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OZGUN ARASTIRMA

BIST Banka Endeksi ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki iliskinin
Bootstrap Ve Asimetrik Nedensellik Analizleri ile Incelenmesi
Sultan KUZU YILDIRIM1

Ozet

Ekonomik degiskenler arasindaki dinamik ve karmasik iliski arastirmacilarin her zaman ilgi odagi olmustur. Bu ¢calismada
BIST Banka, Déviz Kuru, Altin Fiyatlart (ons) ve Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) arasindaki iliski ampirik olarak
incelenmektedir. Bu amagla 2002/Q1 ve 2019/Q4 arasindaki dénem ele alinarak degiskenler arasindaki iliski Hacker &
Hatemi-] (2006) bootstrap nedensellik analizi ve Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik analizi ile test edilmigtir. Serilerin
duraganlik dereceleri, 6ncelikle ADF ve KPSS birim kék testleri ile ardindan yapisal kirilmalart g6z éntine alan LS (2004)
testi ile belirlenmistir. Bootstrap nedensellik analizine gére %5 anlamhilik diizeyinde sadece GSYIH'dan BIST Banka’ya
dogru tek yonlii nedensellik oldugu saptanmistir. Asimetrik nedensellik analizinin sonuglarina gére dolar kurundaki negatif
yénlii bir sokun, BIST Banka’daki pozitif yénlii sokun nedeni oldugu, BIST Bankadaki pozitif yénlii sokun, GSYIH daki pozitif
yénlii sokun nedeni oldugu gézlenmistir. Ayrica BIST Banka ve altin fiyatlari arasindaki nedensellik incelendiginde, altin
fiyatlarindaki pozitif yénlii sokun, BIST Banka’nin hem pozitif hem de negatif yénlii soklarinin nedeni oldugu belirlenmistir.
Anahtar kelimeler: BIST Banka, Déviz Kuru, GSYIH, Altin Fiyatlari, Bootstrap Nedensellik, Asimetrik Nedensellik

Jel Kodu: C22, F31, 011

Analysis Of The Relationship Between The BiST Bank Index and Macroeconomic Changes
With Bootstrap and Asymmetric Causality Tests

Abstract
The dynamic and complex relationship between economic variables has always been the focus of researchers. This study
empirically examines the relationship between BIST Bank, Exchange Rate, Gold Prices (ounces) and Gross Domestic
Product (GDP). For this purpose, the period between 2002/Q1 and 2019/Q4 was examined and the relationship
between the variables was tested with Hacker & Hatemi-] (2006) bootstrap causality analysis and Hatemi-] (2012)
asymmetric causality analysis. Stationary degrees of the series were determined by ADF and KPSS unit root tests and
then LS (2004) test, which takes into account structural breaks. According to Bootstrap causality analysis, it was
determined that there is one-way causality from GDP to BIST Bank at 5% significance level from BIST Bank to gold
prices. According to the results of the asymmetric causality analysis, it was observed that a negative shock in the
exchange rate was the cause of the positive shock in the BIST Bank, and the positive shock in the BIST Bank was the
cause of the positive shock in the GDP. Also, when the causality between BIST Bank and gold prices is analyzed, it is
determined that the positive shock in gold prices is the cause of both positive and negative shocks of BIST Bank.
Keywords: Bist Bank, Exchange Rate, GDP, Gold Price, Bootstrap Causality, Asymmetric Causality
Jel Codes: C22,F31,011

i gelismelerle iilke i¢ci piyasalarin uluslararasi
1. GIRIS ) . e

piyasalar ile etkilesimi artmis, borsalara

Makroekonomik faktorler ile borsa hareketleri erisimleri hizlanmistir. Sermaye
arasindaki iliski, literatlire uzun zamandan beri hareketliliginin artmasi da, déviz kurlan ile
hakim olmustur. Ulkelerin borsa hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskinin daha
performanslari ekonomik faaliyetler da giiclenmesini saglamistir (Altunéz, 2020).
uzerindeki etkileri nedeniyle kiiresel ekonomi Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye
ve finansal piyasalarda O6nemli bir rol hareketligine olan duyarhhigi géz oniine

oynamistir. Kiiresellesme ve teknolojideki hizh
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alindiginda, doviz kurlarinin hisse senetleri
tizerindeki etkileri oldukga dikkat cekmektedir.
Hisse senedi fiyat1i ve doviz kuru arasindaki
iliskiyi agiklayan iki temel yaklasim vardir
(Tian, Ma 2010). Bunlardan geleneksel
yaklasim (Mal piyasasi teorisi), yerel bir para
biriminin deger kazanmasinin ihracatgilara
zarar verdigini ve bu nedenle bu tiir sirketlerin
hisselerinin daha az cazip hale gelecegini ileri
surmektedir. Bu yaklasim, nedenselligin doviz
kurundan hisse senedi piyasasina dogru ve
negatif yonlii oldugunu varsaymaktadir. ikinci
yaklasim olan portfoy dengeleme teorisine gore
ise iliskinin geleneksel yaklasimin tersi
yoninde oldugu yani nedenselligin hisse
piyasasindan doviz kuruna dogru oldugu iddia
edilmistir (Obben vd. 2006). Bu yaklasima gore
ylikselen hisse senedi piyasasi, bir ililkeye olan
sermaye akimlarini ¢ekecek ve bu durum yerel
paraya olan talebi arttirarak yerel paranin
degerlenmesine  yani  doéviz  kurlarinin
diismesine neden olacaktir (Belen, Karamelikli
2016).

Hisse senetlerini etkileyen bir diger
makroekonomik degisken altin fiyatlaridir. Bir
varlik olarak altin, melez bir yapiya sahiptir.
Bir¢ok endiistride kullanilan bir meta iken ayni
zamanda tarih boyunca paraya benzeyen bir
degisim araci ve bir deger deposu olarak essiz
bir islevi strdirmistir (Sujit, Kumar 2011).
Ekonomik ortam daha belirsiz hale geldiginde
dikkatler, giivenli bir siginak olarak altina
yatirim yapmaya cekilmistir. Buradaki genel
kani, “hisse senedi fiyatlar distiikge altin fiyati
yukselir’ seklindedir (Smith, 2002). Aym
zamanda yiiksek enflasyon, kredi ve borg
krizleri, banka basarisizliklari, déviz krizleri ve
uluslararast  gerilimler borsayr olumsuz
etkileme egilimindeyken, altin bu kosullar
altinda dahi tarihsel olarak degerini korumus
hatta arttirmistir (Mukhuti, Bhunia 2013).

Hisse senedi piyasasi, tim bu makroekonomik
degiskenlerle iliskisinin yani1 sira ekonomik
biiylime ile de yakin iligki icindedir. Ekonomik
biiylime, firmalarin karhhigini, beklenen
kazanglarini, hisse kar paylarini ve hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 etkilemektedir
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(Fama 1990). Finansal piyasalar ile GSYH
biiytimesi arasindaki iliskinin bir diger 6nemli
yonu ise finansal sektoriin gelisiminin,
ekonomik biiyimeden kaynaklanan finansal

hizmetlere olan talepteki artistan
kaynaklanabilmesidir (Rousseau,
Vuthipadadorn, 2005). Bunlarla birlikte

literatiirde genel olarak finansal gelisme ve
ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi aciklayan
bes temel goris bulunmaktadir. Birincisi,
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye
neden oldugu (Schumpeter, 1911), ikincisi
ekonomik blyiimenin finansal gelismislige
neden oldugu (Robinson 1952), iciinciisi,
ekonomik biiytime ile finansal gelisme arasinda
karsilikli bir etkilesim oldugu (Lewis 1955),
dordiinciisii  finansal gelismenin ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkiledigi (Bencivenga-
Smith 1991, Bhide 1993, Stiglitz 1985) ve son
olarak besincisi de ekonomik biliylime ve
finansal gelisme arasinda higbir iliski ve
etkilesim olmadigim1 (Lucas 1989) ifade eden
gorustur.

Makroekonomik degiskenler ve hisse senedi
degisim fiyatlar1 arasindaki nedensel iligkilerin
ve etkilesimlerin arastirilmasi, risk yonetimi
sistematiginin uygulanmasi icin Onemlidir.
Hem nedensel iliskilerin hem de bunlarin
arasindaki etkilesimlerin belirlenmesi, finansal
piyasa risklerinin en aza indirilmesinde
yararhdir (Rehman vd. 2010).

Bu calismada da Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren ve giiniimiizde 14 banka tlizerinden
hesaplanan BIST Banka endeksi ile Doviz Kuru,
Altin Fiyatlar1 (ons) ve GSYIH degiskenleri

arasindaki  iliski  arastirilmistir.  Amag,
bankacilik  sektorii  ile  makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin yoOniiniin

belirlenmesidir. BIST Banka ve BIST’de yer alan
diger endeksler ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen yerel
literatiir bir sonraki boéliimde sunulmustur.
Calismada kullanilan ekonometrik yonteme

ozellikle BIST Banka ve  kullanilan
makroekonomik degiskenler nezdinde daha
once rastlanilmamis olmasi ¢alismanin
O0zgunliigiinii  olusturmaktadir.  Calismada
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kullanilan Bootstrap ve Asimetrik nedensellik 2. LITERATUR ARASTIRMASI
analizleri 2000’li yillardan sonra literatiire 1 -
.. ] Arastirmanin  bu kisminda Tirkiye i¢in
kazandirilmis ve degiskenler arasindaki .
o . ) yapilmis  olan borsa  endeksleri ve
nedenselligi daha detayll gostermektedir.

Nedensellik analizlerine baslamadan 6nce
serilerin duraganlik diizeyleri birim kok testleri

ile incelenmistir.

Tablo 1: Literatiir Aragtirmasi

makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyen ampirik calismalara yer verilmistir.
Bu baglamda c¢alismalar doénem, kullanilan
degiskenler, yontemler ve bulunan sonuglar
basliklarinda Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Yazar Dénem Degiskenler Metodoloji Sonug
Abdioglu & Granger  Nedensellik | Banka, gayrimenkul yatirim ortakligi, holding, finansal
Desirmenci 2005-2013 BIST Sektor Endeksleri, Analizi, kurumlar ve sigorta sektorlerine iliskin hisse senedi
g Petrol fiyatlar1 Johansen Es | fiyatlan ile petrol fiyati arasindaki es biitiinlesme
(2014) Biitiinlesme Analizi iliskisinin olmadif1 saptanmstir.
. . BIST 100, BIST 100, BIST 30, BIST Mali ve BIST Banka, endeksleri
Ozdemir & BIST 30, BIST Sanayi, Johansen Esbiitiinlesme | uzun dénemde iligkili bulunmustur. Ayrica faiz orani
Otluoglu 2006-2014 | BIST Mali, BiST Banka, Analizi, soklarinin hisse senedi fiyatlarin1 negatif yodnde
(2015) Faiz orani, VAR/VEC modelleri etkiledigi ve bu etkilerin kalict  oldugunu
Dolar/TL kuru gostermektedir.
Johansen Esbiitiinlesme Altin fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda uzun
o : . 5 5 dénemli anlamli bir iligki vardir. Ayrica kisa déonemde
Dogru & Uysal BIST 100, Analizi, Varyasyon ' ; ; -
2000-2012 . . altin fiyatlarindan BIST 100 endeksine dogru
(2015) Altin Fiyat Endeksi katsayisi, Granger d llik iken krizd b d ik t
Nedensellik Analizi nedensellik var iken krizden sonra bu nedensellik tam
tersine donmiistiir.
T - i ka, enflasyon ve déviz kurlar iizerinde %5
Kendirli & : Johansen es biitiinlesme BIST Banka, 4
Cankaya 2009-2015 | BIST Banka, Doviz Kuru, analizi Graneer anlamhihik diizeyinde etkili degildir ancak %10
y TUFE nedens'ellik analizi g anlamhlik diizeyinde BIST Banka'dan Déviz Kuruna
(2016) dogru tek yonlii bir iliski vardir.
ARDL/Sinir testi BIST Banka ile VIX ve MOVE endeksleri arasinda bir
Erdozdu & BIST Banka, Granger Toda g | uzun doénem iligkisi bulunmamistir. VIX endeksinden
B kgt 2016 1998-2015 | VIX, Yamagm(;to nedensellik BIST Banka endeksine dogru bir nedensellige
aykut ) MOVE analizleri saptanirken, MOVE endeksinden BIST Banka endeksine
dogru bir nedensellik saptanmamustir.
Engle-Granger ; . .
s .. | BIST 100 ve altin endeksleri arasinda uzun dénemde
Acikalin & . X
s BIST 100, Esbutunﬂlesme Anahz}, denge oldugunu ayrica BIST 100 endeksinden altin
Bas¢1 2002-2015 ; . . | Hata Diizeltme Modeli, . - e 1 L L s
BIST Altin Piyasa Endeksi Granger nedensellik endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin
(2016) Analig;i varligini gostermistir.
BIST Banka serisinde diigiik riskli rejim 1srarcihgi
Kula & Bavkut MSGARCH (Lineer | hakimdir. Endeks diisiik riskli rejimde olmaya yiiksek
y 1997-2016 | BIST Banka olmayan GARCH | olasilikla sahip olup, yiiksek riskli rejimde iken de
2017
( ) modeli) kararhililik sergilemeyip diisiik riskli rejime gecme
egilimi gostermektedir.
Hacker-Hatemi-] nedensellik testine gére, BIST 100 ile
; Hacker-Hatemi-] CDS primleri arasinda CDS’den Borsa’ya dogru tek
Bektur &
Malcioglu 2000-2017 l]ilrserl(;ilo"(l)"’emerriit Takas nedensellik, Hatemi-] | tarafli bir iliskiye rastlanmistir. Asimetrik nedensellik
8 Primleri Asimetrik nedensellik | analizi sonuglarina gére, BIST 100’den CDS’e dogru
(2017) Analizleri pozitif soklarda bir nedensellik iliskisi yokken, negatif
soklarda nedensellik oldugu saptanmistir.
BIST’de yer (0z kaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler orani
ur ose alan 9 banka hisse senedi | Pane ranger | ile (TP Krediler ve Alacaklar)/(Toplam Krediler ve
Kurt & K 2002-2016 lan 9 banka h d 1 G 1 dil Alacakl 1 dil
(2017) getirileri, nedensellik analizi Alacaklar) oraninin bankacilik hisse senedi getirilerinin
finansal oranlar Granger nedeni oldugunu ileri siirmiislerdir.
: . Degiskenler arasinda uzun déonemli bir denge iliskisinin
Sandal, Cemrek i BIST 100, ]ohar_’ns.en esbitinlesme olmadigi gorulmistir. Nedensellik analizleri ile de
2005-2015 | Alun fiyatlari, Analizi, Granger . . . .
& Yildiz (2017) Ham petrol fivatlar: nedensellik analizi sadece altin fiyatlarindan hisse senedine dogru tek
P y yonlii iliski oldugu belirlenmistir.
BIST 100 BIST 100 endeksi ve Merval endeksinden QE
Merval(A’r'antin) endeksine; BIST 100 endeksi ve Merval endeksinden
Oner (2018) 2009-2018 Hermes(Mllslr) Granger nedensellik | Hermes endeksine; BIST 100 endeksinden KSE 100
KSE(Pakistan) analizi endeksine ve Merval endeksinden BIST 100 endeksine
QE(Katar) dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.
Sakarva & BIST Banka, VIX ARDL sinir testi, Toda- | BIST 100, BIST Banka, BIST Mali ve BIST Teknoloji
Akk y 2018 2010-2018 | BIST 100, Yamamoto nedensellik | endeksleri arasinda uzun dénemli iliski bulunmustur.
us (2018) BIST Mali, analizi Ayrica VIX endeksinden BiST100, BIST Banka, BiST
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Yazar Dénem Degiskenler Metodoloji Sonug
BIST Teknoloji MALIi ve BIST TEKNOLO]i endekslerine dogru tek yénlii
nedensellik iligkisi bulunmustur.
Granger nedensellik analizi sonucunda 3 degisken
Akdag & Granger nedensellik | arasinda iki yonli nedenselligin oldugu, Hatemi-]
BIST Sanayi, BIST Finans, | analizi, Hatemi-] | nedensellik analizi sonucunda ise dolar kurundaki
Yildirim 2000-2018 ; . . o . : .
Dolar kuru asimetrik  nedensellik | pozitif ve negatif soklardan hem BIST Sanayi hem de
(2019) analizi BIST Finans endeksindeki pozitif ve negatif soklara
dogru bir nedenselligin var oldugu tespit edilmistir.
Polat Vadeli piyasalardan spot piyasalara dogru nedensellik
Kanrr;az& 2012- 2018 BIST100, BIST 30 ve BIST | Granger  nedensellik | olmadigl ancak spot piyasalardan olan BiST100, BIST
. Banka analizi 30 ve BIST Banka endekslerinden vadeli piyasalara
Vergi (2019) dogru nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir
) BIST Mali, Hacker ve Hatemi] Hacker ve Hatemi-] simetrik nedensellik testi sonuglari,
Canéz & BIST Hizmet, nedensellik degiskenler arasinda simetrik nedensellik iliskisi
Erdogdu 2011-2019 | BIST ingaat, Hatemi-] asimetrik bulunmadig1 yéniindedir. Ancak BIST Mali ile Finansal
(2019) BIST Toptan & Perakende nedensellik analizleri Hizmetler Giiven Endeksi (FHGE) arasinda asimetrik
HGE, iGE, PTGE, FHGE bir nedensellik iliskisinin varoldugu ileri siiriilmiistiir.
: : : Degiskenler arasindaki nedenselligi test etmek
3.  VERIi SETi VE METODOLOJi 813 8

Calismada BIST Banka fiyat endeksi ile Doviz
Kuru (dolar/TL), Altin Fiyatlar1 (Ons), GSYH
degiskenleri arasindaki iliskinin  varlig
incelenmektedir. Arastirma 2002/Q1-2019/Q4

donemlerini kapsamakta olup, incelenen
donemde  GSYIH  degiskeni  ceyreklik
frekanslarda raporlandigl i¢in analizler

ceyreklik veriler tizerinden gerceklestirilmistir.
Analizlere baslamadan o6nce zaman serileri
analizlerinde siklikla karsilasilan bir problem
olan degisen varyansi en aza indirmek amaciyla
degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmistir.
Degiskenler arasinda sadece GSYIH’'da mevsim
etkileri oldugu saptanmis, bu degisken de
mevsim etkilerinden arindirilarak modele
alinmistir. Veriler RATS ve GAUSS programlari
yardimiyla analiz edilmistir.

Calismada oncelikle birim kok testleri,
ardindan degiskenler arasindaki iliskinin
arastirilmasi icin Hacker ve Hatemi-] (2006)
bootstrap nedensellik analizi ve Hatemi-]
(2012) asimetrik nedensellik analizi
uygulanmistir. Hacker ve Hatemi-] (2006)
nedensellik analizinde uygulanan Bootstrap
teknigi ile kritik degerler gozlem biiytikligline
duyarhh sekilde hesaplandigindan analizlerde
daha etkin sonuglar vermektedir (Hacker ve
Hatemi-J, 2006). Ayrica bu yontem Toda &
Yamamoto (1995) MWALD testine
dayandigindan dolay1 analizde degiskenler
arasindaki es biitiinlesme iliskisine duyarh
degildir (Ulucak ve Sentiirk Ulucak, 2014).
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icin degiskenlerin gecikmeleri ile VAR modeli
kurularak, degiskenlerin duraganhk ve
koentegre diizeylerinden bagimsiz ve ki-kare
dagilimina sahip bir Wald testi yapilmaktadir
(Toda ve Yamamoto, 1995). Testin
uygulanmasi icin 6ncelikle serilerin duraganlk
derecelerinin ve modelin gecikme
uzunlugunun iyi belirlenmesi gerekir. Clinku
degiskenlerdeki duraganligin saglandig1 diizey
kadar modele gecikme terimi ilave
edilmektedir. Literatiirde gecikme sayisi
belirlenirken VAR modellerinde kullanilan
Hatemi-] (2003)" nin gelistirmis oldugu
Hatemi-] (HJC) bilgi kriterinin daha etkili
oldugu ileri stiriilmektedir.

n’InT +2n°In(InT)
2T

HJC = In(det.) + k

k=01..,K

Bu testin Granger Nedensellik analizine gore
tstiinliikleri bulunsa da testte pozitif ve negatif
soklarin etkisi ayr1 ayrl
degerlendirilememektedir. Bu  durumun
ortadan kaldirilabilmesi icin degiskenlerin
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmasi
gerekmektedir (Granger ve Yoon, 2002).
Buradan hareketle, Hatemi-] (2012) asimetrik
nedensellik analizini gelistirmistir.

Vi nedensellik iligkisi incelenmek

istenen esbiitiinlesik iki seri ve bu serilere ait
rassal ylirtytus siiregleri,

ve Y,
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t
Yie =Yy + &y =Y1,0 + Zgli (2)
i-1

t
Yo =Yo +&4 =Y, + ZgZi (3)
izl

seklinde tanmimlansin. Esitliklerde t=1,2,...,T
olmak lzereY,, ve Y,, baslangi¢c degerleri, ¢,

&,, beyaz gurilti hata terimleridir.

&; =max(&;,0)

Pozitif soklar; negatif soklar ise

&5 =max(&,,0)
&; =max(g;,0)

klind
ez‘i:max(SZi,O)Se mde

tanimlandiginda

&, =& +& Ve &, =&, +¢&,o0larak ifade edilir.
Bu soklar kiimiilatif olarak da asagidaki sekilde
ifade edilir.

t t t t
Yy =D Ve = e Ya =D 6 Yu =D &5 (4)
i=1 i=1 i=1 i=1

Tablo 2: ADF ve KPSS birim kok testi sonuglari

Testteki Y," degiskeninin (Yn+ ,YZ{) ikisine esit
oldugu varsayimi altinda, bunlar arasindaki

nedensellik iligkisi p gecikmeli VAR modeli
kullanilarak test edilir.

Y=o+ AYL + L+ AYS +u, (5)

Bu testte de optimum gecikme sayisinin
bulunabilmesi  icin = Hatemi tarafindan
gelistirilen HJC (Esitlik 1) kriteri
kullanilmaktadir.

4. ANALIZ BULGULARI

Zaman serileri ile iliski analizine baslamadan
once serilerin duraganhiginin arastirilmasi
biiyiik 6nem tasimaktadir. Makroekonomik
degiskenlerin genel olarak duragan olmadigi
bilinmektedir. Bu c¢alismada duraganlik,
oncelikle klasik birim kok testleri ile incelenmis
ardindan incelenen dénemin yapisal kirilmalari
icerebilecegi distiniildiigiinden, yapisal
kirilmalar1 goz oniine alan birim kok testleri
yapilmistir.

BIST Banka GSYIH Dolar Kuru Altin (Ons)

-1.926 -3.318 1.434 -2.353
(-2.903) (-2.903) (-2.903) (-2.903)
Model A -6.985* -6.836* -7.372% -6.921%
(-2.904) (-2.904) (-2.904) (-2.904)

2.164 1.747 20.850 -1.138
(-3.474) (-3.474) (-3.474) (-3.474)

ADF Model B -7.129% -7.415% -7.842% -7.172%
(-3.475) (-3.475) (-3.475) (-3.475)

1.363 1.834 2.992 2.852
(-1.945) (-1.945) (-1.945) (-1.945)
Model C -6.813* -6.575* -6.881* -6.351*
(-1.946) (-1.946) (-1.946) (-1.946)

0.848 0.843 0.946 0.908

(0.463) (0.463) (0.463) (0.463)

Model A 0.185* 0.596* 0.546* 0.476*
(PSS (0.463) (0.463) (0.463) (0.463)

0.224 0.267 0.280 0.263

(0.146) (0.146) (0.146) (0.146)

Model B 0.038* 0.050* 0.067* 0.097*
(0.146) (0.146) (0.146) (0.146)
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Tablo 2’de, Model A: Sadece sabit iceren, Model
B: Trend ve Sabit iceren, Model C: Trend ve
Sabit icermeyen modelleri temsil etmektedir.
Tablodaki ilk satirlar diizey degerlerindeki
hesaplanan t istatistigi degerlerini * ile
gosterilen ikinci satir degerleri ise ilk farklar
alindiktan sonraki hesaplanan t istatistigi
degerlerini gostermektedir. Parantez icindeki
degerler ise %5 anlamlilik diizeyinde kritik
tablo degerlerini gostermektedir. Hesaplanan
degerler ile tablo degerleri kiyaslandiginda

gorilmektedir. Ornegin, GSYIH degiskeni
Model A ve Model B’de diizeyde duragan
degilken, Model C'de dilizeyde duragan
cikmistir. Bu geliskili sonuglar yapisal kirilma
izlenimini olusturmus, seriler bir de yapisal
kirilmalar1 g6z dniine alan birim kok testleri ile
simanmistir. Literatiirde ¢ok sayida yapisal
kirilmali birim kok testi bulunmaktadir. Bu
calismada hem sifir hem de alternatif
hipotezinde kirilmay1 g6z oOntine alan, bu
nedenle de daha giiclii oldugu diisiiniilen Lee-

genel olarak birinci farklar alindiginda Strazicich (LS) yapisal kirilmali birim kok testi
duraganlik saglansa da, bazi modellerde tercih edilmistir (Lee ve Strazicich, 2003).
diizeyde de serinin duragan oldugu
Tablo 3: LS 2 kirilmali birim kok testi sonuglari.
Gecikme Kirilma Katsavi A Test Istatistigi Kritik Deger
Sayisi Doénemi y S{1} (%5 diizeyi)
; 2007:03 A1:0.32
BIST Banka 4 2010:01 \2: 0.46 -7.3168 -5.59
; 2008:02 A1:0.36
GSYIH 4 2013:01 12: 0.68 -4.8673 -5.67
2007:01 A1:0.29
Dolar Kuru 3 2014:01 12: 0.63 -5.5136 -5.74
2010:04 Al: 0.5
Altin 3 2013:02 12: 0. 64 -4.8218 -5.67
LS testinde iki model s6z konusudur. Model A: maksimum  esbtiinlesme ~ derecesi 1'dir.

sadece sabit igeren, Model C: sabit ve trend
iceren modelleri temsil etmektedir. Calismada
Model A ile yapilan analizlerde anlamh
kirilmalar saptanamadigi icin Tablo 3’'de sadece
Model C igin sonuglar verilmistir. Tablo 3
incelendiginde serilerin BIST banka
degiskeninin dlizeyde duragan oldugu I(0)
diger degiskenlerin ise ilk farklar alindiktan
sonra I(1) duragan oldugu gorilmektedir.
Hacker ve Hatemi-] testi icin degiskenler
arasindaki maksimum esbiitliinlesme
derecesinin bilinmesi yeterlidir, bu ¢alismada

Dolayisiyla modelde gecikme sayisina ilave
olarak 1 degeri eklenecektir.

Tablo 4: Bilgi Kriterlerince Onerilen Gecikme
Uzunluklari.
HJC
4

AIC
4

SIC
3

HJC gore uygun gecikme uzunlugu 4 olarak
saptanmistir. HJC kriterine serilerin
esbiitiinlesme derecesinin de eklenmesiyle
kurulan modelde sonuglar Tablo 5’deki gibi
raporlanmistir.

Tablo 5: Hacker-Hatemi ] (2006) Bootstrap Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik Wald Test Istatistigi Bootstrap Kritik Deger (%5)
Bist Banka — Dolar kuru 2.208 3.961
Bist Banka — GSYIH 2.700** 3.907
Bist Banka — Altin 0.036 4.037
Dolar Kuru — Bist Banka 1.696 3.962
GSYIH - Bist Banka 4.826* 3.992
Altin - Bist Banka 2.452%* 3.892

* %5 diizeyinde nedenidir. ** %10 diizeyinde nedenidir.
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Tablo 5 incelendiginde %5 anlamlilik
diizeyinde sadece GSYiH’dan BIST Banka'ya
dogru bir nedensellik oldugu gorilmektedir.

Ayrica incelemeler %10 anlamhlik diizeyinde
yapildiginda ise BIST Banka’da GSYIH'ya ve
altin fiyatlardan da BIST Banka'ya dogru tek
yonli nedensellik oldugu saptanmistir.

Tablo 6: Hatemi ] (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuclari

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi Kritik Deger (%5)

Bist Banka (+) — Dolar Kuru (+) 0.368 4.250
Bist Banka (+) = Dolar Kuru (-) 0.383 4.196
Bist Banka (-) = Dolar Kuru (-) 4.895 5.144
Bist Banka (-) = Dolar Kuru (+) 0.004 4.062
Dolar Kuru (+) — Bist Banka (+) 0.109 4.271
Dolar Kuru (+) — Bist Banka (-) 7.318 14.958
Dolar Kuru (-) = Bist Banka (-) 0.889 4.537
Dolar Kuru (-) = Bist Banka (+) 68.180* 14.593
Bist Banka (+) - GSYIH (+) 6.697** 8.214
Bist Banka (+) — GSYIH () 0.797 6.904
Bist Banka (-) —» GSYIH (-) 15.421* 11.544
Bist Banka (-) = GSYIH (+) 4.949 5.670
GSYIH (+) - Bist Banka (+) 1.011 4.365
GSYIH (+) - Bist Banka (-) 3.511 4.885
GSYIH (-) - Bist Banka () 72.994* 12.669
GSYIH (-) - Bist Banka (+) 1.408 4.539
Altin (+) — Bist Banka (+) 4.915** 7.606
Altin (+) — Bist Banka (-) 8.849** 11.313
Altin (-) — Bist Banka (-) 4.043 6.968
Altin (-) — Bist Banka (+) 0.164 5.321
Bist Banka (+) — Altin (+) 0.112 4.485
Bist Banka (+) — Altin (-) 0.140 4.205
Bist Banka (-) — Altin (-) 0.296 4.160
Bist Banka (-) — Altin (+) 0.781 4.555

* %5 diizeyinde nedenidir. ** %10 diizeyinde nedenidir.

Tablo 6 sirayla incelendiginde BIST Banka’da
gerceklesen herhangi bir sokun dolar kurunun
bir nedeni olmadig1 goriilmektedir. Ancak dolar
kurundaki negatif yonlii bir sokun, BIST
Banka’daki pozitif yonlii sokun nedeni oldugu
goriilmektedir. BIST Banka ve GSYIH
arasindaki iliskide BIST bankadaki pozitif yonlii
soklar, GSYIH'nin pozitif yonli soklarinin,
benzer sekilde BIST bankadaki negatif yonlii
soklarin da GSYIH’nin negatif yonlii soklarinin
nedeni oldugu saptanmistir. Ters yonden
bakildiginda ise GSYIH'nin sadece negatif yonlii
soklarinin BIST Banka’'daki negatif yénlii
soklarinin nedeni oldugu go6zlenmistir. Son
olarak BIST Banka ve altin fiyatlar1 arasindaki
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nedensellik incelendiginde altin fiyatlarindaki
pozitif yonlii soklarin, BIST Bankanin hem
pozitif yonli soklarinin hem de negatif yonli
soklarinin nedeni oldugu belirlenmistir. Ayrica
BIST Banka’dan altin fiyatlarina dogru herhangi
bir nedensellik bulunamamustir.

5.  SONUC

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi
arasindaki nedensel iligkiyi arastiran c¢ok
saylda c¢alisma olmasina ragmen hem
akademisyenlerin hem de uygulayicilarin bu
degiskenler arasindaki nedenselligin yont
hakkinda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu
calismada BIST Banka endeksi kullanilarak
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bankacilik sektoriniin makroekonomik
degiskenleri nasil etkiledigi, ayn1 zamanda
makroekonomik degiskenlerin de bankacilik
sektoriinii ne yonlu etkiledigi arastirilmistir.

Bilindigi tuzere ekonometrik modellerde
kullanilan degiskenler ayni olsa dahi incelenen
donem degistiginde tamamen farkli sonuglar
bulunabilmektedir. Bu c¢alismada 2002/Q1-
2019/Q4 dénemleri arasi incelenmistir. Ilk
olarak Bankacilik sektorii ve dolar kuru
arasindaki iliski incelendiginde, bootstrap
nedensellik analizine gore bu iki degisken
arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir.
Asimetrik nedensellik analizine gore ise dolar
kurundaki negatif yonlii soklarin  BIST
Banka’daki pozitif yonlii sokun nedeni oldugu
saptanmistir. Bu sonuc¢ hisse senedi ve kur
arasindaki iliskiyi agiklayan mal piyasasi teorisi
ile bagdasmaktadir.

ikinci olarak Bankacihk sektorii ve altin
fiyatlar1 arasindaki iliski incelendiginde
bootstrap nedensellik analizine gore altin
fiyatlarindan BIST Banka'’ya dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugu, asimetrik nedensellik
analizine gore ise altin fiyatlarindaki pozitif
yonlii sokun BIST Banka’daki hem pozitif hem
de negatif yonli soklarin nedeni oldugu
goriilmiistiir. BIST Banka’dan altin fiyatlarina
dogru olan bir nedensellik her iki testte de
gozlenmemistir. En olumsuz kosullarda bile
altin fiyatlar1 bu durumdan etkilenmemekte ve
giivenli liman olma 6zelligini korumaktadir.

Son olarak Bankacilik sektérii ile GSYIH
arasindaki iligkisi incelendiginde bootstrap

nedensellik analizine gore GSYiH'den BIST
Bankaya dogru tek yonli bir nedensellik oldugu
saptanmistir. Bu sonu¢ finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi agiklayan
ikinci yani ekonomik biiylimenin finansal
gelismislige neden oldugu (Robinson, 1952)
gorusiine paraleldir. Asimetrik nedensellik
analizine gore ise GSYIH'deki negatif yonlii
soklarin BIST Banka’daki negatif yonlii soklarin
nedeni oldugu ayrica BIST Banka'daki negatif
yonlii  soklarin  GSYIH'daki negatif yonlii
soklarin, BIST Banka’daki pozitif yénlii soklarin
da GSYH’daki pozitif yonlii soklarin nedeni
oldugu  bulunmustur.  Yani asimetrik
nedensellik analizine gore iki yonli de
etkilesim bulunmaktadir. Bu sonu¢ da Lewis
(1955)’in finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasinda  karsilikh etkilesim
bulunmaktadir goriisiiyle 6rtiismektedir.

Nedensellik analizleri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski incelenirken
iligkilerin yonlerinde zaman zaman farkliliklar
gorilmektedir. Bu farklilik incelenen dénem ve
tilke ekonomisi ile dogrudan iliskilidir.
Nedenselligin yoniine karar verirken, farkl alt
donemler veya yayimlanan yeni veriler goz
online alinarak analizler gilincellenmelidir.

Ayrica incelenen degiskenlerin -varsa-
alternatifleri de modele dahil edilerek
nedenselligin yoniine daha saghkh karar

verilebilir. Ornegin izleyen calismalarda, kur
incelenirken TL/Dolar yerine TL/Euro degeri
veya altinin ONS fiyat1 yerine gram fiyatlan ile
de incelemeler yapilabilir.
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