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Ozet

Glinimiizde bilim ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler
bankacilik sektoriinii de etkilemis ve sektoriin ticari ve finansal hayattaki islevleri
artirmigtir. Artan bu islevle birlikte bankalar giin gectik¢e karlarini arttirmakta ve bu
durum banka getirilerini daha da onemli hale getirmektedir. Ciinkii bankacilik
sektoriinlin getirileri; sadece banka sahiplerini ve ortaklarini degil, borsada islem goren
banka hisselerini satin alan veya alacak yatirimcilart da ilgilendirmektedir. Dolayisiyla
calismada son yillarda 6nemi daha da artan bankalarin getirilerini etkileyen makro
ekonomik faktorler ve bu faktorlerin etkileri ele alinmistir. Banka getirilerini temsilen
BIST 10 Banka getiri endeksinin kullanildigi ¢aligmada, Ocak 2010 ile Temmuz 2014
donemleri arasindaki aylik verilerle BIST 10 Banka getiri endeksini etkileyen makro
ekonomik degiskenler ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile incelenmistir. Analiz
bulgularina goére BIST 10 Banka getiri endeksini; BIST 100 getiri endeksinin pozitif;
para arz1t (M1), sanayi iiretim endeksi ve ihracat birim deger endeksi degiskenlerinin ise
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektorii, Finansal Getiri, BIST 10 Banka Getiri
Endeksi, Makro Ekonomik Faktorler.

Abstract

Today, technological and scientific developments impact the banking sector and
enhance the commercial, as well as financial functionality of the banking sector.
Improvement of this functionality caused a gradual increase in the banks’ profits; as a
result of which, the bank profits now has become more crucial for the market. The
cruciality is a result of the fact that banking sector’s revenues do not concern the bank
owners and partners only; the revenues also concern the investors that trade stocks of
the banks. This paper discusses the macro economical factors that have certain impact
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on the bank revenues, to which more importance has been attached for recent years.
This paper takes basis BIST Top 10 Bank Return Index monthly data between January
2010 and July 2014. The macro economic factors that have impact on bank returns are
handled through multiple linear regression model. The analysis finds that BIST Top 100
Return Index has positive impact on BIST Top 10 bank return index, whereas money
supply (M1), industrial production index and export unit value index has negative
impact on BIST Top 10 Bank Return Index.

Keywords: Banking Sector, Financial Return, BIST 10 Bank Return Index,
Macroeconomic Factors.

1. Giris

Ticaret, insanlarin c¢esitli ihtiyaclarin1 karsilama gayesiyle, tarihin en eski
donemlerinden beri siliregelen bir faaliyettir. Paranin kullanilmasindan 6nce takas
yontemi ile baglayan ticaret eylemi paranin bulunmasi ile farkli bir yola girmistir.
Ozellikle bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismelerle ticaret eylemi
daha da gelismis ve modern diinyaya artarak uyum saglamistir. Bu ise diinya ticaret
hacminin ve hizinin siirekli geligmesine neden olmustur.

Ticari hayatin gelisme seyrinde yer alan biitiin evrelerde, adi banka olmasa da
islev olarak ayni gorevi goren kisi, aktdr ve kurumlar hep olmustur. Bu anlamda
ticaretin gelismesi ve biiylimesi bankacilik sisteminin gelismesine biiylik bir katki
saglamistir. Ticari hayatta meydana gelen gelismelere paralel olarak bankalarin 6nemi
gitgide artmig ve artan bu 6nem banka sayilarinda da hizl artislara neden olmustur.

Glinlimiizde, teknolojinin gelismesi ve sinirlarin kalkmasi ile biiyiik bir koy haline
gelen diinyamizda bankacilik sektorii daha da onemli bir konuma gelmistir. Bankalar
insanlarin sadece kredi alacaklar1 ya da mevduatlarina faiz alacaklar1 bir yapidan,
borsalar araciligi ile ortak olmak isteyecekleri cazip bir yatirnm araci haline
doniigmiislerdir. Dolayisiyla bankacilik  sektorii  ciddi  anlamda gelismis ve
hayatimizdaki etki alan1 son derece artmistir.

Bankacilik sektoriiniin artan gelisme trendi, sektoriin getirilerini de 6nemli hale
getirmistir. Bankacilik sektoriiniin getirileri artik sadece banka sahiplerini ve ortaklarini
degil, borsada islem goren hisselerini satin alan veya alacak yatirimecilar1 da
ilgilendirmektedir. Ustelik bankalarm artan bir sekilde hayatin icine girdigi bu yeni
ekonomik diizende bankalarin getirileri ¢esitlenmis ve karlar1 artmistir. Bu sebepten
dolay1 getiri portfoylinii gelistiren bankalarin bu getirilerini etkileyen degiskenlerde
artmistir. Bankalarin getirilerini etkileyen bu degiskenlerden biri ise makro ekonomik
faktorlerdir. Bu baglamda c¢aligmada Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin getirilerini
etkileyen makro ekonomik faktorlere odaklanilmistir. Giiniimiizde makro ekonomik
faktorlerin, borsada islem goren hisse senetleri {lizerine etkisini inceleyen yurti¢i ve
yurtdist birgok c¢alisma bulunmaktadir. Ancak banka hisse senetlerinin getirisini
etkileyen makro ekonomik degiskenler adina az sayida calisma mevcuttur. Bu
dogrultuda calismanin amaci, makro ekonomik degiskenlerin bankacilik getirilerini
temsilen alinan BIST 10 Banka getiri endeksini nasil ve ne yonde etkiledigini analiz
etmektir. Caligmada Oncelikle getiriyi etkileyen makro ekonomik faktdrlere iligkin
literatiir aragtirmasi yapilmistir. Daha sonra arastirma kismina ge¢ilmis ve arastirmanin
amaci, 0zellikleri olusturulmustur. Ardindan arastirma bulgularina deginilerek ulasilan
sonuclar degerlendirilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlere iliskin bir¢cok c¢alisma
olmasina ragmen bankacilik sektorii 6zelinde yapilan g¢alismalarin yeterli olmadig:
goriilmektedir. Bu baglamda calismanin bu kisminda genel olarak getiriyi etkileyen
makro ekonomik faktorler hakkinda yapilan yurt dis1 ve yurt i¢ci ampirik ¢aligmalar
incelenmistir.

Tablo 1. Makro Ekonomik Degiskenler i¢in Literatiir Taramasi

Enflasyon Flannery ve Protiopapadakis (2002), Tiirksoy vd. (2008), Adjasi (2009) Herve vd.
(TUFE) (2011), Sislii (2010), Cihangir ve Kandemir (2010), Yiksel ve Yiiksel (2013),
Terzioglu vd. (2013), Tirsoy vd. (2008), Roselee ve Fung (2009), Humple ve
Macmillan (2007), Wongbangpo ve Sharma (2002), Altay (2003), Kandir (2008), Chen
ve Jordan (1993), Giinsel ve Cukur (2007)

Faiz Oram Geske ve Roll (1983), Hashemzadeh ve Taylor (1988), Wongbangpo ve Sharma
(2002), Tiirksoy vd. (2008), Adjasi (2009), Gregoriou vd. (2009), Ozbay (2009),
Deger ve Adem (2011), Tu (2012), Demir ve Yagcilar (2009), Bitirak (2010), Sayilgan
ve Siislii (2011), Aklan ve Nargelegekenler (2012), Kaya vd. (2013)

Para Arz1 Tiirksoy vd. (2008), Adjasi (2009), Bailey (2001), Flannery ve Protiopapadakis
(2002), Ozbay (2009), Singh vd. (2010), Tu (2012), Zhu (2012), Oztiirk (2008),
Demir ve Yagcilar (2009), Bitirak (2010), Sayilgan ve Siislii (2011), Kaya vd.
(2013), Humple ve Macmillan (2007), Ibrahim ve Aziz (2003), Priestley (1996),
Brown ve Otsuki (1990), Wongbangpo ve Sharma (2002), Altay (2003), Kandir
(2008), Giinsel ve Cukur (2007), Terzioglu vd. (2013)

Doéviz Kuru | Mukherje ve Naka (1995), Chamberlain vd. (1996), Wongbangpo ve Sharma (2002),
Gay (2008), Ozbay (2009), Singh vd. (2010), Herve vd. (2011), Lina TU (2012), Zhu
(2012), Demir ve Yagcilar (2009), Siislii (2010), Sayilgan ve Siisli (2011), Kaya vd.
(2013), Umutlu vd. (2014), Ozcam(1997), Tiirsoy vd. (2008), Ibrahim ve Aziz (2003),
Priestley (1996), Brown ve Otsuki (1990), Wongbangpo ve Sharma (2002), Ramadan
(2012), Giinsel ve Cukur (2007)

Sanayi Tiirksoy vd.(2008), Herve vd. (2011), Zhu (2012), Demir ve Yagcilar (2009), Bitirak

Uretim (2010), Kaya vd. (2013), Chan vd. (1996), ChenveJordan (1993), Ozcam (1997),

Endeksi Roselee ve Fung (2009), Humple ve Macmillan (2007)

Altin Tiirksoy vd (2008), Adjasi (2009), Sharma ve Mahendru (2010), Karg: (1998),
Dizdarlar ve Derindere (2008), Demir ve Yagcilar (2009), Bitirak (2010), Cihangir ve
Kandemir (2010)

BIST 100 Demir ve Yagcilar (2009), Terzioglu, Demir ve Demirkan (2013)

Issizlik Flannery ve Protiopapadakis (2002), Tiirksoy vd. (2008), Singh vd. (2010), Zhu
(2012), ClareveThomas (1994), Teschner vd. (2011)

Thracat Tiirksoy vd (2008), Zhu (2012), BeenstockveChan (1988)

Ithalat Altay(2003),Kandir(2008), Zhu (2012)

Kaynak: Bing Zhu, “The Effects of Macroeconomic Factors on Stock Returns of Energy Sector in
Shangai Stock Market”, International Journal of Scientific and Research Publications, Vol.2, No.11,
2012, s.1-4’den yararlanilarak hazirlanmistir.

2.1. TUFE

TUFE, tiiketici fiyatlarinda meydana gelen artis veya azalislar1 lgen bir endekstir.
TUFE’nin hisse senetleri ile olan iliskisinin varlig1 ve varsa bu iliskinin ne ydnde
olduguna yonelik yapilan ampirik ¢aligmalar incelendiginde 6rnegin; Flannery ve
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Protiopapadakis (2002), TUFE’deki degisimlerin hisse senedi fiyatlarmna etkisini Garch
yontemini kullanarak incelemis ve TUFE nin hisse senedi fiyatlarina etkisinin oldugunu
gozlemlemislerdir (Flannery, Protopapadakis, 2002, s.751-782).

Tiirksoy vd. (2008); TUFE, sanayi iiretimi, enflasyon, petrol fiyatlari, para arzi,
ihracat, ithalat, faiz oranlari, altin fiyatlari, doviz kuru ve issizlik oranlarinin Borsa
Istanbul’da islem goren tekstil, petrol iiriinleri, kimya {irtinleri, tiitiin, kagit, metal, gida
ve mobilya sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin hisselerine olan etkisini Arbitraj
Fiyatlama Modeli kullanarak arastirmiglardir. TUFE ile mobilya, metal ve kagit
sektorlerinde islem yapan firmalarin getirileri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
gozlemlemislerdir (Tiirksoy, Giinsel ve Rjoub, 2008, 5.49-57) .

Adjasi (2009); Afrika pazarlar i¢in yapilan ¢alismada makro degiskenlerin hisse
senetlerine etkisini incelemistir. Egarch modelinin kullanildig1 arastirmada TUFE ile
hisse senetleri arasinda bir iliskiye rastlamamistir (Adjasi, 2009, s.333-349).

Suslii (2010); Tiirkiye’de yapmus oldugu arastirmada TUFE rakamlarinin hisseler
iizerine etkisini aragtirmis ve TUFE’de meydana gelen %1°lik bir artisin hisse senedi
getirilerinde %0.41lik bir artis meydana getirdigini ortaya koymustur (Siislii, 2010).

Cihangir ve Kandemir (2010); TUFE, GSYIH, para arzi, ve déviz kuru
degiskenleri ile yapilan calismada TUFE’de meydana gelen _degisimlerin  hisse
senetlerini etkiledigini ortaya koymuslardir. Arastirmalarina goére TUFE’deki degisimim

GSYIH, para arzi ve doviz kuruna gore daha onemli bir degisken oldugunu
gozlemlemislerdir (Cihangir, Kandemir, 2010, s. 257-296).

Herve vd. (2011); c¢alismasinda koentegrasyon testini kullanmis olup
koentegrasyon testi ile incelenen makro ekonomik faktorler ile hisse senetleri arasinda
uzun dénemli bir iliski gdzlemlemistir. Ayrica Granger nedensellik testi ile de TUFE
ile hisse senedi fiyatlarindaki degisimin Granger nedeni oldugunu tespit etmistir (Herve,
Bedi, Chanmalai ve She, 2011, s.146-169) .

Yiiksel ve Yiiksel (2013), caligmalarinda yedi iilkede (Almanya, Arjantin,
Amerika, Avusturya, [srail, Macaristan, Tiirkiye) bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici
fiyat endeksi arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Caligmada bankacilik sektorii endeksi ve
tiiketici fiyat endeksi arasindaki uzun vadeli iliski Johansen Egbiitiinlesme Analizi,
Gecikmesi Dagilmis Ardisik Bagimlilik Modeli (ARDL) ve Granger Nedensellik
Analizi ile incelenmistir. Arastirmada ‘yedi iilkede bankacilik sektorii hisse senetleri
yatirnmceisint  enflasyon karst korur mu?’ sorusuna cevap aramiglardir. Arastirma
sonucunda; Johansen Esbiitiinlesme Analizi ve ARDL ydntemi sonucunda yatirimeisini
koruyan tek iilkenin Arjantin oldugunu gozlemlemislerdir. Granger Nedensellik
Analizine gére ise Almanya ve Israil’de banka hisse senedi getirileri ile TUFE arasinda
tek yonlii, Tiirkiye’de ise ¢ift yonlil iliskinin oldugu tespit edilmistir (Yiiksel, Yiiksel,
2013, 5.37-50).

Terzioglu vd. (2013); ¢alismalarinda BiST endekslerinin ve makro ekonomik
faktorlerin A tipi yatinm fonlarina etkisini Granger Nedensellik Testi ile
incelemislerdir. Arastirmalarinin sonucunda TUFE’nin 4 adet yatirim fonu i¢in Granger
nedeni oldugunu ve 4 fondan 3 tanesi i¢in ise tek Granger nedeni oldugunu
gozlemlemislerdir (Terzioglu, Demir ve Demirkan, 2013, s.235-253).
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2.2. Faiz Oranlari

Faiz, paranin kiralanmasi karsiliginda 6denen bedeldir. Ekonomide bir grup insan
tasarruf yapip bunu yatirim yapmak isteyenlere arz ederken, yatirim yapmak isteginde
olup da sermayesi olmayan girisimciler bu tasarruflari talep etmekte ve karsiliginda faiz
adr altinda bir bedel 6demektedirler. Bu durumda faiz oranlar1 bir taraftan bireysel
tasarruflar1 6zendirirken diger taraftan yatirim diizeyini etkilemektedir (Oztiirk, Durgut,
2011, s.117-144). Faiz tiim yatirimcilar i¢in 6nemli bir gésterge ve yatirim aracidir. Faiz
hemen her yerde maliyet ya da kar olarak karsimiza ¢ikabilmektedir. Ciinkii ekonominin
temeli olan paranin kiymetidir. Faiz oranlarinin hisse senetleri ile olan iligkisinin varligi
ve varsa bu iliskinin ne ydnde olduguna yonelik yapilan ampirik caligmalar
incelendiginde ornegin; Geske ve Roll (1983); faiz oranmin hisse senetleri igin bir
ikame finansal iirlin oldugunu sdylemislerdir. Bundan dolay1 faiz oranlarinda meydana
gelecek bir artigin hisse senetlerinde bir azalisa ya da faiz oranlarinda meydana gelecek
bir azalisin ise hisse senetlerinde bir artisa yol acacagini gézlemlemislerdir (Geske,
Roll, 1983, s.1-33).

Hashemzadeh ve Taylor (1988); faiz orani ve hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda
ters yonlil bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir. Faiz oranlarinda meydana gelecek
bir artigin hisse senedi fiyatlarinda azalig yaratacagini gézlemlemislerdir (Hashemzadeh,
Taylor, 1988, 5.1603-1611).

Wongbangpo ve Sharma (2002); yapmis olduklart calismada; Malezya,
Endonezya, Tayland, Singapur ve Filipinler’de hisse senetlerinin makro ekonomik
faktorlerle olan etkilesimini 6lgmiislerdir. Makro ekonomik faktorlerden birisi olan faiz
orani ile hisse senetleri arasinda bir nedensellik oldugunu tespit etmislerdir. Filipinler,
Tayland ve Singapur’da faiz oranlar1 ve hisse senetleri fiyatlar1 arasinda negatif yonlii,
Malezya ve Endonezya’da ise pozitif yonlii bir iligki tespit etmiglerdir (Wobangpo,
Subhash, Sharma, 2002, s.27-51) .

Tiirksoy vd. (2008); Borsa Istanbul’da islem goren tekstil, petrol iiriinleri, kimya
iiriinleri, tiitiin, kagit, metal, gida ve mobilya sektorlerinde faaliyet gdsteren firmalar
iizerine yapmis olduklar1 caligmada faiz orami ile biitiin sektorlerde islem yapan
firmalarin getirileri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski gdézlemlemislerdir
(Tiirksoy ve Dig., 2008, s.49-57).

Adjasi (2009); Afrika pazarlar i¢in yaptigi calismada faiz oranlarinda meydana
gelen artigin hisse senetlerinin fiyatlarini arttirdigini tespit etmistir (Adjasi, 2009, s.333-
349).

Gregoriou vd. (2009); yaptiklar1 arastirmada Ingiltere Merkez Bankasinin vermis
oldugu faiz kararlariin hisse senetleri fiyatlari iizerinde etkisi oldugunu ve bu etkinin
anlamli oldugunu tespit etmislerdir (Gregoriou, Kontonikas, Macdonald ve Montagnoli,
2009, s.401-410).

Ozbay (2009); faiz orani, enflasyon, para arzi ve doviz kurunun Tiirkiye deki
hisse senedi getirilerine olan etkisini korelasyon ve granger nedensellik analizi ile
incelemistir. Faiz oranlarinin hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde negatif bir etki
olusturdugu sonucuna varmstir (Ozbay, 2009, s.38).

Demir ve Yagcilar (2009); teorik olarak faizin alternatif bir yatirim araci
oldugunu ve faizde meydana gelecek artisin banka hisselerini olumsuz etkileyecegini
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bekledikleri calismalarinda faizin artmasi ile beraber arastirma yapilan bankalarin
%350°sinin hisselerinde artis oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun sebebini ise faizin
banka gelirlerinin 6nemli bir kismini olusturmasina baglamislardir (Demir, Yagcilar,
2009, s.36-51).

Bitirak (2010); calismasinda faiz orani ve hisse senetleri arasinda ters yonlii bir
hareket oldugunu ortaya koymustur. Faiz oranlarinin artmasi ile hisse senetleri
fiyatlarinin diistiiglinli ve bu diislisiin faizin alternatif bir yatinm araci olarak
goriilmesinden kaynaklandig1 sonucuna varmistir (Bitirak, 2010).

Sayilgan ve Siislii (2011); Tirkiye ve gelismekte olan {ilkelerde yapmis olduklari
caligmada faiz oranlari ile banka hisseleri aralarinda anlamli bir sonu¢ bulamamislardir
(Sayilgan, Siislii, 2011, 5.73-96).

Deger ve Anbar (2011); enflasyon, faiz oranlar1 ve vadesiz mevduatin
Tiirkiye’deki bankalarin karliliklarina olan etkisini ele alan ¢alismada; faiz oranlarinin
banka karliliklarina pozitif bir etkisinin oldugunu goézlemlemislerdir (Deger, Anbar,
2011, s.139-152).

Tu (2012); enflasyon, para arz1 (M2), faiz oranlar1 ve doviz kurunda meydana
gelen degisimlerin Cin’deki banka hisselerine olan etkisini incelemistir. Aragtirmasinin
sonucunda biitiin degiskenlerin anlamli oldugunu ve banka hisseleri ile iligkili oldugunu
gozlemlemistir. Faiz oranlar1 ve banka hisseleri arasinda anlamli ve negatif yonli bir
iliskinin oldugu sonucuna varmistir (Tu, 2012, s.212).

Aklan ve Nargelecekenler (2012); faizi etkileyen en 6nemli faktorlerden birisinin
risk algist oldugunu ortaya koymuslardir. Risk algisinin azalmasi ile beraber
tasarruflarin  diisecegini ve bu durumunda hisse senetlerinde ylikselmeye sebep
olacagini ongérmislerdir (Adanur, Nargelegekenler, s.2012, s.103-128).

Kaya vd. (2013); faizin hisse senetleri ile negatif yonde iliskisi oldugunu ortaya
koymustur. Ancak bu iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gézlemlemislerdir
(Kaya, Comlekei ve Kara, 2013, s.167-176).

2.3. Para Arzi

Para arz1 islemi merkez bankalarinin temel islevlerindendir. Para arzindaki
meydana gelecek bir genislemenin banka hisselerine ve reel piyasaya olumlu etkileri
olmas1 beklenmektedir. Para arzindaki genigleme reel sektoriin canlanmasina ve reel
sektoriin canlanmasi ise bankalarda mevduat ve kredi ayaklarinda hareketlilik getirmesi
beklenmektedir (Berk, 2010, s.340-360). Para arzinin hisse senetleri ile olan iliskisinin
varlig1 ve varsa bu iliskinin ne yonde olduguna yonelik yapilan ampirik ¢aligmalar
incelendiginde Bailey (2001); arastirmasinda para arzinin hisse senetleri degerleri ile
ilgisinin oldugunu ve bu degisimlerin hisse fiyatlarini etkiledigini tespit etmistir (Bailey,
2001, s.173-207).

Flannery ve Protiopapadakis (2002); para arzindaki degisimlerin hisse senedi
fiyatlarina etkisini Garch yontemi kullanarak incelemisler ve para arzinin (M1) hisse
senedi fiyatlarina sarth etkisinin oldugunu gozlemlemislerdir (Flannery, 2002, s.751-
782).

Oztiirk (2008); banka hisseleri ve Merkez Bankalar1 verilerini kullanarak yaptig
arastirmada para arzinin banka hisseleri i¢in farkli gecikme diizeylerinde bir Granger
nedeni oldugunu ortaya koymustur (Oztiirk, 2008).
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Tiirksoy vd. (2008); Borsa Istanbul’da islem géren firmalar {izerine yapmis
olduklar1 calismada para arzi ile tekstil, gida, tiitiin ve kagit sektorlerinde islem yapan
firmalarin getirileri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iligkinin oldugunu
gozlemlemislerdir (Tiirksoy, 2008, 5.49-57).

Demir ve Yagcilar (2009); BIST de islem goren banka hisse verilerini kullanarak,
M1 para arzinda meydana gelen genisleme ile talebin artacagini ve banka hisselerinde
pozitif yonlii bir hareket olacagini varsaymiglardir. Yapilan ¢alisma sonucu ise para
arzinda meydana gelen genislemenin talebi arttirip hisse senetlerinin fiyatlarin
arttirmayacagi sonucuna varilmislardir (Demir, Yagcilar, 2009, s.36-51).

Adjasi (2009); Egarch modelini kullanarak yaptigi aragtirmasinda para arzinin
artmasi ile beraber hisse senedi fiyatlarinin azaldigini gézlemlemistir (Adjasi, 2009,
s.333-349).

Ozbay (2009); faiz orani, enflasyon, para arzi ve doviz kurunun Tiirkiye deki
hisse senedi getirilerine olan etkisini korelayon ve Granger nedensellik analizi ile
incelemistir. Arastirmada M1, M2 para arzlarin1 kullanmig ve arastirmanin sonucunda
hisse senetleri getirisi ile para arz1 arasinda bir iliski bulamamistir (Ozbay, 2009, s.38).

Bitirak (2010); para arzinin hisse fiyatlarina beklenen dogrultuda etkisinin
oldugunu ancak ortaya cikan istatistiksel sonuclarin anlamli olmadigi sonucuna
ulagmistir (Bitirak, 2010, 5.95-120).

Singh vd. (2010); Tayvan borsast lizerine yaptiklari calismada enflasyonun, para
arzinin, igsizligin ve doviz kurunun Tayvan borsasinda islem goren kiiciik ve biiyiik
Olgekli firmalarin hisselerine olan etkilerini incelemislerdir. Para arzinin Tayvan
borsasinda iglem goren kiigiik ve biiyiik firmalarin hisse senedi getirilerine negatif bir
etkisinin oldugunun sonucuna varmiglardir (Singh, Mehta ve Varsha, 2011, s.217-227).

Sayilgan ve Siislii (2011); yaptiklar1 analiz sonucunda para arzi ile banka hisseleri
aralarinda anlamli bir sonug¢ bulamamustir (Sayilgan, Siisli, 2011, 5.73-96).

Tu (2012); enflasyon, para arzi (M2), faiz oranlar1 ve doviz kurunda meydana
gelen degisimlerin Cin’deki banka hisselerine olan etkisini incelemistir. Aragtirmasinin
sonucunda para arz1 (M2) ve banka hisse senetleri getirileri arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir etkilesim oldugu sonucuna varmistir (Tu, 2012, s.212).

Zhu (2012); calismasinda enflasyon, para arzi (M2), ihracat, ithalat, issizlik
oranlari, sanayi retimi ve doviz kurunun Sangay borsasinda islem goren ve enerji
sektoriinde bulunan firmalarin hisse senedi getirilerine olan etkisini Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile incelemistir. Para arz1 (M2) ile enerji sektoriinde bulunan firmalarin hisse
senetleri getirileri arasinda anlamli bir iligki bulamamustir (Zhu, 2012).

Kaya vd. (2013); yapmis oldugu ¢alismada para arzinda meydana gelen %1°lik bir
artisin hisse senedi getirilerini %0.99 arttirdigini gozlemlemistir. Para arzi ile hisse
senedi getirileri arasinda dogru orantili bir iligkinin oldugu sonucuna varmistir (Kaya,
2013, 5.167-176).

2.4. Doviz Kuru

Doéviz kuru, bir para birimini baska bir para birimine degisim oranidir. Hisse
senetleri TL’ nin 6zellikle USD karsisindaki performansina gore olumlu veya olumsuz
etkilenebilmektedirler (Berk, 2010, s.340-360). D6viz kurunun hisse senetleri ile olan
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iligskisinin varlig1 ve varsa bu iliskinin ne yonde olduguna yonelik yapilan ampirik
caligmalar incelendiginde; Choi vd. (1992); calismalarinda 1975-1987 arasindaki banka
hisse senetlerinin getirilerine faiz ve doviz kuru riskinin etkilerini incelemiglerdir. Bu
baglamda arastirmalarinda ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapmislar ve Ekim 1979
oncesinde banka hisse senetleri ile doviz kuru arasinda negatif yonlii, Ekim 1979
sonrast ise pozitif yonlii bir iligski gdzlemlemislerdir (Choi, Elyasiani ve Kopecky, 1992,
$.983-1004).

Mukherje ve Naka (1995); yaptiklart aragtirma sonucunda Japonya’da déviz kuru
ile hisse senetleri arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu gdzlemlemislerdir
(Mukherjee, Naka, 1995, 5.223-237).

Chamberlain vd. (1996); Amerika ve Japon bankalarini calismalarinda konu
etmislerdir. Amerika’da doviz kurunun hisse senetlerini etkilemekte oldugunu ancak
Japonya’da bdyle bir etkinin olmadigini ortaya koymuslardir (Chamberlain, Howe ve
Popper, 1997, 871-892).

Wongbangpo ve Sharma (2002); yapmis olduklart calismada; Malezya,
Endonezya, Tayland, Singapur ve Filipinler hisse senetlerinin makro ekonomik
faktorlerle olan etkilesimini Olgmiislerdir. Makro ekonomik faktorlerden birisi olan
doviz kuru ile hisse senetleri arasinda bir nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.
Malezya, Filipinler ve Endonezya’da hisse senetleri ve doviz kurlar1 arasinda pozitif,
Tayland ve Singapur’da ise negatif bir etkilesim oldugunu gozlemlemislerdir
(Wobangpo, Sharma, 2002, s.27-51).

Gay (2008); 2008 yilinda BRIC iilkelerine yonelik yaptigi aragtirmada doéviz
kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Bu iilkeler
arasinda sadece Rusya’da bu iligkiye rastlanmamistir (Gay, 2008).

Ozbay (2009); faiz orani, enflasyon, para arzi ve doviz kurunun Tiirkiye deki
hisse senedi getirilerine olan etkisini korelasyon ve Granger nedensellik analizi ile
incelemistir. Doviz kuru ile hisse senetleri getirisi arasinda negatif ancak anlamsiz bir
iliski oldugunu tespit etmistir Ozbay, 2009, s.34).

Demir ve Yagcilar (2009); déviz kuru ve BIST’de islem goren banka hisse
senetlerini kullanarak doviz kuru ile banka hisseleri arasinda negatif yonlii bir iliski
aramiglardir. Yapilan arastirma sonucuna gore bazi banka hisselerinde pozitif yonlii
sonuclar ortaya ¢ikmis olup doviz kurunun banka hisselerine alternatif bir yatirim
olabilecegi sonucuna varmislardir (Demir, Yagcilar, 2009, s.36-51).

Stslii (2010); doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin hisse senetleri
iizerinde ters yoOnlii bir etkisinin oldugunu tespit etmistir. Yaptig1 arastirmada doviz
kurunda meydana gelen %1°lik bir artigin hisse senedi getirilerinde %0.53’liik bir azalig
meydana getirdigini ortaya koymustur (Siislii, 2010, s.60-70) .

Singh vd. (2010); Tayvan borsast lizerine yaptiklari calismada enflasyonun, para
arzinin, igsizligin ve doviz kurunun Tayvan borsasinda islem goren kiiciik ve biiyiik
Olcekli firmalarin hisselerine olan etkilerini incelemislerdir. Doviz kurunun kiigiik ve
biiyiik 6lgekli firmalarin hisse getirilerini pozitif yonde etkiledigini gozlemlemislerdir
(Singh, 2010, s.217-227).

Sayilgan ve Siislii (2011); yaptiklar1 analiz sonucunda ddéviz kuru ile banka
hisseleri arasinda anlamli bir sonu¢ bulmustur. Déviz kurunun banka hisseleri ile
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negatif yonli bir iligkisinin oldugunu gézlemlemisglerdir (Sayilgan, Siisli, 2011, s.73-
96).

Herve vd. (2011); Granger nedensellik testi ve Koentegrasyon testini kullandig1
arastirmasinda iki farkli sonuca ulagmigtir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore
doviz kuru hisse senedi fiyatlarinin Granger nedeni olmadigimi tespit etmistir.
Koentegrasyon testi sonucu ise doviz kurunun hisse senedi fiyatlar ile iligkisi oldugu
sonucuna varmistir (Herve ve Dig., 2011, s.146-169).

Tu (2012); enflasyon, para arzi (M2), faiz oranlar1 ve doviz kurunda meydana
gelen degisimlerin Cin’deki banka hisselerine olan etkisini incelemistir. Aragtirmasinin
sonucunda doviz kurlar1 ve banka hisse getirileri arasinda iliskinin diger degiskenlere
gore en anlaml iliski oldugunu ve bu iliskinin pozitif yonlii oldugunu gdézlemlemistir
(Tu, 2012, 5.212).

Zhu (2012); Sangay borsasinda islem goren ve enerji sektoriinde bulunan firmalar
iizerine yaptiklar1 calismada doviz kuru ile firmalarin hisse senetleri arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski gozlemlemistir (Zhu, 2012, s.4).

Kaya vd. (2013); yapmis olduklar1 ¢alismada doviz kuru ile hisse senedi getirileri
arasinda ters orantili bir iligkinin oldugu sonucuna varmistir. Buna gore doviz kurunda
meydana gelen %1’lik bir artisin %5 anlamlilik diizeyinde hisse senedi getirilerini
%0.38 oraninda azalttigin1 gézlemlemistir (Kaya, 2013, 167-176).

Umutlu vd. (2014); yapilan nedensellik testlerinde doviz kuru ile hisse senetleri
arasindaki anlamli iligkiyi ortaya koymuslardir. Garanger nedensellik testi sonucu déviz
kuru ve hisse senetleri arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir
(Umutlu, Ertiirk ve Sezer, 2010, s.7-17).

2.5. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi sektorlerinde meydana gelen degisimleri Olcen bir endeks olan sanayi
iiretim endeksi yatirimcilar i¢in dnemli bir yatirim gostergesidir (Berk, 2010, sw.340-
360). Sanayi tiretim endeksi ile hisse senetleri asindaki iligskiye yonelik yapilan ampirik
caligmalar incelendiginde 6rnegin; Tiirksoy vd. (2008); sanayi tliretim endeksi ile kagit,
mobilya ve metal sektorlerinde islem yapan firmalarin getirileri arasinda %35 anlamlilik
diizeyinde pozitif bir iliskinin oldugu gézlemlemistir (Tiirksoy, 2008, s.49-57).

Demir ve Yagcilar (2009); teorik olarak sanayi iiretim endeksi rakamlarinin banka
hisseleri ile pozitif bir iliskide olacagini bekledikleri ¢alismalarinda aralarinda bir bag
tespit edememiglerdir. Dolayisiyla birbirlerine etkisinin olmadigi  sonucuna
ulagmiglardir (Demir, Yagcilar, 2009, s.36-51).

Bitirak (2010); sanayi iiretim endeksinin hisse fiyatlarina beklenen dogrultuda
etkisinin oldugunu ancak ortaya c¢ikan istatistiksel sonuclarin anlamli olmadig:
sonucuna varmistir (Bitirak, 2010, s.95-120).

Herve vd. (2011); calismasinda koentegrasyon testini kullanmistir. Koentegrasyon
testi ile incelenen makro ekonomik faktorler ile hisse senetleri arasinda uzun dénemli
bir iligki gozlemlemistir. Garanger nedensellik testi ile de sanayi iretim endeksinin
hisse senedi fiyatlarindaki degisimin Garanger nedeni oldugunu tespit etmistir (Herve,
2011, s.146-169).
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Zhu (2012); Sangay borsasinda islem goren ve enerji sektoriinde bulunan firmalar
iizerine yaptig1 c¢aligmada sanayi lretim endeksi ile hisse senetleri getirisi arasinda
anlamli bir sonu¢ bulamamustir (Zhu, 2012, s.4).

Kaya vd. (2013); yapmis olduklart c¢alismada sanayi fiiretim endeksinin
katsayilarin1 beklentilere uygun olarak elde etmesine ragmen istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu sonucuna varmistir (Kaya, 2013, s.167-176).

2.6. Altin

Glinlimiizde tasarruf ve yatirnm araci olarak On plana ¢ikan altin, tarih Oncesi
donemlerde 6deme araci olarak 6n plana ¢ikmistir. Giiniimiizde 6zellikle tiim diinya
tarafindan ciddi kabul goren bir degisim araci olan altin, bu ydniiyle dolarin (USD)
onilinde olup, dolardan daha konvertibl olma 6zelligi tasimaktadir (Oz, Fidan, 2013,
s.120-130). Dolayisiyla altin yatirimeilar iginde ayri bir énem icermektedir. Ayni
zamanda bir yatirim araci olan altin, hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar igin
onemli bir gostergedir. Altin fiyatlarinin hisse senetleri ile olan iligkisinin varligi ve
varsa bu iliskinin ne yonde olduguna yonelik yapilan ampirik ¢aligmalar incelendiginde;
Tiirksoy vd. (2008); Borsa Istanbul’da islem goren firmalar iizerine yapmus olduklari
calismada altin fiyatlar1 ile gida, tiitiin, tekstil ve kagit sektorlerinde islem yapan
firmalarin getirileri arasinda %35, metal ve mobilya sektorlerinde islem yapan firmalarin
getirileri ile %1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iligkinin oldugu gdzlemlemistir
(Tiirksoy, 2008, 5.49-57).

Kargi (1998); yapmis oldugu calismada 1986-1995 yillarinda altin fiyatlarinda
meydana gelen degismelerin hisse senetleri {izerinde ilk yillarda anlamli ancak tepkinin
tam olmadigini ancak son yillarda tepkinin daha da belirginlestigini gézlemlemistir
(Kargi, 1998).

Dizdarlar ve Derindere (2008); yaptiklar1 calismada BIST 100’ii etkileyen makro
ekonomik faktorleri ele almislardir. Calisma sonucunda altin ile BIST 100 arasinda
anlamli bir iligki bulamamislardir (Dizdarlar, Derindere, 2008, s.113-124).

Demir ve Yagcilar (2009); altin fiyatlarindaki degisimin banka hisselerine olan
etkisinin ters yonde oldugunu ve bu ters yonlii etkinin sebebinin ise altinin hala
geleneksel bir yatirim araci olmasi sonucunu ¢ikarmislardir (Demir, Yagcilar, 2009,
$.36-51).

Adjasi (2009); Gana iizerine yaptigi ¢alismada altin fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerin hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalar meydana getirdigini gdzlemlemistir
(Adjasi, 2009, 5.333-349).

Sharma ve Mahendru (2010); yapmis olduklar1 ¢alismada 2008-2009 déneminde
hisse senetlerinin makro ekonomik faktorlerden kaynaklanan dalgalanmalarini

gozlemlemiglerdir. Altin fiyatlar1 ile hisse senetleri arasinda anlamli bir sonug
gozlemlemiglerdir (Sharma, Mahendru, 2010, s.19-25).

Cihangir ve Kandemir (2010); TUFE, altin fiyatlar1, déviz kuru, para arzi, sanayi
iiretim endeksi ve hazine bonosunun kriz donemlerinde hisse senetlerinin getirisine olan
etkisini arbitraj fiyatlama modeli ile incelemislerdir. Altin fiyatlarindaki degisim hisse
senetlerinin getirisi ile anlamli bir iliskisinin oldugunu goézlemlemistir (Cihangir,
Kandemir, 2010, s.257-296).
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Bitirak (2010); altin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin banka hisselerini
ters yonlii etkileyecegini ortaya koymustur. Altinda meydana gelen %1’lik degisim
borsa endeksini % -0,006823 azaltmakta oldugu sonucunu gézlemlemistir (Bitirak,
2010, s.95-120).

2.7. BiST 100 Getiri Endeksi

BIST 100 Getiri Endeksi; Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal
Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi
yatirm ortakliklarinin hisse senetlerinden, belirlenen sartlara gore secilen 100 hisse
senedinden olusmaktadir (IMKB, 2010) . BIST 100 getiri endeksinin hisse senetleri ile
olan iligkisinin varlig1 ve varsa bu iliskinin ne yonde olduguna yonelik yapilan ampirik
caligmalar incelendiginde o6rnegin; Demir ve Yagcilar (2009); banka hisselerindeki
degisimi ele alarak yaptiklar1 calismada, incelemeye aldiklari tiim banka hisselerinin
BIST 100 endeksine duyarliliklarmin pozitif oldugunu gdzlemlemislerdir. BIST 100
endeksinin %] artmasi, incelemeye alinan banka hisse getirilerinin duyarlilik katsayilar
oraninda arttig1 sonucunu ¢ikarmiglardir (Demir, Yagcilar, 2009, s.36-51).

Terzioglu vd. (2013); ¢alismalarinda BiST endekslerinin ve makro ekonomik
faktorlerin A tipi yatirim fonlarina etkisini Granger nedensellik testi ile incelemislerdir.
Arastirmalarinin sonucunda BIST 100 ve aralarinda bankalarinda bulundugu yatirim
fonlar1 ile Granger nedensellik iliskisinin siirli oldugunu gézlemlemislerdir (Terzioglu,
2013, 5.235-253).

2.8. Issizlik

Issizlik, calisma giiciinde olan ve cari iicretten calisma isteginde olup da is
bulamayan isgiiciiniin varhigidir. Issizlik orani ise is bulamayan isgiiciiniin toplam
isgiiciine oramidir. Issizlik oraninin hisse senetleri ile olan iliskisinin varlig1 ve varsa bu
iliskinin ne yonde olduguna ydnelik yapilan ampirik ¢aligmalar incelendiginde 6rnegin;
Flannery ve Protiopapadakis (2002); issizlik rakamlarindaki degisimlerin etkisini Garch
yontemini kullanarak incelemislerdir. Issizlik rakamlarmin hisse senedi fiyatlarinda
sartlhl dalgalanmalar meydana getirdigini gézlemlemiglerdir (Flannery, Protopapadakis,
2002, s.751-782).

Tiirksoy vd. (2008); issizlik oranlari ile Borsa Istanbul’da metal sektdriinde islem
goren firmalarin getirileri arasinda %10, gida, tiitiin, tekstil ve kagit sektorlerinde islem
goren firmalarin getirileri ile %5 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliskinin oldugunu
gozlemlemistir (Tiirksoy, 2008, 5.49-57).

Singh vd. (2010); Tayvan borsast lizerine yaptiklari calismada enflasyonun, para
arzinin, igsizligin ve doviz kurunun Tayvan borsasinda islem goren kiiciik ve biiyiik
olcekli firmalarin hisselerine olan etkilerini incelemislerdir. Issizlik oranmin biiyiik ve
kiicik Olcekli firmalarin hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigini
gozlemlemislerdir (Singh ve Dig., 2010, s.217-227).

Zhu (2012); ise calismasinda issizlik orant ve Sangay borsasinda islem goren
enerji sektoriindeki firmalarin hisse senedi getirileri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve pozitif yonlii bir iliski gozlemlemistir (Zhu, 2012, s.4).

2.9. Thracat ve ithalat
Bir {lilkenin {irettigi mal ve hizmetleri dis iilkelere satmasi ihracat, yabanci

iilkelerden doviz karsiliginda mal ve hizmet alimna ise ithalat denilmektedir. Thracat ve

Isletme Arastrmalart Dergisi 282 Journal of Business Research-Tiirk



G. Ozkul — A. O. Akgiines 7/4 (2015) 272-298

ithalat rakamlari iilke ekonomilerin 6nemli bir yapis1 olan bankalar i¢inde olduk¢a 6nem
teskil edebilmektedir. Thracat ve ithalat rakamlarinin hisse senetleri ile olan iliskisinin
varlig1 ve varsa bu iliskinin ne yonde olduguna yonelik yapilan ampirik ¢aligmalar
incelendiginde Ornegin; Tirksoy vd (2008); Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanarak
yapmis olduklar1 ¢calismada ihracat oranlari ile metal sektoriinde islem yapan firmalarin
getirileri arasinda %10, gida, tiitlin, tekstil ve kagit sektorlerinde islem yapan firmalarin
getirileri ile %5 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliskinin oldugunu gdzlemlemistir
(Tiirksoy ve Dig., 2008, s.49-57).

Zhu (2012); ise Sangay Borsasinda islem goren ve enerji sektoriinde bulunan
firmalarin hisse senedi getirileri lizerine yapmis oldugu ¢alismada, ithalat rakamlari ile
hisse senetleri getirileri arasinda anlamli bir iligki bulamamistir. Ancak ihracat
rakamlar1 ve hisse senetleri getirileri arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin
oldugunu gézlemlemistir (Zhu, 2012, s.4).

3. Arastirma
3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amac1; Borsa Istanbul’da islem goren bankalarin hisse verilerinden
olusan BIST 10 Banka getiri endeksini etkileyen makro ekonomik faktorleri ortaya
koymak, bu faktdrlerin BIST 10 Banka getiri endeksini nasil ve ne yonde etkiledigini
belirlemektir. Bu baglamda banka hisse getirilerini etkiledigi diisiiniilen dokuz farkli
makro ekonomik degiskenin BIST 10 Banka getiri endeksi iizerine etkisi
gbzlemlenecektir.

3.2. Arastirmanin Ozellikleri

Aragtirmanin temel amacina ulasmak i¢in iki temel analiz yontemi kullanilmistir.
Bu baglamda ilk olarak arastirmada bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki 1iliskinin derecesini belirlemek ve bagimsiz degiskenler arasinda coklu
baglant1 problemi yaratacak yiiksek bir korelasyon olup olmadigini incelemek igin
korelasyon analizi yapilmistir. Ardindan ise aragtirmanin hipotezleri dogrultusunda
BIST 10 Banka getiri endeksini etkileyen makro ekonomik faktdrler ¢oklu dogrusal
regresyon modeli ile analiz edilmistir.

Arastirmada kullanilan veri seti olusturulurken literatiirdeki benzer ¢aligmalardan
yararlanilmistir. Bu baglamda bagimli degisken olarak BIST 10 Banka getiri endeksi
kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler ise dncelikle BIST 100 getiri endeksi, TUFE, faiz
orani, para arzi, doviz kuru, sanayi liretim endeksi, altin, ihracat birim deger endeksi,
ithalat birim deger endeksi ve issizlik orani olarak belirlenmistir. Fakat ithalat birim
deger endeksi calismada ¢oklu baglanti problemine yol agtig1 icin bagimsiz degiskenler
arasindan ¢ikarilmistir. Arastirmada kullanilan biitlin  verilerde aylik veriler
kullanilmistir. Bu baglamda c¢alismada Ocak 2010-Temmuz 2014 donemi verileri
kullanilmaisgtir.

Arastirmada kullanilan bagimli degisken olan BIST 10 Banka getiri endeksi Ocak
2010°dan itibaren hesaplanmaya baslayan ve Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren
en biiyiik 10 bankanin hisselerinin kiymetlerinden olusan getiri endekstir. Bu bankalar
Akbank, Albaraka Tiirk, Finansbank, Garanti Bankasi, Tiirkiye Halk Bankasi, Is
Bankasi, Tekstilbank, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Vakiflar Bankast ve Yap1 ve
Kredi Bankasidir. BIST 10 Banka getiri endeksi verileri Borsa Istanbul resmi internet
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adresinden temin edilmistir (Borsa Istanbul, 2014). BIST 10 Banka getiri endeksine
iliskin veriler her ay sonu kapanis fiyati alinarak olusturulmustur.

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerden ilki BIST 100 getiri endeksidir.
BIST 100 getiri endeksi borsada islem goren biiyiikliiklerine gore ilk 100 firmanimn
hisselerinin bulundugu endekstir. BIST 100 getiri endeksinde meydana gelen
degisimlerin BIST 10 Banka getiri endeksi ile anlamli ve pozitif bir iligkisinin olmasi
beklenmektedir. BIST 100 getiri endeksi verileri Borsa Istanbul resmi internet
adresinden temin edilmistir (Borsa Istanbul, 2014).

Hipotez 1: BIST 100 getiri endeksinde meydana gelen degisimler BIST 10 Banka getiri
endeksini etkilemektedir.

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerden ikincisi TUFE’dir. Literatiirdeki
ampirik ¢alismalarda oldugu gibi analiz sonucunda TUFE rakamlar1 ile BIST 10 Banka
getiri endeksi arasinda anlamli ve pozitif yonlil bir iligkinin olacagi ongoriilmektedir.
Arastirmada kullamlan TUFE oranlar1 2003 bazli olmasi ve diger verilere uyum
saglamasi i¢in 2010 bazli hale doniistiiriilmiistiir. TUFE oranlar ile alakali veriler TUIK
resmi internet adresinden almmustir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2014).

Hipotez 2: TUFE rakamlarinda meydana gelen degisimler BIST 10 Banka getiri
endeksini etkilemektedir.

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerden iicilinciisii faiz oranidir. Paranin
kiymeti olarak anlayabilecegimiz faiz orani ile BIST 10 Banka getiri endeksi arasinda
anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin olmasi beklenmektedir. Calismada; Kaya vd.
(2013), Sayilgan ve Siislii (2011)’niin ¢alismalarinda kullandiklart bankalarin
mevduatlara uyguladigi agirlikli ortalama faiz oranlart degisken olarak ele alinmistir.
Veriler EVDS resmi internet adresinden alimmistir (Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, 2014).

Hipotez 3: Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler BIST 10 Banka getiri endeksini
etkilemektedir.

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerden dordiinciisii para arzidir. Para
arzi olarak M1 para arzi tanimi1 kullanilmigtir. Bilindigi {izere M1 para arzi tanimi nakit
para, vadesiz mevduat ve ceklerin toplamindan olusmaktadir. Para arzi ve BIST 10
Banka getiri endeksi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir ilisgkinin olmasi
beklenmektedir. Veriler EVDS resmi internet adresinden almmustir (Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2014).

Hipotez 4: Para arzinda meydana gelen degisimler BIST 10 Banka getiri endeksini
etkilemektedir.

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerden besincisi doviz kurudur.
Calismada doviz kuru ve BIST 10 Banka getiri endeksi arasinda anlamli ve negatif
yonli  bir iliski beklenmektedir. Calismada TL/USD reel efektif doviz kuru
kullanilmistir. Ancak bu veriler 2003 bazli oldugu icin diger degiskenlere uyum
saglamasi i¢in 2010 bazli hale doniistiirilmistiir. Veriler EVDS resmi internet
adresinden alinmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2014).

Hipotez 5: Doviz kurunda meydana gelen degisimler BIST 10 Banka getiri endeksini
etkilemektedir.
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Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerden altincis1 sanayi iiretim
endeksidir. Calismada sanayi iretim endeksi hesaplamalarinda TUIK verileri
kullanilnugtir. Sanayi iiretim endeksinin artmasi ile beraber BIST 10 Banka getiri
endeksinin pozitif yonde artacagi ongériilmektedir. Veriler TUIK resmi internet
adresinden almmustir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2014).

Hipotez 6: Sanayi iiretim endeksinde meydana gelen degisimler BIST 10 Banka getiri
endeksini etkilemektedir.

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerden yedincisi altindir. Altin
giinimiiziin 6nemli yatirim araglarindan birisidir. Arastirmada altin fiyatlarindaki
artislarn BIST 10 Banka getiri endeksini negatif yonde etkileyecegi dngoriilmektedir.
Ancak glinimiizde altin alim satimi ayni zamanda bankalarin bir getiri araci olmasi
pozitif yonlii bir etkinin olabilecegi durumunu da ortaya ¢ikarmaktadir. Altin verileri
Istanbul Altin Borsasi’ndan alinmustir (Istanbul Altin Borsasi, 2014). Her ayin son giinii
kapanis satig fiyat1 veri olarak alinmistir.

Hipotez 7: Altinda meydana gelen degisimler BIST 10 Banka getiri endeksini
etkilemektedir.

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerden sekizincisi ihracat birim
endeksidir. Calismada ihracat birim deger endeksi ile BIST 10 Banka getiri endeksi
arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski olmasi beklenmektedir. Thracat birim deger
endeksi rakamlari TUIK resmi internet adresinden almmustir (Tiirkiye Istatistik
Kurumu, 2014).

Hipotez 8: Ihracat rakamlarinda meydana gelen degisimler BIST 10 Banka getiri
endeksini etkilemektedir.

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerden sonuncusu ise igsizlik oranidir.
Issizlik oran1 yatirimcilar i¢in dnemli bir gdstergedir. Dolayisiyla bu dnemli gosterge ile
BIST 10 Banka getiri endeksinin anlamli ve negatif yonlii bir iliskiye sahip olmasi
beklenmektedir. Calismada aylik issizlik oranlari kullanilmistir. issizlik orani rakamlari
EVDS resmi internet sitesinden alinmigtir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
2014).

Hipotez 9: Issizlik oranlarinda meydana gelen degisimler BIST 10 Banka getiri
endeksini etkilemektedir.

3.3. Arastirma Bulgulan

Calismanin bu kisminda, BIST 10 Banka getiri endeksi ile bu endeksi etkiledigi
diistintilen makro ekonomik faktorler arasindaki iligskiye yonelik analiz sonuglarina yer
verilmigtir. Bu baglamda ilk olarak korelasyon analizi yapilarak hem degiskenler
arasinda coklu dogrusal baglanti problemine yol acacak yiiksek bir korelasyon olup
olmadigi hem de bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda iligkinin yonii
tespit edilmeye calisiimistir. Ardindan ise goklu dogrusal regresyon analizi ile BIST 10
Banka getiri endeksi ve makro ekonomik faktorler arasindaki iliskiyi yonelik hipotezler
test edilmeye calisilmistir.

Regresyon analizine gegcmeden Once parametrelerin tahmini degerlerinin standart
hatalarinin artmasina neden olan, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu olup olmadigint gorebilmek ic¢in korelasyon analizi yapilmigtir. Bagimsiz
degiskenler arasinda 0.80 ve lizerinde bir korelasyon varsa bu durum g¢oklu baglanti
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probleminin bir gostergesidir (Kalayci, 2010, s.267). Tablo 2’de yer alan korelasyon
analizi sonuglar1 incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sikintisina yol acacak degerlerin olmadig goriilmektedir.

Tablo 2. Korelasyon Analizi

fhracat
_ _ Para Sanayi Birim |
BIST | BIST ) Faiz | Arz1 | Doviz | Uretim Deger | Issizlik
10 100 | TUFE | Oran1| M1 | Kuru | Endeksi| Altin | Endeksi| Oram
BIST 10 r 1 [.8677] 022 |-579"| 3457|568 | 290" | ,035 | ,096 | -,167
p ,000 | ,871 | ,000 | ,010 | ,000 | ,032 | .,801 | 486 | ,222
BIST 100 r [.8677 1 | 036 |-3907|,7377| 3517 | 5727 | 333" | 3527 | -344°
p | ,000 ,796 | ,003 | ,000 | ,009 | ,000 | ,013 | ,008 | ,010
TUFE r | ,022 1,036 | 1 |-010],116 | -241| 365 | ,194 | -031 | -248
p | .871 | ,796 945 | 401 | 076 | ,006 | ,156 | 825 | ,068
Faiz Oran1 r [-,5797-390"| -010 | 1 | 055 |-319"| ,015 | ,155 | -151 | -,033
p | ,000 | ,003 | ,945 691 | 018 | 913 | 260 | 270 | ,814
Para Arz1 M1) | r |,345 7377 ] 116 | 055 | 1 | -183] ,670" [,.4997| 409" |-366"
p |.010 | ,000 | ,401 | ,691 181 | ,000 | ,000 | ,002 | ,006
Déviz Kuru r |,5687],3517 | -241 |-319"| 183 | 1 114 | -205| ,048 | -,009
p |.000 | ,009 | ,076 | ,018 | ,181 407 | 134 | 730 | ,948
Sanayi Uretim | r | 290" [,572"|,365" | 015 [,6707| -,114 1,582 4717 | -673"
Endeksi p |.032 | ,000 | ,006 | 913 | ,000 | 407 ,000 | ,000 | ,000
Altin r | ,035].,3337| ,194 | ,155 |,4997| -205| 5827 | 1 | 698" |-751"
p | .801 | ,013 | ,156 | 260 | ,000 | ,134 | ,000 ,000 | ,000
ihracat Birim r | ,096 |,3527| -,031 | -,151 [,4097| ,048 | 4717 |,698"| 1 -,583"
Deger Endeksi || 4o6 | 008 | 825 | 270 | 002 | ;730 | 000 | ,000 000
[ssizlik Orant r | -,167 |-344"| -248 | -,033 |-,366 | -,009 | -,673"" |-,7517| -,583" 1
p | .222 ] ,010 | ,068 | ,814 | ,006 | ,948 | ,000 | ,000 | 000

**Korelasyon %]1diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

* Korelasyon %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’ye bakildiginda bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda
anlamli bir iliski olup olmadig1 ve bu iligkinin yonii degerlendirilebilir. Buna gore
bagimli degisken olan BIST 10 Banka getiri endeksi ile bagimsiz degiskenlerden BIST
100 getiri endeksi, para arzi ve doviz kuru arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif
yonlii bir korelasyon bulunmaktadir. BIST 10 Banka getiri endeksi ve faiz oram
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir korelasyon bulunmaktadir. BIST 10
Banka getiri endeksi ve sanayi liretim endeksi arasinda ise %35 anlamlilik diizeyinde
pozitif yonlii bir korelasyon bulunmaktadir. BIST 10 Banka getiri endeksi ile TUFE,
altin ve ihracat birim deger endeksi arasinda pozitif yonlii ancak anlamsiz, BIST 10
banka getiri endeksi ve igsizlik orani arasinda ise negatif yonlii ancak anlamsiz bir
korelasyon bulunmaktadir.
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Korelasyon analizi sonucunda bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda
anlamlt bir iligski olup olmadig1 ve bu iligkinin yonii tespit edilmistir. Fakat korelasyon
analizi bir neden sonug iligkisi ortaya koymamaktadir. Bu yiizden de ¢oklu dogrusal
regresyon analizi yapilmistir. Yapilan ilk analizde R kare degeri 0.9623’diir. Yani
bagimsiz degiskenler bagimli degisken olan BIST 10 Banka getiri endeksindeki
degisimin %96.23’linii agiklamaktadir. Regresyon analizinin bir biitiin olarak anlamli
olup olmadigini test etmek icin F testine bakildiginda p = 0.0000 (p<0.05) oldugu i¢in
model bir biitliin olarak anlamlidir. Ardindan analizde yer alan degigkenlerin anlamli
olup olmadigina bakmadan Once analizin, ¢oklu dogrusal regresyon modelinin
varsayimlarint (hata terimlerinin dagiliminin normal olmasi, ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olmamasi, degisen varyans probleminin olmamasi ve otokorelasyon
olmamasi) karsilayip karsilamadig: test edilmistir. Yapilan testler sonucunda, normal
dagilim, ¢oklu dogrusal baglanti ve degisen varyans probleminin olmadigi ancak
modelde otokorelasyonun varligi gézlemlenmistir. Dolayistyla modele cochrane-orkut-
prais-winsten doniisiimii uygulanarak otokorelasyon problemi ¢oziilmiistir.

Tablo 3. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

BIST 10 Banka Katsay1 Std. Hata | t p>t %95 Katsay1 aralhif
BIST 100 1.928671 .0987719 19.53 0.000*** | 1.729609 | 2.127733
TUFE 367.6945 282.901 1.30 0.200 -202.4551 | 937.8441
Faiz Oran -.0042199 | .0107758 -0.39 0.697 -.0259372 | .0174973
Para Arz1 (M1) -2.99e-09 | 4.57e-10 -6.55 0.000*** | -3.91e-09 | -2.07e-09
Déviz Kuru -363.3123 | 234.1485 -1.55 0.128 -835.2077 | 108.583
Sanayi Uretim Endeksi | -205.1928 | 66.62058 -3.08 0.004** -339.4578 | -70.92784
Altin -.0394334 | .1084052 -0.36 0.718 -.2579097 | .1790428
fhracat Birim Deger | -472.6314 | 274.6375 -1.72 0.092%* -1026.127 | 80.86413
Endeksi

Issizlik Oran1 -319.9689 | 756.3618 -0.42 0.674 -1844.316 | 1204.378
cons 92365.62 52070.17 1.77 0.083* -12574.91 | 197306.1
rho .6753243

R kare 0.9389 Olasilik (F- Istatigi) 0.0000
Diizeltilmis R kare 0.9264 Durbin Watson (Orj.) 0.702860

F - Istatigi 75.11 Durbin-Watson (Dén.) 2.145654

*%10 diizeyinde, **%5 diizeyinde, ***%]1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

Otokorelasyon problemi ¢oziildiikten sonra coklu dogrusal regresyon analizi
tekrar yapilmistir. Tablo 3.’de de goriildiigli iizere Modelde R kare 0.9389 olarak
gerceklesmis olup bagimli degiskende meydana gelen degisimin %93.8’lik kismi
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Regresyon modelinin bir biitiin olarak
anlamli olup olmadigini anlamak icin F degerine baktigimizda F degeri 75.11 olarak
gerceklesmistir. Bu anlamda p = 0.0000 (p < 0.05) oldugu i¢in F istatistigi anlamlidir.
Yani model bir biitiin olarak her diizeyde anlamlidir. Modelin bir biitiin olarak anlaml
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oldugu test edildikten sonra t istatistigine bakilarak agiklayict degiskenlere iliskin
katsay1 degerleri incelenmistir. t istatistigine bakildiginda % 1 anlamlilik diizeyinde 2
degisken, %S5 anlamlilik diizeyinde 1 degisken ve %10 anlamlilik diizeyinde 1
degiskenin anlamli oldugu goriilmektedir. Kalan 5 degisken ise anlamsizdir. Modelde
sabit terim ise %10 diizeyinde anlamlidir. Buna gore regresyon formiilii agagidaki gibi
olusmustur:

BIST 10 Banka = 92365.62 + 1.928671xBIST 100 + (-2.99e-09)xPara Arzi(M1) +
(-205.1928)xSanayi Uretim Endeksi + (-472.6314)xIhracat Birim Deger Endeksi

Analiz sonucunda BIST 10 Banka getiri endeksini %1 anlamhlik diizeyinde
etkileyen degiskenlerden ilki BIST 100 getiri endeksidir. BIST 100 getiri endeksinin
katsayis1 1.928671 olarak gerceklesmistir. Buna gére BIST 100 getiri endeksinde
meydana gelen 1 birimlik artis BIST 10 Banka getiri endeksini 1.928671 birim
arttirmaktadir. BIST 100 getiri endeksinin BIST 10 Banka getiri endeksine etkisi
literatiire uygun olarak gézlemlenmis olup hipotez 1 kabul edilmistir. Bir diger ifadeyle
BIST 100 getiri endeksinde meydana gelen degisimler BIST 10 Banka getiri endeksini
etkilemektedir. Bu sonucun baslica sebebi BIST 100 Getiri endeksinde bulunan ilk 100
firma icerisinde BIST 10 Banka getiri endeksinde getirisi hesaplanan 9 bankanimn
bulunmasidir.

BIST 10 Banka getiri endeksini %1 anlamlilik diizeyinde etkileyen diger degisken
ise para arzidir. Para arzinin katsayist -2.99e-09 olarak ger¢eklesmistir. Para arzinda
meydana gelen 1 birimlik artis BIST 10 Banka getiri endeksinde -2.99e-09 birimlik bir
azalisa sebep olmaktadir. Analiz sonucuna gore para arzinda meydana gelen degisimler
BIST 10 Banka getiri endeksini etkilemekte olup, hipotez 4 kabul edilmistir. Iliskinin
yoniine bakildiginda literatiiriin tersine negatif yonlii bir iliski gézlemlenmistir. Iliskinin
negatif yonlii olmast M1 para arzinin artmast sonucu meydana gelen toplam talebin
banka hisselerinden diger firmalarin hisselerine kaymasi1 olabilir. Dolayisiyla
yatirimeilarin yatirrmlarini bu sekilde degerlendirmeleri BIST 10 Banka getiri endeksini
negatif yonde etkilemis olabilmektedir.

Analiz sonucunda BIST 10 Banka getiri endeksini %5 anlamhlik diizeyinde
etkileyen degisken ise sanayi tiretim endeksidir. Sanayi iiretim endeksinin katsayisi -
205.1928 olarak gergeklesmistir. Sanayi iiretim endeksinde meydana gelen 1 birimlik
artis BIST 10 Banka getiri endeksinde -205.1928 birim azalisa sebep olmaktadir.
Literatiiriin tersine negatif yonlii bir iliski gdzlemlenmistir. Sanayi iiretim endeksinin
BIST 10 Banka getiri endeksine etkisi gdzlemlenmis olup hipotez 6 kabul edilmistir.
Sanayi iiretim endeksinde meydana gelen artig, toplam talebin banka hisselerinden,
imalat sektoriinde bulunan firmalarin hisselerine kaymasina sebep olmus olabilir.
Dolayisiyla sanayi tiretim endeksinde meydana gelen artisla birlikte yatirimcilar
yatirimlarini banka hisselerinden imalat sektdriinde islem yapan firmalarin hisselerine
kaydirdigim soyleyebiliriz. Bu baglamda sanayi iiretim endeksi ile BIST 10 Banka
getiri endeksi arasindaki negatif yonli iliski bu sekilde agiklanabilmektedir.

Analiz sonucunda BIST 10 Banka getiri endeksini %10 anlamlilik diizeyinde
etkileyen degisken ise ihracat birim deger endeksidir. Thracat birim deger endeksine
iliskin katsay1 degeri incelendiginde ihracat birim deger endeksinde meydana gelen 1
birimlik artis BIST 10 Banka getiri endeksinde -472.6314 birimlik bir azalisa sebep
olmaktadir. Bu anlamda hipotez 8 kabul edilmistir. Thracat birim deger endeksinde
meydana gelen degisim BIST 10 Banka getiri endeksi iizerinde sanayi iiretim endeksi
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ile ayn1 yonde iligki gdstermektedir. Bunun temel nedeni ihracat birim deger endeksinin
artmasi sonucu yatirimecilarin yatirimlarini banka hisselerinden imalat sektoriindeki
ihracatgt firma hisselerine kaydirmalari olabilir. Dolayisiyla ihracat birim deger
endeksinde meydana gelen artig BIST 10 Banka getiri endeksini negatif yonlii
etkilemektedir.

Analiz sonucunda TUFE, faiz orani1, déviz kuru, altin ve issizlik oram degiskenleri
ise anlamsiz ¢ikmistir. Buna gore hipotez 2, hipotez 3,hipotez 5,hipotez 7 ve hipotez 9
reddedilmistir. Regresyon modeline gore hipotez sonuglart asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 4. Hipotez Sonuglarmin Ozeti

HiPOTEZLER p>t SONUC
Hipotez 1: BIST 100 getiri endeksinde meydana gelen degisimler BIST | 0.000%*x* KABUL
10 Banka getiri endeksini etkilemektedir.

Hipotez 2: TUFE rakamlarinda meydana gelen degisimler BIST 10 Banka | 0.200 RED
getiri endeksini etkilemektedir.

Hipotez 3: Faiz oranlarinda meydana gelen degisim BIST 10 getiri | 0.697 RED
endeksini etkilemektedir.

Hipotez 4: Para arzinda meydana gelen degisim BIST 10 Banka getiri | 0.000%** KABUL
endeksini etkilemektedir.

Hipotez 5: D6viz kurunda meydana gelen degisim BIST 10 Banka getiri | 0.128 RED
endeksini etkilemektedir.

Hipotez 6: Sanayi iiretim endeksinde meydana gelen degisim BIST 10 | 0.004** KABUL
Banka getiri endeksini etkilemektedir.

Hipotez 7: Altinda meydana gelen degisim BIST 10 Banka getiri | 0.718 RED
endeksini etkilemektedir.

Hipotez 8: Ihracat rakamlarinda meydana gelen degisim BIST 10 Banka | 0.092* KABUL
getiri endeksini etkilemektedir.

Hipotez 9: issizlik oranlarinda meydana gelen degisim BIST 10 Banka | 0.674 RED
getiri endeksini etkilemektedir.

*% 10 diizeyinde, **%5 diizeyinde, ***%]1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

Regresyon modelinin katsay1 degerlendirmeleri yapildiktan sonra, tani testleri ile
giivenirligi test edilmistir. Daha Once vurgulandigi iizere ¢oklu dogrusal regresyon
modelinin anlamli olmasi i¢in karsilamasi gereken bir takim varsayimlar s6z konusudur.
Bu varsayimlardan birisi hata terimlerinin normal dagilim gdstermesidir. Bu varsayima
iligkin hipotez asagidaki gibi kurulmustur:

Hy: Hata terimleri normal dagilim gostermistir.
H,: Hata terimleri normal dagilim gostermemistir.

Tablo 5. Shapiro-Wilk W Testi

Degisken Gozlem \u4 \4 z Olasilik > z
e 55 0.99213 0.399 -1.970 0.97557
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Degiskenlerin normal dagilip dagilmadigint Shapiro-Wilk W testi ile analiz
edilmigtir. Analizin sonucunda ortaya ¢ikan deger (0.97557) %5’lik anlamlilik
diizeyinin iizerinde olmasindan dolay:1 hata terimlerinin normal dagilim gdsterdigini
soyleyebiliriz. Dolayisiyla Hy hipotezi kabul edilmistir.

Coklu dogrusal regresyon modeli temel varsayimlarindan bir digeri bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti probleminin olmamasidir. Bu baglamda ¢alismanin
basinda bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon analizi yapilmis ve bagimsiz
degiskenler arasinda giiglii bir korelasyon olmadig: tespit edilmistir. Fakat korelasyon
analizi ¢oklu baglant1 problemini belirlemek i¢in tek basina yeterli degildir. Bu yiizden
varyans blylitme faktorii (VIF) degerleri hesaplanmistir. VIF degeri, VIF<10 olmasi
durumunda modelde ¢oklu baglant1 probleminin olmadig1 sdylenebilmektedir (Kalayci,
2010, s.224). Asagida yer alan VIF degeri tablosu incelendiginde modelde c¢oklu
dogrusal baglant1 problemi olmadig1 sylenebilir.

Tablo 6. Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) Degerleri

Degisken VIF 1/VIF
BIST 100 9.76 0.102433
TUFE 1.45 0.690253
Faiz Orani 2.50 0.400757
Para Arz1 (M1) 7.35 0.136085
Déviz Kuru 3.14 0.318652
Sanayi Uretim Endeksi 3.49 0.286870
Altin 4.45 0.224652
Ihracat Birim Deger Endeksi 2.82 0.355227
Issizlik Oran1 3.28 0.305173
Anlamh VIF 4.25

Coklu dogrusal regresyon modelinin bir diger varsayimi ise sabit varyans
varsayimmidir. Bu varsayima iligkin hipotez asagidaki gibi kurulmustur:

Hy. Sabit varyans varsayimi gecerlidir.
H,: Sabit varyans varsayimi gegerli degildir.

Tablo 7. Breusch-Pagan - Cook-Weisberg Sabit Varyans Testi

Chi2(1) 2.13
Olasilik > chi2 0.1447

Sabit varyans probleminin olup olmadigint Breusch Pagan- Cook Weisberg testi
ile analiz edilmistir. Testin sonucu %5 anlam diizeyinin iizerinden oldugu i¢in (0.1447)
modelde sabit varyans varsayimi gegerlidir. Dolayisiyla Hy hipotezi kabul edilmistir.

Son olarak c¢oklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlarindan olan
otokorelasyon varsayimina bakilmistir. Bu varsayima iliskin hipotez asagidaki gibi
kurulmustur:

Hy: Otokorelasyon yoktur.

Ha,: Otokorelasyon vardir.
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Tablo 8. Durbin — Watson Testi

Durbin - Watson Istatigi Orijinal 0.702860

Durbin — Watson IstatigiDénstiiriilmiis 2.145654

Modelde otokorelasyon olup olmadigi Durbin-Watson Testi ile kontrol edilmistir.
Durbin—Watson Testi sonucu 1.5 ve 2.5 arasinda bir deger olmasi durumunda modelde
otokorelasyon olmadigi sdylenebilmektedir (Kalayci, 2010, s.228). Modelin ilk halinde
test oran1 0.702860 olarak gergeklesmis ve otokorelasyon varligi tespit edilmistir.
Dolayisiyla modele cochrane-orkut-prais-winsten doniisiimii uygulanarak Durbin-
Watson orani tekrar hesaplanmis ve 2.145654 olarak gergeklesmistir. Son sonuca
bakildiginda modelde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulagilmis ve Hy hipotezi kabul
edilmisgtir.

Sonug olarak yapilan biitiin bu tan1 testleri modelimizin bir biitlin olarak giivenilir
oldugunu gostermektedir.

4. Sonug¢

Diinya ekonomisinde yasanan finansal gelismeler sermaye sahibi yatirimcilarin
yatirnmlarini etkilemekte ve yeni enstriiman arayisi i¢ine sokmaktadir. Yatirimcilar
iiretim yapan firmalarin hisse senetlerine ya da altin, doviz, tahvil vb. araglara yatirim
yaparak sermayelerinin kar etmesini istemektedirler. Onceden sahip olunan algi olarak,
hisse senedini ¢ikaran sirketin finansorii ya da doviz alim satimi yapan bir dovizci
konumunda olan bankacilik sektorii artik yatirimeilar tarafindan tercih edilen bir sirket
bilinyesine biirlinmiistiir. Bu baglamda bankalarin getirileri ayr1 bir 6nem kazanmustir.

Bankacilik sektoriintin getirilerinin bu denli 6nem kazanmis olmasi bankacilik
sektoriiniin getirilerini etkileyen faktorlere ayri bir 6nem kazandirmistir. Bir gosterge
olarak gorlilen ve degisimleri karsisinda banka getirilerini ne yonde ve nasil
etkileyecegi merak konusu olan bu degiskenler hakkinda ¢esitli ¢aligmalar yapilmig
olup ancak yeterli seviyeye ulasmamistir. Literatiirde agirlikli olarak makro ekonomik
faktorlerin borsa getirileri lizerine ve borsada islem goren belli sektorlere ait hisse
senedi getirilere dair yapilmis g¢alismalar bulunmaktadir. Bazi yurtici ve yurtdisi
caligmalarda makro eckonomik faktorlerin banka hisse senctlerine olan etkisi ele
alimmigtir. Ayni sekilde bu ¢alismada da makro ekonomik degiskenlerin banka getirileri
iizerindeki etkisi ele alinmus olup, ayirt edici bir fark olarak bu etki BIST 10 Banka
getiri endeksi kullanilarak incelenmistir.

Calismamizda BIST 10 Banka getiri endeksini etkiledigi diisiiniilen 9 adet
degiskenden, yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonucunda 4 tanesi anlamli sonug
vermistir. BIST 100 endeksi %1 anlamlilik diizeyi ile BIST 10 Banka getiri endeksini
etkileyen en onemli degiskenlerden birisidir. Literatiire uygun bir sonuca ulagtigimiz
BIST 100 getiri endeksinde BIST 10 Banka getiri endeksi ile pozitif yonlii bir iliski
gdzlemlenmistir. Bu sonug¢ BIST 100 getiri endeksi hesaplamalarinda BIST 10 Banka
getiri endeksinde bulunan 9 bankanin bulunmasindan kaynaklanmis olabilecegini
gostermektedir. Ayrica BIST 100 getiri endeksinde iilkenin en biiyiik ilk 100 firmas:
bulunmakta olup bu firmalarin biiyiimesi de BIST 10 Banka getiri endeksini olumlu
etkilemektedir. Dolayistyla sirketlerin giiclenmesi ve biiylimesi ayn1 zamanda bankalar
icin bir kaldirag etkisi yapmaktadir. Hem banka hem sirket olarak biiyiime tilkede
GSMH’yi etkilemekte ve refah seviyesini arttirmaktadir. Bu durum kural koyucu olan
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siyasiler i¢in de ayr1 bir 6nem ihtiva etmektedir. Ulke refah1 icin énemli olan ekonomik
gostergelerin ve GSMH nin iyilestirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla banka disindaki
sirketleri desteklemek ayni zamanda bankalar1 desteklemek anlamina gelmektedir. Ayni
durum bu durumun tersi i¢inde gegerlidir. Yani bankalar1 desteklemek sirketleri
desteklemek anlamina gelmektedir.

Calismamizda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikan bir diger degisken M1 para
arzidir. Para arzi, BIST 10 Banka getiri endeksini negatif yonlii olarak etkiledigi
gozlemlenmistir. M1 para arzinin negatif yonlii olmasinin sebebi; piyasalardaki parasal
genisleme sonucu ortaya cikan toplam talebin banka hisse senetlerinden imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerine kaymasi olarak agiklayabiliriz.

Calismamizda sanayi iiretim endeksi ile BIST 10 Banka getiri endeksi arasinda
%S5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 ve negatif yonlii bir iligkinin oldugu gézlemlenmistir.
Sanayi iiretim endeksi ile BIST 10 Banka getiri endeksi arasindaki negatif yonlii bu
iliski yatirimcilarin sanayi {liretimi yapan firmalari alternatif bir yatirnm araci olarak
gordiigiinii sOyleyebiliriz.

Calismanmizda ihracat birim deger endeksi ile BIST 10 Banka getiri endeksi
arasinda %10 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iligkinin oldugu gézlemlenmistir.
Ihracat birim endeksinin artmas1 sonucu yatirimeilar yatirimlarini banka hisselerinden
imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisselerine kaydirmis olabilirler.
Dolayistyla ihracat birim endeksinde meydana gelen bir artis BIST 10 Banka getiri
endeksini negatif yonde etkilemistir.

Calismamizda TUFE ile BIST 10 Bankﬂa getiri endeksi arasinda anlamsiz bir
sonu¢ gozlemlenmistir. Bu durumun sebebi TUFE’de meydana gelen artisin BIST 10
Banka getiri endeksini etkileyecek seviyede olmamis olmasi olabilir.

Calismamizda faiz orani ile BIST 10 Banka getiri endeksi arasinda anlamsiz bir
sonu¢ gozlemlenmistir. Literatlirde faiz oranlarinda meydana gelen bir artisin banka
hisselerine negatif yonlil bir etkisinin olmasi beklenmektedir. Ciinkii faiz alternatif bir
yatirim araci olarak goriilmektedir. Ancak analizimizin sonucunda herhangi bir etkisinin
olmadigr gozlemlenmistir. Bu durumun baglica sebebi arastirmamizda kullanilan
mevduatlara kullanilan agirlikli faiz oranindaki degisimin tasarruf sahiplerine cazip
gelmemesi olabilir. Tasarruf sahipleri tasarruflarin1 daha cazip gordiikleri yatirimlara
yatirdiklar1 i¢in mevduat faizlerindeki degisim tasarruf sahiplerinin fikrini
degistiremedigi sonucuna ulagilabilir.

Arastirma sonucunda déviz kurunun BIST 10 Banka getirisi iizerine etkisinin
olmadig1 gozlemlenmistir. Literatiire gore doviz kurunda meydana gelen artis ihracati
arttiracagl i¢in hisse senetlerini negatif yonlii etkilemesi beklenmektedir. Analiz
sonucumuza gore ihracat birim deger endeksinin artmasi sonucu BIST 10 Banka getiri
endeksi azalmaktadir. Dolayisiyla doviz kurunda meydana gelen degisim ihracat birim
deger endeksindeki degisimi etkilemeyecek seviyede oldugu icin BIST 10 Banka getiri
endeksi ile anlamsiz sonug verdigi sOylenebilir.

Calismamizda altin fiyatlar1 ile BIST 10 Banka getiri endeksi arasinda anlamli bir
sonuca ulasilamamustir. Altin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarm BIST 10
Banka getiri endeksini etkilememesinin baslica sebebi Tiirkiye’de altin yatirimcist ile
hisse senedi piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilarin farkli olmasidir. Bu baglamda
altin rakamlarinda meydana gelen degisim BIST 10 Banka endeksini etkilememektedir.
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Fakat glinimiizde bankalar gramla altin satarak bu altin1 kaydi olarak hesaplarda
gostermektedirler. Bu durum yatirnmci i¢in yeni bir yatirim araci olarak ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla bu durum zamanla altin yatirimeisini hisse senedi piyasalarina
yonlendirmesi muhtemeldir.

Calismamizda issizlik orani ile BIST 10 Banka getiri endeksi arasinda anlamli bir
sonuca ulasilamamustir. Issizlik oranmin artmasi durumunda ekonomide daralma
olmasindan dolay1 banka hisse senetlerinde bir azalma olmas1 beklenmektedir. Issizlik
oraninda meydana gelen degisimlerin BIST 10 Banka getiri endeksini etkilememesinin
baslica sebebi igsizlik oranlarinda meydana gelen degisimlerin yatirimcilar tarafindan
ekonomik daralma veya genisleme i¢in yeterli seviyede anlam ifade etmemesi olabilir.

Bankalarin en temel islevi olan tasarruf sahipleri ile kredi ihtiyaci olanlar
arasindaki aracilik islevi bankalara ayr1 bir onem katmaktadir. Bankalar kullandirdiklar
kredileri tasarruf sahiplerinden belirli bir vade ve faizle topladiklar1 fonlardan
olusturmaktadirlar. Bu olusan fon kredi olarak firmalara, sahislara vb. gitmekte ve
ekonomide alis verisi yani carklarin doniisiinii arttirmaktadir. Bu derece ekonomik
oneme sahip olan bankalar art1 bir yatirim araci olarak da goriilmekte ve yatirimcilar
bankalarin hisselerine yatirim yapmaktadirlar. Sonu¢ olarak hayatimizda bu kadar
oneme sahip olan bankacilik sektorii gerek siyasiler gerekse banka yoneticileri
tarafindan gz Onilinde bulundurulmas: gerekmektedir. Toplu bir biliylime ve gelisme
icin banka yoneticilerinin sadece para kazanmak degil firmalarin iiretimini arttirict ve
tesvik edici c¢aligmalar yapmalari, siyasilerin ise aldiklar1 ekonomik kararlarda
firmalarin yani sira bankalar1 da hesap etmeleri gerekmektedir.
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Extensive Summary

Introduction

In all stages that located in the commercial life, persons or actors do the same
functions have always been even they are not called bank. In this sense the development
and growth of commerce has benefited much more banking system development.
Parallel to the development of commercial life. The significance of banks gradually
increased and increasing siginificance causes an increase in the number of the banks.

Today, improvements in technology and abolition of the borders, our world
become a huge village. Banks are changed to an investment which is conspicuous for
investors via stock exchanges. Therefore, banking sector developed critically and it’s
domain increased.

The trend of increasing development of banking sector, has made banking returns
significant. Banking sector returns are not only concern about bank owners. These
returns also concern about investors that will buy or already bought bank shares. Beside
that banks are increasingly become a part of commercial life which have variable
returns. Because of that the effects that affecting banking sector returns portfolio are
increased. One of these factors is macro economic factors. In this sense, in this study
it’s focused that the macro economic factors effect banking sector returns in Turkey.
Accordingly, the aim of the study to reveal the macro economic factors that effects
BIST 10 banking return index which is composed trading securities in Borsa Istanbul
and to specify that the effects how and in what direction.

Method

In this study, in order to attain our object two basic analysis method is used. In
this context, firstly, correlation analysis is performed to specify the degree of the
relation between dependent and independent variables and to examine whether there is
high correlation that cause multicollinearity between independent variables. Afterwards,
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in accordance with the hypothesis of the study, macro economic factors that effects
BIST 10 banking return index are analyzed with multiple linear regression model.

Similar studies are used while creating the data set that is used in this study. In
this context, BIST 10 banking return index used as dependent variable. BIST 10
banking return index comprises the biggest ten banks stocks in Turkey and is calculated
since January 2010. BIST 100 return index, CPI (Consumer Price Index), interest rate,
money supply, exchange rate, industrial production index, gold price, export unit value
index, unemployment rate are used as independent variables. All variables are used per
month. In this regard, January 2010 — July 2014 period data set are used in this study.
Hypothesis generated in this study are;

Hypothesis 1: Changes in BIST 100 return index effects BIST 10 bank return index.
Hypothesis 2: Changes in CPI effects BIST 10 bank return index.

Hypothesis 3: Changes in interest rate effects BIST 10 bank return index.
Hypothesis 4: Changes in money supply effects BIST 10 bank return index.
Hypothesis 5: Changes in exchange rate effects BIST 10 bank return index.

Hypothesis 6: Changes in industrial production index effects BIST 10 bank return
index.

Hypothesis 7: Changes in gold price effects BIST 10 bank return index.

Hypothesis 8: Changes in export unit value index effects BIST 10 bank return index.
Hypothesis 9: Changes in unemployment rate effects BIST 10 bank return index.,

Findings and Conclusion

Firstly, correlation analysis is performed between independent variables to see
whether multiple linear connection problem. According to the results of correlation
analysis between independent variables is observed that no multiple linear connection is
exist. After that multiple linear regression analysis is performed. Seeing that the
analysis autocorrelation problem is observed. Thereby, autocorrelation problem is
solved by using cochrane-orkut-prais-winsten conversion to the model. Associated with
the autocorrelation problem solution, multiple linear regression analysis is performed
again. Model R-squared is realized at 0.9389. Considering the F value whether
regression model completely meaningful, p = 0.0000 (p < 0.05) F statisticis significant.
That model is significant at all levels as a whole. Looking at the t statistics, BIST 100
return index and M1 money supply are significant at level %1; industrial production
index is significant at level %5; export unit value index is significant at level %10. The
remaining five variables are insignificant. The constant term in model is significant at
%10. According to results of t statistics, hypothesis 1, hypothesis 4, hypothesis 6 and
hypothesis 8 are accepted. The remaining hypothesis; hypothesis 2, hypothesis 3,
hypothesis 5, hypothesis 7 and hypothesis 9 are denied.
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