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ULUSLARARASI REEL AKIMLAR, DOViZ KURLARI VE TURK BANKACILIK SEKTORU
GETIRILERI ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

Hikmet AKYOL!

OZET

Tiirkiye’nin 1980’lerden itibaren uyguladig: serbestlesme politikalari, iilkenin dis diinya ile baglantilarini ve
reel iligkilerini ciddi 6l¢iide arttirmistir. Uluslararas: ticaretin artmasi, dis ticaret dengesi ve déviz kurlarinin
hisse senedi piyasalari ile olan dinamik etkilesimini giiclendirmistir. Bu arastirmada Tiirk Bankacilik Sektorii
hisse senedi getirileri ile dis ticaret dengesi ve doviz kurlari arasindaki iliski incelenmistir. Bu amag
dogrultusunda 2006-2019 arasindaki donem Havuzlanmig Ortalama Grup (PMG-ARDL) ve Dinamik Sabit
Etkiler (DFE) tahmincileri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglari, uzun dénemde cari denge, reel doviz
kurlar1 ve disa agikligin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu
bulgu, Bankacilik sektdrii getirilerinin uluslararasi ticaret, mal ve hizmet akimlari ile son derece giiglii bir
etkilesim igerisinde oldugunu gostermesi bakimindan onemlidir. Ayn1 zamanda, hisse senedi getirilerinin
kiiresel piyasa degisimlerine ve doviz kurlarina karsi olduk¢a duyarli oldugu soylenebilir. Kisa dénemde ise
cari islemler dengesinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamli iken, reel doviz
kurlariin ve disa agikligin etkisi anlamsizdir. Buna gore, kisa donemde cari dengenin Akbank, Finansbank,
Vakifbank, Garanti Bankasi, Yap1 Kredi, Sekerbank ve Is Bankasmin {izerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamli
iken, Halkbank ve Denizbank lizerindeki etkisi anlamsizdir.

Anahtar Kelimler: Dig Ticaret Dengesi, D6viz Kurlari, Tiirk Bankacilik Sektorii, Hisse Senedi Getirileri.
Jel Kodlari: GO0, G10, G21, F02, F10.

EXAMINATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN INTERNATIONAL REAL FLOWS,
EXCHANGE RATES AND TURKISH BANKING SECTOR RETURNS

ABSTRACT

Turkey's liberalization policies implemented since the 1980s, the country's connections with the outside world
and the real relations has increased dramatically. The increase in international trade has strengthened the
dynamic interaction of foreign trade balance and exchange rates with stock markets. In this study, the
relationship between Turkish Banking Sector stock returns and foreign trade balance and exchange rates is
examined. For this purpose, the period between 2006 and 2019 was analyzed using pooled mean Group (PMG-
ARDL) and dynamic fixed effects (DFE) estimators. Analysis results show that current account balance, real
exchange rates and openness have a positive effect on stock returns in the long run. This finding is important
as it shows that the Banking sector returns are in an extremely strong interaction with international trade, goods
and service flows. At the same time, it can be said that stock returns are very sensitive to global market changes
and exchange rates. In the short run, while the effect of current account balance on stock returns is negative
and significant, the effect of real exchange rates and openness is insignificant. Accordingly, while the effect of
current account balance on Akbank, Finansbank, Vakifbank, Garanti Bank, Yap1 Kredi, Sekerbank and Is Bank
is negative and significant in the short term, its effect on Halkbank and Denizbank is meaningless.
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1. GIRIiS

Dis ticaret dengesi, stok akimlari ve varlik piyasalari arasindaki iliski 1980’lerden itibaren literatiirde ilgi odagi
olmustur. Bu donemde kiiresellesme hareketlerinin ve uluslararasi baglantilarin artmasi, iilkeler arasinda
gergeklesen reel islemlerin varlik fiyatlarini nasil etkiledigi konusunu tartigilir hale getirmistir. Bununla
birlikte, 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi, s6z konusu baglanti ve reel iliskilerin bir sonucu olarak, bir iilkedeki
istikrarsizliklarin diger iilke piyasalarmi nasil etkiledigini gbz Oniine sermistir. Bu bakimdan, dis ticaret
akimlarinin finansal piyasalar ile baglantisi son on yillik siiregte 6nem kazanmistir. Bilhassa, birgok gelismekte
olan iilkede goriilen cari agik sorununun makroekonomi agisindan yapisal bir probleme doniismesi, bu
dengesizliklerin finans piyasalar1 iizerindeki istikrarsizlastirici etkisini arttirmistir. Benzer sekilde, artan reel
baglantilar, uluslararasi ticaretin gelismesi ve finansal piyasalarin giiclii entegrasyonu, doviz kurlarindaki
degisimler karsisinda hisse senedi piyasalarint daha duyarli hale getirmistir. Bu bakimdan, hisse senedi
piyasalarinin dis ticaret dengesi ve doviz kurlarina verdigi tepki makro-finans teorisinde kendisine 6nemli yer
bulmustur. Bu aragtirmada Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gdsteren bankalarin hisse senedi getirileri ile
dis ticaret dengesi ve reel doviz kurlar1 arasindaki iliski hem teorik hem de ampirik agidan incelenmistir.
Tiirkiye’de 1980’lerden sonra baglayan disa acilma politikalar1 dis ticaret dengesini dnemli dl¢iide etkilemis,
doviz kurlarmin makroekonomi ve basta bankacilik kesimi olmak {izere Tiirk Finans Sistemi ile olan
etkilesimini arttirmigtir. Sekil 1’de 2006-2018 donemi igin cari islemler dengesi, reel déviz kurlari ve segili
Tiirk bankalarinin hisse senedi fiyatlarinin donemsel degisimi verilmistir. Sekil 1 incelendiginde, cari islemler
dengesinin s6z konusu biitiin donem boyunca agik verildigi gortilmiistiir. Bilhassa, 2008-2009 Kiiresel Finans
Krizi sonrasinda cari agikta onemli bir artig kaydedilmistir. Buna gore, Tiirkiye’de cari agik ciddi bir
makroekonomik sorun olmayi siirdiirmektedir. Bununla birlikte, 2011 sonrasinda cari acikta azalma
yasanmistir. Doviz Kurlar ise, 2013 sonrasinda artiga gegmistir. Sekil 1°de goriildiigii lizere, 2016 sonrasinda
doviz kurlarindaki artisa bankalarin hisse senedi fiyatlarindaki diistisler eslik etmistir.

Arastirmada Tiirk bankacilik sektorii hisse senedi getirilerinin dig ticaret dengesinde meydana gelen
degisimlere ve uluslararasi ticaret akimlarina ne Sl¢lide tepki verdigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Boylece,
Tiirk bankacilik sektorii hisse senedi piyasalarinin dis diinya ve reel ticaret ile olan baglant1 ve etkilesim giicii
ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Ayni1 zamanda, politika yapicilar1 ve banka yoneticileri agisindan gesitli politik
cikarimlar elde dilmesi ve bireysel yatirimcilarin portfoy cesitlendirmelerinde ve yatirim kararlarinda
bulgularin yardimci olmasi amaglanmistir. Literatiir incelendiginde, Tiirk bankalar1 6zelinde hisse senedi
getirileri ile dis ticaret ve doviz kurlar iligkisini inceleyen herhangi bir ulusal aragtirmaya ulagilmamigtir. Bu
bakimdan ¢aligmanin literatiire nemli katki saglayacagina inanilmaktadir.

Sekil 1. 2006-2018 Doneminde Bankalarin Hisse Senedi Fiyatlari, Cari Denge, Déviz Kurlari ve Disa
Aciklik Degisimi

2006-2018 Donemi
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=== Hisse Senedi Fiyatlar Cari Denge Doviz Kuru D1s Acik

Aragtirma alt1 bolimden olusmustur. Birinci bolim girig bolimudir. Ikinci boliimde degiskenler arasmdaki
iliskinin teorik gergevesi ele alinmistir. Ugiincii boliimde ilgili yazinda yapilan ampirik aragtirmalar verilmistir.
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Dérdiincii boliimde galismanin veri seti ile ekonometrik yonteminden bahsedilmistir. Besinci bolimde ise
ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgular verilmistir. Son bolim olan sonu¢ boliimiinde
ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgular yorumlanmis, teorik agidan degerlendirilerek, cesitli
politik ¢ikarimlar yapilmustir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Teorik agidan dis ticaret dengesi ve doviz kurlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki birbiriyle son derece
baglantilidir. Dis ticaret dengesi, cari islemler dengesi igerisinde bulunup, bir iilkenin ihracat ve ithalat
diizeyleri arasindaki farki gostermektedir. Bu bakimdan kimi yerlerde cari denge yerine dis ticaret dengesi
kavrami kullanilmigtir. D1s ticaret dengesi, ekonomik anlamda tilkenin uluslararasi giiciinii ve diger iilkeler ile
olan rekabet diizeyini gdstermesi bakimindan ¢ok Onemlidir. Dig ticaret dengesi, uluslararasi net varlik
pozisyonlarimi yansittig1 igin hisse senedi gibi gesitli varliklarin iizerinde etkisi vardir (Aggarwal ve Schirm,
1998:85). Ornegin, yerli para biriminin deger kaybetmesine bagli olarak ihracatin artmasi ve ihra¢ mallarina
olan talebin esnek olmasi durumunda, yerli firmalar i¢in daha yiiksek oranlarda nakit akislar1 ortaya ¢cikmakta
ve bunun nihayetinde hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir (A¢ikalin vd., 2008:9). Mal piyasas: teorisi (akim odakli
model) olarak ifade edilen bu yaklasim Dornbusch ve Fischer (1980), tarafindan 6ne siiriilmustiir. Bu modele
gore, doviz kurlar1 6nemli 6lgiide cari hesap ve dis ticaret dengesi performansi tarafindan belirlenmektedir
(Berke, 2012:246). Buna gore, yerel para biriminin deger kazanmasi, ihracat yapan firmalarin zararina
oldugundan, bu firmalarmn hisseleri daha az arzu edilir hale gelecektir (Tian ve Ma, 2010:491). Mal piyasasi
teorisi, nedenselligin doviz kurlarindan hisse senedi getirilerine dogru oldugunu savunmustur (Obben vd.,
2006:148). Dornbusch ve Fischer (1980), doviz kurlari ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiye
odaklandiklar1 ¢aligmalarinda, doviz kurlart ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu
gostermistir. Doviz Kurlart ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi aciklamaya c¢alisan bir diger teorik
yaklasim, portfoy dengeleme modelidir. Bu model, yatirimeilarin portfoylerini olustururken, déviz kurlarina
iligkin beklentilerini ve bu beklentilerin 6demeler dengesiyle olan iliskisini devimsel olarak, karsilikli
etkilesimle ¢oziimlemektedir (Atis, 2008:50). Kusurlu ikame edilebilirligi varsayan model, doviz kurlarinda
yasanan degisimlerin yurti¢i ve yurtdisindaki gorece para arzi ve tahvillerden kaynaklandigini savunmaktadir
(Karfakis ve Kim, 2006:576). Bu yaklasima gore, artan nominal para arzi portfoyiin, hisse senedi gibi diger
reel varliklar karsisinda yeniden dengelenmesini saglar ve bu varliklarin yeniden tahsisi, hisse senedi fiyatlari
iizerinde yukari yonlii baskiya neden olur (Bodurtha vd., 1989:25). Portfoy dengeleme modeli, goriildiigii iizere
doviz kurlar1 ve hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligki dngérmektedir. Buna gore, hisse senedi
fiyatlarindaki artislar, iilkeye doniik yabanci sermaye girislerini olumlu etkileyerek, yerli para birimine olan
talebi arttiracak ve doviz kurlari diisecektir (Obben vd., 2006:149). Bu model, hisse senedi getirilerinden doviz
kurlarina dogru bir nedensellik bulundugunu savunmustur (Obben vd., 2006:148).

D1s ticaret dengesine iligkin haber ve duyurularm hisse senedi getirilerini olumlu ya da olumsuz etkilemesi de
s6z konusudur (Hogan vd., 1991; Aggarwal ve Schirm, 1992; Aggarwal ve Schirm, 1998). Sadeghi (1992)’in
belirttigi gibi, cari denge acgig1 beklenenden diisiik gerceklesirse yerli para birimi yabanci para birimleri
karsisinda deger kazanir ve faiz oranlar1 {izerinde asag1 yonlii baski olusur. Bu durum ayni zamanda ithalatin
ucuzlamasina neden olacagi igin, enflasyon oranlari bundan olumlu etkilenecek ve sonug olarak hisse senedi
fiyatlar artacaktir (Sadeghi, 1992:5-6). Bununla birlikte, dis ticaret dengesinde enflasyona neden olan bir artis
parasal otoritelerin buna daha yiiksek faiz oranlan ile tepki vermesine neden olacagi igin hisse senedi
fiyatlarinda diisiis goriilecektir (Antonakakis vd., 2015:2). Soyle ki, bir iilkenin ulusal para biriminin énemli
ticari ortaklarmin para birimlerinin karsisinda deger kaybetmesi durumunda ithalat maliyetleri artacagi i¢in
enflasyon baskis1 olusabilir ve bu durumda yurtigi talep ve reel gelir diizeyinin azalmasi reel sektorii olumsuz
etkilemesi hisse senedi getirilerinin negatif yonlii etkilenmesine neden olur (Bodurtha vd., 1989:25). Béyle bir
durumda politika uygulayicilar faiz oranlarini arttirmasalar bile tiiketimin gerilemesinden dolay: firmalar ve
onlarin hisseleri kotii etkilenir.

Cari islemler dengesi ile ilgili beklenmedik gelismeler (6zellikle cari agik) daha dncede ifade edildigi iizere
ekonomideki cesitli makroekonomik degiskenleri ve dolayli olarak hisse senedi getirilerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Karfakis ve Kim (2006), piyasa katilimcilarinin cari agikla ile ilgili haberlere karsi
tepkilerinde, doviz kurlarinin belirleyici olan (teorik agiklayicisi) ic modeli gbz oniinde bulundurduklarini
saptamustir. Bu modeller; esnek fiyat parasal model, kati (yapiskan) fivat parasal model ve portfoy denge
modelidir. Modern d6viz kuru teorileri igerisinde yer alan bu ti¢ modelden esnek fiyat parasal model ve kati
fiyat parasal model adindan anlasilacagi iizere parasal (monetarist) yaklagim altinda gelistirilmistir. Bu
yaklagim doviz kurunu yabanci para biriminin ulusal para birimi cinsinden fiyati olarak ele almakta ve diger
gorece fiyatlarda oldugu gibi doviz kurlarinin belirleyicilerinin yurti¢i para stokunun gorece arz ve talebi
oldugunu varsaymaktadir (Taskin, 1995:69). Esnek fiyat parasal model, doviz kurlarindaki degisimlerin
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kaynagim iilkeler arasindaki goérece enflasyon degisimlerine baglarken, kati fiyat parasal model ise doviz
kuruyla birlikte nominal faiz oranlarindaki hareketlenmelerin kaynaginin beklenen gelecek faiz oranlarindaki
degisimler oldugunu kabul eder (Karfakis ve Kim, 2006:576). Soz konusu ii¢ teorik modele gore cari agikta
meydana gelen beklenmedik artislar doviz kurlar1 ve faiz oranlari tizerinde arttirici/azaltici bir etkiye neden
olmaktadir. Buna bagli olarak ise cari agigin s6z konusu makroekonomik degiskenler kanaliyla hisse senedi
getirileri iizerinde dolayl1 bir etkisi goriilebilmektedir. Literatiirde dis ticaret dengesi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi dogrudan agiklamaya déniik cesitli modeller de kullanilmistir. Ornegin, Mercereau (2003),
cari hesap dinamiklerinde borsalarin roliinii sorgulayan dinamik bir denge modeli gelistirmistir. Kusurlu/eksik
bir piyasada olusturulan keyfi sayida risksiz varlik ve tahvillere izin veren model, cari hesabin gelecekteki
borsa performanslarini tahmin etmede yardimci olabilecegini savunmaktadir (Mercereau, 2003:15). Kitamura
(2009), cari dengenin zamanlararasi yaklasimi modelini kullanarak cari islemler dengesi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu yaklagim, cari dengeyi ileriye doniik olarak dinamik tasarruflarin
ve tiiketimi diizlestirmeyi amaglayan yatirim kararlarinin bir sonucu olarak gormektedir (Kitamura, 2009:302).
Diger bir ¢alismada ise Kim (2018), varlik fiyatlar1, déviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki iligkiyi Bayes
yontemini kullanan isaret kisit yapisal vektor otoregresif modelleri ile incelemistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Aggarwal ve Schirm (1992), 1980-1988 doneminde ABD’de ticaret dengesi ilanlari ve varlik fiyatlar1 arsindaki
iliskiyi incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada s6z konusu duyurularin 1985 &ncesinde
sadece faiz oranlarini, 1985-87 déneminde ise hisse senedi ve doviz fiyatlarini etkiledigi gdsterilmistir.

Sadeghi (1992), 1980-1991 doéneminde Avustralya’da hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemistir. Regresyon sonuglari cari agikta meydana gelen degisimler ile alakali siirpriz
haberlerin hisse senedi fiyatlariyla pozitif yonlii korelasyon iliskisine sahip oldugunu gostermistir.

Aggarwal ve Schirm (1998), 1985-1993 déneminde ABD’de dis ticaret dengesine iliskin duyurularin varlik
fiyatlar1 {izerindeki asimetrik etkisini incelemigtir. Regresyon analizi sonuglari hisse senedi ve doviz
piyasasinin bu tiir duyurulara duyarliliginin, bu duyurulardaki siirprizin biiylikliigline ve isaretine bagl
oldugunu gostermistir.

Acikalin vd. (2008), 1991-2006 doneminde BIST (Borsa Istanbul) ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemistir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin uygulandigi g¢alismada
aragtirmacilar, BIST ile Cari islemler dengesi, GSYH, doviz kurlar ve faiz oranlari arasinda uzun dénemde
iligki oldugunu, kisa dénemde ise tek yonli nedensellik bulundugunu gostermistir. Arastirma, cari islemler
dengesinin gegmis hareketlerinin BIST {istiinde negatif yonli etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Fratzcher vd. (2010), 1974-2008 déneminde ABD ve G-7 iilkelerinde cari denge, varlik fiyatlar1 ve doviz
kurlar arasindaki iligkiyi incelemistir. Bayes yapisal VAR modellerinin uygulandig: caligmada hisse senedi
piyasas1 ve konut fiyati soklarinin gegmiste ABD cari dengesinin ana belirleyicileri oldugu ve 20 ¢eyreklik bir
ufukta ABD ticaret dengesindeki hareketlerin %30'unu olusturdugu gosterilmistir.

Berke (2012), 2002-2012 déneminde IMKB100 endeksi ve déviz kurlar iliskisini incelemistir. FMOLS, CCR
ve DOLS yontemlerinin uygulandigi ¢alismada degiskenler arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu
gosterilmistir.

Ozlen ve Ergun (2012), 2005-2012 déneminde Tiirkiye’de 11 sektdrden 45 firmay: incelemistir. ARDL
analizlerinin uygulandigi ¢alismada doviz kurlari ve faiz oranlari hisse senedi fiyatlari {izerinde en 6nemli
etkiye sahip degiskenler oldugu, cari agiklarin ise herhangi bir etkisi olmadig: gosterilmistir.

Belllo (2013), 2000-2012 déneminde ABD’de hisse senedi getirileri ve doviz kuru iliskisini incelemistir.
Regresyon analizlerinin uygulandigi ¢aligmada Japon yeni ile ABD borsas1 arasinda negatif, Euro ve Pound ile
ABD hisse senetleri arasinda ise pozitif yonlii ve 6nemli bir iligki oldugu gosterilmistir. Buna karsin, ABD
borsasi ile Yuan arasinda pozitif yonlii ve dnemsiz bir iliski bulundugu goriilmistiir.

Antonakakis vd. (2015), 1792-2013 doneminde ABD’de dis ticaret dengesi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
dinamik iligkiyi incelemistir. Zamanla degisen korelasyon analizleri degiskenler arasindaki iliskinin, genel
olarak 1800 ile 1870 arasinda 6nemli 6l¢iide pozitif iken, daha sonrasinda 6nemli 6l¢iide negatif oldugunu
gostermistir.

Belen ve Karamelikli (2016), 2006-2014 déneminde BIST100 endeks getirileri ve doviz kurlar1 arasindaki
iligkiyi incelemistir. ARDL yonteminin uygulandigi ¢calismada degiskenler arasinda negatif yonlii iligki oldugu
gosterilmistir.
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Boyacioglu ve Ciiriik (2016), 2006-2014 doneminde BIST100 endeksinde islem goren 42 firmanin getiri
oranlari ile d6viz kurlari arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi ¢alismada doviz
kurlarinin hisse senedi getirilerini pozitif yonlii etkiledigi gosterilmistir.

Coskun vd. (2016), 2005-2015 déneminde BIST endeks fiyatlart ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemistir. Granger nedensellik ve etki-tepki analizlerinin uygulandigi calismada BIST’ten sanayi
iiretim endeksine (SUE), ihracat ve ithalata dogru tek yonlii nedensellik oldugu gdsterilmistir.

Gupta vd. (2017), 1947-2014 arasindaki iki farkli donemde ABD hisse senedi primlerinin tahmininde cari
islemler dengesinin roliinii kantil regresyon modelleriyle incelemistir. Caliymada dogrusal (ortalamaya dayalr)
tahmine dayali regresyon modelinin aksine kantil regresyon modeli bulgulari, borsa kotii performans
gosterdiginde reel cari dengedeki degisimlerin (0.3 kantilin altinda) 6nemli 6rneklem dis1 bilgiler icerdigini
gostermistir. Buna karsin piyasa normalden yiikselise dogru gectiginde (0.3 kantilin {izerinde) herhangi bir
bilgi icermedigi gozlenmistir.

Mouna ve Anis (2017), 2006-2009 doneminde sekiz iilkede borsa, faiz oranlari ve déviz kuru riskinin teknoloji
ve sanayi sektorii getirileri iizerindeki etkisini incelemisti. VAR-GARCH yontemlerinin uygulandigi
calismada, analiz sonuglar1 ¢ogu durumda borsa getirileri, faiz oran1 ve déviz kurunun kriz sirasinda énemli
bir etkiye (olumlu ve olumsuz) sahip oldugu gosterilmistir.

Akyol ve Baltaci (2018), 2006-2015 doneminde BIST100 endeksi ve segili makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemistir. ARDL simir testi yonteminin uygulandigi ¢alismada doviz kurlari ile hisse
senedi getirileri arasinda uzun dénemde bir iliski olmadig1 gdzlenmistir.

Eytipoglu ve Eyiipoglu (2018), 2011-2016 doneminde BIST100 endeksi ve 23 sektor endeksi ile doviz kurlari
arasindaki iliskiyi incelemistir. ARDL y6ntemi sonuglarina gore, 24 endeks igerisinde yalniz BIST Tekstil Deri
endeksi ile Euro/TL doviz kuru arasinda, Dolar/TL kuru ile ise BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji
endeksleri arasinda uzun donem iliski bulundugu tespit edilmistir. Doviz kurlari ile 3 endeks arasinda kisa
donemde negatif, uzun donemde ise pozitif yonlii bir iligki oldugu bulunmustur.

Kim (2018), 1992-2016 doéneminde Cin’de doviz kurlari, ticaret dengesi ve varlik fiyatlarin iligkisini
incelemistir. Yapisal VAR modellerine gore, varlik fiyatindaki degisimler 6zel tiiketim ve yatirimlar kanaliyla
Cin'in ticaret dengelerini etkiledigini gosteriyor. Ayrica, reel doviz kurunun deger kazanmasi, Cin'deki ticaret
dengelerini bozma egilimindedir. Ayrica, tahmin hatasi varyans ayristirma sonuglari, varlik fiyatindaki (hisse
senedi fiyatt ve konut fiyati) degisimlerin ticaret dengesindeki degisimlerin yaklasik %20’sini, reel doviz
kurundaki degisimlerin ise yaklagik %10'u aciklayabilecegini gostermistir.

Sekeroglu vd. (2019),2004-2017 doéneminde BIST100 endeksiyle enflasyon ve dis ticaret agigi arasindaki
iligkiyi incelemistir. Johansen ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testlerinin uygulandig: ¢aligmada degiskenler
arasinda uzun doénemde iliski bulundugu gosterilmistir.

Tuna (2019), 2010-2015 doéneminde BIST Bankacilik endeksi ile altin fiyatlari, déviz kurlar1 faiz oranlar
arasindaki iliskiyi incelemistir. ARDL yonteminin uygulandigi ¢alismada hisse senedi getirileri ile altin ve faiz
oranlar1 arasinda negatif yonlii, doviz kurlari ile ise pozitif yonlii bir iliski oldugu gosterilmistir.

Akyol (2020), 2006-2019 déneminde BIST100 endeks getirileri, petrol fiyatlari, déviz kurlar1 ve enflasyon
oranlari arasindaki iligkiyi incelemistir. NARDL yo6nteminin uygulandigi ¢alismada doviz kurlarindaki pozitif
yonlii degisimlerin hisse senedi getirilerini negatif yonlii etkiledigi, doviz kurlarindaki gerilemelerin ise hisse
senedi getirilerini pozitif yonlii etkiledigi gosterilmistir.

Yukarida verilen ampirik ¢alismalarda goriildiigii iizere, 6zellikle Tiirk bankacilik sektorii hisse senedi getirileri
ile cari islem dengeleri ve doviz kurlar iliskisini inceleyen ¢aligmalarin genelde BIST Banka endekslerini
kullandiklar1 goriilmektedir. Bu arastirmada ise dogrudan dogruya segili bankalarin hisse senedi getirileri
kullanmilmistir. Bu bakimdan, arastirma ulusal literatiire 6nemli bir katki saglayacaktir. Ayni zamanda,
degiskenler arasindaki iliski giincel donem araligi kullanilarak tekrar ele alinmustir.

4. YONTEM VE VERI SETi
4.1. Veri Seti

Bu aragtirmada 2006-2019 arasindaki donemde artan uluslararasi mal ve ticaret akimimnin Tiirk bankacilik
sektorll getirileri tizerindeki etkisi incelenmistir. Baska bir ifadeyle dis ticaret dengesi ve doviz kurlarinda
meydana gelen degisimlere secili bankalarin hisse senedi getirilerinin ne 6lgiide tepki verdigi tespit edilmeye
calisilmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenler Tablo 1’de verilmistir. Bagimli degisken olarak
bankalarin hisse senedi fiyatlarinin ay sonu kapanis fiyatlari kullanilmistir. Bankalar secilirken sube sayilari,
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mevduat toplama kapasiteleri ve piyasadaki faaliyetleri ile BIST Banka gbz 6niinde bulundurulmustur. Bu
bakimdan segilen bankalar, Akbank, Finansbank, Halk Bankasi, Vakifbank, Garanti Bankasi, Yap1 Kredi
Bankasi, Seker Bank, Is Bankas1 ve Denizbank’tir. Aciklayici degiskenler olarak ise cari islemler dengesinin
GSYH’ye orani, doviz kurlarini temsilen ise reel doviz kurlart alinmigtir. Ayn1 zamanda disa agiklik olarak
ifade edilen ticari serbestlesme, uluslararasi baglantilarin ve reel akimlarin temsilcisi olarak kontrol degiskeni
secilmistir. Degiskenler arasindaki farkliliklar1 azaltmak ve onlari birbirlerine yakinlagtirmak adina hisse
senedi fiyatlarinin ve déviz kurlarmin logaritmasi alinmustir.

Tablo 1. Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklama Tiirii Kaynak
LN(SR) Bankalarin hisse senedi fiyatlari Ay sonu kapanmig verilerinin  Denizbank verileri
logaritmasi1 alinmustir. Investing.com’dan, diger banka pay
verileri borsaistanbul.com’dan
alinmigtir.
CID Cari iglemler dengesi GSYH’ye oran1 alinmustir. Diinya Bankasi
LN (DKUR) Déviz Kuru Resmi doviz kurlarinin (ABD  Diinya Bankasi
Dolar1 cinsinden) logaritmasi
alinmustir.
DISACIK Disa Aciklik ithalat ve ihracat toplamimmin  Diinya Bankasi

GSYH’ye oran1 alinmigtir.

4.2.Yontem

Bu arastirmada dokuz Tirk bankasinin 2006-2019 dénemi Kao (1999) ve Pedroni (1999, 2004) esbiitiinlesme
testleri kullanilarak incelenmistir. Uzun donem esneklikler ise Pesaran vd. (1999) 6nermis oldugu Havuzlanmig
Ortalama Grup (PMG-ARDL) ile Dinamik Sabit Etkiler (DFE) tahmincileri uygulanarak analiz edilmistir.
PMG-ARDL y6ntemi, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini incelerken, katsayilarin homojen, kisa
donemde ise katsayilarin heterojen oldugunu kabul etmektedir. Bu yontem, ay1 zamanda farkli diizeylerdeki
serilerin (I [0] ve I [1]) birlikte tahmin edilmesine imkan tanimaktadir. PMG-ARDL yo6nteminin temel
varsayimlari asagidaki gibidir (Simoes, 2011:460):

e Hata terimleri seri olarak ilintisizdir ve regresorlerden bagimsiz olarak dagitilir, yani agiklayici
degiskenler eksojen olarak degerlendirilebilir.

e Bagimli ve aciklayici degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski vardir.

e Uzun donemli parametreler iilkeler arasinda aynidir.

Bu aragtirmada hisse senedi getirileri ile dis ticaret dengesi ve doviz kurlar1 arasindaki uzun donem iligkisini
tahmin etmek amaciyla kurulan PMG-ARDL modeli asagidaki gibidir (Asteriou vd., 2020:7):

LN (SR)i= ai+ Yy BOSRI, t — 1+ ¥ B1CIDi, t — 1+X]_  B2LN(DKUR)i, t — 1+37_  B3DISACIKi, t — 1+ piy )
Hata diizeltme modeli ise asagidaki gibidir:

ALN (SR)i=ai+ @ (LN (SR) i, 1101 CID; 10,LN(DKUR) i, 1105 DISACIK i, 1) + SK1AilASRi,t — 1+ Y AilACIDi, t —
1+ X0 AUALN (DKUR)L, t — 1+X02) V'ilADISACIKi, t — 1+ i %)

5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu arastirmada kullanmilan degiskenlere iliskin tanmimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir.  Tablo
incelendiginde bagimli degisken olan LN (SR)’nin ortalama degerinin 1.488, maksimum degeri 2.786 ve
minimum degeri ise 0.005°tir. A¢iklayici degiskenlerden CID’in ortalama degeri -5.044 maksimum degeri -
1.761 ve minimum degeri -8.936’dir. Bir diger agiklayict olan LN (DKUR)’un ortalama degeri 0.748 iken
maksimum degeri 1.574 ve minimum degeri 0.263’tilir. Kontrol degiskeni olan DISACIK’1n ortalama degeri
0.458, maksimum degeri 0.482 ve minimum degeri 0.436’dir. Ozellikle, DISACIK degerleri birbirine cok
yakindir. CID ise biitlin donem boyunca eksili degerdedir (agik vermistir). Degiskenlerin tanimlayict
istatistikleri tizerinden tahmin edilecek modellerin dengeli oldugu ¢ikarimi yapilabilir.
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Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

LN (SR) CID LN (DKUR) DISACIK
Ortalama 1.488090 -5.044062 0.748710 0.458729
Ortanca 1.567161 -5.312881 0.643835 0.458992
Maximum 2.786152 -1.761914 1.574509 0.482986
Minimum 0.005625 -8.936923 0.263534 0.436162
Std. Sapma 0.632407 1.744236 0.402883 0.015007
Jarque-Bera 3.812800 2.803493 9.758482 6.461182
Prob. 0.148614 0.246167 0.007603 0.039534
Gozlem 106 106 106 106

Arastirma kapsaminda birden fazla agiklayici degisken kullanildigi i¢in, tahmin edilecek modellerde ¢oklu
dogrusallik probleminin olup olmadig1 korelasyon matrisi lizerinden incelenmistir. Tablo 3 incelendiginde,
degiskenlere iliskin korelasyon katsayilarinin kabul edilebilir seviyelerde oldugu goriilmiistiir. Bu bakimdan
herhangi bir ¢oklu dogrusallik problemi s6z konusu degildir. Korelasyon katsayilari incelendiginde, LN (SR)
ile CID ve DISCIK arasinda negatif yonlii bir korelasyon, LN (DKUR) ile arasinda ise pozitif yonli bir

korelasyon bulundugu gézlenmistir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

LN (SR) CID LN (DKUR) DISACIK
LN (SR) 1.000
CID -0.063 1.000
LN (DKUR) 0.132 0.290 1.000
DISACIK -0.055 -0.632 -0.747 1.000

PMG-ARDL ve DFE tahmincileri uygulanmadan oOnce serilerin duraganlik diizeyleri incelenmistir.
Degiskenlere iliskin aciklayici degiskenler ayni oldugu i¢in yatay kesit bagimlilig1 test edilmemistir. Fakat,
bagimli degisken olan LN (SR)’nin bankalara goére degismesinden o&tiirii kullanilan seride yatay kesit
bagimliligt bulunup bulunmadigt Breusch-Pagan LM ve Pesaran (2015) CD testleri uygulanarak sinanmustir.
Testler neticesinde zayif yatay kesit bagimliligi bulundugu ve hesaplama yapilamadigindan, test bulgular
verilmemistir?. Dolayistyla, kullanilan biitiin degiskenlerin duragan olup olmadig birinci nesil panel birim kék
testleri kullanilarak sinanmistir. Ekonometrik tahminlerde birim kok igeren seriler ile galisilmasi basta sahte
regresyon olmak {izere ¢ok sayida ekonometrik soruna neden olabilmektedir. Bu bakimdan LLC (2001), IPS
(2003) ve Choi (2001) testleri kullanilarak duraganlik sinamasi yapilmistir. Tablo 4’te goriildiigii iizere, CID
ve DISACIK degiskenleri diizeyde duragan iken, LN (SR) ve LN (DKUR) degiskenleri birinci farklarinda (I

[0]) duraganlagsmistir. Bununla birlikte, tiim seriler birinci farklarinda duraganlasmstir.

2 Veri araliginin 20’nin altinda olmasindan &tiirii test hesaplamalar1 yapilamamustir.
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Tablo 4. Panel Birim Kok Testleri

LLC 1PS (2003) Choi (2001)
1[0] 1] 1[0] 1] 1[0] 1]
LN (SR) 1.796 -9.679*** -1.213 -7.608*** -0.728 -5.649%**
CID -2.828*** -12.750*** -1.665** -4.719%** -2.073%** -4.659***
LN (DKUR) 25.274 -2.290*** 3.723 -7.460%** 4,191 -6.808***
DISACIK -1.595** -10.030*** -0.465 -2.442%** -0.813 -3.125%**

kKX ye * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.

Panel birim kok testleri hesaplanirken Schwarz bilgi kriteri otomatik olarak segilmistir.

LLC panel birim kok testleri i¢in sabitsiz ve trendsiz segenegi, IPS ve Choi panel birim kok testleri i¢in ise sabitli ve trendli
secenegi kullanilmistir.

Choi panel birim kok testi hesaplanirken Z istatistigi temel alinmigtir.

Arastirmada kullanilan degiskenlerin duraganlik diizeyleri saptandiktan sonra, tahmin edilecek modellerin
heterojen olup olmadigi Swamy Homojenlik testi kullanilarak sinanmustir. Test istatistikleri tahmin edilecek
modellerin heterojen olmasi gerektigini gdstermistir. S6z konusu heterojenligin uzun dénemde mi yoksa kisa
donemde mi gecerli oldugunu tespit etmek amacryla Hausman testi kullanilmistir. Test istatistigi, kisa donemi
iceren kismu bir heterojenligin oldugunu gostermistir. Baska bir ifadeyle, uzun donemde katsayilarin homojen
oldugu tahminciler daha etkindir. Bu bakimdan degiskenler arasindaki iliski Pesaran vd. (1999) tarafindan
Onerilen PMG-ARDL ve DFE tahmincileri kullanilarak incelenmistir.

Tablo 5. Swamy Homojenlik ve Hausman Testi

Model (Temel Formiilasyon) Swamy (1) Swamy (Prob.)
LN (SR)i= oo + Pz CIDy + PoLN (DKUR); + PsDISACIK + i 492.21 0.000
Hausman Testi (x?) Hausman Testi (Prob.)
0.49 0.920

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunup bulunmadigi Pedroni (1999, 2004) ve Kao (1999)
esbiitiinlesme testleri kullanilarak incelenmistir. Tablo 6’da goriildiigii tizere LN (SR) ve agiklayici degiskenler
uzun donemde esbiitlinlesiktir. Bunun yaninda, Pedroni esbiitiinlesme testinin heterojenligi gosteren test
istatistiklerinden rho-istatistigi disindaki iki test anlaml gikmustir.

Tablo 6. Kao (1999) ve Pedroni (1999, 2004) Esbiitiinlesme Testleri

Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Panel v-Istatistik -1.594 Grup rho-istatistik 1.877
Panel rho-istatistik 0.137 Grup PP-Istatistik -4,352%%%*
Panel PP-Istatistik -4,609%** Grup ADF-Istatistik -4,786%***
Panel ADF-istatistik -4 377***

_ Kao Egbiitiinlesme Testi
ADF TIstatistik -3.027***

Fxk** ve * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlili1 temsil etmistir.

Tahmin edilen PMG-ARDL ve DFE modeli uzun dénem Kkatsayilar1 Tablo 7’de verilmistir. Tablo 7
incelendiginde, beklenildigi iizere uzun dénem hata diizeltme katsayis1 anlamli ve negatif yonlii bulunmustur.
Uzun dénemde biitlin agiklayici degiskenlerin ve kontrol degiskeninin LN (SR) iizerindeki etkisi pozitif yonlii
ve anlamlidir. Buna gore, cari islemler dengesi, reel doviz kurlari ve disa agiklik arttikca bankalarim hisse senedi
getirileri bu olumlu degisime pozitif yonlii tepki vermektedir. Bu bulgu, Bankacilik sektorii getirilerinin
uluslararasi ticaret, mal ve hizmet akimlari ile son derece giiglii bir etkilesim igerisinde oldugunu gdstermesi
bakimindan 6nemlidir. Ayni zamanda, hisse senedi getirilerinin kiiresel piyasa degisimlerine ve doviz kurlarina
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karst olduk¢a duyarli oldugu sdylenebilir. Kisa donemde ise CID degiskeninin LN (SR) iizerindeki etkisi
negatif yonlil ve anlamli iken, LN (DKUR) ve DISACIK 1n etkileri anlamsizdir. Buna gore, kisa donemde cari
islemler dengesindeki artiglara bankalarin hisse senedi getirileri negatif yonlii tepki gdstermistir. Bu bulgu, kisa
donemde bile hisse senedi getirilerinin uluslararasi ticarete karsi son derece duyarli oldugunu gostermesi
bakimindan 6nemlidir. Cari dengenin artmasi (cari agigin azalmasi) kisa donem igin hisse senedi getirilerini
olumsuz etkilerken, uzun dénemde arttirmaktadir. Bu bakimdan cari dengenin disiiriilmesi uzun dénemde
bankacilik sektoriiniin getirileri ve Tiirk Finans Sistemi a¢isindan olumludur. Buna karsin, kisa dénemde doviz
kurlarindaki degisimin ve dis diinya ile ticari serbestlesmenin bankacilik sektorii {izerinde etkisi yoktur.
Modelde degiskeni olmayan katsayiy1 temsil eden sabit degiskenin (C), LN (SR) lizerindeki etkisi, kisa
dénemde pozitif yonlii ve anlamlidir.

Tablo 7. PMG-ARDL Uzun Dénem Katsayilari

Degisken PMG DFE

LN(SR) bagimli degiskendir. Uzun Donem

CID .030*** .192*
(.015) (.109)

LN(DKUR) .324%** TT6***
(.047) (.320)

DISACIK 6.112*** 22.846
(2.226) (14.878)

Kisa Donem

¥ - T46%** - 524**x
(.154) (.088)
ACID -.042%*% -.081%**
(.006) (.034)
ALN (DKUR) 019 -.050
(.449) (534)
ADISACIK -.666 -679
(1.766) (3.121)
SABIT -.981%** -4.508
(.207) (3.306)

kK kX ye * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.

Kisa donemde cari islemler dengesinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin bankalara goére nasil
degistigini gosteren PMG-ARDL tahmin sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir. Tablo 8 incelendiginde, Cari
igslemler dengesindeki artisin Akbank, Finansbank, Vakifbank, Garanti Bankasi, Yap1 Kredi, Sekerbank ve Is
Bankasmin iizerinde negatif yonlii ve anlamli bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Buna karsin, cari islemler
dengesindeki degisimlerin kisa dénemde Halkbank ve Denizbank {izerindeki etkisi anlamsizdir. Buna gore,
kisa donemde Halkbank ve Denizbank disindaki bankalarin hisse senetleri cari islemler dengesine karsi son
derece duyarli ve uluslararasi ticaret ile gii¢lii bir etkilesim igerisindedir. C sabitinin ise hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi Sekerbank digindaki tiim modellerde anlamsizdir.
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Tablo 8. PMG-ARDL Modeli Bankalar Bazinda Kisa Donem Katsayilari
Degisken b 4 CID C (SABIT)
Akbank -1.612%** -.058*** -1.398
(111) (.016) (1.574)
Finansbank - 156%** -.026 -.306
(.178) (.021) (.285)
Halk Bankasi -.350 -.010 A17
(.228) (.023) (.366)
Vakifbank -.839*** -.069** -1.431
(.274) (.034) (.949)
Garanti Bankasi -.813*** -.057** -.860
(.248) (.029) (.840)
Yapi Kredi -.606** -.047* -.871
(.301) (.028) (.767)
Sekerbank -.800*** -.032 -1.835**
(.093) (.022) (.809)
Isbank -1.236*** -.037** -1.488
(.164) (.016) (1.210)
Denizbank -.304 -.041 -.758
(.311) (.041) (.825)

ok k¥ ye * sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.

6. SONUC

1970’1lerden sonra kiiresellesmenin etkisi biitiin diinyada artmistir. Bunun sonucunda uluslararasi reel akimlar
artmis, mal ve hizmetin dolagimi1 hizlanmis, uluslararasi baglantilar daha giiclii hale gelmistir. Bu durum aym
zamanda, dis ticaret dengesi ve doviz kurlari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik iligkiyi 6nemli bir
hale getirmistir. Bu arastirmada Tiirk Bankacilik Sektorii igerisinden segilen dokuz bankanin hisse senedi
getirileri ile dis ticaret dengesi ve doviz kurlart arasindaki iliski teorik ve ampirik yonden incelenmistir. Teorik
olarak, dis ticaret dengesi ve doviz kurlar ile hisse senedi getiriler arasindaki iliski birbiriyle son derece
baglantilidir. Degigkenler arasindaki iligkiyi agiklama ¢alisan iki ana yaklasim vardir. Bunlar, Mal piyasasi
teorisi ve portfoy dengeleme teorisidir. Mal piyasasi teorisi, doviz kurlarinin 6nemli 6l¢iide cari hesap ve dig
ticaret dengesi performansi tarafindan belirlendigini, uluslararasi rekabeti arttiracak bigimde doviz kurlariin
artmasinin ise hisse senedi piyasasini pozitif yonlii etkileyecegini savunmustur. Buna karsin, portfoy
dengeleme teorisi, hisse senedi fiyatlarmin artmasinin yabanci sermaye girislerini arttiracagini ve bunun
sonucunda yerel paraya olan talep yiikselecegi i¢in doviz kurlarmin diisecegini ileri siirmiistiir. Bu bakimdan,
mal piyasasi teorisinde doviz kurlart hisse senedi getirilerinin nedenseli iken portfdy dengeleme modelinde
hisse senedi getirileri doviz kurlarmin nedenselidir. Arastirma kapsaminda degiskenler arasindaki ampirik
iligski panel veri analizleri kullanilarak tahmin edilmistir. Sonuglar, cari islemler dengesi, doviz kurlar1 ve disa
acikligin uzun donemde bankalarin hisse senedi getirileri tizerinde pozitif yonli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Buna gore, cari islemler dengesi, reel doviz kurlari ve disa agiklik arttik¢a bankalarin hisse senedi
getirileri bu olumlu degisime pozitif yonlii tepki gostermistir. Bu bulgu, Bankacilik sektorii getirilerinin
uluslararasi ticaret, mal ve hizmet akimlar ile son derece gii¢lii bir etkilesim icerisinde oldugunu gostermesi
bakimindan 6nemlidir. Ayni zamanda, hisse senedi getirilerinin kiiresel piyasa degisimlerine ve doviz kurlarina
kars1 oldukca duyarli oldugu sdylenebilir. Kisa donemde ise cari islemler dengesinin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamli iken, reel doviz kurlarinin ve diga acgikligin etkisi anlamsizdir. Buna
gore, kisa donemde cari dengenin Akbank, Finansbank, Vakifbank, Garanti Bankasi, Yap1 Kredi, Sekerbank
ve Is Bankasimin iizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamli iken, Halkbank ve Denizbank iizerindeki etkisi
anlamsizdir.

Arastirma sonuglari tizerinden asagidaki politik ¢ikarimlar yapilabilir:
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e Cari dengenin artmasini, bagka bir ifadeyle cari agigin azaltilmasini saglayacak politikalar, kisa
donemde hisse senedi getirilerini olumsuz etkilese dahi uzun donemde hisse senedi getirilerini
arttiracaktir.

e Bu bakimdan, Tiirkiye i¢in kronik bir makro sorun olan cari a¢igm iyilestirilmesi uzun dénemde
bankalarin hisse senetlerini etkileyerek, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin saglamlastirilmasima katki
saglayacaktir.

e Tiirk Bankacilik getirilerinin uluslararasi reel akimlar (mal ve hizmet akimlar1) ile baglantilara ve
doviz kurlarindaki degisimlere karsi son derece duyarli oldugu ve bu faktorler ile banka hisse
senetlerinin son derece giiclii bir etkilesim igerisinde bulundugu gosterilmistir. Bu bakimdan, doviz
kurlarina ve uluslararasi ticarete yonelik politikalar uygulanirken, bu politikalarin hisse senedi
piyasalari iizerindeki etkisi goz dniinde bulundurulmalidir.

e [hracati tesvik edecek politikalarin uygulanmasi, ayn1 zamanda banka hisselerini ve finansal sistemi
olumlu etkileyecektir.

e  Teorik olarak, Tiirk Bankacilik Sektorii ve doviz kurlar1 arasindaki iliski mal piyasasi teorisini (akim
odakli model) desteklemistir.

Bu aragtirmada, Tiirk Bankacilik Sektorii getirileri ve agiklayict degiskenler arasindaki iliski dogrudan
bankalarin hisse senedi getirileri ilizerinden incelenmistir. Ulusal literatiir incelendiginde degiskenler
arasindaki iliskisinin daha ¢ok BIST Banka endeks getirileri iizerinden ele alindig1 goriilmiistiir. Bu
bakimdan, ¢alisma 6zgiin olup, literatiire 6nemli bir katki saglayacaktir. Arastirmada doviz kurlari ve hisse
senedi getirileri arasinda pozitif yonlil iligki bulunmasi, Boyacioglu ve Ciirik (2016), Eyiipoglu ve
Eyiipoglu (2018), Tuna (2019), Akyol (2020) ve Kismen Bello (2013), desteklemistir. Cari islemler
dengesi ve hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde pozitif yonli iliski bulunmasi ise Agikalin vd.
(2008), calismasiyla ¢elisirken, kismen Antonakakis vd. (2015), caligmasini desteklemistir.
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