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OZET

Bu ¢alismamin amaci yedi iilkede bankacilik sektérii endeksi ile tiiketici fiyatlar endeksi
arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Literatiirde hisse senedi piyasa endeksi ile tiiketici fiyatlar:
endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida calisma olmasina karsin, sektér endeksleri ile
tiiketici fiyatlar: endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alisma sayisi son derece simirlidir, bu ¢alisma
ile literatiirdeki bu boslugun doldurulmasi hedeflenmektedir. Analizlerde bankacilik sektorii endeksi
ile tiiketici fiyatlari endeksi arasindaki uzun vadeli iliski Johansen Egbiitiinlesim Analizi ve
Gecikmesi Dagitilmis Ardisik Bagimhilik Modeli (ARDL) kullanilarak test edilmis ve sadece bir
tilkede (Arjantin) uzun vadeli bir iligki bulunmustur. Makalede ayrica Granger Nedensellik Analizi
yvapums, Amerika, Avusturya ve Macaristan’da bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici fiyatlar
endeksi arasinda nedensellik iliskisinin olmadigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik sektorii, hisse senedi getiri orani, enflasyon, esbiitiinlesim

analizi

JEL Siniflamasi: G11, G15, G21

The Relationship Between Banking Sector Stock Index and Inflation:
Evidence From Seven Countries

ABSTRACT:

The objective of this study is to analyze the relationship between banking sector stock
index and consumer price index in seven countries. While there exist numerous studies in the
literature on the relationship between stock market index and consumer price index, only few
publications examine the relationship between sector indicies and consumer price index. This study
aims to fill this gap in the literature. The long-term relationship is analyzed using Johansen
Cointegration Analysis and ARDL(Autoregressive Distributed Lag) model. The results show that
there is a long-term relationship between banking sector stock index and consumer price index only
in Argentina. Moreover, the use of Granger Causality Analysis indicates that there is no causality
between banking sector stock index and consumer price index in the U.S., Austria and Hungary.
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I. GIRIS

Hisse senetlerinin getiri orami ile enflasyon arasindaki iliski finans
literatiiriinde yillardir hem teorik hem de ampirik olarak irdelenmistir. Bu
konudaki en eski ¢aligmalardan biri olan Fisher (1930)’un hipotezine gore “hisse
senetlerinin beklenen getirisi beklenen enflasyon ile beklenen reel getiri oraninin
toplamina esittir”, yani hisse senedi getirisi ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki
vardir. 1970’11 yillardaki enflasyonist ortam, aragtirmacilari enflasyon ile hisse
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senedi getirisi arasindaki iliskiyi incelemeye yonlendirmis ve bu yillarda yapilan

ampirik calismalar “Hisse senedi getirileri yatirimcisini enflasyona karsit korur

mu?” sorusuna cevap aramiglardir. Ancak bu ¢ergevede Amerika iizerine yapilan

caligmalar (Jaffe ve Mandelker (1976), Bodie (1976), Nelson (1976), ve Fama ve

Schwert (1977) gibi) beklenenin aksine enflasyon ile hisse senedi piyasa
endeksinin getirisi arasinda negatif bir iliskinin varligini1 gostermistir.

Seksenli yillarda Fama (1981) ve Danthine ve Donaldson (1986) gibi
oncli ¢aligmalar gozlemlenen negative iligkiyi aciklamaya caligmistir. Fama
(1981) proxy hipotezi olarak bilinen ¢aligmasinda enflasyonla iiretim arasinda
negatif, {iretim ile hisse senedi getirisi arasinda da pozitif iligki oldugu i¢in hisse
senedi getirisi ile enflasyon arasinda negatif bir iliski gézlemlendigini belirtmistir.

Danthine ve Donaldson (1986) bir denge modeli gelistirmis ve modelinde
hisse senedi getirisi ile enflasyon arasindaki negatif iligkinin parasal olmayan
faktorlerden kaynaklandigini (reel iiretim soklar1 gibi), pozitif iligkinin ise parasal
faktorlerden kaynaklandigimi gostermistir. Ayrica, Marshall (1992) Danthine ve
Donaldson (1986)’y1 destekler nitelikte, enflasyonun parasal dalgalanmalardan
kaynaklandigi dénemlerde enflasyon ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir
iliskinin pek gézlemlenmedigini belirtmistir.

Literatiirde hisse senedi piyasa endeksi ile enflasyon arasinda iliskiyi
inceleyen birgok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Veri setinde hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkelerin yer aldigr Gultekin (1983), savas sonrasi donemde
(1947-1979 yillar1 arasinda) 26 iilke i¢in hisse senedi piyasa endeksi getiri orani
ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemis ve analizlerinin sonucunda anlamli bir
pozitif iliski bulamamistir. Ayrica iligkinin zaman iginde degistigini ve iilkeden
iilkeye farkliliklar gosterdigini de belirtmistir.

Boudoukh ve Richardson (1993), Groenewold vd. (1997), Anari ve
Kolari (2001), ve Gregoriou ve Kontonikas (2010) gelismis iilkelerde enflasyon
ile hisse senedi piyasa endeksi arasindaki iliskiyi analiz eden caligmalardan
bazilaridir. Boudoukh ve Richardson (1993) Amerika ve Ingiltere’de genis bir
zaman dilimini kapsayan verileri kullanarak bu iliskiyi incelemis ve Fisher
(1930)’u destekler nitelikte pozitif bir iliski goézlemlemistir. Anari ve Kolari
(2001) alt1 tane gelismis iilkede (Amerika, Ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya ve
Japonya) hisse senedi piyasa endeksi ile enflasyon arasindaki iligkiyi analiz etmis
ve pozitif bir iligki gozlemlemistir. Yakin zamanda yapilan calismalardan
Gregoriou ve Kontonikas (2010) ise 16 tane gelismis OECD iilkesini kapsayan
panel analizinde pozitif bir iligki bulmustur. Ancak, Groenewold vd. (1997) 1960
ve 1991 yillart arasindaki verileri kullanarak yaptig1 analizde gelismis bir iilke
olan Avustralya’da hisse senedi piyasa endeksi getirileri ile enflasyon arasinda
negatif bir iliski bulmustur.

Diger taraftan, Spyrou (2004) Fisher (1930) hipotezini 1989 ile 2000
yillart arasinda 10 tane gelismekte olan iilke icin test etmis sadece bir iilkede
(Tayland) enflasyon ile hisse senedi piyasa endeksi getiri oranlar1 arasinda negatif
ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulmustur, diger iilkelerde iliski ya istatistiki
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olarak anlamsiz ya da pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir (Arjantin, Malezya
ve Filipinler).

Alagidede (2009) alt1 Afrika iilkesinde (Misir, Kenya, Fas, Nijerya,
Giiney Afrika ve Tunus) enflasyon ile hisse senedi piyasa endeksi getiri oranlari
arasindaki iligkiyi analiz etmis ve {i¢ iilke i¢in (Kenya, Nijerya ve Tunus) uzun
dénemde Fisher (1930) hipotezini destekler nitelikte istatistiki olarak anlamli
pozitif bir iliski gdzlemlemistir.

Literatiirde hisse senedi piyasa endeksi ile enflasyon arasindaki iligkiyi
inceleyen bircok c¢alisma olmasma karsin sektor endeksleri ile enflasyon
arasindaki iligkiyi inceleyen sinirli sayida ¢aligma bulunmaktadir. Diger bir ifade
ile “Hangi sektor hisseleri yatirimcilarimi enflasyona karst daha iyi korur?”
sorusunun cevabi literatiirde pek irdelenmemistir. Antwerpen (2010) ve Luintel
ve Paudyal (2006) bu alanda yakin zamanda yapilan ¢alismalardan ikisidir ve iki
calisma da sadece gelismis iilke piyasalarmi (sirasiyla Amerika ve Ingiltere)
incelemistir.

Antwerpen (2010) ii¢ tane Amerikan borsasinda (NYSE, Amex ve
Nasdaq) yer alan toplam 17 sektor i¢in endeks getirileri ile enflasyon arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. 1928 ve 2008 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak yapilan
analizlerin sonuglarina gore yatirimeisini enflasyona karst en iyi koruyan
sektorler, petrol-petrol iirlinleri ve madenciliktir. Diger taraftan, Luintel ve
Paudyal (2006) 1955 ile 2002 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Londra
Borsasi’nda yedi tane sektor endeksi (madencilik, simnai, tiiketici mallari,
hizmetler, elektrik-gaz-su, finansal kurumlar, ve yatirim ortakliklar1) ile enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonuglarina gére madencilik disindaki
diger sektorler yatirnmeisini enflasyona kars1 korumaktadir.

Yazarlarin yaptig1 literatiir taramasinda bankacilik sektorii endeksi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamis ve bu calisma
ile yedi iilkede (Almanya, Amerika, Arjantin, Avusturya, Israil, Macaristan, ve
Tiirkiye) bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici fiyatlar1 endeksi arasindaki iliski
analiz edilerek literatiirdeki bosluk doldurulmak istenmistir. Orneklem olarak
segilen bu yedi ililke, Moody’s in 2004 yilinda iilkeleri bankacilik sektorii
giicliliigline gdre siralamasinda hem (Amerika, Avusturya ve Almanya gibi)
bankacilik sektorii giicliiglinde iist siralarda yer alan iilkeleri hem de (Tiirkiye ve
Arjanti gibi) siralamada sonlara dogru yer alan {iilkeleri igermektedir (Lehman,
2004)*.

Hisse senedi piyasasinin gelismesinde 6nemli katkilar1 olan bankacilik
sektorii (Demirguc-Kunt ve Levine, 1996), borsalarda yatirnmcilarin dikkatini
¢ekmektedir. Girard vd. (2010), Ocak 1986-Haziran 2004 tarihleri arasinda 42
piyasadan 343’1 bankacilik olmak tizere toplam 3491 firmanin hisse senedi getiri

' Moody’s in 2004 yilinda 57 iilkeyi bankacilik sektdrlerinin giigliiliiklerine gére siralamasinda,
Amerika 8, Avusturya 16, Almanya 19, Israil 22, Macaristan 33, Tiirkiye 46, ve Arjantin 50’inci
sirada yer almigtir.
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oranlarin1 ve islem hacimlerini incelemis, bankacilik hisse senetlerinin getiri

oraninin ve likiditesinin diger hisselerinkinden daha yiiksek, risklerinin ise daha

diisiik oldugunu goézlemlemislerdir. Bu nedenle bu ¢alismada bankacilik sektorii
0zel olarak incelenmek istenmistir.

Literatlirde bankacilik sektoriinde karlilik ile enflasyon arasindaki iligkiyi
inceleyen calismalar bulunmaktadir. Bourke (1989) ve Perry (1992)
caligmalarinda eger enflasyon tam olarak tahmin edilebiliyorsa ve bankalar
gelirlerini faaliyet giderlerinden daha fazla artirmak iizere faiz oranlarim
ayarlayabiliyorlarsa, yiiksek orandaki enflasyonun daha fazla karhiliga sebep
olabilecegini belirtmislerdir. Giilhan ve Uzunlar (2011) 1990 ve 2008 tarihleri
arasinda Tirk bankalarinda karliligi etkileyen faktorleri panel analiz yontemi
kullanarak incelemis ve karlilikla enflasyon arasinda pozitif bir iligki bulmustur.
Diger taraftan, Boyd vd. (2001) ve Naceur ve Ghazouani (2004) analizlerinde
enflasyon ile bankacilik sektoriiniin gelismesi arasinda negatif bir iligki
gdzlemlemistir.

Bu makalede ii¢ boliim bulunmaktadir. Ilk béliimde makalenin amaci,
motivasyonu ve literatiirde ne tip bir bosluk dolduracagi agiklanmustir. Ikinci
boliimde veriler ve uygulanan yontemler belirtilmis ve analizler sonucunda elde
edilen bulgular irdelenmistir. Son bdliimde ise sonuglar yorumlanarak
sonlandirilmistir.

II. VERILER VE YONTEM

Analiz i¢in Temmuz 1997- Temmuz 2007 donemini kapsayan yedi tane
iilkenin (Almanya, Amerika, Arjantin, Avusturya, Israil, Macaristan ve Tiirkiye)
bankacilik sektorii hisse senedi fiyat endeksinin aylik kapanig degerleri
Datastream’den alinmigtir. Endekslerin degerleri yerel para birimi cinsindendir.
Aylik tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) verileri ise IFS’den temin edilmistir.
Tablo 1 verilerin logaritmik degisim oranlarinin (bankacilik sektorii hisse senedi
endeksi getiri oran1 ve enflasyon oran1) 6zet istatistiklerini gostermektedir. Tablo
1’e gore Tiirk bankacilik sektorii hisse senetleri diger iilkelerin bankacilik sektorii
hisse senetlerine gore en yiiksek getiriyi saglamaktadir (aylik %3.26), Tiirk
bankacilik sektorii hisse senetlerini ikinci olarak Macaristan bankacilik sektorii
hisse senetleri takip etmektedir (aylik getiri oram1 %2.25). Almanya’daki
bankacilik hisse senetleri diger iilkelerle karsilastirildiginda en diislik getiri
oranini saglamaktadir (aylik % 0.13). Diger taraftan, Arjantin bankacilik sektorii
endeksinin getiri oran1 Tiirk bankacilik sektorii endeksi getiri oranindan sonra
ikinci en yiiksek standart sapmaya (%12.86) sahiptir.

Tablo 1°de sunulan enflasyon (tiiketici fiyat endeksi degisim orani)
istatistiklerine baktigimizda Tiirkiye’nin ortalama aylik enflasyon oraninin en
yiiksek (aylik %2.47) oldugu gézlemlenmektedir. ikinci en yiiksek iilke yine
Macaristan’dir (aylik %0.6). Enflasyon orami en diigiik iilke ise Almanya’dir
(aylik %0.12). Jarque-Bera (JB) istatistifine goére hem enflasyon hem de
bankacilik sektorii hisse senetleri getiri oranlar1 ¢ogu iilke i¢in normal olmayan
bir dagilima sahiptir.
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Tablo 1 Ozet Istatistik Bilgileri
Std.
Ulke Ortalama | Medyan | Sapma | Carpikhk | Basikhk JB

Almanya | AHF 0.0013 0.0125 | 0.0950 -0.9530 5.1378 | 41.0147
AFE 0.0012 0.0010 | 0.0031 0.5759 3.8041 9.8665
Amerika | AHF 0.0043 0.0073 | 0.0418 -1.2392 9.1811 221.74
AFE 0.0022 0.0020 | 0.0033 -0.0569 3.4999 1.31
Arjantin | AHF 0.0032 -0.0028 | 0.1286 | -0.5978 4.5675 19.43
AFE 0.0055 0.0037 | 0.0121 4.4682 31.7740 | 4539.01
Avusturya | AHF 0.0147 0.0178 | 0.0633 -0.6775 5.4835 40.02
AFE 0.0015 0.0018 | 0.0021 0.2468 3.0983 1.27
Israil AHF 0.0086 0.0023 | 0.0611 0.2317 3.2267 1.33
AFE 0.0018 0.0010 | 0.0057 1.1955 6.5541 91.74
Macaristan | AHF 0.0225 0.0267 | 0.0990 -0.7808 5.6419 47.09
AFE 0.0060 0.0050 | 0.0061 1.2000 5.1959 5291
Tiirkiye AHF 0.0326 0.0318 | 0.1652 0.2141 4.5943 13.63
AFE 0.0247 0.0211 | 0.0208 0.8886 3.4270 16.70

Tabloda “AHF” bankacilik sektorii hisse senedi endeksinin aylik getiri oranini,

“AFE” ise aylik enflasyon oranini gostermektedir.

JB serilerin normal dagilip dagilmadigini test eden Jarque-Bera istatistigi olup *, ** *** sirasiyla %10, %5
ve %1 diizeyinde serilerin normal dagildig: hipotezinin reddedildigini belirtmektedir.

Analizlerde Oncelikli olarak serilerin logaritmalari hesaplanmis ve
Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Peron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt, ve Shin (KPSS) testleri ile duraganliklari test edilmistir. ADF testi igin
asagidaki model kullanilmisgtir:

AP, =c+at+ ByP,_,+ > B.AP _ +u, (1)

i=1

modelde t zamani, P, t ay1 i¢in logaritmik bankacilik sektorii endeksini (veya
logaritmik tiiketici fiyatlari endeksini) temsil etmektedir. Optimal “n” degeri
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak belirlenmistir. Katsayilarin istatistiki
olarak anlamliligmi test ederken MacKinnon(1991)’in kritik degerleri
kullanilmistir.  Analiz sonucunda eger P, katsayisi istatistiki olarak anlamli bir
sekilde sifirdan farkli bulunursa, “serinin birim kokii vardir” sifir hipotezi (Ho:
Bo=0) reddedilerek serinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Analizlerde parametrik olmayan Phillips-Perron testi de uygulanmistir:

AP, =c+at+ p,P_, +v, (2)

Analiz sonucunda ADF testinde oldugu gibi eger 3, katsayisi istatistiki
olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli ise, “serinin birim kokii vardir” sifir
hipotezi (Hy) reddedilerek serinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. KPSS
testi ADF ve PP testlerinden farkli olarak “seri duragandir” sifir hipotezini (Hy)
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test etmektedir, dolayisiyla analiz sonucunda sifir hipotezinin reddedilmesi serinin
duragan olmadigini belirtir.

Tablo 2 ii¢ yonteme (ADF, PP ve KPSS) gore serilerin duraganlik
derecesini gostermektedir. Tabloda Amerika, Arjantin, Israil ve Macaristan i¢in
hem bankacilik sektorii fiyat endeksinin logaritmasi hem de tiiketici fiyatlar
endeksinin logaritmasi ii¢ yonteme gore de birim koke sahiptir ve ancak serilerin
birinci dereceden farklari alindigi zaman duragan hale gelmektedirler. Bu
durumda adi gegen ilkeler igin biitiin serilerin duraganlik seviyesi I(1)
olmaktadir.

Diger taraftan, Almanya, Avusturya ve Tiirkiye i¢in birim kok testleri
serilerin duraganlik derecesinin ayni olmadigin1 gostermistir. Almanya’da ve
Avusturya’da hisse senedi fiyat endeksi biitlin yontemlere gore birinci dereceden
farki alindiktan sonra duragan hale gelmektedir, ancak tiiketici fiyatlar1 endeksi
icin Almanya’da PP testi, Avusturya’da da KPSS testi diger yontemlerden farkli
olarak birinci dereceden farkim1 almadan da serinin duragan oldugunu
vurgulamaktadir.

Tiirkiye i¢in li¢ yontem de tiiketici fiyatlar1 endeksi serisinin birinci
dereceden duragan oldugunu belirtirken, hisse senedi fiyat endeksi i¢in KPSS
yontemi diger yontemlerden farkli olarak serinin seviye durumunda duragan
oldugunu goéstermistir.

Eger iki seri egbiitiinlesikse, bu iki serinin dogrusal bilesimi duragandir ve
bu seriler uzun dénemde birlikte hareket ederler. Amerika, Arjantin, [srail, ve
Macaristan’da (serilerin duraganlik seviyesi I(1) olan iilkelerde) serilerin uzun
donemde birlikte hareket edip etmedikleri Johansen Egbiitiinlesim Analizi
kullanilarak test edilmistir. Johansen Esbiitiinlesim Analizi gecikme uzunluguna
kars1 hassas oldugu icin, oncelikle VAR analizi yapilarak her bir iilke i¢cin 1’den
15’e kadar gecikme uzunluklar1 denenmis ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Son
Tahmin Hatasi (FPE, Final Prediction Error)’na gore optimal gecikme uzunlugu
belirlenmistir.
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Tablo 2 Duraganlhk Testleri

Ulke ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Almanya HF -1.4340 -1.4340 02038 | " | FE -3.0224 -3.4929 | " | 0179 | °
AHF | -113118 | ™ | -11.3391 | ™ | 0.0863 AFE | -153522 | "™ | -18.0412 | ™ | 0.1431
Amerika HF -1.8373 -1.8373 01612 | " | FE -2.7201 -2.1355 0.1751
AHF | 97988 | ™ | -9.7850 | ™" | 0.0857 AFE | -8.8601 | ™ | -7.8652 | ™" | 0.0687
Arjantin HF -1.4348 -1.5676 02578 | ™ | FE -2.5874 -2.0156 0.2088
AHF | 98187 | ™ | 98152 | ™ | 0.0540 AFE | 46495 | ™ | 47517 | ™ | 0.0821
Avusturya HF -1.7817 -1.8150 03033 | ™ | FE -2.7198 227711 0.0832
AHF | 98751 [ ™ | -9.8751 | ™ | 0.0336 AFE | 127124 | ™ | -12.5802 | ™ | 0.0861
Israil HF -1.7990 -1.5449 02387 | ™ | FE -2.6490 -2.1574 0.1819 | ™
AHF | 86114 [ ™ | -83948 | ™ | 0.0846 AFE | -69107 | ™ | -6.6399 | ™ | 0.0998
Macaristan | HF -2.6035 -3.0186 0.1996 | ™ FE -3.0750 -2.6102 03100 | ™
AHF | 98636 | ™ | -12.2913 | ™" | 0.0964 AFE | -79579 | ™ | -8.0162 | " | 0.0955
Tiirkiye HF -2.6714 -2.7916 0.1128 FE -1.3764 -1.7329 03369 | ™
AHF | 109743 | ™ | -109743 | ™" | 0.0618 AFE | -5.8064 | "™ | -5.4400 | ™ | 0.0891

Tabloda “HF” bankacilik sektorii hisse senedi endeksinin aylik kapanis degerininin logaritmasini, “FE” ise aylik
tiiketici fiyatlar1 endeksi degerinin logaritmasini gostermektedir.

“A” birinci dereceden farkdir.

“ADF” Augmented Dickey Fuller testi,

“PP” Phillips Peron testi ve “KPSS” Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, ve Shin testini simgelemektedir.

* Rk RxE sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiki olarak anlamliliklar belirtir.

Johansen and Juselius (1990) seriler arasindaki esbiitiinlesim sayisini
bulurken iz test (trace test) ve maksimum 6zdeger (maximum eigenvalue) test

olmak tizere iki tane test kullanmaktadir.
p -1
AX , =0 + ) TAX, , +TT X, +¢, (3)

i=1

modelde X (mx1) degiskenler vektoriinii, ve A; (mxm) kisa donemli iliskileri
gosteren katsayilarin matriksini temsil eder. G (mxr) matriksi seriler arasindaki
uzun donemli iliskinin katsayisidir ve “r” sayist en ¢ok degisken sayisindan bir
eksik olmak iizere (r< m-1) esbiitiinlesik iliski sayisin1 gosterir. Diger taraftan, &'
esbiitiinlesik vektorlerin katsayilarindan olusan bir matrikstir. Johansen iz test ve
maksimum dzdeger testleri ile esbiitiinlesik iliski sayisim bulur. iz testte en cok
“r” tane esbiitiinlesik iliski oldugu hipotezi (Hy) test edilmektedir. Eger bu hipotez
reddedilirse “r” den daha ¢ok esbiitiinlesik iliski var demektir. Maksimum
Ozdeger testi ise “r tane esbiitiinlesmis iliski vardir” sifir hipotezine kars1 “r+1
tane esbiitiinlesmis iligki vardir” hipotezini test etmektedir.

Tablo 3 iz Test ve Maksimum Ozdeger Test sonuglarmi gostermektedir.
Tablo 3’e¢ gore sadece Arjantin’de bankacilik sektorii hisse senedi endeksi ile
tiketci fiyatlari endeksi uzun doénemde birlikte hareket etmektedir. Diger
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iilkelerde (Amerika, Israil ve Macaristan’da) iki endeks uzun dénemde birlikte
hareket etmemektedir.

Tablo 3 Johansen Esbiitiinlesim Testi

MAKSIMUM
iZ TEST OZDEGER TEST

) Optimal Ozdeger
Ulke Hipotez | Gecikme | (Eigenvalue) | Statistik | Olasihk | Statistik | Olasihk
Amerika =0 3 0.0925 | 15.8386 | 0.5055 | 11.3507 | 0.4778
<l 0.0376 44879 | 0.6708 44879 | 0.6708
Arjantin =0 9 0.1881 | 29.4583 | 0.0171 | 23.1332 | 0.0136
<1 0.0554 6.3251 | 0.4202 6.3251 | 0.4202
israil =0 2 0.0891 | 14.0708 | 0.6518 | 11.0060 | 0.5127
<1 0.0256 3.0648 | 0.8687 3.0648 | 0.8687
Macaristan | =0 13 0.1174 | 19.0168 | 0.2798 | 13.3641 | 0.2996
<1 0.0515 5.6526 | 0.5056 5.6526 | 0.5056

Tabloda “olasilik” terimleri hipotezin yiizde kag anlamlilikta reddilebilecegini gostermektedir.
Optimal gecikme uzunluklari belirlenirken 1’den 15’e kadar rakamlar denenmis en kii¢iik AIC ve FPE degerlerin
saglayan gecikme uzunlugu secilmistir.

Eger sistemde esbiitiinlesik iligki tesbit edilirse, Vektor Hata Diizeltme
Modeli (Vector Error Correction Model, VECM) kullanilarak meydana gelen
sapmalarin ne kadar hizli ortadan kaldirildig:1 Slgiilebilmektedir. Hata diizeltme
teriminin katsayisi negatif ise uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda
kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler uzun dénem
denge iligkisine yakinsamaktadir.

AFE, = A, +yECT, , + Z AAFE,  + z SAHF, . +u, (4)

i=1 i=1

AHF, = ¢, + oECT ,_+Y @, AHF,  + Y $AFE, +e¢, (5)
i=1 i=1

Modellerde ECT,; t-1 zamaninda hata diizeltme terimidir. HF bankacilik
sektorii fiyat endeksinin logaritmasini, FE ise tiiketici fiyatlart endeksinin
logaritmasin1 gostermektedir. Tablo 4 uzun vadeli iliskinin gdzlemlendigi
Arjantin i¢in hem vektdr hata diizeltme modelinin hem de normallestirilmis
esbiitiinlesim modelinin sonuglarini gostermektedir. Tablo 4’de beklenildigi gibi
hata diizeltme terimi negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Normallestirilmis
esbiitiinlesim modeline gore ise bankacilik sektorii hisse senedi fiyat endeksi ile
tiikketici fiyatlar1 endeksi arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski
vardir, yani Arjantin’de bankacilik sektorii hisse senetleri yatirimcisini enflasyona
kars1 korumaktadir.
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Tablo 4 Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Normallestirilmis Esbiitiinlesim Modeli

Bagimh Hata Diizeltme Terimi
Ulke Degisken Katsayisi t-istatistigi
Arjantin AHF -0.0068 28218 |
Normallestirilmis Esbiitiinlesim Modeli
FE
Sabit terim Zaman FE t-istatistigi
-8.700 -0.0039 3.3254 29371 | ™

Tabloda “AHF " bankacilik sektorii hisse senedi fiyat endeksindeki degisme oramdir.
, “FE” ise aylik tiiketici fiyatlar1 endeksi degerinin logaritmasini gostermektedir.
“xx%2 041 seviyesindeki istatistiki anlamlilig1 gosterir.

Serilerin  biitiinlesme dereceleri  farkli  oldugu zaman Johansen
Esbiitiinlesim Analizi’ni uygulamak miimkiin olmamaktadir. Bu durumda Peseran
vd. (2001) “Gecikmesi Dagitilmis Ardistk Bagimlilik Modeli” (ARDL,
Autoregressive Distributed Lag) uygulanarak 6zellikle Almanya, Avusturya ve
Tiirkiye’de bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici fiyatlar1 endeksi arasindaki
iligki analiz edilmistir. ARDL yontemi Johansen Egbiitiinlesim Analizi’nden farkh
olarak serilerin hepsinin I(1) biitiinlesime sahip olmasini gerektirmemekte,
serilerin bazilart 1(0) bazilar1 da I(1) olmasina ragmen esbiitiinlesim analizi
yapabilmektedir. Bunun yaninda gézlem sayisinin azligi da bu test i¢in sorun
teskil etmemektedir.

AHF, = @, +at + AHF_ + A,FE,_ + z ¢.AHF,_ + Z SAFE,_, +&¢, (6)

i=1 i=1

Modelde Hp: A;=1,=0, hipotezine kars1 H;: A;7#A,#0 hipotezi test edilerek
HF (bankacilik sektorii fiyat endeksinin logaritmasi) ile FE (tiiketici fiyatlar
endeksinin logaritmasi) arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig
arastirilmaktadir. Wald test ile hesaplanan F istatistigi Peseran vd. (2001)’e gore
alt (I(0)) ve ist kritik (I(1)) degerler ile karsilastirilmaktadir. Eger F istatistigi alt
smirin  altindaysa “esbiitiinlesim olmadigi1”, st smirin istiinde ise de
“esbiitiinlesim oldugu” sonucuna varilir®,

% Model “t” zaman degiskeni olmadan da uygulanmis ve sonuglarin degismedigi gézlemlenmistir.
Ayrica Arjantin 2001-2002 krizi ve Tiirkiye 2001 krizi i¢in kukla degiskenler kullanilmis sonuglarin
degismedigi gézlemlenmistir.
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Tablo 5 ARDL Modelinin Optimal Gecikme Uzunlugu

. Optimal Breusch-Godfrey

Ulke Gecikme Otokorelasyon Testi Olasihk AIC SIC
Almanya 2 0.1018 0.9033 -1.7600 -1.5251
Amerika 1 0.1721 0.6791 -3.4408 -3.2773
Arjantin 1 0.1719 0.6793 -1.3629 -1.1995
Avusturya 1 0.9773 0.3250 -2.6309 -2.4674
Israil 2 0.6563 0.5208 -2.7232 -2.4884
Macaristan 2 1.3276 0.2694 -1.8439 -1.6091
Tiirkiye 1 0.4576 0.5001 -0.7697 -0.6062

Optimal gecikme uzunluklar otokorelasyon sorunu olmadan en diisiik AIC ve SIC degeri elde edecek sekilde
belirlenmistir.

Tabloda “Olasilik” 0.1°den biiyiik oldugu zaman Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi’ne gore otokorelasyon
sorunu olmadigini gosterir.

Modelde yer alan “n” gecikme uzunlugu belirlenirken AIC ve SIC gibi
bilgi kriterleri kullamilmistir. Gecikme uzunlugu igin 1°den 4’e¢ kadar degerler
denenmis en kiiciik AIC ve SIC degeri veren gecikme uzunlugu belirlenmis ve
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi ile de ardistk bagimlilik sorununun
olmamasina dikkat edilmistir. Tablo 5’de her iilke i¢in otokorelasyon sorunu
olmayan optimal gecikme uzunluklar1 gosterilmektedir. Tablo 6’da ise sinir testi
(ARDL) ile yapilan esbiitiinlesim analiz sonuglar1 bulunmaktadir. Son siitundaki
F- istatistiklerine gére Amerika, Arjantin, Israil, ve Macaristan i¢in daha 6nce
uygulanan Johansen Esbiitlinlesim Analizi ile ayni sonuglar bulunmustur. Diger
bir ifade ile Arjantin’de F-istatistigi iist kritik degerin iistiinde yer alarak
bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici fiyatlari endeksi arasinda esbiitiinlesim
oldugu vurgulanmistir. Amerika, Israil ve Macaristan’da ise F istatistigi alt kritik
degerin altinda kaldig1 i¢in uzun vadeli bir iliski olmadig1 gozlemlenmistir.

Serilerin duraganlik diizeyleri farkli oldugundan daha 6nce Johansen
Esbiitiinlesim Analizi uygulanamayan Almanya, Avusturya ve Tirkiye’de F
istatistigi alt kritik degerin altinda kaldig1 i¢in bankacilik sektdrii endeksi ile
tiikketici fiyatlar1 endeksi arasinda uzun vadeli bir iligki bulunmamaktadir.
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Tablo 6 ARDL Analiz Sonuclari

Ulke by A & é, [ o, i iy Wald

Almanya 9.634 0.003 -0.030 2112 -0.026 0.016 0.861 2,657 | 1.250
(1.00) (1.02) (0.99) 0.98) 027) | (0.16) | (0.26) 0.84)

Amerika -0.417 0.000 -0.070 0.214 0.104 -0.767 2.133
0.17) (0.04) 196 | * 0.38) (1.08) (0.62)

Atjantin -1.571 -0.002 -0.104 0.530 0.051 -3.383 9.932
Q9 | ™ 225 | ™ 3.91) - 3.6 | (0.58) 316 | ™

Avusturya -0.872 0.001 -0.053 0.252 0.113 -2.148 1.881
0.17) (0.39) aon | * 0.22) (1.20) (0.75)

israil 0.577 0.001 -0.044 -0.081 0316 | -0.136 1.011 -1.065 1312
0.73) (0.45) (0.18) (0.82) 0.00) | (0.17) | (0.37) (0.35)

Macaristan 2.678 0.006 -0.180 -0.397 0.175 | -0.213 1315 1258 | 4.668
(0.05) 0.01) (0.00) 0.17) 0.06) | (0.02) | (0.40) 0.42)

Tiirkiye 1.196 0.005 -0.109 -0.050 -0.020 2.557 3.892
253 | ” 2.69) | ™ Q73 | ™ (0.85) 0.21) (2.25)

Tabloda asagidaki model i¢in ARDL analiz sonuglart sunulmustur:

NHE=q+at+AHE +LFE +) gAHE +) GAFE  +5,

i=l i=l

modelde t zamani, HF hisse senedi fiyat endeksinin logaritmasini, FE ise tiiketici fiyatlari
endeksininin logaritmasini gostermektedir.

*kEHEEX girasiyla %10, %S ve %1 diizeylerinde istatistiki olarak anlamliliklar: belirtir. Wald test
icin kritik degerler (Peseran, Shin ve Smith, 2001):

%10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: alt sinir (I(0))= 5.649, iist sinir (I(1))=6.335

%S5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: alt sinir (I(0))= 6.606, tst sinir (I(1))=7.423

%1 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: alt sinir (I(0))= 9.063, st sinir (I(1))=9.789

Esbiitiinlesme iligkisi olmayan degiskenler arasinda ise VAR (Vector
Autoregressive) modeli {izerinden Granger nedensellik analizi uygulanarak
iliskinin yonii belirlenmeye galisiimaktadir®.

AFE, = a, + Z a,,AFE,_, + Z a, AHF,  + &, (7)
i=1 i=1

AHF, =0, + Z 0,,AHF,  + Z 0, AFE, . + u, (8)
i=1 i=1

Iki model birlikte tahmin edilerek birinci model i¢in “Bankacilik sektorii
hisselerinin fiyat1 TUFE’yi etkilemez” hipotezi ile (Hy: 021= 0= 03=...= 0,=0),

3 Eger seriler arasinda esbiitiinlesim varsa hata diizeltme terimi modelde bulunmadigi i¢in Granger
Nedensellik Analizi’ni uygulamak dogru olmaz.
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ikinci model i¢in “TUFE bankacilik hisselerinin fiyatin1 etkilemez” hipotezi (Hy:

021= 0= 03=...= 0,,=0) test edilmektedir®. Tablo 7°de yer alan analiz sonuglarina

gore Amerika, Avusturya, ve Macaristan’da her iki yonde de nedensellik iliskisi

yoktur. Diger taraftan, Tiirkiye i¢in ¢ift yonli bir iligki s6z konusu olmaktadir.

Almanya ve Israil’de ise sadece bankacilik sektdrii hisse senedi fiyatlari

enflasyonu etkilerken enflasyon bankacilik sektorii hisse senedi fiyatlarini
etkilememektedir.

Tablo 7 Granger Nedensellik Analizi

Ulke Hipotez istaf;stigi Olasihk
Almanya TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 0.6399 0.5293
Bankacilik hisse senetlerinin fiyatt TUFE'yi etkilemez 4.5514 0.0126

Amerika TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 0.5550 | 0.5756
Bankacilik hisse senetlerinin fiyatt TUFE'yi etkilemez 1.3559 0.2619

Avusturya TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 0.1424 | 0.9660
Bankacilik hisse senetlerinin fiyati TUFE'yi etkilemez 0.3981 0.8096

Israil TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 0.6200 | 0.4326
Bankacilik hisse senetlerinin fiyati TUFE'yi etkilemez 3.9026 | 0.0506

Macaristan TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 1.0586 0.4053
Bankacilik hisse senetlerinin fiyati TUFE'yi etkilemez 1.4075 0.1790

Tiirkiye TUFE bankacilik hisselerinin fiyatini etkilemez 4.1501 0.0036
Bankacilik hisse senetlerinin fiyati TUFE'yi etkilemez 3.0534 | 0.0200

II1. SONUC

Bu calismada “Yedi iilkede (Almanya, Arjantin, Avusturya, Israil,
Macaristan ve Tirkiye) bankacilik sektorii hisse senetleri yatirimcisini enflasyon
karsi korur mu?” sorusuna cevap aranmigtir. Yedi iilke (Moody’s in 2004
yilindaki siralamasina gore) hem Amerika, Avusturya ve Almanya gibi bankacilik
sektoriiniin giiglii oldugu gelismis iilkeleri hem de Arjantin ve Tirkiye gibi
bankacilik sektdriiniin giiglii olmadigi gelismekte olan iilkeleri kapsamaktadir.

Makalede oOncelikli olarak bankacilik sektorii hisse senedi fiyatlari ile
enflasyon arasindaki uzun vadeli iliski Johansen Esbiitiinlesim Analizi ve ARDL
yontemi ile incelenmistir. Analiz sonuglarina gore yatirimeisini enflasyona karsi
koruyan tek iilke Arjantin’dir. Diger {ilkeler icin iki seri arasinda uzun vadeli bir
ilisgki gozlemlenmemistir. Calismada ayrica Granger Nedensellik Analizi
yapilarak bankacilik sektorii hisse senedi fiyat endeksi ile enflasyon arasindaki
iligki irdelenmistir. Analiz sonuglarma goére Amerika, Avusturya ve
Macaristan’da iki seri arasinda higbir iliski yoktur. Almanya ve Israil’de sadece
bankacilik sektorii hisse senedi fiyatlarinin TUFEyi etkiledigi tek yonlii bir iligki

* Optimal gecikme uzunluklari FPE ve AIC’e gore en diisiik degeri verecek sekilde secilmistir.
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s0z konusudur. Tirkiye’de ise her iki serinin de birbirini etkiledigi ¢ift yonli bir
iliski bulunmaktadir.
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