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ETKISI

0z: Finansal piyasalarin 6nemli faktérlerinden birisi olan
bankacilik sektort, finansal
makroekonominin 6nemli degiskenlerinden menkul
kiymet borsalari, déviz kuru, faiz orami ve altin gibi
yatirim araglarindan etkilenmektedir. Bu g¢alismanin
amaci menkul kiymet borsasi, doéviz kuru, faiz orani ve
altin  fiyatlarimin  bankacilik gelisimi
tzerindeki etkisini tespit etmektir. Bu amagla,
02.05.2013-29.07.2022 doénemi giinlik zaman serisi
verileri ile VAR modeli olusturulmus ve analiz edilmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek
amaciyla yapilan Granger Nedensellik Testi sonuclarina
gore Altin, Borsa ve Dolar degiskenlerinden Banka
degiskenine, Banka degiskeninden ise Altin, Dolar ve Faiz
degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Varyans ayristirma sonuglar1 incelendiginde
ise Banka degiskeninin kendi soklarindan ilk giin %100,
onuncu giin sonunda ise %98 oraninda etkilendigi, diger
tim degiskenin soklarindan ilk giin etkilenmezken,
onuncu giinde dolar degiskeninden %0,53, borsadan
%0,60, faiz degiskeninden %0,329 ve altin degiskeninden
% 0,483 oraninda etkilendigi tespit edilmistir.
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Abstract: The banking sector, which is one of the
important factors of financial markets, is affected by
investment instruments such as stock exchanges,
exchange rates, interest rates and gold, which are
important variables of financial markets and
macroeconomics. The aim of this study is to
determine the impact of stock market, exchange
rate, interest rate and gold prices on the
development of the banking sector. For this
purpose, a VAR model was constructed and
analyzed with daily time series data for the period
05/02/2013-07/29/2022. According to the results
of the Granger causality test conducted to
determine the causality relationship between the
variables, it is determined that there is a causality
relationship from Gold, Stock Exchange and Dollar
variables to the Bank variable and from the Bank
variable to Gold, Dollar and Interest rate variables.
When the variance decomposition results are
analyzed, it is determined that the Bank variable is
affected by 100% of its own shocks on the first day
and 98% at the end of the tenth day, while it is not
affected by the shocks of all other variables on the
first day.

Keywords: Banking, BIST, Dollar, Gold, Interest
Rate, VAR model, Granger Causality


mailto:arif.das@atauni.edu.tr

ETU Sentez iktisadi ve idari Bilimler Dergisi
ETU Synthesis Journal of Economic and Administrative Sciences

GIRIS

Finansal piyasalar fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya geldikleri piyasalardir.
Fon arz edenler, fon talep edenler, hukuki diizenlemeler ve araci kurumlar finansal piyasalari
olusturan fonksiyonlardir. Araci kurumlar fon arz eden ve talep edenler arasindaki etkilesimi
saglayan, islemlerin gilivenilir, seffaf ve hizli bir sekilde gerceklesmesine yardimci olan
kuruluslardir. Finansal sistem igerisinde 6nemli bir yere sahip olan bankalar, mevduat toplama,
kredi kullandirma gibi temel faaliyet alanlar1 disinda fon transferi, fatura 6deme, ¢ek/senet
tahsilati gibi bireylerin ve kuruluslarin yasantilarini kolaylastiran bir¢ok faaliyeti yerine
getirmektedirler.

Kiiresellesme ve teknolojide yasanan hizli gelismeler finansal piyasalarda ulusal sinirlarin
ortadan kalkmasini hem fon arz edenlerin hem de fon talep edenlerin farkl finansal piyasalarda
islem yapabilmelerine olanak saglamistir. Bu gelismelere bagli olarak bankacilik sektorii de,
yatirimcilar icin vadeli mevduat hesaplari, fonlar gibi enstriimanlarla yatirimcilara, bir¢ok kredi
alternatifi ile fon talep edenlere hizmetleri saglamaktadir. Bunun yaninda, finansal piyasalardaki
aracilik fonksiyonlarini gelistirerek menkul kiymet, vadeli islem, kiymetli madenler, bor¢clanma
piyasalarinda da hizmetlerini artirmislardir.

Ozellikle gelismekte olan tilkelerde bankacilik sektorii yatirnmcilar ve fon ihtiyac olanlar
icin temel hizmet birimleridirler. Bu nedenle gerek tasarrufunu degerlendirmek ve getiri
saglamak isteyen yatirimcilar gerekse uygun maliyetli fona ihtiyac duyan birey ve kurumlar bu
beklentilerini bankacilik sektdriinden saglayabilmektedirler. Bankacilik sektorii, beklenen
getirilere uygun faiz oranlariyla sunabilmek veya ihtiya¢ duyulan fonlara uygun maliyetlerle
ortaya koyabilmek icin tasarruflari ¢ekebilmeli hatta birey ve kurumlari tasarrufa yonlendirecek
getiri oranlarini sunabilmelidir. Tasarruflarim1 yatirima doniistiirmeyi planlayan yatirimcilar,
yatirimlarini menkul kiymet piyasalarinda veya banka mevduatlarinda degerlendirebilecegi gibi
klasik yatirim araglar1 olarak isimlendirilen altin, déviz gibi enstriimanlarida tercih
edebilmektedirler. Dolayisiyla fon arzi yapacak olan kisilerin bir yatirim aracina yatirim yapma
karar1 diger yatirim araglarina mevcut yatirim tutarinin gitmemesine yol acacak dolayisiyla bir
yatirim aracindaki islem hacmi artis1 veya azalisi diger yatirim araglar tizerinde etkili olacaktir.
Bu a¢idan incelendiginde ¢alismaya konu olan degiskenlerden déviz kurunda, altin fiyatlarinda
ve menkul kiymet piyasalarinin islem hacmindeki artis bankacilik sektoriiniin mevduatlarina
para girisini olumsuz etkileyecektir. Faiz oranlarindaki artislar ise bor¢lanma araglarina yatirimi
artirdiginda banka mevduatlarinin artmasina olumsuz etkileyecegi gibi riske girmek istemeyen
yatirimcilar icin mevduatlarin artmasina sebep olacak bir etki olusturacaktir (Oziin ve Cifter;
2006, Jawaid ve Haq; 2012, Kendirli ve Cankaya; 2016, Tuna; 2019, Sahin; 2020, Ghazanfari vd.;
2006). Dolayisiyla yatirim alternatiflerindeki olumlu veya olumsuz gelismeler mevduat
miktarlarini ve bankacilik sektoriinii de etkilemistir.

Bu ¢alismada, menkul kiymet piyasalari, altin fiyatlary, déviz kuru ve faiz oranlarinin
bankacilik sektorii tizerindeki etkisi incelenecektir. Calismanin takip eden boéliimlerinde konuya
iliskin akademik yazim taramasi, veri, yontem ve bulgular aktarilarak sonu¢ béliimiinde genel
bir degerlendirme yapilmistir.
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LITERATUR TARAMASI

Oncii ¢alisma olarak Flannery ve James (1984) ¢calismalarinda faiz oranindaki degisikligin
finansal kurumlarin hisse senedinden elde ettikleri gelire etkisini arastirmay1 amag¢lamislardir.
Bu calismada 01.01.1976-01.11.1981 yillar1 arasinda haftalik verileri kullanarak artik terimlerin
korelasyon halinde bulunup bulunmadigini incelemek i¢in Durbin Watson testi uygulamislardir.
Modeli AR (3) modeli seklinde modelleyerek Panel Veri Analizi ¢alismasi yapmislardir.
Calismada hisse senedi getirilerinin faiz orani duyarliligy, aktif olarak islem goren ticari bankalar
ve esas olarak Amerikada kullanilan S&Ls'ler (Hisse Senedi Tasarruf ve Kredi Birlikleri) icin
incelemislerdir. Aktif olarak islem goren ticari bankalarin ve hisse senedi tasarruf ve kredi
birliklerinin adi hisse senedi getirileri, faiz orani degisiklikleriyle baglantili olduguna
ulasmislardi.

Ege (2002) calismasinda 1 Ocak 1999 tarihi itibariyle kaydi para olarak kullanilmaya
baslanmis olan Euro’nun, Tiirk Bankacilik sektrori iizerindeki etkilerini arastirmistir. Euro’nun
tarihsel gelisimi ve Euro’'nun Tiirkiye Bankacilik sektoriine etkileri sayisal veriler 1siginda
aciklamistir. Euro uygulamasindan en fazla etkilenen tgiincii taraf {ilkesinin Tiirkiye oldugu
sonucunu bulmustur

Cajueiro ve Tabak (2005) bu c¢alismalarinda gelismis ve gelismekte olan 41 {ilkenin
bankacilik endeksleri icin getirilerde ve oynaklikta uzun vadeli bagimliligi arastirmislardir. Bu
41 ilkeyi Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Hong
Kong, irlanda, italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Singapur, ispanya, Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik,
Amerika, Arjantin, Brazilya, Sili, Meksika, Peru, Hindistan, Endonezya, Kore, Malesya, Filipinler,
Tayvan, Tayland, Sri Lanka, Cek Cumbhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Portekiz,
Tiirkiye, Israil ve Pakistan olarak belirlemislerdir. Rescaled Hurst analizini kullanmislardir.
Gelismekte olan ekonomilerin hisse senedi getirilerinde, gelismis ekonomilere gére daha giiclii
uzun vadeli bagimlilik derecesi oldugunu tespit etmislerdir.

Oziin ve Cifter (2006) Tiirk Bankcilik sektorii lizerine yaptiklar1 bu calismalarinda faiz
oranindaki degisimin IMKB Bankacihk Endeksinin getirisi iizerinde olan etkisini
arastirmiglardir. Ocak 2002- Agustos 2006 tarihleri arasindaki glinliik verileri kullanmislardir.
Dalgaciklar analizi ve Granger Nedensellik Testinden faydalanmislardir. Analizler sonucunda
faizin bankacilik endeksi iizerinde 16 giine kadar etkili olduguna, 16. giinden sonra 63. giine
kadar uzun vadede etkisinin olmadigina, 64. giinden sonra tekrar etkinlik kazandigina
ulasmislardir.

Ghazanfari, Rogers ve Sarmas (2006) calismalarinda ABD Merkez Bankasi'nin faiz oram
degisikliginin banka hisseleri iizerindeki etkisini arastirmislardir. Orneklem olarak 272 adet
banka belirlemislerdir. Coklu regresyon analizinden yardim almislardir. Calisma sonucunda ABD
Merkez Bankasinin faiz politikast degisikliklerinden biitin bankalarin etkilenmedigine
ulasilmistir.

Jawaid ve Haq (2012) calismalarinda faiz orani ve déviz kurundaki oynakligin bankacilik
sektoriine ait hisse senetlerinin fiyatina etki eden yonlerini Pakistan tizerinde arastirmislardir.
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Nedensellik ve Duyarhlik Analizlerinden faydalanmislardir. Faiz oraninin ve doéviz kurunun
bankacilik sektorii hisse senetleri tizerinde etkisi oldugunu belirlemislerdir.

Ozkul ve Akgiines (2015) bu calismalarinda Ocak 2010- Temmuz 2014 tarihleri arasindaki
verileri kullanarak BIST 10 Banka getiri endeksini etkileyen faktorleri arastirmislardir. BIST 10
Banka getiri endeksini etkileyen faktorleri TUFE, faiz oranlari, para arzi, doviz kuru, sanayi
tretim endeksi, altin, BIST 100 Getiri Endeksi, issizlik ve ihracat-ithalat olmak tlizeri dokuz
baslikta ele almislardir. Korelasyon Analizi ve Coklu Dogrusal Regresyon Modeli analizlerini
kullanmislardir. BIST 10 Banka getiri endeksine etkisinin arastirildigt dokuz faktérden
doérdiinde anlamli sonuca ulasmislardir. En fazla etkileyen faktor BIST oldugunu saptamislardir.

Kendirli ve Cankaya (2016) calismasinda 2009-2015 dénem araligi déviz kuru, Borsa
Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) ve TUFE verileri kullamlmistir. Déviz kurunun ve
TUFE’nin XBANK {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada Johansen Esbiitiinlesme Testi ve
Granger Nedensellik Testi uygulamislardir. Sonu¢ olarak déviz kurunun ve TUFE'nin %5
anlamlilik diizeyinde anlamli bir etkisinin olmadigina ama %10 anlamlilik diizeyinde
XBANK’dan do6viz kuruna tek yonlii iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Tuna (2019) calismasinda Ocak 2010- Aralik 2015 donemleri aras1 BIST Bankacilik
endeksi ile faiz orany, altin fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkisini arastirilmistir. Duraganhigi
belirlemek i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testlerini
uygulamistir. Ardindan ¢alisma Sinir Testi ve Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) ile
analiz etmistir. Calismada sonu¢ olarak uzun dénemde Bankacilik Endeksi ile altin fiyatlar
arasinda anlaml ve negatif, faiz oranlari ile anlaml ve negatif, déviz kuru ile anlaml ve pozitif
iliskide olduguna ulagmistir.

Tilirkdénmez ve Babuscu (2019) calismalarinda bankalarin toplam varlik karliigi (ROA)
ile 6zkaynak karliig1 (ROE) tizerinde Tiirk bankalarin karhliklarim etkileyen icsel ve dissal
faktorlerin etkilerini incelemislerdir. Bu amag i¢in Tiirkiye’de hizmet veren 11 bankanin 2010-
2017 donemi c¢eyreklik verileriyle Panel Veri Analizi kullanmislardir. ROA ve ROE iizerinde
dissal faktorlerden Enflasyon, ortalama mevduat faizi ve GSYH ic¢sel faktorlerden ise sektor payi
ve aktif kalitesi degiskenlerinin pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu, icsel faktérlerden
6zkaynak/toplam varliklar degiskeninin ise sadece ROE'’yi pozitif ve anlamh etkiledigi sonucuna
ulasmislardir

Sahin (2020) bu c¢alismasinda segilen makroekonomik faktorlerin BIST Bankacilik ile
aralarindaki iliski Ocak 2015- Aralik 2019 doénemler arasi icin arastirmistir. Analiz olarak
Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Oto Regresif Model (NARDL) kullanmistir. Calisma
sonucunda Euro, Altin, Dolar, VIX, CDS ile BIST Bankacilik endeksi arasinda uzun ve kisa donemli
asimetrik iliskiyi tespit etmistir.

llgin ve Sar1 (2020) ¢alismalarinda BIST’de islem géren hacmi en yiiksek bes hisse senedi
endeksi ile faiz orani, doviz kuru ve enflasyon orani arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskiyi
arastirmislardir. Calismaya konu olan Borsa Istanbul endeksleri; BIST Tiim (XUTUM), BIST Sinai
(XUSIN), BIST Mali (XUMAL), BIST Banka (XUBANK) ve BIST Hizmet (XUHIZ) olarak
belirtilmislerdir. Kasim 2009- Aralik 2019 verilerinde faydalanilmislardir. Calismada ARDL sinir
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testi analiz yontemi kullanmislardir. Calismada kullanilan endekslerden sadece BIST Banka
(XUBANK)'nin faiz orani, doviz kuru ve enflasyon ile arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigina ulasmislardir. Faiz oranindaki artisin uzun dénemde tiim endekslere diistise
sebebiyet verdigini saptamislardir.

Tirk bankacilik sektoriiniin karliligt 2006-2018 yillar1 arasinda incelemistir. Cok
Degiskenli Uyumlu Regresyon Uzanimlari (MARS) yontemini kullanarak inceleyen Kartal (2021),
11 agiklayici degisken kullanmistir ve 2006-2018 donemleri arasindaki ii¢ aylik verileri
kullanilmistir. Net karin, kredilerin, sermayenin, sorunlu krediler/toplam krediler oraninin,
toplam aktiflerin ve USD/TL doéviz kurunun Tirkiye’de bankacilik sektdriiniin karlhihigini
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Tiirk Bankacilik sektoriiniin aktif karliliginin son yillarda diisiis
egiliminde oldugu ama 2018’de 54,1 milyar TL oldugunu belirtmistir. 2006 yilindaki rakamlar
da net kar ve aktif karlilik verileri diisiis egilimi sdylemini desteklemistir. Yapilan analizler
dogrultusunda dolar kurunun Tiirkiye Bankacilik Sektérii ‘niin karliligini etkiledigine ulasmistir.

Dalkilig, Giilcemal ve Tansoy (2021) ¢alismalarinda belirlenmis olduklart makro ekonomik
faktorlerin BIST Bankacilik endeksi tlizerindeki etkisini arastirilmislardir. Makroekonomik
faktorler brent petrol fiyati, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, ons altin, sanayi liretim endeksi
olarak ele alinmislardir. Ocak 2003- Aralik 2020 arast dénem verilerini kullanilmislardir.
Regresyon ve Korelasyon Analizlerinden faydalanmislardir. Calisma sonucunda belirlemis
olduklar1 makro ekonomik faktorler ile BIST Bankacilik Endeksi arasinda anlamli bir iliski
oldugu saptamislardir. Bu iliski déviz kuru ve ons altin ile negatif yonlii iken brent petrol ile
pozitif yonlii oldu belirlemislerdir.

VERI, YONTEM VE BULGULAR

Ulkemiz finansal piyasalarinda énemli bir yere sahip olan bankacilik sektorii lizerinde fon
arz ve talep edenlerin kararlari tizerinde etkili olan menkul kiymet borsasi, déviz kuru, faiz orani
ve altin fiyatlar1 degiskenlerinin etkisini belirlemek amaciyla, bu c¢alismada, bankacilik
sektoriinii temsilen Borsa Istanbul Bankalar endeksi (XBANK), menkul kiymet piyasalarin
temsilen Borsa Istanbul BIST100 endeksi, doviz kuru olarak Dolar/Tiirk Lirasi, Altin fiyat1 olarak
gram altin Turk Lirasi fiyat1 ve faiz orani olarak Turk Lirasi gecelik referans faiz orani
kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler 02.05.2013-29.07.2022 yillar1 arasindaki gilinliik
kapanis verileri ele alinmistir. 2008 kiiresel finansal kriz 6zellikle finansal piyasalarda ciddi
bozulmalara sebep olmustur. Bu nedenle piyasalarin bu kriz etkisinden uzaklasmis olmasi ve
bulgularin daha saglikli elde edilebilmesi icin calisma doénemi 2013 yili olarak secilmistir.
Calismada kullanilan veriler, diinya ¢apinda 250 borsa icin anlik verileri saglayan, anlik grafikler
sunan, son dakika haberlerini yayinlayan ve analizler sunan bir finans piyasalari platformu olan
investing.com web adresinden temin edilmistir. Yaptifimiz bu ¢alisma sonucunu literatiirle
karsilastinldigimizda Oziin ve Cifter (2006) , Tuna (2019), Sahin (2020) ,Dalkili¢c , Giincemal ve
Tansoy (2021) ¢calismalari ile értiismektedir.

Bankacilik ile Borsa, Dolar, Faiz ve Altin arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla,
degiskenler arasindaki otokorelasyon sorunu olup olmadigini belirlemek i¢in Breusch-Godfrey
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LM testi kullanilacaktir. Degiskenlerimizde duraganlik veya trend duraganlik olup olmadigini
incelemek i¢in Arindirilmis Dickey-Fuller birim kok testi ile inceleme yapilacaktir. Nedenselligin
varligini belirlemek icin Granger Nedensellik testi kullanmilacaktir.Degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii ve derecesini belirlemek amaciyla olusturulan VAR modelleri ile regresyon
analizi yapilacaktir.Son olarak degiskeler arasindaki soklar1 belirlemek amaciyla Vector

Autoregresif Analizi yapilacak ve Etki-Tepki grafikleri olusturulacaktir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuclari
Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Degiskenler " Sabitli ve .. | Sabitlive
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Bank -2.552 (0) -2.732(0) -49.600(0) | -49.636(0)
Faiz -1.825(4) -32,502(4) | -30.931(3) | -30.950(3)
Dolar 4.225(23) 2.456(23) |[-10.385(22)|-10.967(22)
Altin 4.225(18) 1.337(18) |-11.589(17)|-12.117(17)
Borsa 1.999(2) -0.0337(2) | -30.578(1) | -30.723(2)
Kritik Degerler
a=% 1 -3.431 -3.962 -3.431 -3.962
b=% 5 -2.862 -3.411 -2.862 -3.411
c=%10 -2.567 -3.127 -2.567 -3.127
ADF Birim Kok Testi sonuglar1 incelendiginde Banka, Faiz, Dolar, Altin ve Borsa

degiskenlerinin besinin de istatistiksel olarak % 1 kritik degerinde hem sabitli hem de sabitli-
trendli diizeyde duragan olduklar tespit edilmistir.

Degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmalari, bu degiskenler arasinda esbiitiinlesik
bir yapinin var oldugu seklinde ifade edilebilir. Degiskenlerin esbiitlinlesik olmalari, degiskenler
arasinda bir nedensellik iliskisinin de var olabilecegi ihtimalini ortaya koymaktadir
(Gujarati:1999). Bu nedenle degiskenler arasinda bir nedensellik iliskinin olup olmadigini ve
yoniini belirlemek amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanacaktir.

Granger Nedensellik Testi X ve Y simgeleriyle ifade edilebilen iki farkli degisken arasindaki
iliskinin varligini ve yoniinii incelemektedir. Sayet su an elimizde olan Y degeri, X degiskeninin
su anki degerinden ¢ok, gecmis degerleri ile daha iyi tahmin edilip daha iyi bir sonug ortaya
¢ikariyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru Granger nedensellik oldugundan s6z edilebilir
(Charemza ve Deadman 1993:190). X ve Y degiskenleri arasindaki nedensellik ve nedenselligin
yoniini (2) ve (3) numarali denklemler yardimiyla test edilebilir.

k1 k2
Y., =+ zath—i + Zﬂ. X+ &
i1 i1 (2)

k3 k4
Xy = Xo +ZZixt—i +25th—i +Vy
i1 i1 (3)
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Banka, Faiz, Dolar, Altin ve Borsa degiskenleri ile olusturulan VAR modelleri i¢in uygun

gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) bilgi
kriterleri ile belirlenmis ve sonuclar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Bilgi Kriterleri Degerleri

Gecikme
Sayisi AIC SC HQ
0 22.67806 22.69057 22.68262
1 22.40669 22.48175 22.43406
2 22.24370 22.38133* 22.29389
3 22.19882 22.39900 22.27182
4 22.16403 22.42677 22.25984
5 22.12954 22.45483 22.24815*
6 22.11903 22.50688 22.26046
7 22.12399 22.57439 22.28823
8 22.11539 22.62835 22.30244
9 22.10091 22.67642 22.31077
10 22.08438* 22.72245 22.31705
11 22.09482 22.79545 22.35030
12 22.08694 22.85012 22.36523

Uygun gecikme uzunluklari incelendiginde, AIC bilgi kriterinin en diistik oldugu gecikme
uzunlugu 10 olarak, SC bilgi kriteri i¢in en diisiik gecikme uzunlugu 2 ve HQ bilgi kriterlerinin en
diisiik gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. Analize, AIC bilgi kriterinin en disiik gecikme
uzunlugu olan 10 degeri ile analiz ger¢eklestirilmistir.

Ilgili VAR (1,10) modelinin otokorelasyon sorunu olup olmadigini incelemek icin LM testi
yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. LM Testi Sonuglari

LM Testi

Gecikme LM istatistik Anlamlilik

Uzunlugu Degeri
1 5.905582 0.0000
2 6.809436 0.0000
3 5.410196 0.0000
4 4576218 0.0000
5 6.680875 0.0000
6 2.049642 0.0015
7 1.904727 0.0042
8 3.492761 0.0000
9 3.558120 0.0000
10 3.311585 0.0000
11 1.141376 0.2843
12 2.139447 0.0008

LM Testi sonuclar1 Tablo 3’te verilmistir. Tablo 3’teki sonuclar incelendiginde VAR (1,10)
modelinin istatistiksel olarak %10 6nem diizeyinde anlamsiz oldugu saptanmistir. Bu modelde
otokorelasyon problemi olmadigindan varsayimlar ve analizler bu modelle gergeklestirilecektir.
VAR (1,10) modelinde degisen varyans problemi olup olmadigi White Testi ile incelenmis

sonuclar Tablo.4’de verilmistir.

Tablo.4 White Testi Sonuclari

White Testi
Ki-Kare Degeri Serbestlik Derecegi Anlamhhik
9911.546 975 0,00

White testi sonuglari incelediginde istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu
ve modelde degisen varyans problemi olmadig1 diger bir ifadeyle sabit varyansli modelin sabit

varyansli oldugu elde edilmistir.
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Sekil 1. AR Polinom Ters Kokleri

Son varsayimimiz olan uygun gecikme sayisinin dogru olup olmadig: diger bir ifadeyle
ters koklerin modulus i¢cinde olmasi sarti incelenmis ve sonug Sekil.1’de sunulmustur. Sekil 1
incelendiginde ters koklerin tamaminin ¢ember icerisinde yer aldig1 dolayisiyla secilen 10
gecikme uzunlugunun dogru oldugu tespit edilmistir. VAR (1,10) modelinin istikrar kosullarini
sagladigini tespit edildikten sonra Varyans Ayristirma, Etki Tepki Grafikleri ve Granger
Nedensellik Analizlerine gecilmistir.

Tablo 5. Banka Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Donem BANKA

(Giin) BANKA BORSA DOLAR FAiZ ALTIN
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
3 99.57733 0.259004 0.049787 0.113850 3.23E-05
4 99.44709 0.261187 0.078651 0.185223 0.027846
5 99.00343 0.521983 0.088239 0.272594 0.113755
6 98.97274 0.526018 0.108635 0.275062 0.117547
7 98.58364 0.541498 0.203562 0.278133 0.393171
8 98.52391 0.567950 0.222698 0.292105 0.393339
9 98.39192 0.602025 0.282583 0.330394 0.393081
10 98.04365 0.603773 0.539889 0.329540 0.483146
11 97.79316 0.657530 0.619775 0.435239 0.494294
12 97.57481 0.679274 0.797625 0.451984 0.496309
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Vector Autoregresif sonuglarina baktigimizda BANKA degiskeni kendi soklarindan ilk iki
giin %100 oraninda, diger glinler en diisiik %97,57 oraninda etkilenmektedir.

BANKA degiskeni BORSA degiskeninden ilk iki glin hi¢ etkilenmemekte iken ti¢lincii giin
%0.26, dordiincii giin %0.26, besinci giin %0.52, altinc1 glin %0.53, yedinci giin %0.54, sekizinci
giin %0.57, dokuzuncu giin %0,60, onuncu giin %0,60, on birinci giin %0,66 ve on ikinci giin
%0,68 oraninda etkilenmistir.

BANKA degiskeni DOLAR degiskeninden ilk iki giin hi¢ etkilenmemekte iken {li¢lincii glin
%0.05, dordiincti giin %0.079, besinci giin %0.088, altinc1 giin %0.109, yedinci giin %0.204,
sekizinci giin %0.223, dokuzuncu giin %0.283, onuncu giin %0.54, on birinci giin %0,62 ve on
ikinci giin %0.80 oraninda etkilenmistir.

BANKA degiskeni FAIZ degiskeninden ilk iki giin hi¢ etkilenmemekte iken iigiincii giin
%0.114, dordiinct giin %0.185, besinci giin %0.273, altinc1 giin %0.276, yedinci giin %0.278,
sekizinci giin %0.292, dokuzuncu giin %0.330, onuncu giin %0.330, on birinci giin %0.435 ve on
ikinci giin %0.452 oraninda etkilenmistir.

BANKA degiskeni ALTIN degiskeninden ilk iki giin hi¢ etkilenmemekte iken iiciincii giin
%3.23E-05, dordiincii giin %0.0279, besinci giin %0.114, altinc giin %0.118, yedinci giin
%0.393, sekizinci giin %0.393, dokuzuncu giin %0.393, onuncu giin %0.483, on birinci gln
%0.494 ve on ikinci giin %0.496 oraninda etkilenmistir.

Altin borsa faiz ve dolar degiskenlerinin banka degiskenine dogru olusan soklar1 gosteren
etki tepki grafikleri Sekil.2’de sunulmustur.

DOLAR ve BANK Etki Tepki G*raﬁéi BORSA ve BANK Etki Tepki (}raﬁgi
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Sekil 2. BANKA, DOLAR, FAIZ, BORSA ve ALTIN Varyans Ayristirma
Etki-Tepki Grafikleri

DOLAR etki tepki grafigi incelendiginde BANKA’daki yaklasik %0,2’lik bir pozitif sokun
gerceklestigi ve bu sokun DOLAR endeksindeki etkisinin iki glinliik siirecte kayboldugu
goriilmektedir. FAIZ etki tepki grafigi incelendiginde BANKA’daki yaklasik %0.01’lik bir pozitif
sokun gerceklestigi ve bu sokun FAIZ endeksindeki etkisinin iki giinliik siirecte kayboldugu
gorilmektedir. BORSA etki tepki grafigi incelendiginde BANKA’daki %15’lik bir pozitif sokun
gerceklestigi ve bu sokun BORSA endeksindeki etkisinin iki giinliik siirecte kayboldugu
gorilmektedir. ALTIN etki tepki grafigi incelendiginde BANKA’daki %2’lik bir negatif sokun
gerceklestigi goriilmektedir ve bu sokun ALTIN endeksindeki etkisinin {i¢ giinliik siirecte
kayboldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

» Nedenselligin F
Degiskenler Yénii istatistigi
BORSA-BANKA — 1.765%
DOLAR-BANKA — 4.624%
FAIZ-BANKA 0.808
ALTIN-BANKA — 1.778%
BANKA-BORSA 1.443
BANKA-DOLAR . 3.060*
BANKA-FAIZ —_— 3.000*
BANKA-ALTIN N 2.512*

*= 91 onem diizeyinde, **= %5 ve ***=%10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore, BORSA ve BANKA degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak %10 kritik noktasinda karsilikli nedensellik iliskisinin var oldugu tespit
edilmistir. DOLAR ve BANKA degiskenleri arasinda istatiksel olarak %1 kritik noktasinda
karsilikl nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. FAIZ ve BANKA degiskenleri
arasinda istatistiksel olarak %1 kritik noktasinda karsilikli nedensellik iliskisinin olmadig tespit
edilmistir. ALTIN ve BANKA degiskenleri arasinda istatistiksel olarak %10 kritik noktasinda
karsilikli nedensellik iliskisinin var oldugu saptanmistir. BANKA ve BORSA degiskenleri arasinda
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istatistiksel olarak %1 kritik noktasinda karsilikli nedensellik iliskisinin olmadig1 bulunmustur.
BANKA ve DOLAR degiskenleri arasinda istatistiksel olarak %1 kritik noktasinda karsilikli
nedensellik iliskisinin var oldugu gozlemlenmistir. BANKA ve FAIZ degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak %1 kritik noktasinda karsilikli nedensellik iliskisinin var oldugu tespit
edilmistir. BANKA ve ALTIN degiskenleri arasinda istatistiksel olarak %1 kritik noktasinda
karsilikli nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.

SONUC

Bu calismada, menkul Kiymet piyasalari, altin fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranlarinin
bankacilik sektorii lizerindeki etkisi, Tiirkiye ornekleminde 02.05.2013-29.07.2022 donemi
giinliik verileri ilizerinden incelemistir. Yapilan analizlerde bankacilik sektoriinii temsilen Borsa
Istanbul Bankalar Endeksi (XBANK), menkul kiymet piyasalarin1 temsilen Borsa Istanbul
BIST100 endeksi, doviz kuru olarak Dolar/Tiirk Lirasi, Altin fiyati olarak gram altin Tiirk Liras:
fiyat1 ve faiz orani olarak Tiirk Liras1 gecelik referans faiz orani kullanilmistir. Bankacilik sektorii
tizerinde menkul kiymet piyasalari, altin fiyatlari, déviz kuru ve faiz oranlarinin etkisini
belirlemek amaciyla VAR Analizi yapilmistir. Analizlerde kullanilan veriler zaman serisi oldugu
icin degiskenlerin analize dahil edilebilmeleri i¢in duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu amagla
degiskenliklerin duraganliklar1 ADF birim kok testi ile test edilmistir. Yapilan test sonucunda
tiim degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmadiklar, birinci seviye degerlerinde duragan
olduklar belirlenmis ve degiskenler analizlere fark degerleri ile dahil edilmislerdir. VAR analizi
ile verilerin analiz edilebilmesi icin Oncelikli olarak istikrar kosullarini saglamalari
gerekmektedir. Istikrar kosullarindan otokorelasyon sorunu LM testi ile incelenmis ve
olusturulan VAR modelinin 10 gecikmede otokorelasyon problemi tasimadig: tespit edilmistir.
VAR (1,10) modelinde degisen varyans problemi White testi ile incelenmis ve modeli sabit
varyansli oldugu belirlenmistir. Son olarak modelin gecikme uzunlugunun uygunlugunu diger
bir ifadeyle AR polinum ters koklerinin ¢ember icerisinde yer alip almadigl incelenmis ve
VAR(1,10) modelinin istikrar kosullarini sagladigi sonucuna varilmistir.

Menkul kiymet piyasalari, altin fiyatlari, déviz kuru ve faiz oranlarimin Bankacilik
sektori lizerindeki etkisini belirlemek amaciyla olusturulan VAR(1,10) modeli tahmin edilerek
degiskenler arasindaki varyans ayristirma tablolar1 ve etki tepki grafikleri olusturulmustur.
Varyans ayristirma tablolar1 incelendiginde Bankacilik sektoriiniin ele alinan 12 giinliik siirecte
kendi soklarindan ortalama % 99 oraninda etkilendigi, diger degiskenlerin soklarinin bankacilik
sektori Uzerindeki etkisinin % 1’in altinda oldugu sonucuna varilmistir.

Etki tepki grafikleri incelendiginde de bankacilik sektorii tizerinde en etkili degiskenin
menkul kiymet borsasinin oldugu, bankacilik sektorii tizerinde menkul kiymet borsasindaki %
15°lik pozitif sok etkisi yarattigi bu etkinin iki glinliik siire¢te yok oldugu sonucuna varilmistir.

Bankacilik sektortii ile menkul kiymet piyasalari, altin fiyatlari, déviz kuru ve faiz oranlari
arasindaki nedensellik Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda
dolar ve altin degiskenleri ile bankacilik sektérii arasinda ¢ift yonldi, menkul kiymet
piyasalarindan bankacilik sektoriine, bankacilik sektoriinden ise faiz degiskenine dogru bir
nedensellik tespit edilmistir.
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Bulgular genel olarak degerlendirildiginde menkul kiymet piyasalari, altin fiyatlari, doviz
kuru ve faiz oranlar1 degiskenlerinde meydana gelen degisimlerin bankacilik sektorii iizerinde
cok az etkisinin oldugu belirlenmistir. Bundan sonraki ¢alismalarda bankacilik sektort iizerinde
farkli makroekonomik degiskenler, yatirim araglar1 ve 6zellikle sektorel faktorlerin etkileri ele
alinarak arastirmalar yapilabilir.
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