro ve Borsa
Istanbul (BIST 100) ile iliskisi incelenmektedir. 2015 — 2018 yillarina iliskin giinliik verilerin
kullanildig1 ¢alismada, s6z konusu degiskenler arasindaki iliski, ¢oklu dogrusal regresyon
yontemi ile incelenmektedir. Elde edilen sonuglara gore; Bankacilik Endeksinin, ABD Dolar
kuru ile negatif bir iliskisi oldugu ve bu iliskinin istatistiki olarak anlaml oldugu, faiz orani ile
pozitif bir iliskisi bulundugu ve bu iliskinin ayn1 sekilde istatistiki olarak anlamli oldugu, Euro
ile negatif bir iliskisi oldugu ancak istatistiki olarak bu iliskinin anlamli olmadig1 tespit
edilmigtir. Son olarak Bankacilik endeksinin Borsa Istanbul ile pozitif bir iliskisi bulundugu ve
bu iligkinin istatistiki olarak anlaml oldugu bulunmustur.
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Abstract

In this study; the relation of the BIST Banking Index with the interest rates, US Dollar, Euro and
Borsa Istanbul (BIST 100) is examined. In the study, which uses the daily data for 2015 - 2018,
the relationship among the variables used is tested by multiple linear regression analysis.
According to findings, 1t was found that The Bist Banking Index had a negative relationship
with U.S. Dollar and this relationship to be statistically significant, a positive relationship with
the rate of interest and this relationship to be statistically 10% significant margin of error, a
negative relationship with Euro but this relationship not to be statistically significant. Finally, it
is found that the Bist Banking index has a positive relationship with Borsa Istanbul and this
relationship is statistically significant.
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1. GIRIS

Borsa Istanbul’da yer alan sirketlere yapilan yatirrmlar politik ve ekonomik kosullar basta
olmak {iizere pek cok faktorden etkilenmektedir. Bu faktorler ayrica bankacilik sektorii
kapsaminda bulunan sirketlerle ilgili yapilacak yatirrmin miktarimi ve siiresini belirleme
noktasinda onemli rol {istlenmektedir. Bir iilkede enflasyonun diisiik ya da yiiksek olmasi,
istihdam orani, doviz kurunun diisiik ya da yiiksek olmasi ve siyasi istikrar gibi pek cok faktor
o iilkedeki sermaye piyasalarma olan ilgiyi etkilemektedir. 1980’li yillardan itibaren Tiirkiye
ekonomisi liberalizasyon siirecini etkili bir sekilde yiirtitmektedir. Bilhassa mali piyasalarda
etkisini hissettiren liberalizasyon siireci, doviz kurlar1 ve faiz oranindaki dalgalanmalar reel
ekonomi {izerinde etkili olmustur. Doviz kuru ve faiz oranindaki oynakliklar borsa getirisi
tizerinde pek ¢ok etkide bulunabilmektedir. Faiz oranindaki artislar, doviz kuru tasarruflarin
Tirk Lirasi(TL) vadeli mevduat hesaplarina kaymasina neden olurken, borsadan ise fon
cikisana yol acabilmektedir. Faiz oranindaki diistisler ise yatirim maliyetlerini azalmakta,
istihdam ve iiretim olanaklarini artirmaktadir. Dolayist ile bu durum ekonomik biiylime ve
kalkinmaya yol agmaktadir. Doviz kurundaki degismeler ise ihracat ve ithalat iizerinde etkisini
hissettirmektedir. Déviz kurlarinin diisiik seyretmesi bir taraftan ithal mallarini diisiik maliyetli
hale getirerek ithalatin artmasma sebep olurken, diger taraftan ihracat1 azaltarak yerli malina
olan talebi zayiflatmaktadir. Doviz kurlarmin yiiksek seyretmesi durumunda yerli mal ile
ihracat yapan sektorlerin ihracat payinda artisa yol acarken, iiretim bazinda yurtdisina bagimli
olan ve ihracat bazli liretim yapan sektorlerde de {iretim maliyetlerini yiikseltmektedir.

Para ve sermaye piyasasinda yabanci sermaye kontroliiniin esnetilmesi ve esnek kur rejiminin
uygulanmas1 doviz kurlar1 ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi daha hassas duruma
getirmektedir. Geleneksel modelde Dornbush ve Fisher (1980), doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin daha ¢ok para arzi1 ve para talebindeki dengesizliklerden kaynaklandigimi ve doviz
kurunda herhangi bir degisim gozlemlendiginde bu durumun {ilkenin rekabet giiclinii ve dig
ticaret dengesini degistirerek ve ekonomideki reel gelir ve iiretim miktarnin bu durumdan
etkilenecegini belirtmektedir. Stavarek (2005)'e gore, portfdy dengesi yaklasiminda, hisse
senetleri fiyatlarinda meydana gelen bir artis yerli paranin degerini pozitif bir bigimde
dogrudan ve dolayli olarak etkileyerek yatirnmcalari yabanci menkul kiymetleri elden
c¢ikarmaya ve nihayetinde hisse senedi alimina yonlendirecektir. Bu durum yerli para talebini
ve doviz arzmi artirarak ulusal paranin degerinde artisa neden olmakta, doviz kurunun
degerini diistirmektedir.

Bu calismada; faiz oranlari, ABD dolari, Euro ve Bist 100'iin bankacilik endeksi ile iligkisi
incelenmistir. Bu dogrultuda, ¢alisma, bes kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda, daha 6nce
yapilmis calismalara yer verilmistir. Ikinci kisimda veri ve degiskenler tanumlamis, tglincii
kisimda ¢alismada kullanilan yontem hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii kistmda ampirik
bulgular, son kisimda ise sonug yer almaktadir.

2. LITERATUR iINCELEMESI

Literatlir incelemesinde, daha Once yapilmis olan ¢alismalar asagida yer almaktadir. S6z
konusu bu ¢alismalarin bir kismu firma bazinda bir kismi da tilke bazinda gerek Tiirkiye
gerekse de yabanci tilkeler ile ilgili calismalardir.

Bae (1990) faiz oranindaki degisikliklerin hisse senedi getirilerine etkisini 1974-1985 yillar1
arasinda aylik verilerle incelemistir. Calismada hem cari faiz oranlar1 hem de beklenmeyen
(6ngoriilmeyen) faiz oranlari kullamilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore cari faiz
oranindaki degisikliklerin firmalarin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigi tespit edilirken,
beklenmeyen faiz oranindaki degisikliklerin de firmalarin hisse senedi getirileri {izerine
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etkisinin negatif oldugu bulunmustur. Bu olumsuz etkiye, uzun donemli faiz oranin sebep
oldugu tespit edilmistir.

Karamustafa ve Kiigilikkale (2002) Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 donemini kapsayan
zaman dilimi igerisinde doviz kurlari, faiz oranlar1 ve hisse senedi getirileri arasmdaki iligkiyi
ginliik veriler kullanarak Granger Nedensellik Testi ile analiz etmislerdir. Engle-Granger
nedensellik testi sonucunda IMKB, Dolar ve Faiz degiskenleri arasinda uzun dénemli iliski
bulunmadig: tespit edilmisgtir.

Erbaykal ve Okuyan (2007) pay senedi fiyatlar1 ile doviz kuru iligkisini aragtirmak {izere 13
gelismekte olan iilke iizerinde esbiitiinlesme ve nedensellik testi uygulamislardir. Elde edilen
bulgular Cek C. Tayland ve Malezya’da déviz kurunun pay senedi fiyatlarmi etkilemede uzun
donemde negatif bir etkiye sahip oldugunu; Meksika ve G. Kore’de ise pay senedi fiyatlarinin
doviz kuru tizerinde uzun dénemde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Nedensellik
testi sonucunda hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasinda Brezilya, G. Kore ve Malezya’da
cift yonlii nedensellik elde edilirken; Macaristan, Filipinler Endonezya, Tayland ve Meksika’da
pay senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.
Cek C.Hindistan, $ili, Cin ve Tiirkiye’de ise degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisine ulagilmamuistir.

Alam ve Uddin (2009) gelismis ve gelismekte olan 15 {iilkenin faiz oranlar: ile pay senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Ocak 1988 — Mart 2003 donemi aylik verilerle analiz etmistir. Elde
edilen bulgular, Malezya'nin faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlari ile bir iliskisi olmadig1 ancak
faiz oranlarindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler ile negatif iligkili
oldugunu gostermektedir. Japonya’da ise faiz oraninin pay senedi fiyatlan ile pozitif iligkili
oldugu fakat faiz oranindaki degisikliklerin pay senedi fiyatindaki degisikliklerle negatif iligkili
oldugu tespit edilmistir. G. Afrika, Italya, Banglades ve Kolombiya dahil olmak iizere dort
iilkenin hem pay senedi fiyatlar1 ile faiz oranlariin hem de pay senedi fiyatlarindaki
degisiklikler ile faiz oranlari negatif iliskili oldugu bulunmustur. Ispanya, Venezuela,
Avustralya, Almanya, Sili, Meksika, Kanada, Jamaika olarak siralanabilecek 8 {ilkenin faiz
oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif iliski tespit edilirken, faiz oranlarmdaki
degisiklikler ile hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler arasinda herhangi bir iliski
bulunamamustir. Sadece Filipin’de hem hisse senedi fiyati ile faiz oranlar1 arasinda hem de faiz
oranlarindaki degisiklikler ile hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler arasinda anlaml negatif
bir iligki tespit edilmisgtir.

Savag ve Can (2011) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren pay senedi fiyatlari ile
Euro-Dolar paritesi ve reel efektif doviz kuru endeksi arasindaki iliskiyi aylik verilerle Ocak
2000 — Temmuz 2009 dénemi igin ¢oklu dogrusal regresyon modeli ve Granger nedensellik testi
ile analiz etmislerdir. Calismada elde edilen bulgular, hem reel efektif déviz kuru ile IMKB 100
endeksi arasinda hem de Euro-Dolar paritesi ile IMKB 100 endeksi arasinda pozitif bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Granger nedensellik sonuglaria gore ise IMKB 100 endeksindeki bir
degisme hem reel efektif doviz kurunu hem de Euro-Dolar paritesinin bir ay onceki degerini
etkiledigi tespit edilmisgtir.

Biiberkokii (2013) Almanya, Kanada, Isvigre, Avustralya, Ingiltere ve Japonya gibi gelismis
iilkeler ile Tiirkiye, Giiney Kore ve Singapur gibi gelismekte olan baz iilkelerin pay senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma kapsaminda elde edilen
bulgulara gore Kanada ve Isvigre’de pay senedi fiyatlarindan déviz kurlarina dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi elde edilirken; Ingiltere, Almanya, Japonya ve Avustralya’da ise herhangi
bir nedensellik iliskisine ulasilamamuistir. Gelismekte olan tiilkelere bakildiginda Singapur ve G.
Kore’de doviz kurlarindan pay senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanirken;
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Tiirkiye’de sadece hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisine
rastlanmistir. S6z konusu {ilkeler iginde sadece Singapur'da pay senedi fiyatlar1 ile doviz
kurlar1 arasinda uzun dénemli iliskiye rastlanmustir.

Sentiirk ve Diican (2014) doviz kuru (dolar) ve faiz oraninin BIST 100 getirisi tizerindeki etkisini
Ocak 1997 — Mayis 2013 donemi igin aylik verilerle incelemistir. Elde edilen bulgular déviz kuru
ve faiz oraninin borsa getirisi ile negatif iliskili ancak borsa getirisinin doviz kuruna daha
duyarli oldugunu gostermektedir. Ayrica doviz kurundan borsa getirisine ve faiz oranindan da
doviz kuruna tek yonlii nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016) Tiirkiye kapsaminda 2009:1 — 2015:3 donemine ait aylik verilerle
déviz kuru (dolar) ve enflasyondaki dalgalanmanin BIST bankacilik endeksini nasil etkiledigini
ekonometrik analizlerle test etmislerdir. Calismada elde edilen bulgular, bankacilik
endeksinden doviz kuruna tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ve diger degiskenlerin
birbiri ile herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigin gostermektedir.

Uyar, Kangalli Uyar ve Gékge (2016) gosterge faiz orani ile Borsa Istanbul endeksleri (BIST 100,
BIST 30, BIST Mali, BIST Banka ve BIST Tiim Endeksler) arasindaki iligkiyi Ocak 2006 — Ocak
2015 donemi i¢in analiz etmislerdir. Bu dogrultuda endekslerin diisiik ya da yiiksek oldugu
zamanlarda gosterge faizinde meydana gelen hareketlerin mali piyasalar1 nasil etkiledigi
incelenmistir. Calismada elde edilen bulgular gosterge faiz oraninin, analize dahil edilen tiim
endekslerle negatif iliskili oldugunu gostermektedir. Endekslerin yiiksek seyrettigi donemlerde
negatif etkinin giliclendigi tespit edilmistir. Analiz kapsaminda gosterge faiz oranindan en ¢ok
etkilenen endekslerin BIST Bankacilik ve BIST Mali oldugu bulunmustur.

Cogkun ve Yener (2016) BIST 100 hisse senedi endeksi getirisi ile doviz kuru, altin fiyat,
mevduat faiz oranm1 ve reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun doénemli iliskiyi 2000:01 —
2014:07 donemine ait aylik veriler kullanarak esbiitiinlesme yontemiyle analiz etmislerdir. Elde
edilen sonuclar BIST 100 hisse senedi getirisi ile doviz kuru, altin fiyati, mevduat faiz oran ve
konut fiyatlarinin uzun dénemde egbiitiinlesme iligkisi igerisinde oldugunu gostermektedir.
Maki testi sonucunda ise seriler arasinda herhangi bir uzun donemli iliski olmadig:
gozlemlenmisgtir.

Eyiipoglu ve Eyiipoglu (2018) Borsa Istanbul endeksleri ile déviz kurlari arasindaki iligkiyi
03/01/2011 — 26/05/2016 doénemi icin analiz etmislerdir. Calismada BIST 100 endeksi ve 23
sektore ait pay senedi endeksleri ile Dolar ve Euro doviz kurlarma iliskin giinliik veriler
incelenmistir. Elde edilen bulgular, endeksten sadece BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro déviz
kuru arasinda, Dolar kuru ile BIST Tekstil Deri ve Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun
donemli iliski oldugunu gostermektedir.

Literatiir incelemesine bakildiginda ¢alismalarin ¢ogu faiz oranlari, hisse senedi, kur (genellikle
Dolar ve Euro) ve borsa iizerine oldugu goriilmektedir. Calismalara bakildiginda faiz
oranlarmnin hisse senedi getirilerine etkisinin negatif oldugu, Dolar/Euro kurunun Bist 100 ile
pozitif iliskisi oldugu, Doviz kuru ve faiz oranin Borsa ile negatif etkilesimi oldugu ve son
olarak faiz oranmnin Bist bankacilik ile negatif iligkili oldugu goriilmektedir.

3. VERi VE DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

2015 — 2018 donemine iliskin giinliik verilerin kullamildig1 bu calismada, Tiirkiye'de faiz
oranlar;, ABD Dolar1 (ABD Dolari/TL), Euro (Euro/TL) ve Bist 100'tin Bankacilik endeksi ile
iliskisi ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile incelenmistir. Calismada gilinliik verilerden
yararlanilmis ve tiim verilerin yiizdelik degisimi almarak analiz yapilmstir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Tablo 1'de ¢alismada kullanilan degiskenlerin agiklamalari, kullanilan zaman aralig1 ve temin
edilen kaynak sunulmaktadir.

Degisken Agklama Zaman Aralig Kaynak
Bankacilik Endeksi 02/01/2015 -
XBANK . .
N Yiizdesel Degisimi 3112001 | WWw-bloomberg.com
ABD Dolar1 TL Paritesi 02/01/2015 -
DTRY . .
us Yiizdesel Degisimi 3112001 | WWW-bloomberg.com
Euro TL Paritesi Yuizdesel 02/01/2015 -
EURTRY . .
u Desisimi 31/12/2018 www.bloomberg.com
Merkez Bankas1 Agirhikh
MBAOFO Ortalama Faiz Oran1 02/01/2015 - www.bloomberg.com
. ... 31/12/2018
Yiizdesel Degisimi
. Borsa Istanbul Endeksi 02/01/2015 —
BIST1 . .
STI00 Yiizdesel Degisimi 3112001 | WWW-bloomberg.com

Analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiki degerleri ve korelasyon matrisi Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

XBANK USDTRY MBAOFO EURTRY | BiST100
Ortalama -0,0112 0,0880 0,3711 0,0826 0,0145
Medyan -0,0790 0,0338 0,0000 0,0514 0,0527
Maksimum 9,3590 15,8848 127,3421 14,6329 5,3956
Minimum -9,7833 -7,7515 -32,3694 -8,2530 7,0845
Standart Sapma 1,9324 1,1379 8,2974 1,1391 1,2833
Gozlem Sayis1 1002 1002 1002 1002 1002

Tablo 3'te Pearson korelasyon matrisi verilmistir. Pearson katsayisi, iki degisken arasimndaki
dogrusal iligkinin kuvveti ve yonii hakkinda bilgi vermekte ve degeri -1 < r < 1 arasinda
degismektedir. Tabloya gore Bankacilik endeksinin Dolar kuru ile negatif bir iliskisi, faiz orani
ile pozitif zayif bir iliskisi, Euro ile negatif bir iligkisi ve Bist 100 ile pozitif kuvvetli bir iliskisi
oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Pearson Korelasyon Matrisi

XBANK USDTRY MBAOFO EURTRY | BIST100
XBANK 1 -0.4164 0.0048 -0.3827 0.9158
USDTRY -0.4164 1 0.0123 0.8703 -0.3477
MBAOFO 0.0048 0.01232 1 0.0464 0.0075
EURTRY -0.3827 0.8703 0.0464 1 -0.3176
BIST100 0.9158 -0.3477 0.0075 -0.3176 1

4. METODOLOJI

Faiz oranlari, ABD Dolari, Euro ve Bist 100’tiin Bist Bankacilik endeksi tizerindeki etkisini
incelemek iizere calismada kullanilan model asagida sunulmaktadir:

XBANK = B, + B,USDTRY + B,MBAOFO + B,EURTRY + B,BIST100 + ¢ (1)

Burada XBANK, bagimh degiskeni; [, bagimsiz degiskenlerin sifir olmasi halinde bagiml
degiskenin alacag1 degeri; f;,0,, ;3 ve f, hata terimi &'nin ifade ettigi faktorler sabit iken
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bagimsiz degiskenlerdeki bir birimlik degisme karsisnda bagimli degiskenin ne kadar
degisecegini gostermektedir.

Calismada faiz oranlari, ABD Dolari, Euro ve Bist 100'tin Bankacilik endeksi ile iligkisini
incelemek {izere ¢oklu dogrusal regresyon modeli kurularak analiz yapilmistir. Gujarati (2004),
regresyon modellerini bir bagimli degiskenin bir veya daha fazla bagimsiz degisken ile
acgiklayan modeller olarak tanimlamistir. Ekonomide ve finans biliminde kurulan iliskilerin
modellenebilmesi bazi varsayimmlarin gecerlili§ine dayanmaktadir. Degiskenlerin dogrusal
olarak ele alindig1 regresyon modellerinde verilerin normal dagilima sahip oldugu, birbiri ile
¢oklu dogrusal baglanti icermedigi, degisen varyans ve otokorelasyon problemi bulunmadigi
durumda kurulan regresyon modelleri saglikli bir sekilde yorumlanabilmektedir. S6z konusu
bu varsayimlar saglandiginda kurulan modeller en kiiciik kareler (EKK veya OLS) metoduyla
tahmin edilmektedir.

Basit dogrusal regresyon modeli bagimli degiskenin, tek bir aciklayici degisken ve hata
teriminin dogrusal fonksiyonu oldugu modeldir (Wooldridge, 2013: 580). Bagimli degiskeni
acgiklayan diger degiskenlerin etkisinin ¢ok kii¢iik oldugu veya bilinmedigi durumlarda bu
model kullanilmaktadir (Sarikovanlik ve digeleri, 2019: 48). Coklu dogrusal regresyon modeli
ise bagmmli degiskeni, agiklayict degiskenlerin fonksiyonu ve hata terimi oldugunda
parametrelere gore dogrusal olan modeldir (Wooldridge, 2013: 581). Cok degiskenli regresyon
modelleri ile iki ya da daha fazla veri ile bir finansal veri aciklanabilmektedir. Herhangi bir
bagimli degiskeni hangi degisken ya da degiskenlerin etkiledigini ortaya ¢ikarmak ve ileriye
yonelik tahminlerde bulunmak icin ¢ok degiskenli regresyon modeli kullanilabilmektedir
(Sarikovanlik ve digeleri, 2019: 49).

1 nolu denklemdeki ekonometrik modelin regresyon analizinin yapilabilmesi icin tim
degiskenlerin trendden armndirilmasi gerekmektedir. Degiskenler duragan hale getirilmeden
yapilan testlerin sonuglar1 hatali olacagindan istemeden yanlis yorumlarin yapilmasina sebep
olacaktir. Bundan dolay1 degiskenler arasinda anlamli iligkiler elde edebilmek icin serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Zaman serisi modellerinde elde edilen rassal siire¢ zamanla
sabitse seri duragan olmaktadir. Brooks (2008)’a gore duragan zaman serileri her gecikmeli
deger icin sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve sabit bir otokovaryansa sahip olmalidur.

Coklu regresyon analizi i¢in E-Views paket programindan yararlanilmusgtir.
5. AMPIRIK BULGULAR

Bu calismanin temel amaci; Bist Bankacilik Endeksinin faiz oranlari, ABD Dolari, Euro ve Bist
100 ile iliskisini g¢oklu regresyon analizi ile incelemektir. Coklu regresyon analizinin
uygulanmas: siirecinde, agagidaki adimlar takip edilmistir:

L Serilerin duraganliklarinin incelenmesi
II. Degiskenler arasinda ¢oklu regresyon analizinin gergeklestirilmesi
1L En kiiciik kareler varsayimlarinin incelenmesi
Iv. Tahmin edilen katsayilarin yorumlanmasi

Calismada herhangi bir sahte regresyon iliskisinden kaginmak icin degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin incelenmesi amaciyla Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmustir.

Regresyon analizi 6ncesinde, serilerin duraganlik stnamasi igin gergeklestirilen birim kok testi
Tablo 4’de yer verilmektedir. XBANK, USDTRY, MBAOFO, EUROTRY ve BIST100
degiskenlerine iliskin test istatistikleri hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde Mackinnon
esik degerinden kiigiik oldugundan s6z konusu degiskenler seviye degerinde duragandur.
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Tablo 4. ADF Birim Kok Testi

ADF Test Istatistigi
Diizey

Degisken Sabit Sabit ve Trend

XBANK -13,46%** -13,46***
USDTRY -20,74%* -20,73***
MBAOFO -12,67%%* -12,70%**
EURTRY -20,46*** -20,45***

BIST100 13,91 -13,91%**

MacKinnon (1996) Tek Yonlii P Degerleri

%1 -3,43 -3,97
%5 -2,86 -3,41
%10 -2,57 -3,13

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 hata diizeylerinde birim kokiin varligma dair bos hipotezin
reddedildigini gostermektedir. Birim kok testi Akaike Bilgi Kreiterine (AIC) dayali ve
maksimum gecikme uzunlugu 21’dir.

Serilerin duraganhik analizinin ardindan degiskenler arasinda iliskinin incelenmesinde
kullanilacak ¢oklu dogrusal regresyon analizinin segilmesi gerekmektedir. Gergeklestirilen
regresyon testinin sonuglar1 Tablo 5'de sunulmaktadir.

Tablo 5. Coklu Dogrusal Regresyon Testi Sonuglar1

Bagimli Degisken: XBANK

Katsay1 t-istatistigi
C -0,0135 -0,5652
USDTRY -0,1452 -3,3857***
MBAOFO 0,0002 -0,0564*
EURTRY -0,0509 -1,2004
BIST100 1,3199 66,9172%**
Tanisal Test Sonuglar

R2 0,8498
Adjusted R? 0,8482
F-istatistigi 1410,29™
D-W stat 2,0450
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LM 0,3572 (0,6997)
NORM 1105,10 (0,0000)
HET 0,4786 (0,7515)
RESET 1,9669 (0,0505)

Notlar: 1. ** %1, ** %5 ve *%10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 gostermektedir.

2. LM, otokorelasyon testi; NORM, normal dagilim testi; HET, degisen varyans testi; RESET,
model tanimlama testidir. Tanusal testler icin olasilik (p) degerleri parantez icinde belirtilmisgtir.

Tablo 5 incelendiginde ABD Dolar kuru ile Bankacilik Endeksi arasinda negatif bir iliski mevcut
ve istatistiki olarak %1 hata payinda anlamh oldugu goriilmektedir. Diger bir degisle, diger
degiskenler sabit iken USDTRY degiskeninde meydana gelen bir birimlik degiskenlik XBANK
degiskenini yaklasik olarak -0,15 birim etkilemektedir. Merkez Bankas1 Agirlikli Ortalama Faiz
Oraru ile Bankacilik Endeksi arasinda pozitif bir iligki var, ancak istatistiki olarak %10 hata
payinda anlamhidir. Yani, diger degiskenler sabit iken MBAOFO degiskeninde meydana gelen
bir birimlik degiskenlik XBANK degiskeni 0,0002 birim etkilemektedir. EURO ile Bankacilik
Endeksi arasinda ise negatif bir iliski mevcut, ancak bu iliski istatistiki olarak anlamli degildir.
Son olarak BIST100 ile Bankacilik Endeksi arasinda pozitif bir iliski mevcut ve bu iligski %1 hata
payinda anlamh oldugu goriilmektedir. Diger bir degisle, diger degiskenler sabit iken BIST100
degiskeninde meydana gelen bir birimlik degiskenlik XBANK degiskeninde yaklasik olarak
1,32 birimlik artisa yol agmaktadir. Tiim bu sonuglar géz éniinde bulunduruldugunda belirlilik
katsayisina (R?) gore, BIST Bankacilik endeksindeki degiskenligin yaklasik %851 USDTRY,
MBAOFO, EURTRY ve BIST100 testi sonuglarindaki degiskenlikle aciklanabilmektedir.

Tablo 5’in alt kisminda regresyon testine iliskin tanisal testler yer almaktadir. Tarusal testler
incelendiginde normal dagilim testi disinda diger testler, %5 hata payimnda, tahminin gecerli
oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, otokorelasyona, degisen varyansa ve model
tanimlama hatas1 bulunduguna dair bir kanit bulunmamaktadir.

Ayrica analize dahil edilen degiskenlerin birbirleri tizerinde etkilerinin olup olmadigini kontrol
etmek amactyla ¢oklu dogrusal baglanti iliskisine bakilmaktadir. Bunun yapilabilmesi icin
Variation Inflation Factor (VIF, Varyans Artis Faktorii) degerlerinin incelenmesi gerekmektedir.
VIF, bir bagimsiz degiskenin bagka bir bagimsiz degisken ile olan iligkisini belirlemek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu testin sonuglar1 asagida Tablo 6’da sunulmaktadir. Buna gore bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon katsayis1 10’dan kiigiik oldugundan s6z konusu degiskenler
icin ¢oklu dogrusal baglant1 probleminden stz edilememektedir.

Tablo 6. Varyans Artis Faktor Testi (VIF)

Coefficient Uncentered Centered
Variance VIF VIF
C 0,0006 1,0001 NA
USDTRY 0,0018 4,2591 1,0057
MBAQOFO 8,22E-06 1,0077 1,0057
EURTRY 0,0018 4,1712 4,1494
BIST100 0,0004 1,1391 1,1389
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6. SONUC

Bu calisma; Bankacilik endeksinin faiz oranlari, ABD Dolari, Euro ve Borsa Istanbul (Bist 100)
ile iligkisini incelemektedir. 2015 — 2018 yillarina iligkin giinliik verilerin kullanildig1 calismada,
s0z konusu degiskenler arasindaki iliski, ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile test edilmektedir.
Elde edilen bulgulara gére ABD Dolar kuru ile Bankacilik endeksi arasinda negatif bir iliski
mevcut ve istatistiki olarak %1 hata paymda anlaml oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle,
diger degiskenler sabit iken ABD Dolar kuru degiskeninde meydana gelen bir birimlik
degiskenlik Bankacilik endeksi degiskenini yaklagik olarak -0,15 birim etkilemektedir. Merkez
bankasi agirlikli ortalama faiz oran ile bankacilik endeksi arasinda pozitif bir iligki var, ancak
istatistiki olarak %10 hata payinda anlamhlidir. Yani, diger degiskenler sabit iken Merkez
bankasi Agirlikli Ortalama Faiz Orani degiskeninde meydana gelen bir birimlik degiskenlik
Bankacilik endeksi degiskeni 0,0002 birim etkilemektedir. EURO ile Bankacilik endeksi arasinda
ise negatif bir iliski mevcut, ancak bu iliski istatistiki olarak anlamli degildir. Son olarak Borsa
Istanbul ile Bankacilik endeksi arasinda pozitif bir iliski mevcut ve bu iliski %1 hata payinda
anlamh oldugu goriilmektedir. Yani, diger degiskenler sabit iken Borsa Istanbul degiskeninde
meydana gelen bir birimlik degiskenlik Bankacilik endeksi degiskeninde yaklasik olarak 1,32
birimlik artisa yol agmaktadir.

Uyar, Kangalli Uyar ve Gokge (2016) gosterge faiz oram ile Borsa Istanbul endeksleri (BIST 100,
BIST 30, BIST Mali, BIST Banka ve BIST Tiim Endeksler) arasmndaki iliskiyi inceledikleri
calismada faiz orami ile Bist Bankacilik endeksi arasinda negatif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Bankacilik endeksinin faiz oranlari, ABD Dolari, Euro ve Borsa Istanbul (Bist 100) ile
iliskisinin incelendigi bu ¢alismada ise faiz oraru ile Bist Bankacilik endeksi arasinda pozitif bir
iliski oldugu gozlemlenmistir. Literatiir ¢alismasinin aksi yoniinde elde edilen bu sonuca
calismalarm yapildigr donemin etkisi sebep olmusg olabilir. Ayrica Uyar, Kangalli Uyar ve
Gokge (2016) calismalarinda gosterge faizi kullanirken Bankacilik endeksinin faiz oranlari, ABD
Dolari, Euro ve Borsa Istanbul (Bist 100) ile iligkisinin incelendigi bu calismada ise Merkez
Bankasi Agirlikhi Ortalama Faiz Orani kullanilmistir. Bundan dolay1 da aksi yonde bir iliski
ortaya ¢ikmis olabilmektedir.
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