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TEZ BILDiRiMi

Tez icindeki biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar cercevesinde elde edilerek
sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu calismada bana ait

olmayan her tiirlii ifade ve bilginin kaynagina eksiksiz atif yapildigini1 beyan ederim.

Merve DANACI
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OZET

Bu ¢alismada, 2010-2024 dénemine ait veriler kullanilarak déviz kuru ile BIST Banka Endeksi
getirileri arasindaki iliski Dalgacik Koherens Doéniisiimii (WCT) ydntemi ile incelenmistir.
Arastirmanin temel amaci, bu iki degisken arasindaki zaman-frekans boyutundaki etkilesimi
analiz ederek, iliskinin hem zaman hem de frekans olceginde nasil degistigini ortaya
koymaktir. Bu kapsamda, Borsa Istanbul’da islem goren 10 banka calismaya dahil edilmis ve
bu bankalarin hisse getirileri tizerinden analiz gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular, doviz
kurundaki degisimlerin banka hisse senedi getirileri lizerinde belirli donem ve frekans
bantlarinda anlamh etkiler yarattiimi gostermektedir. Ozellikle, doéviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlerin etkisinin kisa, orta ve wuzun vadelerde farklilastig
gozlemlenmistir. Bu durum, banka hisselerinin déviz riskine karsi duyarhliginin yalnizca
zamana degil, ayn1 zamanda etki sliresine (vade yapisina) gore de degistigine isaret
etmektedir. Calismanin sonuglari, yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve politika yapicilar
acisindan doviz kuru oynakligina karsi daha bilingli ve donemsel stratejiler gelistirilmesi

gerektigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kavramlar: Doviz Kuru, BIST Banka Endeksi, Dalgacik Analizi, Hisse Senedi Getirisi,

Zaman-Frekans Analizi
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ABSTRACT

In this study, the relationship between the exchange rate and the BIST Banking Index returns
was analyzed using the Wavelet Coherence Transformation (WCT) method based on data from
the 2010-2024 period. The main aim of the research is to examine the time-frequency
interaction between these two variables and to reveal how this relationship varies across both
time and frequency domains. In this context, the analysis included 10 banks traded on Borsa
I[stanbul, and their stock return data were used in the examination. The findings indicate that
fluctuations in the exchange rate have a significant impact on bank stock returns at specific
time periods and frequency bands. Notably, the effects of macroeconomic variables such as the
exchange rate were found to differ across short-, medium-, and long-term horizons. This
suggests that the sensitivity of bank stocks to exchange rate risk depends not only on time but
also on the maturity structure of the effect. The results of the study provide valuable insights
for investors, portfolio managers, and policymakers in developing more informed and time-

sensitive strategies in response to exchange rate volatility.

Key Terms: Exchange Rate, BIST Bank Index, Wavelet Analysis, Stock Returns, Time-

Frequency Analysis
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Bu tez ¢alismasinin hazirlanmasinda bilgi, destek ve katkilarini esirgemeyen degerli kisilere
tesekkiir etmeyi bir bor¢ bilirim. Oncelikle, akademik bilgisi, yol géstericiligi ve sabriyla
calismam boyunca bana her zaman destek olan, yonlendirmeleriyle tezime biiylik katki
saglayan saygideger damigsmanim Dr. Ogr. Uyesi Ferhat CITAK'a en icten tesekkiirlerimi
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sayesinde bu tez calismasi tamamlanabilmistir.
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GIRIS

Finansal piyasalar, ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimlerin anlasilmasinda énemli bir
rol oynamakta ve bu yo6niiyle arastirmacilar icin zengin bir inceleme alani sunmaktadir.
Ozellikle doéviz kuru hareketleri, gelismekte olan tilkelerde makroekonomik istikrar1 dogrudan
etkileyen baslica unsurlar arasinda yer almaktadir (Aka, 2020; Akkaya, 2024). Doviz
kurlarinda yasanan dalgalanmalar, yalnizca reel sektdr iizerinde degil, ayni zamanda finansal
piyasalar lizerinde de belirgin etkiler yaratmakta; yatirimci davranislarindan sermaye
akimlarina, merkez bankalarinin para politikas1 tepkilerinden borsa endekslerinin
yonelimlerine kadar cok ¢esitli alanlarda sonuclar dogurmaktadir. Bu cercevede, déviz kuru ile
hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin analiz edilmesi, finans literatiiriinde olduk¢a genis
yer bulan, teorik ve ampirik ¢aligmalara siklikla konu olan bir arastirma konusudur (ilarslan,
2018; Aksoz Yilmaz ve Guzel, 2021, imamoglu ve Aydin, 2023). Déviz kurunun finansal sistem
tizerindeki etkileri, incelenen ililkenin ekonomik yapisina, finansal piyasalarinin derinligine ve
déviz kuru rejiminin o6zelliklerine bagh olarak farklihlk gosterebilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde, doviz kurundaki ani dalgalanmalar, finansal piyasalarda kirilganlig
artirmakta ve yatirimcilarin risk algisini sekillendirmektedir (Acaravcei ve Dagli, 2021; Koca ve
Seving, 2023; Gorgiili ve Gokeen, 2025).

Tirkiye, dis ticaret ve finansal entegrasyon agisindan agik bir ekonomi olup, déviz kurlarindaki
degisimlere oldukca duyarhidir (Zengin, 2001; Kizildere, 2015). D6viz kuru oynakliginin,
ozellikle doviz cinsinden bor¢lanmis veya ithalat/ihracat dengesine dayali sektorler
tizerindeki etkisi biiyiik olmaktadir. Bu noktada, bankacilik sektorii hem reel sektoriin finansal
aracis1 olarak hem de finansal sistemin bel kemigi olmasi nedeniyle déviz kuru
degisimlerinden dogrudan etkilenmektedir. Ozellikle, kur riskine agik pozisyonlarin varhg,
bankalarin sermaye yeterliligi oranlari iizerinde baski olusturabilirken; déviz cinsinden
borg¢lanan reel sektor firmalarinin 6deme giicliigii yasamasi durumunda kredi geri doniis
oranlar1 diisebilmekte ve bu durum bankalarin aktif kalitesini olumsuz etkileyebilmektedir.
Ayrica, doviz kurlarindaki ani yiikselisler, bankalarin bilanco yapisinda bozulmalara neden
olabilirken; beklenmeyen deger kayiplari, bankacilik sektoriiniin finansal istikrarina yonelik
sistemik riskleri tetikleyebilmektedir. Bu nedenle, déviz kuru ile bankacilik sektorii arasindaki
iliskinin, makro ihtiyati politika uygulamalari ve risk yonetimi stratejileri agisindan biitiinciil

bir yaklasimla ele alinmasi 6nem arz etmektedir (Yelghi, 2020).

Bu ¢alismada, ABD Dolari/Tiirk Lirast (USD/TRY) kuru ile Borsa Istanbul Banka Endeksi
(XBANK) arasindaki iliski, 04/01/2010 - 20/09/2024 tarihleri arasindaki veri seti
kullanilarak Dalgacik Analizi yontemiyle incelenecektir. Calismanin temel amaci, déviz kuru
dalgalanmalarinin BIST Banka Endeksi lizerindeki etkisini ortaya koymak ve bu iliskinin
zaman i¢inde nasil degistigini belirlemektir. Calismanin ¢iktilarinin, yatirimcilar, portfoy
yOneticileri, politika yapicilar ve bankacilik sektorii yoneticileri i¢cin énemli bilgiler sunmasi
beklenmektedir.



Bu baglamda, tez kapsaminda asagidaki sorulara yanit aranacaktir:

. Doviz kuru degisimleri ile BIST Banka Endeksi arasinda anlaml bir iligki var midir?
. Bu iliski zaman i¢inde nasil degisim gostermektedir?
. Doviz kuru soklarinin bankacilik sektorii hisse senetleri izerindeki etkisi kisa ve uzun

vadede nasil farklilik gostermektedir?
. Tirkiye’'de yasanan déviz soklari, bu iliskiyi nasil sekillendirmistir?

Bu sorulara yanit bulmak amaciyla ¢alismada o6ncelikle doviz kuru ve hisse senedi
piyasalarinin teorik temelleri ele alinacak, ardindan Dalgacik Analizi yontemi ayrintili bir
sekilde agiklanacaktir. Daha sonra, veri seti ve metodoloji tanitilarak analiz bulgulari sunulacak
ve nihai olarak sonug ve degerlendirmeler kisminda elde edilen bulgular yorumlanacaktir.

Bu calismanin temel katkisi, doviz kuru ve bankacilik sektorii arasindaki iliskiyi zamansal ve
frekans bazli bir yaklasimla detayl sekilde inceleyerek, literatiire ve uygulamaya yonelik
degerli ¢ikarimlar sunmaktir. Bu baglamda, tez kapsaminda elde edilen sonuglarin, finansal

karar alicilar i¢in 6nemli stratejik bilgiler saglamasi beklenmektedir.



1. BOLUM
BANKA VE BANKACILIK

Bankacilik sektori, ekonomik sistemin temel yapi taslarindan biri olarak hem yurt ici hem de
yurt disi ticari faaliyetlerin diizenli ve giivenli bir sekilde ytriitilmesini miimkiin kilmaktadir.
Bankalar, bireylerin tasarruflarini giivenli bicimde muhafaza ederek bu kaynaklarin ekonomik
sisteme kazandirilmasina aracilik eder. Ayni zamanda miisterilerine havale, cek ve senet tahsili
gibi cesitli finansal hizmetler sunarak ekonomik islemlerin etkinligini artirir (Takan ve
Boyacioglu, 2015, ss.1-2; Yenilmez ve Al-Mashhadani, 2024).

Bankaciligin tarihsel gelisimi, para kavramindaki evrimle paralel bir seyir izlemistir. Paranin
islevlerinin artmasiyla birlikte bankacilik da gelismis ve zamanla modern bankacilik yapisina
ulasmistir. Tiirkiye'de bankacilik sektéri, Avrupa iilkeleriyle kiyaslandiginda gérece daha
yavas bir gelisim silireci yasamistir. Bu durumun baslica nedenleri arasinda, Osmanl
Imparatorlugu déneminde Tiirk toplumunun agirhkli olarak askerlik ve yoneticilik gibi
alanlarda faaliyet gostermesi ve Bat1 Avrupa’da yasanan sanayi devrimine yeterince entegre
olamamasi yer almaktadir (Yetiz, 2016; Stimer, 2016).

1980 sonrasi donemde Tiirkiye’de uygulamaya konulan ekonomik liberallesme ve disa agilma
politikalari, bankacilik sektoriinde dikkate deger gelismelere zemin hazirlamistir. Ancak 1994,
2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerin ardindan bir¢ok bankanin kétii yonetilmesi
ve banka kaynaklarinin kisisel cikarlar dogrultusunda kullanilmasi, bazi bankalarin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilmesine neden olmustur. Bu gelismeler, Tirk
bankacilik sisteminin hem yurt icinde hem de uluslararasi alanda itibar kaybina ugramasina

yol agmistir (Takan ve Boyacioglu; Uluyol, 2019).

Tirkiye’de bankacilik sistemi; merkez bankasi, ticari bankalar, yatirim ve kalkinma bankalari,
ziraat bankalar, halk bankalari ve katilim bankalari gibi ¢esitli banka tiirlerinden olusmaktadir
(Takan ve Boyacioglu; Uluyol, 2019). Ayrica bankacilik sektorii; banka 6lcegine gore kiigiik,
orta ve biiylik banka olarak; faaliyet alanina gore ise uzmanlasmis ve uzmanlasmamis bankalar
seklinde siniflandirilabilmektedir. Bununla birlikte, holding bankaciligi, perakende bankacilik
ve toptanci bankacilik gibi faaliyet temelli ayrimlar da yapilmaktadir (Takan ve Boyacioglu;
Uluyol, 2019).

1.1. Banka Kavraminin Tanimi

"Bankacilik" terimi koken itibariyla italyanca “Banco” kelimesinden tiiremis olup, Tiirkcede
sira veya tezgdh anlamina gelmektedir. Bankalar, tarihsel siire¢ icerisinde bir¢ok yapisal
degisiklik ve gelisime ugramis, ginimiizde ise daha sistematik ve islevsel bir ekonomik birim
olarak tanimlanir hale gelmistir. Banka; temel olarak mevduat kabul eden, bu fonlar cesitli

kredi islemlerinde degerlendiren ve kredi vermeyi esas faaliyet konusu olarak benimseyen



kurumsal bir yapidir (Takan ve Boyacioglu; Daver, 2023). Bir diger tanima gore banka; para,
kredi ve sermaye alanlarina iligkin islemleri diizenleyen, bu alanlarda faaliyet gésteren gerek
0zel gerekse kamusal nitelikli isletmelerin finansal ihtiya¢larim1 karsilamak {izere
yapilandirilmis temel ekonomik birimdir. Ancak giliniimiizde bankalar yalnizca geleneksel
finansal hizmetlerle sinirli kalmayip, ¢cok cesitli alanlarda faaliyet gostermektedir. Bu durum,
bankalar1 kapsayici nitelikte evrensel bir tanim yapmay1 giliclestirmektedir (Takan ve

Boyacioglu; Daver, 2023).

Bankalar, baslica fonksiyonlar: itibariyla mevduat toplar, kredi tahsis eder ve para-kredi
politikalarinin uygulanmasina destek sunar. Ayni zamanda finansal araciik gorevini
iistlenerek sermaye piyasalarinda faaliyet gosterir, sanayi kuruluslarinin finansmanina katki
saglar, yatirnmcilara ait menkul kiymetlerin saklanmasi ve korunmasi hizmetini yiritiir.
Kiralik kasa hizmeti gibi bireysel bankacilik alaninda da etkin rol oynar. Tiim bu islevleriyle
bankalar, ililke ekonomisinin kalkinma siirecine dogrudan katkida bulunur (Takan ve
Boyacioglu; Daver, 2023).

Modern bankacilik sistemi, islem ¢esitliligi ve finansal araglarin karmasiklig1 agisindan klasik
bankacilik anlayisinin 6tesine gecmis olup; giinimiizde bankalar, ekonomik yonetimdeki
etkinligi ve islevselligiyle farklilasarak seckin ve ¢ok yonlii kurumlar haline gelmistir (Takan

ve Boyacioglu; Daver, 2023).

1.2. Bankaciligin Tarihsel Gelisimi

Bankaciligin tarihsel evrimi, esasen para kavraminin gelisimiyle yakindan iligkilidir. Antik
donemlerde, hiikiimdar saraylar1 ve dini yapilar olan mabetlerde gerceklestirilen para veya
degerli esya tevdiati, bankacilik faaliyetlerinin ilk 6rnekleri arasinda degerlendirilmektedir. Bu
tiir mekanlar, biri diinyevi digeri ise 6liim 6tesi yasamin sembolii olarak goriildiigi icin, tevdi
edilen varliklarin korunmasina yonelik bir giiven telkin etmekteydi. Bu nedenle halk nezdinde
bu yerler giivenli kabul edilmis; ancak s6z konusu emanet mallarin kullanimina dair herhangi

bir kayit sistemine rastlanmamaistir (Yetiz, 2016; Cosar, 2009).

Bankaciligin kokeni ¢ok eski donemlere dayanmaktadir. Arkeolojik kazilar sonucunda
Mezopotamya’da, Uruk kenti yakinlarinda yer alan ve "Kizil Tapinak" (yaklasik M.0. 3400-
3200) olarak bilinen yapi, tarihsel olarak bilinen en eski banka islevi goren yapidir (Yetiz,
2016). Giiniimiize ulasan en eski bankacilik yasalarinin, yaklasik M.0. 2000 yillarinda hiikiim
stiren Eshnunna Kralligi donemine ait oldugu bilinmektedir. Bu donemde, faiz oranlarinin
uygulandig1 yazili kaynaklara ulasilmistir. Eshnunna yasalarinin 14. maddesinde yer alan,
“Borg¢ verenin verdigi para 5 sekel oldugunda, bunun 1 sekeli glimiise esit olmalidir” ifadesi,
donemin kredi uygulamalarini ve deger 6lcii sistemini ortaya koymaktadir (Yetiz, 2016; Cosar,
2009).



Babil Krali Hammurabi'nin yasalarinda, bankacilik faaliyetlerine iliskin hiikiimler acik¢a yer
almaktadir. Bu hiikiimler arasinda kredi verme, mevduat toplama ve komisyon s6zlesmeleri
gibi islemlere dair diizenlemeler bulunmaktadir. Babil uygarligina ait yazili belgeler arasinda
yer alan kil tabletlerde, bankacilik islemlerine konu olan senetlere rastlanmistir. Bu tabletler
genellikle birka¢ niisha halinde hazirlanir ve bir niishasi mabetlere, digerleri ise kent
arsivlerine veya ilgili kisilere teslim edilirdi. O dénemlerde hukuki teminat olarak ipotek ve

kefalet uygulamalarina dayanan borg iliskileri yaygindi (Yetiz, 2016; Cosar, 2009).

Misir'da ise bankacihgin kurumsal gelisimi, M.O. IV. yiizyilda Biiyiik iskender’in isgalinden
sonra sekillenmistir. Eski Misir'daki birlesik mali sistemde bankaciliga iliskin hiikiimler
simirliydi. Roma Imparatorlugu déneminde (M.0. 127-51) bankacilik devlet tekeli altina
alinmis, 6zel bankalarin faaliyet alan1 daralmistir. Ancak, Roma’nin son dénemlerinde 6zel
miilkiyetin yayginlasmasiyla birlikte 6zel bankalar yeniden 6nem kazanmistir. (Yetiz, 2016;
Cosar, 2009)

Eski Yunan ve Roma’da bankaciligin temelini, ilk donemlerde sarraflik faaliyetleri ytliriitmiis
kisiler olusturmustur. Yunanlilar, faizle islem yapilmasini yazili kayda tabi tutmaksizin
gerceklestirmistir. Tapinaklarda saklanan emanet paralar da 6zel bankerler eliyle ticari
amaglarla degerlendirilmistir. Roma déneminde ise bankacilik islemleri resmiyet kazanmis,
bankerler kayit tutmakla yiikiimlii hale gelmistir. M.O. III. yiizyildan itibaren para sisteminin
diizenlenmesiyle, i¢c ve dis ticarette parasal islemlerin yayginlastigi gozlemlenmektedir. (Yetiz,
2016; Cosar, 2009)

Orta Cag'da Hacli Seferleri bankaciligin gelisimini hizlandirmis, yeni ticaret yollarinin kesfiyle
birlikte evrensel ticaretin yayginlasmasina olanak tanimistir. Bu gelismeler, 6zellikle Floransa,
Venedik ve Cenova gibi Italyan sehirlerinde 15. yiizy1l sonlarinda bankacilign ileri diizeyde
kurumsallasmasina katki saglamistir (Yetiz, 2016; Cosar, 2009).

Modern anlamda bankaciligin baslangici ise 1609 yilinda kurulan Amsterdamche Bank
(Amsterdam Bankasi) ile olmustur. Bu banka, yalnizca Hollanda'nin degil, diinya finans
sisteminin de ilk kurumsal 6rneklerinden biri olarak kabul edilmektedir. Amsterdam Bankasi
ile birlikte, klasik sarraflik anlayisindan sistematik bankaciliga gecis saglanmis, 17. yiizyl
baslarindan itibaren giiniimiiz bankacilik anlayisinin temelleri atilmistir (Yetiz, 2016; Cosar,
2009).

1.3. Tiirkiye’de Bankaciligin Tarihsel Gelisimi

Tirkiye’de bankacilik sektort, o6zellikle Bati tilkelerinde oldugu gibi, banka dis1 finansal
aracillarin sinirlh  diizeyde gelismis olmasi nedeniyle finansal sistemin temel tasini

olusturmustur. Bu baglamda bankalar; ekonomik isleyisin strdiiriilebilirligi, bireysel



tasarruflarin toplanmasi ve bu kaynaklarin etkin alanlara yonlendirilmesi acisindan énemli bir
rol tistlenmistir (Cosar, 2009; Yildirim, 2020).

1.3.1. Cumbhuriyet’ten dnce Tiirkiye’de bankacilik

Tanzimat dénemine kadar gecen siirecte Osmanlh Imparatorlugu’'nda klasik anlamda
bankacilik faaliyetlerine rastlanmamaktadir. Bu durumun temelinde, Tiirk toplumunun
geleneksel olarak askerlik ve yoneticilik gibi meslekleri tercih etmesi, buna karsin ticaret,
sarraflik ve bankacilik gibi alanlarin gayrimiislim unsurlar tarafindan ytriitiilmesi
yatmaktadir. Ayrica Osmanli ekonomik sisteminin sanayi devrimini gerceklestirememis
olmasi, Bat1 Avrupa ile rekabet edememesi ve liretim yapisinin kiiciik esnaf ve zanaatkarlara
dayanmasi, modern bankacilik sisteminin ge¢ olusmasina neden olmustur (Yidirim, 2020;
Meta, 2022).

Osmanli topraklarinda kurulan ilk banka, 1847 yilinda Galata bankerleri ve sarraflar
tarafindan kurulan istanbul Bankasr’dir (Banque de Constantinople). Bu banka, 1852 yilina
kadar faaliyet gostermistir. Takip eden donemde Osmanli Bankasi (Bank-1 Osmani Sahane),
1863 yilinda kurulmus ve Osmanli Devleti adina banknot ihra¢ etme ve hazine islemlerini
yuritme gorevini Uistlenmistir. Ancak Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kurulmasindan sonra, 1924 ve
1925 yillarinda ¢ikarilan diizenlemelerle bu banka kamu yetkilerinden arindirilmistir
(Yildirim, 2020; Meta, 2022).

Osmanli doneminde yabanci sermaye ile kurulan ve sube agarak faaliyet gosteren bir¢ok banka
da mevcuttur. Bu bankalarin biiylik cogunlugu ya dogrudan yabanci sermaye tarafindan ya da
yabanci ortakliklarla kurulmus ve genellikle finansman faaliyetlerini Osmanli topraklarinda
strdiiren ticaret sirketlerini desteklemek amaciyla faaliyet gostermistir. Bu bankalardan 13t
Cumhuriyet sonrasinda da faaliyetlerine devam etmistir (Yildirim, 2020; Meta, 2022).

Ote yandan, Osmanl Imparatorlugu déneminde milli bankacilik faaliyetlerine de
rastlanmaktadir. Bu ¢cercevede, 1863 yilinda Mithat Pasa’nin girisimleriyle, Nis Valisi iken Pirot
kasabasinda kurulan "Memleket Sandiklar1”, yerel halkin tasarruflarini organize ederek ihtiyac
sahiplerine kredi saglamak amaci tasimistir. Bu sandiklar 1868 yilinda “Menafi Sandiklart”
adiyla yeniden diizenlenmis, 1888 yilinda Ziraat Bankasi’nin kurulmasiyla birlikte bunlarin
subelerine donustiiriilmiistir. 1907 yilinda ise Emniyet Sandigi, Ziraat Bankasi’na
baglanmistir. 1911-1923 yillar1 arasinda toplam 19 ulusal banka kurulmustur (Yildirim, 2020;
Meta, 2022).

1.3.2. Cumbhuriyet déneminde Tirk bankaciligi

Cumbhuriyet donemi Tiirk bankaciligy, tarihsel gelisim acisindan {i¢ ana donem ¢ergevesinde ele

alinabilir.



1.3.2.1. 1923-1943 Donemi

Cumhuriyet’in ilanin takiben, Tiirkiye’de bankacilik alaninda 6nemli kurumsal gelismeler
yasanmstir. Bu dénemin dikkat cekici gelismeleri arasinda Is Bankasi’'min kurulusu, Ziraat
Bankasi'nin anonim sirket haline doniistliriilmesi, Emlak ve Eytam Bankasi'nin kurulmasi ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) faaliyete gecmesi yer almaktadir. Ozellikle
1923-1932 willar1 arasinda ¢ok sayida yerel banka kurulmus; bu bankalar, yerel kredi
ihtiyaclarinin karsilanmasina katki sunmustur. Ancak 1929 yilinda meydana gelen kiiresel
ekonomik buhran, Tiirkiye’de de bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemis, birgcok banka

faaliyetlerine son vermek zorunda kalmistir. (Dogan, 2012; Yetiz, 2016)

Bu dénemin bir diger 6zelligi ise devlet bankalarinin 6n plana ¢ikmasidir. 1934 yilinda
yururlige giren Birinci Bes Yillik Sanayi Plani cercevesinde, kamu sermayesiyle desteklenen
ve 6zel kanunlarla kurulan ¢ok sayida banka faaliyet gostermeye baslamistir. Bunlar arasinda

en 6nemlileri sunlardir:
e Silimerbank (1933),

Belediyeler Bankas (iller Bankasi, 1933),

Etibank (1935),

Denizcilik Bankasi (1938),

Halk Bankas1 ve Halk Sandiklari (1938)

Bu kamu bankalari; sanayinin gelisimini saglamak, kiiciik esnaf ve sanatkari desteklemek, sehir
imar projelerini finanse etmek, altyap1 yatirimlarini desteklemek ve deniz tasimaciligi gibi
stratejik alanlarda faaliyet gostermek amaciyla kurulmustur. 1930’lu yillarda 6zel bankaciligin
gerilemesiyle birlikte, devletin bankacilik alanindaki roli belirgin bicimde artmistir (Dogan,
2012; Yetiz, 2016).

1.3.2.2. 1944-1980 Donemi

Bu dénem, Tiirkiye’de 6zel bankaciligin yeniden canlandigi ve gelistigi bir siirectir. II. Diinya
Savasi sonrasi ticari faaliyetlerin hiz kazanmasi, yeni finansal kurumlara olan ihtiyaci
artirmistir. Bu baglamda, Yap: ve Kredi Bankasi (1944), Akbank (1948), T. Kredi Bankasi
(1948) ve T. Garanti Bankasi (1964) adli bankalar kurulmustur. Bu doért bankadan gl
gliniimiizde halen faaliyet gdstermektedir (Dogan, 2012; Yetiz, 2016).

1950’li yillardan itibaren 6zel girisimciligin tesvik edilmesi ve 6zel sermayeli bankalarin
desteklenmesiyle birlikte 6zel sektor bankaciligl hizla gelismistir. Bu stirece katki saglayan
onemli bir diizenleme de 1958 yilinda yiiriirliige giren 7129 sayili Bankalar Kanunu’dur. Bu

yasa, donemin ekonomik politikalariyla uyumlu bicimde hazirlanmis ve devletin bankacilik



sisteminde yonlendirici roliint giiclendirmistir. Yasa ile birlikte devlet, bankalara yonelik kredi

politikalarini belirleme ve denetim yetkisini daha sistematik bir yapiya kavusturmustur
(Dogan, 2012; Yetiz, 2016).

1.3.2.3. 1980 Sonrasi Tiirk Bankacilig1

1980°li yillar, Tirk bankacilik sisteminde kokli degisimlerin yasandigi, serbest piyasa

ekonomisine gecisin hizlandig1 ve finansal serbestlesmenin temel ilkelerinin uygulamaya

kondugu bir donem olmustur. Bu siirecte bankacilik sisteminin hem yasal hem de kurumsal

cercevesi onemli dl¢lide yeniden sekillenmistir (Dogan, 2012; Yetiz, 2016).

A.

Yapisal ve Finansal Doniistimler

Serbestlesme ve Deregiilasyon: 1980 sonrasi donemde bankalarin kredi tahsisleri
lizerindeki kamusal denetim azaltilmis, kredi dagilimi serbest piyasa dinamiklerine
birakilmistir. Bu durum, bankalarin sektdrler ve kisiler arasindaki kredi dagilimini
ekonomik hedefler dogrultusunda degil, kar maksimizasyonu odakli yiiriitmesine yol
acmistir (Dogan, 2012; Yetiz, 2016).

Bankacilikta Yogunlasma ve Holding Bankacilig1: 1970’lerin ortasindan itibaren, 6zellikle
7129 sayih Bankalar Kanunu'nun 38. maddesi nedeniyle 6zel holdinglerin bankalar
lizerindeki etkisi artmistir. Bu madde, bankalarin istiraklerine acabilecekleri kredi oranlari
lizerindeki {ist sinirlart kaldirmis, boylece bankalar holdingler tarafindan daha kolay
kontrol edilir hale gelmistir (Dogan, 2012; Yetiz, 2016).

Sermayenin Yayginlastirilmas1 Cabalari: 1979 tarihli 28 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile banka hisselerinin halka acilmasi ve kredilerin tabana yayilmasi amaglansa
da uygulamada bu hedefe ulasilamamis; kiiciik bankalar biiylik sermaye gruplari
tarafindan satin alinmistir. 1985 tarihli 3182 sayili yasa ile holding bankaciligina kismi
sinirlamalar getirilmistir (Dogan, 2012; Yetiz, 2016).

Kurumsal Gelismeler ve Piyasa Araclari

Finansal Araclarin Cesitlenmesi: 1980 sonrasi donemde finansal piyasalarda hizli bir iiriin
cesitlenmesi yasanmistir. Tiiketici kredileri yayginlasmis, repo, tahvil, bono, hisse senedi
ve varliga dayali menkul kiymetler gibi araclar artmistir. Bu gelismeler, bankalarin aktif
kalitesini ve kredi portfoylerinin yapisini etkilemistir (Dogan, 2012; Yetiz, 2016).

Sermaye Piyasasi Kurumsallasmasi: Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun (SPK) c¢ikarilmasi ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas'nin (IMKB) yeniden yapilandiriimasiyla birlikte,
bankalarin diisiik maliyetli fon kaynaklarina erisimi azalmis; finansal piyasalar bankalarla
rekabet eder hale gelmistir (Dogan, 2012; Yetiz, 2016).



Teknoloji ve Otomasyon: Bankalar, personel ve isletme giderlerini azaltmak amaciyla
otomasyon sistemlerine yatirim yapmis; bilgi toplama ve degerlendirme maliyetleri
diismiistiir (Dogan, 2012; Yetiz, 2016).

Krizler, Reformlar ve Yeniden Yapilanma

1994 Ekonomik Krizi: Ug ticari bankanin iflasiyla sonuglanan kriz sonrasi mevduat ve
faizler devlet garantisi altina alinmis, %100 giivence sistemi devreye sokulmustur (Dogan,
2012; Yetiz, 2016).

2001 Bankacilik Krizi: Banka iflaslar1 ve kamu borg¢larinin 6zel bankalarca finanse
edilmesinin yarattig1 baskilarla sistem sarsilmis; ¢ok sayida banka TMSF’'ye devredilmis,
bazi bankalarin lisanslar iptal edilmistir. Ayni y1l, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) etkin hile getirilmis, Merkez Bankasi Kanunu revize edilerek fiyat
istikrar1 temel gorev olarak tanimlanmis ve Para Politikasi Kurulu olusturulmustur Dogan,
2012; Yetiz, 2016).

2005 Bankacilik Yasast (5411 sayili Kanun): Bu kanun, Tiirkiye’deki bankacilik
faaliyetlerini uluslararasi normlara yaklastirarak Basel II ve kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu artirmistir. Katilim bankaciligi kavramsal olarak mevzuata dahil edilmistir (Dogan,
2012; Yetiz, 2016).

Kiiresellesme ve Yabanci Sermaye Girisi

2000’1 yillarin basinda, yabanci yatirimcilarin Tiirk bankalarina ilgisi artmis, 2001’'de
HSBC’nin Demirbank’t satin almasi bu siirecin ilk 6érnegi olmustur. Ardindan UniCredit,
Fortis, General Electric ve BNP Paribas gibi gruplar, Tiirk bankalarinda dogrudan pay
sahibi olmustur (Dogan, 2012; Yetiz, 2016).

2009 itibariyla yabancilarin Tiirk bankacilik sistemindeki dogrudan pay1 %19.9’a, borsa
tizerinden dolayli ortakliklar da dahil edildiginde ise toplam kiiresel pay %39.5'e
ulasmistir. BDDK verilerine gore, borsaya kote hisselerle birlikte bu oran %50’yi asmistir
(Dogan, 2012; Yetiz, 2016).

2008 Kiiresel Finansal Krizi ve Tiirk Bankacilig1

Kiiresel kriz, gelismis iilkelerdeki finansal sistemleri ciddi sekilde etkilerken, Tirk
bankacilik sektorii goreli olarak daha az zarar gormiistiir. Bu direng, 2001 krizinden sonra
uygulanan yapisal reformlar, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, diizenleyici-
denetleyici sistemin glglendirilmesi ve sermaye yapisinin saglamlastirilmasi ile
aciklanabilir. Problemli bankalarin sistemden uzaklastirilmasi ve sermaye tabaninin
genisletilmesi, sektoriin soklara karsi daha dayanikli olmasini saglamistir (Dogan, 2012;
Yetiz, 2016).



1.4. Banka Sisteminde Yer Alan Banka Tiirleri

Modern ekonomik yapilarda mali sistemin merkezinde yer alan banka kuruluslari, temelde
kredi verme ve mevduat toplama islevlerini tistlenir. Banka sisteminin omurgasini olusturan
bu kurumlar, cesitlilik arz eden tiirleriyle ekonomik yapinin farkl alanlarina hizmet eder.
(Sendurur ve Temelli, 2018) Bu boliimde, ziraat bankalari, halk bankalari ve katilim bankalar1

ele alinmakta.

1.4.1. Ziraat bankalar1

Ziraat bankalari, tarimsal iiretimle ugrasan ciftcilerin kredi ihtiyac¢larina 6zel olarak hizmet
vermek amaciyla yapilandirilmis bankalardir. Ciftciler, tarimsal arag-gereclerin temini, liretim
tesislerinin kurulumu, hayvancilik faaliyetleri ve flriinlerin degerlendirilmesi gibi ¢esitli
ihtiyaclari i¢cin uzun, orta ve kisa vadeli kredi taleplerinde bulunur. Ancak tarim sektérii, dogal
afetler, piyasa dalgalanmalar1 ve mevsimsel riskler nedeniyle 6zel bir kredi degerlendirme
yaklasimi gerektirir (Sendurur ve Temelli, 2018). Ciftcilerin bireysel iireticiler olmasi, kii¢iik
Olcekli faaliyet yiriitmeleri, gelir istikrarinin zayif olmasi ve kredi teminati saglayamama
durumlari, klasik ticari bankalarin bu alana ilgisini sinirlamaktadir. Bu nedenle ziraat
bankalari; disiik faizli, uzun vadeli ve esnek 6deme kosullarina sahip krediler sunarak, kirsal
kalkinmay1 desteklemeyi hedeflemektedir. Ziraat bankalar1 ayni zamanda tarimsal bilgi
diizeyinin artirillmasi, teknik destek saglanmasi ve kooperatifler araciligiyla ireticilerin
finansal okuryazarlik diizeyinin ytikseltilmesi gibi gérevler de listlenmektedir. Kamu destekli
bu yapilar, tarim sektoriiniin liretkenligini artirma ve milli gelire katki saglama misyonunu

tasimaktadir (Sendurur ve Temelli, 2018).

1.4.2. Halk bankalari

Halk bankalar, kiiciik esnaf ve sanatkarlar ile kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin (KOBI)
finansman ihtiyaglarini karsilamaya yonelik faaliyet gosteren kamu bankalaridir. Temel
islevleri; isletmelerin iiretim kapasitelerini artirmak, istthdam yaratmak ve ekonomik
biiylimeye katkida bulunmaktir (Sendurur ve Temelli, 2018). Halk bankalari, kisa ve orta vadeli
kredilerle birlikte isletmelerin finansal altyapilarini giiclendirecek sekilde makine-techizat
finansmani, isletme sermayesi destegi, tesis yatirimlar1 gibi cesitli kredi uriinleri sunar.
Boylece liretim verimliligini ve piyasadaki rekabet giiclerini artirmay: hedeflerler (Sendurur
ve Temelli, 2018).
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1.4.3. Katilim bankalar1

Katilim bankalar, faizsiz bankacilik ilkesine dayali olarak, islami prensipler cercevesinde
faaliyet gosteren finansal kurumlardir. Bu bankalar faiz karsiti yapilar geregi kredi yerine
finansman modelleri kullanir (murabaha, mudarebe, icare vb.) (Sendurur ve Temelli, 2018).
Tirkiye’de katilim bankalarinin kurulmasina ilk kez 1983 yilinda izin verilmis, 5411 sayil
Bankacilik Kanunu ile bu kurumlarin hukuki cercevesi netlestirilmistir. Giiniimiizde katilim
bankalari, klasik bankacilikla biiylik o6lciide benzer operasyonel siireclere sahip olup,

regiilasyonlar agisindan da benzer hiikiimlere tabidir (Sendurur ve Temelli, 2018).

1.5. Banka Sistemleri

Farkl tulkelerdeki banka sistemleri; sermaye yapisi, faaliyet alani, sahiplik modeli ve 6lgek
bazinda cesitli farkliliklar gosterir (Miislimov ve Aras, 2004). Bu sistemler, genel olarak

asagidaki kategoriler altinda siniflandirilabilir:

1.5.1. Kiigiik, orta ve biiyiik 6l¢ekli bankalar

Bankalar; sermaye buyiikligl, is hacmi, sube sayisi ve istihdam diizeyi gibi kriterler
dogrultusunda kiiciik, orta veya biyiik 6lcekli olarak siiflandirilir. Bu siniflama goreceli
Olclitlere dayandigl icin bir banka, ulusal diizeyde biiyiik sayilirken uluslararasi 6lgekte orta
veya kii¢lik diizeyde degerlendirilebilir (Miisliimov ve Aras, 2004; Ergeg, Kaytanci ve Toprak,
2014). Biiyiik bankalar; yaygin sube ag1, genis miisteri tabani, iiriin cesitliligi ve finansal
istikrar agisindan piyasada belirleyici konumda yer alirken, kiiciik bankalar daha sinirh
bolgelerde faaliyet gostermektedir (Miisliimov ve Aras, 2004; Ergec vd., 2014).

1.5.2. Uzmanlasmis ve uzmanlasmamis bankalar

Uzmanlagsmis bankalar, faaliyetlerini belirli sektorlere ya da tematik alanlara yogunlastiran
finansal kuruluslardir (6rnegin tarim, ihracat veya konut finansmani). Buna Kkarsilik,
uzmanlasmamis bankalar daha genel bankacilik hizmetleri sunar. Gelismis tilkelerde sektorel
uzmanlasma daha yaygindir (Miisliimov ve Aras, 2004; Ergec vd., 2014).

1.5.3. Holding bankacilig:

Holding bankaciligl, bir grubun dogrudan veya dolayli olarak birden fazla bankanin
sermayesine sahip olmasi ya da kontrol etmesi seklinde tanimlanir. Bu yapi, genellikle sanayi
veya ticaret holdinglerinin finansal denetim saglamak amaciyla bankacilik alanina

yonelmesiyle olusur (Misliimov ve Aras, 2004; Ergec vd., 2014).
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1.5.4. Perakende bankacilik

Perakende bankacilik; bireysel miisterilere yonelik olarak, tasarruf ve 6deme hizmetleri, kredi
kartlari, bireysel krediler, otomatik 6deme, teminat mektubu gibi islemleri kapsayan hizmet
modelidir. Bu bankacilik tiirii genellikle ¢ok subeli yapilarla yiiritilir (Misliimov ve Aras,
2004; Ergec vd., 2014).

1.5.5. Toptanci bankacilik

Toptanci (wholesale) bankacilik; buiyiik 6lcekli isletmelere, kurumsal miisterilere veya kamu
kurumlarina yonelik finansal hizmetler sunan bir bankacilik modelidir. Bu sistemde bankalar
genellikle az sayida sube ile calisir, bliyiik montanh fonlar ve yatirim islemleri ytriitiir, daha
yuksek riskler iistlenirler. (Miislimov & Aras, 2004; Ergeg, Kaytanci ve Toprak, 2014)
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2. BOLUM
BANKACILIK SEKTOR ANALIZi

Tiirkiye'de bankacilik faaliyetleri, Avrupa kitasina kiyasla yaklasik alt1 ytizyil gecikmeli olarak
baslamistir. Avrupa’da 13. yiizyilda ticaretin gelisimiyle birlikte ortaya ¢ikan bankacilik
islemleri, Osmanh Devleti'nde 19. yiizyillda Italyan bankerlerin Galata cevresinde Saray
mensuplarina ve halka borg vermesiyle kendini gostermeye baslamistir. Ancak Osmanli’daki
bankacilik faaliyetlerinin Avrupa’daki gibi ticaretin gelisimiyle degil, bilakis Kirim Savasi
sonrasl artan borg¢lanma ihtiyaciyla ortaya ciktigi goriilmektedir. Osmanli Bankasi’nin
Ingilizler ve Fransizlar tarafindan kurulmasiyla modern anlamda bankaciiin temelleri
atilmis, Tiirkiye Cumhuriyeti'nin ilan1 sonrasinda ise Atatiirk’iin direktifiyle 26 Agustos
1924’te Tiirkiye Is Bankasi kurulmustur. Tiirkiye’de bankacilik sistemini 1980 éncesi ve
sonrasi olarak ayirmak miimkiindiir. 1980 6ncesi donemde faizler devlet kontroliinde olup,
kambiyo islemleri ¢esitli kisitlamalara tabi tutulmus; bireylerin déviz alim satimi yasakti ve
finansal sistem kurumsallasmamisti. 24 Ocak 1980 tarihli kararlarla faiz ve déviz serbest
birakilmis, Tirk finansal sisteminde disa acik ve liberal bir doneme gec¢ilmistir. Ancak
diizenleme ve denetimin yetersiz olmasi, banker krizlerine ve 2000-2001 yillarindaki biiytik
bankacilik Krizine neden olmustur. Bu Krizler, finansal sistemde koklii reformlar1 beraberinde
getirmis, bircok banka kapatilmis veya devredilmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) bu siire¢te kurulmus, 2005 yilinda
yurirlige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile sistem yeniden yapilandirilmistir
(Gindogdu, 2024, s.138).

Tirk bankacilik sisteminin banka sayisi, sube sayisi, personel sayisi, faaliyet gosteren
bankalarin kurulus bilgileri, krediler ve mevduat durumu, aktif karlihgi, aktif biiytklugi,
sermaye yeterliligi rasyosu gibi temel bilgilere bu béliimde yer verilecektir (Glindogdu, 2024;
Bumin, 2009).

Tablo 2.1. T iirk bankacilik sisteminin banka ve sube sayis1 (Aralik 2024)

Banka Sayis1 | Yurtici Sube | Yurtdisi Sube

Tiirk Bankacilik Sistemi (Toplam) 67 9.329 81
Mevduat Bankalar 38 9.248 81
Kamusal Sermayeli Mevduat
4 3.837 81

Bankalari

Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari 11 3.317 0

TMSF'ye Devredilen Bankalar 1 1 0

Yabanci Sermayeli Bankalar 22 2.093 0
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Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 20 81 0

Katilim Bankalari 9 1.495 0

Kaynak: (TBB, 2025)

Tablo 2.1’de sunulan verilere gore, Tiirkiye bankacilik sistemi toplam 67 bankadan
olusmaktadir. Bu bankalarin dagilimi incelendiginde; 38’inin mevduat bankasi, 20’sinin
kalkinma ve yatirim bankasi, 9’unun ise katilim bankasi niteliginde oldugu goériilmektedir. Bu
durum, sistemin biiyiik 6l¢lide mevduat bankalari etrafinda yapilandigini géstermektedir
(Giindogdu, 2024; Bumin, 2009). Sube sayilar1 bakimindan degerlendirildiginde, bankacilik
sisteminin yurt icinde toplam 9.329 subeye ve yurt disinda 81 subeye sahip oldugu
anlasilmaktadir. Bu sayilar, Tiirkiye bankacilik sektoriiniin hem i¢ pazarda yaygin bir fiziksel
dagilima sahip oldugunu hem de uluslararasi diizeyde sinirli da olsa bir varlik gosterdigini
ortaya koymaktadir (Glindogdu, 2024; Bumin, 2009). Ayrica, sermaye yapisi agisindan yapilan
siniflandirmada, sistemde faaliyet gosteren 67 bankadan 22’sinin yabanci sermayeli oldugu
tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiirkiye bankacilik sektoriiniin kiiresel sermaye ile entegrasyon
diizeyine ve yabanci yatirimci ilgisine dair 6nemli bir gostergedir (Giindogdu, 2024; Bumin,
2009).
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Sekil 2.1. Tiirk bankacilik sektoériiniin yillar itibari ile aktif biiytikligi
(Milyon TL) (2011-2023)
Kaynak: (BDDK, 2024)

Sekil 2.1.’de sunulan veriler, Tiirk bankacilik sektoriiniin 2011-2023 dénemine iliskin aktif
biiyiikliigiindeki gelisimi milyon TL cinsinden ortaya koymaktadur. Ilgili ddbnemde sektordeki
aktif biiytikliigiin istikrarh bir artis egilimi sergiledigi gozlemlenmektedir. Bu baglamda, 2023
yil1 itibariyla Tiirk bankacilik sisteminin aktif biiytikligt, 2011 yilina kiyasla yaklasik 16 kat
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artarak dikkat cekici bir genisleme kaydetmistir. Bu durum, sektériin finansal derinligi ve

6lcegi acisindan 6nemli bir yapisal bliylimeyi yansitmaktadir (Giindogdu, 2024; Bumin, 2009).
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Sekil 2.2.Tiirk bankacilik sektoriiniin kredilerin ve mevduatlarin seyri
(Milyon TL) (2011-2023)

Kaynak: (BDDK, 2024)

Sekil 2.2, Tirk bankacilik sektoriiniin 2011-2023 yillar1 arasindaki kredi ve mevduat
hacmindeki gelisimi milyon TL cinsinden gostermektedir. Ilgili déneme iliskin veriler
incelendiginde, o0zellikle 2020 sonrast donemde belirgin bir donlsim yasandig
gozlemlenmektedir. 2021 yili itibariyla kredi ve mevduat tutarlar1 birbirine olduk¢a yakin
seyretmis, bu tarihten sonra ise mevduat hacminin kredi hacmini astig1 goriilmiistiir. Bu
durum, sektordeki fonlama yapisinda ve mevduata dayali kaynak yaratma dinamiklerinde

meydana gelen degisimlere isaret etmektedir (Giindogdu, 2024; Bumin, 2009).
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Sekil 2.3. Tiirk bankacilik sektoriinde takipteki alacaklar/nakdi krediler (%) (2011-2023)
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Kaynak: (BDDK, 2024)

Sekil 2.3., Tiirk bankacilik sektoriinde takipteki alacaklarin toplam nakdi kredilere oraninin
yillar itibariyla gelisimini ortaya koymaktadir. S6z konusu gosterge, kredi portfoyiiniin kalite
diizeyini yansitan dnemli bir performans 6lciitl olarak degerlendirilmektedir. Verilere gore,
2019 yilinda yaklasik %5 seviyesine kadar yiikselen takipteki alacak orani, izleyen yillarda
kayda deger bir iyilesme sergileyerek 2023 yili itibariyla %1,86 dilizeyine gerilemistir. Bu
gelisme, sektordeki risk yonetimi uygulamalarinin etkinligini ve tahsilat performansindaki

iyilesmeyi isaret etmektedir (Giindogdu, 2024; Bumin, 2009).
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Sekil 2.4. Tiirk bankacilik sektoriinde aktif karlilik orani (%) (2011-2023)
Kaynak: (BDDK, 2024)

Sekil 2.4.’te, Tiirk bankacilik sektdoriiniin aktif karlilik oraninin yillar itibariyla seyri
sunulmaktadir. Sektoriin varliklarini ne 6l¢iide etkin kullanarak gelir iiretebildigini yansitan
bu gosterge, 6zellikle 2021 yilindan itibaren belirgin bir artis egilimi sergilemistir. Bu donemde
gozlenen hizli yiikselis, bankacilik sektoriiniin karliik performansinda kayda deger bir
iyilesmeye isaret etmekte ve finansal verimlilik diizeyinde 6nemli bir artis oldugunu
gostermektedir (Giindogdu, 2024; Bumin, 2009).
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Sekil 2.5. Tiirk bankacilik sektoriinde sermaye yeterlilik orani (%) (2011-2023)

Kaynak: (BDDK, 2024)

Sekil 2.5.'te, Tirk bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi oranina iliskin yillik gelismeler
sunulmaktadir. Uluslararasi diizeyde kabul goéren Basel diizenlemeleri c¢ercevesinde
bankalarin asgari sermaye yeterliligi oran1 %8 olarak belirlenmisken, Tiirkiye bankacilik
sektoriiniin bu standardin oldukca tizerinde bir performans sergiledigi goriilmektedir. Son on
yillik dénemde ilgili oran stirekli olarak %15’in lizerinde seyretmis, 2022 yilinda ise %20
seviyesini asarak gii¢lii bir sermaye yapisini ortaya koymustur. Sermaye yeterliligi orani,
bankalarin olasi risklere karsi dayaniklilik diizeyini ve finansal saglamligini gdstermesi
acisindan kritik bir gosterge olmakla birlikte, diger finansal gostergelerle birlikte
degerlendirilmesi gereken ¢ok boyutlu bir analiz aracidir (Glindogdu, 2024; Bumin, 2009).
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Kaynak: (BDDK, 2024)

Sekil 2.6., Tiirk bankacilik sektoriiniin déviz cinsinden varlik ve yiikiimliliiklerinin yillar
itibariyla gelisimini gostermektedir. Veriler incelendiginde, sektoriin doviz pozisyonunu
yonetme konusunda dengeli bir strateji izledigi ve doviz varliklari ile ylikiimliiliiklerini biiyiik
Olclide esit seviyelerde tuttugu gozlemlenmektedir. S6z konusu kalemlerin Tiirk lirasi
cinsinden degerlerinde gozlenen artis, biiyiik 6l¢tide kur farklarindan kaynaklanmaktadir. Bu
cercevede, sektdriin doviz yilikiimliliklerine karsilik doéviz varhigr olusturarak pozisyon
dengesini saglamasi, kur riskine karsi etkin bir risk yonetimi uygulandigin1 gdstermektedir
(Glindogdu, 2024; Bumin, 2009).
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3. BOLUM

BORSA iSTANBUL'DA FAALIYET GOSTEREN BANKALARIN ANALIiZi

Tablo 3.1., 2024 y1l sonu itibariyla Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren 53 bankanin
aktif biliyiikliikleri, kredi hacimleri, mevduat toplamlari, 6z kaynaklari ve net donem kar/zarar
tutarlarina iliskin temel finansal gostergeleri icermektedir. Tablodan elde edilen verilere gore,
Tirkiye bankacilik sektoriinde aktif biiytlikliik agisindan en énde gelen kurum Ziraat Bankasi
olup, onu Vakifbank, Is Bankas ve Garanti BBVA takip etmektedir. Kredi hacmi bakimindan da
kamu bankalarinin basi ¢ektigi goriilmekte; Ziraat, Vakifbank ve Halkbank 6nemli diizeyde
kredi kullandirmaktadir. Mevduat toplama kapasitesinde yine Ziraat Bankasi ilk sirada yer
alirken, Garanti BBVA, Halkbank ve Vakifbank gibi bankalar da giiglii performans
sergilemektedir. Oz kaynak acisindan Ziraat Bankasi dikkat cekici bir iistiinliige sahipken, 6zel
bankalardan Garanti BBVA ve Is Bankasi da saglam bir 6z sermaye yapisina sahiptir. Net
donem kar1 verilerine gore ise Garanti BBVA en yiiksek karlilig1 saglayan banka olurken, onu
Ziraat ve Is Bankasi izlemektedir. Baz kiiciik 6l¢ekli yatirim bankalarinin ise dénem zarari
acikladigr goriilmektedir. Genel olarak kamu bankalarinin bilanco biiytiklikleri ve kredi-
mevduat hacimleriyle sektérde yapisal bir agirliga sahip oldugu, 6zel bankalarin ise 6zellikle

karlilik agisindan 6ne ¢iktig ifade edilebilir (Glindogdu, 2024; Kandemir ve Karatas, 2016).

Tablo 3.1. Tiirk bankacilik sektériiniin 31.09.2024 tarihindeki genel durumu (Milyon TL)

Toplam Toplam Toplam Toplam Oz Net
Aktifler Krediler Mevduat Kaynak Dénem
Banka (Milyon (Milyon (Milyon (Milyon TL) | Kar/Zarar
TL) TL) TL) (Milyon
TL)
Tiirkiye
Cumhuriyeti Ziraat | 4,948,920 402,673 3,918,359 513,227 50,382
Bankasi A.S.
Tiirkiye Halk
2,875,673 45,014 2,411,303 187,958 12,026
Bankas1 A.S.
Tirkiye Vakiflar
3,568,979 290,073 2,323,029 306,473 27,214
Bankas1 T.A.O.
Akbank T.A.S. 2,277,957 98,650 1,575,241 294,783 33,139
Anadolubank A.S. 85,519 7,428 93,468 15,262 3,794
Fibabanka A.S. 124,706 1,034 80,730 18,110 4,661
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Sekerbank T.A.S. 107,850 11,463 71,036 13,418 1,552
Turkish Bank A.S. 5,126 38 4,320 332 71
Tiirk Ekonomi
568,463 20,948 384,619 72,056 8,086
Bankas1 A.S.
Tiirk Ticaret
1,410 0 0 915 -104
Bankas1 A.S.
Tiirkiye Is Bankasi
AS 3,197,231 186,960 2,100,595 362,055 34,685
Yap1 ve Kredi
2,330,975 227,134 1,369,722 250,403 22,405
Bankasi1 A.S.
Birlesik Fon
11,620 0 0 6,619 111
Bankasi A.S.
Alternatifbank A.S. 76,241 13,597 30,725 16,981 613
Arap Tiirk Bankasi
AS 17,894 4,883 10,225 2,502 150
Bank Mellat 2,013 0 0 816 90
Bank of China
5,412 0 0 2,898 640
Turkey A.S.
Burgan Bank A.S. 100,769 25,232 45,107 16,776 2,502
Citibank A.S. 92,153 1,016 0 22,339 10,576
Denizbank A.S. 1,329,087 203,180 934,061 156,243 33,854
Deutsche Bank A.S. 21,308 6,920 0 5,535 1,719
Habib Bank
o 677 34 0 134 18
Limited
HSBC Bank A.S. 173,390 17,181 117,767 20,664 4,154
ICBC Turkey Bank
AS 96,497 40,350 33,110 12,255 -237
ING Bank A.S. 168,271 9,632 124,256 24,092 2,220
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Intesa  Sanpaolo
7,452 2,732 0 4,502 999
S.p.A.
JPMorgan  Chase
3,559 0 0 2,394 900
Bank N.A.
MUFG Bank
54,609 31,203 0 5,031 1,551
Turkey A.S.
Odea Bank A.S. 88,892 6,749 0 8,417 196
QNB Bank A.S. 1,363,039 143,508 817,094 145,872 27,231
Rabobank A.S. 1,782 0 0 1,700 286
Société Générale
252 124 0 66 3
(SA)
Turkland Bank A.S. 14,193 0 0 1,444 338
Tirkiye  Garanti
2,496,244 46,266 2,058,640 348,858 66,934
Bankasi1 A.S.
Aktif Yatirim
95,186 10,942 0 11,431 3,071
Bankasi1 A.S.
Bank of America
3,690 0 0 3,284 1,174
Yatirim Bank A.S.
BankPozitif Kredi
ve Kalkinma 1,510 0 0 344 36
Bankasi1 A.S.
D Yatirim Bankasi
3,649 799 0 735 91
AS.
Destek Yatirim
14,768 5,221 0 2,498 884
Bankasi A.S.
Diler Yatirim
317 0 0 255 23
Bankasi A.S.
Golden Global
Yatirnm  Bankasi 15,187 8,403 0 1,571 503
AS.

21




GSD Yatirim

1,541 0 0 1,115 330
Bankas1 A.S.
Hedef Yatirim

1,044 35 0 582 12
Bankas1 A.S.
Iller Bankas1 A.S. 184,694 39,881 0 71,986 11,696
[stanbul Takas ve
Saklama Bankasi 180,281 9,218 0 11,339 6,065
AS.
Misyon Yatirim

950 0 0 606 -169
Bankasi1 A.S.
Nurol Yatirim

49,395 2,153 0 8,046 3,357
Bankasi1 A.S.
Pasha Yatirim

10,966 5,064 0 2,340 391
Bankasi1 A.S.
Q Yatirim Bankasi

3,027 501 0 688 -72
AS.
Standard
Chartered Yatirim 824 85 0 633 256
Bankasi Tiirk A.S.
Tera Yatirim

1,544 621 0 604 108
Bankasi A.S.
Tirk Eximbank 849,331 613,330 0 90,977 24,182
Tiirkiye Kalkinma
ve Yatirinm Bankasi 153,649 104,820 0 28,326 4,355
AS.
Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi 220,964 123,307 0 40,702 7,036
AS.

Tablo 3.1.'de yer alan toplam 54 bankadan yalnizca 12’si Borsa istanbul’da islem gérmektedir.
Bu bankalara Tablo 3.2.'dte yer verilmistir. Bu 12 banka arasinda en eski faaliyet gecmisine
sahip olani Tiirkiye Is Bankasi’dir. Borsa Istanbul'un kurulusundan itibaren kesintisiz olarak

islem goren bankalar ise Tiirkiye Is Bankasi ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’dir (TSKB). S6z

(Kaynak: TBB, 2025)
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konusu 12 banka arasinda en yiiksek halka aciklik orani1 %52 ile Akbank’a aitken, en diisiik
oran %5 ile ICBC Turkey Bank’a aittir. Bu bankalarin 10’u Borsa [stanbul Yildiz Pazar’'da, 1i

Ana Pazar’da ve 1'i Piyasa Oncesi islem Platformu’nda yer almaktadir (Giindogdu, 2024)

Tablo 3.2. Borsa Istanbul’da islem goren bankalarin genel bilgileri (2024)

Kod Ad Kurulus Halka Halka Pazar
Yili Acilma Aciklik
Tarihi Orani
1 ISCTR Is Bankasi1(C) 26.08.1924 | 16.11.1987 31,00 Yildiz Pazar
2 | HALKB T. Halk Bankasi 26.08.1938 | 02.05.2007 9,00 Yildiz Pazar
3 | YKBNK Yap1 Kredi Bank 07.07.1944 | 28.05.1987 39,00 Yildiz Pazar
4 | AKBNK Akbank 30.01.1948 | 26.07.1990 52,00 Yildiz Pazar
5 TSKB T.S.K.B. 02.06.1950 | 10.04.1986 39,00 Yildiz Pazar
6 | SKBNK Sekerbank 12.10.1953 | 03.04.1997 48,00 Yildiz Pazar
7 | VAKBN Vakiflar Bankasi 13.04.1954 | 09.11.2005 6,00 Yildiz Pazar
T. Kalkinma Piyasa Oncesi
8 | KLNMA 11.11.1975 | 06.03.1991 0,90 .
Bankasi Islem Pazari
9 | ALBRK Albaraka Tirk 05.10.1984 | 20.06.2007 38,00 Yildiz Pazar
10 | ICBCT ICBC Turkey Bank | 28.04.1986 | 23.05.1990 5,00 Ana Pazar
. Piyasa Oncesi
11 | QNBFB QNB Finansbank | 23.09.1987 | 02.02.1990 0,18 .
Islem Pazari
12 | GARAN Garanti Bankasi 05.08.2008 | 06.06.1990 14,00 Yildiz Pazar

Kaynak: (KAP, 2025)

Asagidaki Tablo 3.3.’te, Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin 6denmis sermaye tutarlar ile
temel piyasa performans gostergelerine yer verilmistir. ilgili bankalar arasinda en yiiksek
odenmis sermayeye sahip kurulus Tiirkiye Is Bankas: iken, en diisiik 6denmis sermaye ICBC
Turkey Bank’a aittir. Sektore iliskin ortalama fiyat/kazang (F/K) oran1 7,50, ortalama piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) orani ise 2,40 olarak hesaplanmistir. En yliksek F/K oran1 QNB
Finansbank’a aitken, en diisiik F/K orani Yap1 ve Kredi Bankasi'na aittir. PD/DD oranlari
bakimindan ise bankalarin biiyiik ¢ogunlugu sektor ortalamasi olan 1,67'nin altinda yer
almaktadir. Ancak QNB Finansbank ile Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi'nin PD/DD

23



oranlar1 sektdr ortalamasinin kayda deger bicimde iizerindedir (Giindogdu, 2024; Kandemir
ve Karatas, 2016).

Tablo 3.3. Borsa Istanbul’da islem goren bankalarin 6denmis sermaye ve piyasa performans
analizi (2024)

Kod Ad F/K | PD/DD | Odenmis Sermaye
1 ISCTR Is Bankasi(C) 3,23 0,87 9.999.970.000
2 VAKBN Vakiflar Bankasi 5,08 0,74 9.915.922.000
3 YKBNK Yapi Kredi Bank 2,43 0,92 8.447.051.000
4 HALKB T. Halk Bankasi 8,51 0,67 7.184.778.000
5 AKBNK Akbank 2,86 0,90 5.200.000.000
6 GARAN Garanti Bankasi 2,81 1,00 4.200.000.000
7 QNBFB QNB Finansbank 29,06 | 11,81 3.350.000.000
8 TSKB T.S.K.B. 2,60 0,86 2.800.000.000
9 ALBRK Albaraka Tiirk 2,79 0,71 2.500.000.000
10 KLNMA T. Kalkinma Bankas1 | 17,89 6,65 2.500.000.000
11 SKBNK Sekerbank 3,27 1,05 1.860.000.000
12 ICBCT ICBC Turkey Bank 9,42 2,61 860.000.000
Sektor Ort. 7,50 2,40

Kaynak: (Giindogdu, 2024)

Tablo 3.4.’te, Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin temel finansal rasyolarina yer
verilmistir. Bankacilik sektdrii agisindan kritik 6neme sahip gostergelerden biri olan sermaye
yeterliligi orani, 2023 yih itibariyla sektér genelinde ortalama %Z21,3 seviyesinde
gerceklesmistir. Ayni y1l itibariyla en ytliksek sermaye yeterliligi orani %34,1 ile ICBC Turkey
Bank’a, en diisiik oran ise %14,3 ile Tiirkiye Halk Bankasi’na aittir. Bankalarin toplam varliklari
icerisinde yabanci para cinsinden varliklarin pay1 incelendiginde, bu oran en yiiksek %79,6 ile
ICBC Turkey Bank’ta, en dusiik ise %31,4 ile Halk Bankasi’'nda gozlemlenmistir. Toplam
kredilerin, toplam mevduat tutarini astig1 tek banka ICBC Turkey Bank olup, bu durum so6z
konusu bankanin kredi-mevduat yapisinda dikkat cekici bir farklilik ortaya koymaktadir. 2023

yili verilerine gore, toplam aktifler icerisinde en ytiksek likidite oran1 %23,6 ile Sekerbank’ta
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goriulmektedir. Faiz gelirlerinin faiz giderlerine orani agisindan en yiiksek degere ise Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) sahiptir (Glindogdu, 2024; Akgiil, 2021).

Tablo 3.4. Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin temel rasyolar1 (2023)

Sermaye YP Top. Likit Faiz
Yeterliligi | Varhik/Top. | Krediler/Top. | Aktifler/Top. | Gelirleri/Faiz
Varhik Mevduat Aktifler Giderleri
ICBC
Turkey 34,1 79,6 779 23,1 143,0
Bank
Akbank 21,9 34,2 71,4 19,1 140,5
T.S.K.B. 26,2 78,5 - 8,6 2321
Tiirkiye Is
21,6 39,8 70,5 23,1 143,2
Bankasi
Yapi Kredi
20,3 35,4 87,2 16,7 149,9
Bank
Turkiye
Garanti 20,6 33,8 77,0 22,4 153,8
Bankasi
Sekerbank 27,2 38,9 80,4 23,6 194,0
QNB
16,7 35,7 94,6 18,7 139,6
Finansbank
Turkiye
Vakiflar 15,1 36,0 77,4 18,5 119,9
Bankasi
Turkiye
Halk 14,3 31,4 67,8 13,2 115,7
Bankasi
Turkiye
Kalkinma 16,9 64,6 - 16,3 186,9
Bankasi

Kaynak: (TBB, 2024)
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Asagidaki Tablo 3.5’te Borsa Istanbul’da islem goren 12 bankaya iliskin 2023 yil1 6z sermaye
karhihg, satis karlihig1 ve net donem Kkar1 verilerine yer verilmistir. Bankacilik sektoriinde
ortalama 0z sermaye karllik oram1 %34 olarak gerceklesmistir. Bu oran, bankalar arasinda
%>52 ile en yiiksek diizeye QNB Finansbank’ta ulasirken, en disiik oran %9 ile Tiirkiye Halk
Bankasi’'na aittir. Satis karliligi acisindan sektor ortalamasi %58 diizeyindedir. Garanti
Bankasi, %75 ile bu alanda en yliksek orana sahip banka iken, Halkbank %17 ile en diisiik satis
karliligina sahip kurum olarak dne ¢ikmaktadir. 2023 yili net donem kari incelendiginde,
Garanti Bankasi 87 milyar TL ile sektorde en yiiksek net kar1 elde ederken, ICBC Turkey Bank
1,3 milyon TL ile en diisiik net kar a¢iklayan banka olmustur (Giindogdu, 2024; Akgiil, 2021).

Tablo 3.5. Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin karhlik analizi (2024)

Oz Sermaye | Satislarin
Kod Ad . . Net Kar Yilhik
Karlhilig: Karlihig:
Garanti
1 GARAN 43,94 75,55 87.331.720.000
Bankasi
2 ISCTR Is Bankasi(C) 31,48 65,99 72.262.965.306
Yap1 Kredi
3 YKBNK 44,58 63,33 68.008.836.000
Bank
4 AKBNK Akbank 36,45 70,44 66.478.940.000
QNB
5 QNBFB ] 52,70 62,75 33.172.442.000
Finansbank
Vakiflar
6 VAKBN 17,99 32,23 25.045.910.000
Bankasi
T. Halk
7 HALKB 9,23 16,76 10.111.965.000
Bankasi
8 TSKB T.S.K.B. 41,19 65,88 7.041.477.000
T. Kalkinma
9 KLNMA 45,62 53,00 4.043.375.000
Bankasi
Albaraka
10 ALBRK ) 31,88 31,80 3.428.558.000
Tark
11 SKBNK Sekerbank 39,77 38,07 2.445.692.000
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ICBC Turkey
12 ICBCT 34,60 50,40 1.323.195.000
Bank
Sektor Ort. 34,36 58,28

Kaynak: (Giindogdu, 2024)

3.1. BIST Banka Endeksi
3.1.1. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

VakifBank, Vakiflarin fonlarindan ve gelirlerinden maksimum diizeyde yararlanmak ve gerekli
yOnetim ve operasyonel yaklasimla iilkenin tasarruf olusumuna katkida bulunmak amaciyla,
1954 yilinda 6219 sayili Ozel Kanun kapsaminda 50 milyon TL sermaye ile kurulmustur.
Modern bankacilik islemleri gerceklestirmek icin 11 Ocak 1954'te faaliyete gecmistir.
Bankanin temel amaci, birikmis tasarruflar1 koruyarak ekonomik kalkinmanin ihtiyaglarina
gore yonlendirmektir (VakifBank, 2023).

Anonim sirket olarak kurulan VakifBank, 30 Haziran 2024 tarihi itibariyla aktif blyikligi
bakimindan Tiirkiye'nin ikinci biiyiik bankasidir. Kuruldugu giinden bu yana biiyiime hedefi
dogrultusunda, 6zel VakifBank Kanunu hiikiimleri ¢cercevesinde faaliyetlerini siirdiirmekte ve
iilke ekonomisinin gelisimine ve diinya ekonomisi ile entegrasyonuna katkida bulunmaktadir
(VakifBank, 2023).

2024 yilinin ikinci ¢ceyreginde VakifBank, aktiflerini 3 trilyon 238 milyar TL'ye ¢ikararak, 2023
yilinin ayni dénemine gore ylizde 48 oraninda biliylimiistiir. Ayn1 donemde takipteki alacaklar
yuzde 34,5 artisla 1 trilyon 708 milyar TL'ye ulasmistir. Kredilere bakildiginda, ticari krediler
yluzde 36,32 artisla 1 trilyon 384 milyar TL'ye, bireysel krediler ise ylizde 27 artisla 323,8
milyar TL'ye ylikselmistir (VakifBank, 2023).

VakifBank, toplam mevduatini ytizde 53,5 artirarak 2 trilyon 152 milyar TL'ye, vadesiz
mevduatini yiizde 56,9 ve vadeli mevduatini ise ylizde 52,4 oraninda biyiitmiistiir. Mevduatin
yani sira, finansman kaynaklarinin ¢esitlendirilmesiyle 2024 yilinin Haziran ay1 sonuna kadar
yurt disindan, 6zellikle Japonya'dan, uygun sartlar ve maliyetlerle toplam 4 milyar dolar
kaynak saglanmistir (VakifBank, 2023).

VakifBank'in 6zkaynaklar1 2024 yili 2. ¢eyreginde 191,3 milyar TL'ye ylikselmis, sermaye
yeterliligi rasyosu ise %14,49 seviyesinde gerceklesmistir. Haziran 2024 itibariyla
VakifBank'in yurt icinde 946 ve yurt disinda 4 olmak iizere toplam 950 subesi bulunmaktadir.
Personel sayisi ise 18.579 kisidir (VakifBank, 2023; Tiirkiye Bankalar Birligi [TBB], 2024).

27



3.1.2. AkbankT.A.S.

Akbank, Hac1 Omer Sabanci'nin da aralarinda bulundugu bir grup is insani tarafindan, pamuk
tireticilerine kredi saglamak amaciyla Ocak 1948'de Adana'da kurulmus 6zel bir bankadir.
Banka, yaklasik 94 milyar dolarlik aktif biiytikliigiiyle Tlirkiye'nin en biiytlik bankalarindan biri
haline gelmistir (Akbank, 2024). Akbank, Brand Finance tarafindan gerceklestirilen "Diinyanin
En Degerli 500 Bankacilik Markasi" arastirmasinda, 2017 yilinda tist iiste 6. kez "Tiirkiye'nin
En Degerli Bankacilik Markas1" se¢ilmistir. Bu basari ile Akbank, diinya capindaki en degerli
500 banka arasinda 94. sirada yer almistir. Ayrica, Brand Finance'in 2015 yilinda
gerceklestirdigi “Diinyanin En Degerli 500 Markas1” arastirmasinda da “Ttrkiye'nin En Degerli
Markas1” unvanini kazanmistir (Akbank, 2024).

Bankanin Istanbul'daki ilk subesi, 14 Temmuz 1950'de Sirkeci'de agilmis; 1954 yilinda genel
merkezi [stanbul'a tasinmistir. Akbank, 1963 yilinda bankacilik islemlerini otomatiklestiren ilk
Tiirk bankalarindan biri olmustur (Akbank, 2024). Akbank'in ilk yurt disi temsilciligi
1980'lerde Frankfurt'ta agilmistir. 1983 yilinda ise Ak International Ltd. adiyla yurt disinda
faaliyet gostermeye baslamis; bu girisim daha sonra Sabanci Bank adini alarak yurt disinda
faaliyet gosteren ilk Tiirk 6zel bankasi olmustur (Akbank, 2024). Akbank, 1992 yilinda Ak
Yatinm Menkul Degerler A.S., 2000 yilinda ise Ak Yatirim Ortaklhigi A.S. ve Ozel Bankacilik
Bolimi gibi gesitli istiraklerini kurmustur. Ayrica, Ak Emeklilik A.S. ve 2005 yilinda kurulan
Ak Finansal Kiralama A.S. ile farkl alanlarda hizmet vermeye baslamistir. Mayis 2005'te, Ak
Emeklilik’'in Ak Sigorta'ya satis1 gerceklestirilmistir (Akbank, 2024). 2024 yili 2. Ceyreginde
Akbank’in 19 bolge midiirliigii, 700 subesi, 6000 ATM’si, 12.9 bin ¢alisan1 ve 800 bin pos
terminali bulunmaktadir. 2024 yilinin 1. yarisinda 6zkaynak karliligi1 %22,4 ve aktif karlilig
%2,3 oranlariyla net kar 24.104 milyardir. Buna gore 2023 y1li 1. yarisina gore %22 oraninda
diisiis yasanmistir. 2024 y1li 1. yarisinda Akbank, aktiflerini 2,291 milyar TL'ye ¢ikartarak 2023
yilina oranla %20 biiyime saglamistir (Akbank, 2024; TBB, 2024).

3.1.3. Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.

Garanti BBVA (eski adiyla Garanti Bankasi), 1946 yilinda Ankara'da kurulan 6zel bir bankadir.
30 Eylil 2014 itibariyla konsolide aktif buyiikligii 107 milyar ABD dolarina ulasarak
Tiirkiye'nin en biiytlik ikinci 6zel bankasi konumuna gelmistir. Bankanin tam adi Tirkiye
Garanti Bankasi Anonim Sirketi olup, 2019 yilinda Garanti BBVA markasini kullanmaya
baslamistir (Garanti BBVA, 2024). Banka, kurumsal bankacilik, ticari bankacilik, KOBI
bankaciligi, 6deme sistemleri, 6zel bankacilik, bireysel bankacilik ve yatirim bankacilig1 gibi
bankaciligin tiim is kollarinda faaliyet gostermektedir. Ayrica, yurticindeki ve yurtdisindaki

istirakleri araciligiyla entegre finansal hizmetler sunmaktadir (Garanti BBVA, 2024).

Garanti BBVA, 2023 yil sonu itibariyla Tiirkiye'de 796 sube, yurtdisinda ise 9 sube ile faaliyet

gostermektedir. Bunun yani sira, Diisseldorf ve Sanghay'da temsilcilikleri bulunmaktadir.
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Banka, 5.511 ATM, c¢agr1 merkezi, mobil, internet ve sosyal platformlar iizerinden 22.016
calisaniyla yaklasik 18,7 milyon miisterinin finansal ihtiyaclarimi karsilamaktadir (Garanti
BBVA, 2024; TBB, 2024). Garanti BBVA'nin ana hissedary, gii¢lii bir kiiresel organizasyon olan
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)'dir. Bankanin hisseleri Tiirkiye'de islem goriirken,
depo sertifikalar1 Ingiltere ve ABD'de alinip satilmaktadir (Garanti BBVA, 2024). 2024 yili 1.
ceyregi verilerine gére bankanin net kar1 22 milyar 479 milyon liradir. Bankanin aktif
biiyiikliigii 2023 yi1l sonuna gore %12,2 artarak 2 trilyon 462 milyar TL'ye ulasmistir (Garanti
BBVA, 2024).

3.1.4. Tirkiye Halk Bankasi1 A.S.

Tiirkiye Halk Bankasi'nin kurulus siireci, 1933 yilinda ¢ikarilan 2284 sayili Kamu Bankalar1 ve
Kamu Sandiklar1 Kanunu ile baslamis ve banka 1938 yilinda faaliyete ge¢mistir. 1938'den
1950'ye kadar kamu fonlar1 araciligiyla bor¢ verme ve finansman saglama hizmeti sunan
Halkbank, 1950 yilindan itibaren sube agma ve dogrudan kredi verme hakkini kazanarak

faaliyet alanini genisletmistir (Halkbank, 2024).

Halkbank, 1964 yilindan itibaren daha aktif bir calisma temposu benimseyerek mevduat ve
kredi hacmini istikrarh bir sekilde artirmistir. Banka, 1992 yilinda Tiirkiye Ogretmen
Bankasi'ni (T6bank), 1993 yilinda Stimerbank'i ve 1998 yilinda Etibank'1 biinyesine katmistir
(Halkbank, 2024). 2000 yilinda yiirtirliige giren 4603 sayili Kamu Bankalarinin Yeniden
Yapilandirilmasina Iliskin Kanun ile Halkbank yeniden yapilandirma siirecine baslamistir. Bu
calismalar, bankanin ¢agdas ve uluslararasi rekabetci bir bankacilik sektoriiyle uyumlu faaliyet
gostermesini ve Ozellestirmeye hazirlik yapmasini amag¢lamistir (Halkbank, 2024). 2001
yilinda Emlak Bankasi (96 subesiyle birlikte) Halkbank'a devredilmis, 2004 yilinin ikinci
yarisinda ise Pamukbank Halkbank'a katilmistir (Halkbank, 2024).

Halkbank'in hisselerinin %24,98'i 2007 yilinda halka arz edilmis ve bu islem, Tiirkiye sermaye
piyasalarinda o giine kadar gerceklestirilen en biiytlik halka arz olmustur (Halkbank, 2024).
Halkbank'in 2012'deki ikinci halka arzi biiyiik bir basariya imza att1. 2023 y1l sonu itibariyla
1.073 yurt ici sube, 6 yurt dis1 sube, 1 yurt i¢i yonetim acenteligi, 2 yurt dis1 temsilcilik ofisi,
22.219 calisan, 4.064 adet otomatik ATM, telefon ve internet bankacilif1 hizmetleri ve mobil
bankacilik uygulamalariyla hizmet vermektedir (Halkbank, 2024; TBB, 2024). 2024 yili 1.
yarisinda Halkbank, aktiflerini 2.611 milyar TL'ye ¢ikartarak 2023 yilina oranla %18,9 biliyiime
saglamistir. Mevduat toplami 2023 y1l sonuna gore %15,4 oraninda artis gostererek 2.161.565
milyon TL’ye ylikselmistir. Net kar1 gecen yilin ayni donemine gore %66,7 oraninda artis
gostererek 8.258 milyon TL olarak gergeklesmistir (Halkbank, 2024).
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3.1.5. Tiirkiye is Bankas1 A.S.

26 Agustos 1924’te 1 milyon lira sermaye ile tek sube olarak kurulan ve bunun 250.000 lirasi
odenmis olan Is Bankasi, 8 kisilik kadrosuyla faaliyete gecti. Bankanin kurucular arasinda
Mustafa Kemal Atatlirk’iin yani sira taahhiit edilen sermayenin en az %10’unu olusturan 36
kisi bulunmaktadir. Tiim Hindistan Miisliiman Birligi'nin Tiirk Kurtulus Savasi'na destek
amaciyla gonderdigi fonun geri kalan 250 bin lirasi, Atatiirk’iin bankaya sagladigi sermayeyi
olusturuyordu (Tiirkiye Is Bankasi, 2024). Kurulusundan bu yana bankacilik sektoriiniin yani
sira iilke icin ihtiya¢ duyulan alanlara yatinm yapan Is Bankasi, seker, cam ve tekstil
sektorlerinde de faaliyet gostermekte, madenler ve limanlar gibi bircok alanda istirakler
kurmaktadir. 1927 yilinda itibar-1 Milli Bankas ile birleserek sermayesini 4 milyon liraya
cikardi. En kiiciik tasarruflar: bile degerlendirip kalkinmaya yénlendirmek amaciyla kurulan Is
Bankasi, Tiirk toplumunda tasarruf bilincinin olusmasinda, gelismesinde ve Tiirkiye’'de ilk
paray1 1928 yilinda bankalarla tanistirmamizda énemli bir rol oynamistir (Tiirkiye is Bankass,
2024).

Is Bankas, ilerleyen yillarda Tiirkiye capinda subeler acarak biiyiimeye baglamigtir. 1932
yilinda Hamburg-Almanya ve Iskenderiye-Misir’da subeler acarak yurt disinda sube acan ilk
Tiirk bankas1 olmustur. Is Bankasi, 1950l yillarda sube portféyiinii genisletmis, bankanin
istirakleri Tiirk sanayisinin itici giiciinii olustururken, imalat sektorii basta olmak tizere birgok
faaliyet alaninda yatirimlar yapilmis ve finansman saglanmistir. 1960’1 ve 1970’li yillarda
subelesmesini hizlandiran Is Bankasi, 1980’li yillarda ise yurtdisi sube agini gelistirmeye 6zel

bir 6nem vermistir (Tiirkiye Is Bankasi, 2024).

1980’li yillarda Is Bankasy, ¢esitliligine paralel olarak miisterilerine genis bir yelpazede hizmet
sunmaya baglamigtir. Tiirkiye’de ilk ATM’yi 1982 yilinda hizmete sokan is Bankasi, aym
zamanda "cascamatik” isminin bir marka haline gelmesini saglamistir. 1991 yilinda “Mavi
Hat”in, 1997 yilinda ise ilk Internet Subesinin hizmete agilmasiyla is Bankasi bu alanda éncii
bir rol tistlenmistir. Is Bankasi, s6z konusu yillardan itibaren miisterilerinin ihtiyac ve
beklentileri dogrultusunda sundugu hizmetlerin kalitesini ve ¢esitliligini artirmaya yonelik Ar-
Ge faaliyetleri ve yeni teknolojilerin kullanimi1 konusunda arastirmalar yapmistir. Bu yiiksek

teknolojiye sahip bir banka olma yolunda énemli adimlar atmistir (Tiirkiye Is Bankasi, 2024).

[s Bankasi, 2024 yilinin ikinci ceyreginde 15,103 milyon TL net kir agiklamistir. Bankanin net
kari, bir 6nceki ¢ceyrege gore %7,5 oraninda artis gostermis, ancak gecen yilin ayni dénemine
kiyasla %18,8 oraninda azalmistir. Bu sonuglarla banka, yilin ilk yarisin1 gecen yilin aym
dénemine gére %7,4 oraninda diisiisle 29 milyar TL net kar ile tamamlamistir. Is Bankasi'nin
toplam aktifleri, 2023 sonuna gore %17,6 oraninda biiyliyerek 2,886 milyar TL seviyesine
ulagmistir. Ortalama aktif karlilig1 %2,9 olarak gerceklesmis; bu oran, 2023 yili sonunda %3,8
diizeyinde kaydedilmistir. Banka, yurt icinde 1.046, yurt disinda ise 22 sube, 6.300 ATM ve
22.757 ¢ahisan ile hizmet sunmaya devam etmektedir (Tiirkiye Is Bankasi, 2024; TBB, 2024).
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3.1.6. Yapi ve Kredi Bankasi1 A.S.

Yap1 ve Kredi Bankasi, Kazim Taskent tarafindan 1944 yilinda Tiirkiye'nin bireysel bankacilik
odakli ilk 6zel ulusal bankasi olarak kuruldu. 2005 yilinda bagh sirketi Cukurova Holding'in
TMSF'ye olan borg¢lari nedeniyle bankanin hisselerinin %51'i, Ko¢ Holding'in bagl ortaklig
olan Koc¢ Finansal Hizmetler'e devredildi. 2006 yilinda, Ko¢ Holding bilinyesinde Koc¢bank ile
birlesme tamamlandi. Bankanin hisselerinin %20,22'si Ko¢ Holding A.$.'ye, %40,95'i ise Ko¢
Finansal Hizmetler'e aittir. Ko¢ Grubu'nun bankadaki dogrudan ve dolayl toplam istirak orani
%67,97'dir. Hisselerinin geri kalan %32,03'ii halka acik olup Borsa Istanbul'da islem
gormektedir. Ko¢ Holding, 2023 yilinda Yap1 Kredi'deki %6,8 hissesini 6,8 milyar TL'ye
sattigini agiklamistir. (Yapi Kredi, 2024)

2024 yili itibariyla Yap1 Kredi, 772 yurtici ve 1 yurtdisi sube, 5.323 ATM ve 15 binden fazla
calisan ile faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bankanin aktif biiytikligi 2024 yilinda yilik %57
artisla 2,3 trilyon TL'ye ulasmis, net kari ise 17,4 milyon TL olarak kaydedilmistir. Bankanin
ceyrek bazli net kdr1 %31 oraninda diiserken, yillik bazdaki net karinda %28 oraninda azalma
yasanmistir (Yapi Kredi, 2024; TBB, 2024).

3.1.7. Sekerbank T.A.S.

Sekerbank T.A.S., 1953 yilinda seker pancari lireticilerinin finansman ihtiyaclarini karsilamak
amaciyla Eskisehir'de Pancar Kooperatif Bankasi adiyla kurulmus, 1956 yilinda Ankara'ya
tasindiktan sonra adini Sekerbank olarak degistirmistir. 1993 yilindan itibaren 6zel banka
olarak faaliyet gostermeye baslamis ve 1997 yilinda hisselerini halka arz ederek sermaye
piyasalarina agilmistir (Sekerbank, 2024).

Sekerbank, 2024 yil itibariyla 241 sube, 280 ATM, 6.250 anlasmali ATM ag, 33.680 POS
terminali ve 3.440 c¢alisan ile hizmet vermektedir. Banka, 2024 yilinin ilk yarisinda
1.614.401.000 TL net kar agiklamis olup, bu rakam 2023 yilinin ayni dénemine gére %19
oraninda bir artisa isaret etmektedir. Ayrica, bankanin aktif biiytkligi yil sonuna kiyasla
%?23,8 oraninda artis gostererek 100,7 milyar TL seviyesine ulasmistir (Sekerbank, 2024; TBB,
2024).

3.1.8. Albaraka Tiirk Katilhm Bankasi A.S.

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, 1984 yilinda istanbul'da kurulmus ve 1985 yilinda faaliyete
gecmistir. Tiirkiye'nin ilk faizsiz bankacilik kurumudur. Banka, katilim hesaplar1 araciligiyla
fon toplamakta ve mevcut proje ekonomisine dayali olarak bireysel finansman, kurumsal
finansman, leasing ve kar-zarar paylasimi gibi hizmetler sunmaktadir. Ayrica, faizsiz bankacilik

ilkesine uygun olarak ¢esitli finansal iiriin ve hizmetler sunmaktadir (Albaraka Tiirk, 2024).
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2024 y1li itibariyla Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, 2’si yurtdisinda olmak iizere toplam 225
sube, 8.500 ATM ve 2.739 calisan ile faaliyet gostermektedir. Banka, 2024 yilinin ilk yarisinda
net karimi bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore %25 artirarak 1,87 milyar TL’ye ulastirmistir.
Bankanin aktif buyiikligii ise 2023 yilsonuna kiyasla %16 artis kaydederek 268,64 milyar TL
seviyesine ulasmistir (Albaraka Tiirk, 2024; TBB, 2024).

3.1.9. ICBC Turkey Bank A.S.

ICBC, 1984 yilinda Cin Halk Cumhuriyeti'nde kuruldu ve miisterilerine cesitli finansal iirtinler
ve hizmetler sunan kiiresel bir finans kurulusudur. Bankanin hisseleri, Ekim 2006'da es
zamanli olarak Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi ve Sanghay Menkul Kiymetler
Borsasi'nda kote edilmistir. Uluslararasi genisleme stratejisi sayesinde ICBC, faaliyetlerini 48
iilke ve bolgeyi kapsayacak sekilde alt1 kitada genisletmistir. Banka, 428 yurt dis1 kurulus,
26.548 self-servis bankacilik noktasi ve 86.331 ATM'den olusan genis bir dagitim agiyla hizmet
vermektedir. Ayrica, internet bankaciligl, telefon bankaciligi ve otomatik bankacilik hizmet
merkezleri araciliiyla 7.628.000 ticari musteriye ve 627 milyon bireysel miisteriye kapsamli
finansal triin ve hizmetler sunmaktadir (ICBC Turkey, 2024; TBB, 2024).

ICBC Turkey Bank, 2024 yilinin ilk ¢eyreginde 115 milyon TL net kar aciklamistir. Ancak bu
rakam, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine kiyasla %79 oraninda bir azalma gdstermistir. Bankanin
aktif biytkligii ise 2023 y1l sonuna gore %0,1 artisla 100 milyar TL'ye ulasmistir (ICBC
Turkey, 2024).
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4. BOLUM

DOVIiZ KURU iLE BORSA HiSSE SENEDI ARASINDAKI iLiSKiYI ACIKLAYAN
YAKLASIMLAR

Doviz kuru ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen teoriler, ekonomik ve finansal
piyasalardaki dinamikleri anlamak icin gelistirilmistir. iste bu iliskiyi aciklamaya yonelik bazi

temel teoriler:

4.1. Portfoy Denge Teorisi

Portfoy denge teorisi, yatirimcilarin portfoylerinde doviz ve hisse senetlerini bir denge
icerisinde tutmaya c¢alistifini savunur. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, yabanci
yatirimcilarin portfoy degerini etkileyebilir; bu durum borsa endekslerinde hareketlilige yol
acabilir. Ornegin, d6viz kurundaki bir artis, yerli para biriminin deger kaybetmesine neden olur
ve yabanci yatirimcilar i¢in borsa yatirimlarin1 daha cazip hale getirebilir; bu da borsa
endekslerini olumlu yonde etkileyebilir. Portfdy dengesi teorisi, stok odakli bir modeldir ve
doviz kurlarindaki degisimleri, yabanci varliklarin arz ve talebindeki degisimlerle aciklayarak
uluslararasi sermaye akimlarinin etkisini dikkate alir (Durmusoglu, 2024; Kiiciikkocaoglu ve
Cakir, 2021).

Yatirimcilarin menkul kiymet getirilerindeki degisimlere tepkileri dogrultusunda portféylerini
ayarlama siireci bu yaklasimi aciklar. Teoriye gore, riskleri azaltmaya c¢alisan yatirimcilar
acisindan portfoylerinde yabanci menkul kiymet bulundurmanin yerli menkul kiymet
bulundurmakla risk acisindan bir fark yaratmayacag varsayilir. Ayrica, yatirimcilarin yabanci
menkul kiymet bulundurduklari i¢in ayr1 bir risk primi talep etmeyecekleri 6ngoriiliir. Ancak,
bu durum her zaman gecerli degildir; degisen piyasa kosullarina gore yatirimcilar
portfoylerinde degisiklik yapar. Yatirimcilar, portfoy riskini azaltmak amaciyla sermaye
piyasalarinda fonlarini ¢esitlendirmeyi tercih eder (Durmusoglu, 2024; Kii¢iikkocaoglu ve
Cakir, 2021).

Piyasalarda hisse senedi getirilerindeki artis veya azalis beklentileri, doviz kurlarini etkiler ve
risk seviyesinde artis gézlemlendiginde yatinnmcilar portfdy ayarlamalarina gider. Ornegin, bir
tilkenin hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen diisiis, hisse senetlerine olan talebi ve buna
bagl olarak yerel para birimine olan talebi azaltir. Para talebindeki bu azalma faiz oranlarinin
diismesine, yatirimcilarin portféylerindeki yerel varliklar1 satarak yabanci varliklara
yonelmelerine yol acabilir. Bu mekanizmanin islemesi sonucunda yerel para deger kaybeder
ve doviz kuru yiikselir. Bunun tam tersi durumda ise, hisse senedi piyasasinda artis yasayan

bir iilkede hisse senetlerine olan talep artar; bu artis uluslararasi sermaye akimlarini ¢cekerek
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yerel para biriminin deger kazanmasina ve déviz kurlarinin diismesine neden olabilir
(Durmusoglu, 2024; Kii¢iikkocaoglu ve Cakir, 2021).

4.2, Uluslararasi Ticaret ve Rekabet Teorisi

Bu teoriye gore, doviz kurlarindaki degisimler ihracat ve ithalat maliyetlerini etkileyerek
sirketlerin karliligini ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarim etkileyebilir. Yerli para biriminin
deger kazanmasi durumunda borsa endeksi, ihracatg1 sirketlerin rekabet giiclindeki
azalmadan olumsuz etkilenebilir. Para biriminin deger kaybetmesi ise ihracat¢i firmalarin
rekabet giiciinii artirabilir ve borsa endeksinin yilikselmesine katki saglayabilir (Yiiksel ve
Saridogan, 2011; Dura, 2000).

Adam Smith'in Uluslarin Zenginligi adh eseri, Klasik Iktisat Okulu'nun veya Klasik Liberalizmin
kurucusu olarak kabul edilir. Klasik Liberalizmin temel o6zellikleri, bireylerin ekonomik
cikarlarina gore hareket etmeleri ve laissez-faire (devlet miidahalesinin asgari diizeyde
tutulmasi) ilkesidir. Smith’in varsayimi, ekonomik hayati diizenleyen "goriinmez bir el"
mekanizmasi oldugudur (Yiiksel ve Saridogan, 2011; Dura, 2000). Smith, Uluslarin Zenginligi
eserinde serbest dis ticaretin ve uluslararasi uzmanlasmanin faydalarim vurgulamustir. isgiicii
maliyetlerinin homojen oldugu varsayimi altinda, iilkeler maliyet avantaji sagladiklari
alanlarda uzmanlasmali ve daha ytliksek maliyetli liriinleri ithal etmelidir. Eger bir {ilke birden
fazla iirtinde diisiik maliyet avantajina sahipse, serbest dis ticaret gerceklesir (Yiiksel ve
Saridogan, 2011; Dura, 2000).

David Ricardo’nun "Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi", uluslararasi ticaret teorisinin
temellerinden birini olusturur. Bu teoriye gore, bir iilke birden fazla iiriinii daha verimli
iiretebilse bile, diger tlilkelere gore en diisiik maliyetle liretebildigi liriinde uzmanlasmalidir.
Uluslararas1 ticaretin temeli, karsilastirmali maliyet avantajlarina dayanir (Yiksel ve
Saridogan, 2011; Dura, 2000).

Klasik teorinin bazi zayif yonlerini gidermek i¢in agihimlar gelistirilmistir. John Stuart Mill,
maliyet ve fiyat teorisini yalnizca arz kosullariyla aciklamay elestirmis ve talep kosullarini dis
ticarete dahil etmistir. Ingiliz iktisatc1 Alfred Marshall, arz ve talebin ticaret hadleri iizerindeki
etkilerini "teklif egrileri" ile aciklamistir (Yiiksel ve Saridogan, 2011; Dura, 2000). Isgiicii
maliyetinin yani sira sermaye, dogal kaynaklar ve girisimcilik gibi faktorleri de iceren firsat
maliyeti yaklasimi, Klasik Teorinin emek-deger teorisini elestirir ve modele daha agiklayici bir
nitelik kazandirir. Ancak, Klasik Teori emek verimliligi farkhliklarinin nedenlerine yeterince
odaklanmadig1 i¢in uluslararasi ticareti tam anlamiyla aciklayamamaktadir (Yiiksel ve
Saridogan, 2011; Dura, 2000).

E. Heckscher ve B. Ohlin tarafindan gelistirilen "Faktér Bagis Teorisi", bir iilkenin sahip oldugu

tretim faktorlerinin, maliyet avantajlarini ve uzmanlasma alanlarini belirledigini ifade eder.
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Faktor donanimi zengin olan tlkeler, bu faktdrlerin yogun kullanildigi iriinlerde

karsilastirmali tistiinliik elde ederler (Bayraktutan, 2003).
Heckscher-Ohlin teorisinden tiireyen li¢ teori sunlardir (Bayraktutan, 2003):

1. Faktor Fiyat Esitleme Teorisi: Serbest ticaretin, uluslararasi faktor fiyatlarim

esitleyebilecegini savunur.

2. Stolper-Samuelson Teorisi: Serbest ticaretin ve korumaciligin, iilkelerin gelir

dagilimini ve refahini farkl sekilde etkiledigini belirtir.

3. Rybczynski Teorisi: Belirli bir iiretim faktoriiniin arzinin artmasinin, bu faktori
kullanan iiriinlerin iretimini artiracagini, diger urtinlerin Uretimini ise azaltacagini

ifade eder.

Bu teorilerin analitik a¢idan saglam oldugu disiiniilmekle birlikte, faktér donanimlarinin
Olcimiindeki zorluklar uzun siire deneysel testler yapilmasini engellemistir. Harvard
Universitesi profesorii Wassily Leontief tarafindan gerceklestirilen ilk testler, Heckscher-Ohlin
teorisinin 6ngoriilerine ters diismiis ve bu durum "Leontief Paradoksu" olarak adlandirilmistir
(Bayraktutan, 2003).

1960l yillarda sermaye agisindan zengin iilkeler arasindaki ticaretin artmasi, uluslararasi
ticaret teorilerinin yeniden sekillenmesine yol agmistir. Keesing ve Kenen’in "Nitelikli Isgiicii
Teorisi", sanayilesmis iilkeler arasindaki ticaretin, nitelikli isgiicii farkliliklarindan
kaynaklandigini 6ne siirer. Bu teori, Heckscher-Ohlin teorisinin genisletilmis bir versiyonu
olarak kabul edilir (Bayraktutan, 2003).

Raymond Vernon’un gelistirdigi "Uriin Dénemi Hipotezi", yeniliklerin ve iiriin yasam
dongiisiiniin uluslararasi ticaret tizerindeki etkilerini aciklamaktadir. Buna goére, yenilikei
iilkeler yeni tirtinlerin ihracatinda éncii olurken, bu triinlerin iiretimi zamanla diger tilkelere
kayar (Yazicioglu, 2023).

Brunstam Linder’in "Tercihlerin Benzerligi Teorisi", heterojen sanayi irtinleri ticaretinin,
benzer gelir diizeyine ve tiiketim tercihine sahip lilkeler arasinda yogunlastigini ifade eder.
Ancak, bu teori mamul mallarin dis ticaretini tam olarak agiklayamamaktadir (Yazicioglu,
2023).

Uluslararasi ticaretin diger bir boyutu ise 6lcek ekonomileridir. Olcek ekonomileri, maliyet
avantajlarinin yani sira irin farklilastirmasini ve tiiketici refahin1 artirir. Chamberlin ve
Robinson’un "Tekelci Rekabet Teorisi", firmalarin 6lgek ekonomilerinden faydalanirken, aymn
zamanda urinlerini farkhlastirarak uluslararasi ticarette rekabet tstiinliigii kazandiklarini

vurgular (Yazicioglu, 2023).
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4.3. (Cipa Teorisi (Anchor Theory)

Cipa teorisi, doviz kurlari ile borsa endeksleri arasindaki iliskide psikolojik faktore vurgu
yapmaktadir. Yatirimcilar piyasa belirsizligini ve riskini doviz kurlarini ¢ipa olarak kullanarak
degerlendiriyor. Doviz kurlarindaki ani degisimler hisse senedi endekslerinde dalgalanmalara
neden olarak yatirimcilarin beklentilerini ve piyasaya olan giivenini etkileyebilir (Arican,
2005).

4.4. Modern Portféy Teorisi

Modern portfdy teorisinin ilk matematiksel temelleri 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan
atilmistir. Markowitz, etkin sermaye piyasalar1 ve rasyonel yatirnmcilar varsayimi altinda,
yatirim Kkararlarinin yalnizca beklenen getiri ve risklere gore yapilmasi gerektigini
gostermistir. Gegmis getiriler, riski 6lgmek icin tek matematiksel gostergedir (Yigiter ve
Akkaynak, 2017, s. 287). Modern portfoy teorisi cer¢evesindeki ortalama-varyans modelleri,
finansal varliklara yatirim yapan yatirimcilarin, benzer risk diizeyindeki finansal varliklar
arasindan beklenen getirisi en ytliksek olani segcmelerine veya ayni beklenen getiri diizeyindeki
varliklar arasinda riski en disiik olani tercih etmelerine olanak tanir (Giinay, 2012; Demir ve

Gogmenyagcilar, 2009).

CAPM, modern portfdy teorisinin varsayimlarina dayanmasina ragmen, riskin tanimlanmasi
acisindan farklilik géstermektedir. Markowitz'in modern portfoy teorisinde risk, beklenen
getiriden sapma olarak tanimlanirken, CAPM'de risk, sistematik risk ve sistematik olmayan
risk olarak ikiye ayrilir. CAPM, bir finansal varligin beklenen getirisi ile sistematik riski (beta
katsayis1) arasindaki dogrusal iliskiye dayanir. Ik kez Sharpe (1964) ve Lintner (1965)
tarafindan teorik olarak gelistirilen CAPM’'nin en 6nemli unsuru beta katsayisidir. CAPM’'nin
risk ile beklenen getiri arasindaki dogrusal iliskisi ve basitligi, modeli portfoy yonetiminde

popiiler hale getirmistir (Glinay, 2012; Demir ve Go¢gmenyagcilar, 2009).

4.5. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (APT), Ross tarafindan 1976'da dnerilen bir model olup doviz
kurlarindaki degisikliklerin hisse senedi getirilerini etkileyen bircok ekonomik faktérden biri
oldugunu 6ne siirmektedir. APT, cesitli faktorlerin (6rnegin, enflasyon, faiz oranlari, doviz
kurlar) varlik fiyatlari tizerindeki etkisini agiklamaya ¢alisir. Déviz kurlarindaki degisiklikler,
ozellikle uluslararasi faaliyet gosteren sirketler icin, gelecekteki nakit akislarini ve dolayisiyla

hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir (Giinay, 2012; Demir ve Go¢menyagcilar, 2009).

APT, CAPM’ye gore daha esnek bir yapiya sahiptir. APT ve CAPM’'nin benzer 6zellikleri su
sekilde siralanabilir (Yoriik, 1999):
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e Sermaye piyasalarinda vergi veya islem tcreti olmaksizin piyasa degeri kosullari

gecerlidir.

e Yatirnmcilar benzer beklentilere sahiptir ve aymi risk diizeyinde her zaman yiiksek

getiriyi diisiik getiriye tercih ederler.
e Kar ile risk arasinda dogrusal bir iliski vardir.
e Her iki modelde de varlik getirileri sistematik riske dayanmaktadir.
APT ve CAPM’in farkli 6zellikleri ise su sekilde siralanabilir:

e CAPM, getirilerin normal sekilde dagildigini varsayarken, APT’de getirilerin dagilimina

iliskin herhangi bir varsayim bulunmamaktadir.
e CAPM piyasa getirilerini kullanirken, APT sistematik risk faktorlerini kullanir.

e CAPM yalnizca piyasa riskini dikkate alirken, APT bir¢ok sistematik risk faktoriinii
dikkate alir.

o CAPM risksiz bir getiri orani gerektirirken, APT bdyle bir varsayimda bulunmaz.

APT, tek fiyat kanununu esas alir. Yani ayni finansal varligin farkli piyasalardaki fiyat farki
yatirimciy1 arbitraj yapmaya tesvik eder ve bu durum, varligin ucuz piyasadan alinip pahali
piyasada satilmasiyla fiyat farkliliklarinin ortadan kalkmasina yol agar. Ross'un (1976)
varsaydigl gibi, yatirimcilar arbitraj firsatlari yoluyla sinirsiz zenginlik elde edemezler (Tiirker,
2007).

Finansal piyasalarda arbitraj firsatlari ortadan kalktiginda, finansal varliklarin getirileri iki
grup degiskenden etkilenir. Birinci grupta makroekonomik faktorler, ikinci grupta ise sirkete
ozgl faktorler yer alir. APT’nin gegerli olabilmesi i¢in, bir finansal varligin getirisinin c¢esitli
makroekonomik ve mikroekonomik faktorlerden etkilenmesi gerekmektedir. Bu baglamda,
APT su sekilde formiile edilebilir (Yortk, 1999; Tiirker, 2007):

E(R;) = ag + a;1b;y + azby; + azbiz + -+ agby, + e; (1)
esitlikte;
Ri : i payinin beklenen getiri oranini
ap : risksiz faiz oranin (i varliginin beklenen getirisini)
ak : kunci ortak risk faktoriiniin risk primini (oranini) (j=1, 2, 3, ..., n) ik

bik : i payinin k faktoériine olan duyarhligini (k=1, 2, 3, ..., n)
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e; : sistematik olmayan riski
temsil etmektedir. Esitlik 1’in toplulastirilmis sekli sdyle olacaktir:
ER) = a; + Xj_1bil; + ¢ (2)
esitlikte;
a; : risksiz faiz oranini (i varliginin beklenen getirisini)
e; : sistematik olmayan riski temsil etmektedir.

Denklem 1 ve 2'ye gore, bir finansal varligin getirisi, hem risksiz faiz orani hem de diger
faktorlere bagh olarak finansal varligin tasidig1 toplam riski yansitir. APT'ye gore, portfdy iyi
cesitlendirilmisse, sistematik olmayan risk ortadan kaldirilabilir. Dolayisiyla, denklemlerdeki
e; katsayis1 goz ardi edilebilir. Bu durumda, her bir i finansal varligi, I; endeksinden
etkilenecektir ve bu endeksin degeri tiim finansal varliklar icin aynidir. APT cergevesinde, I;
endeksine bir faktor denir (Yoriik, 1999; Tiirker, 2007).

Bu faktorler, bircok menkul kiymetin getirisini etkiler ve menkul kiymetler arasinda
kovaryansa neden olur. Bjj katsayisi, her varlik icin benzersizdir ve o varligin belirli bir faktore
ne kadar duyarli oldugunu temsil eder. Bu tiir bir APT analizi, faktér analizi olarak
adlandirilmaktadir (Yoriik, 1999; Tirker, 2007).

4.6. Ekonomik Entegrasyon ve Globallesme Teorisi

Bu teori, doéviz kurlar1 ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin, iilkelerin ekonomik
entegrasyon derecesine baglh olarak degisebilecegini 6ne siirmektedir. Ekonomik olarak daha
entegre lilkelerde doviz kuru degisimlerinin borsa endeksleri tizerindeki etkisi daha belirgin
olabilir. Kiiresellesme, sermaye akimlarini artirarak doviz kurlar ile borsalar arasindaki
etkilesimi giiclendirebilir (Sanli;, 2008; Bora, 1996).

Bolgesel bir blok icinde ticaretin serbestlestirilmesi politikasi ¢ercevesinde farkl iilkeler
arasinda ekonomik ittifaklarin olusmasi olarak tanimlanan ekonomik biitiinlesme, iilkeleri
siyasal acidan bagimsiz, ekonomik agidan ise birbirine bagimli hale getirir. Ulkeler ekonomik
biitiinlesme hareketlerine girerek iiretim kapasitelerini, kaynak verimliliklerini ve toplumsal
refah dlizeylerini artirmay1 hedeflemektedir. Gelismis iilkelerin ulusal pazarlarinin hizli iiretim
artislarina karsi yetersiz kalmasi ve gelismekte olan tlkelerin ulusal pazarlarini
biitiinlestirerek sanayilesme hizini artirma gabalari, ekonomik biitiinlesmeyi zorunlu hale
getirmektedir (Sanl;, 2008; Bora, 1996).

20.yuzyilin ikinci yarisindan itibaren hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde bircok
ekonomik entegrasyon hareketi ortaya cikmistir (Sanli, 2008; Bora, 1996). Ekonomik

entegrasyon, belirli {riinlerde vergi indirimlerinden maliye ve para politikalarinin
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uyumlastirilmasina kadar bircok birlesme bicimini icermektedir. Bu baglamda B. Balassa'ya
gore, ekonomik entegrasyon en basit asamadan en ileri asamaya kadar ticareti engelleyen
faktorlerin ortadan kaldirilmasini; faktoér entegrasyonu olarak adlandirilan, faktorlerin iilkeler
arasinda serbest hareketine olanak taninmasini; uluslararasi iliskilerin gili¢lendirilmesi
amaciyla ulusal ekonomi politikalarinin uyumlastirilmasint ve sonugta bunlarin
birlestirilmesini kapsar (Sanli, 2004).

4.6.1. Ekonomik entegrasyonlarin amaclar ve gelisimi

Ulkeleri ekonomik biitiinlesmeye iten nedenler arasinda iiretken kapasite ve verimliligi
artirarak toplumsal refah diizeyinin yiikseltilmesi, bolge disi1 bloklarla rekabet giicliniin
artirilmasi ve ayni bolgedeki tilkeler arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin 6nlenmesi bulunmaktadir
(Erkaya, 2011; Sanli, 2004). Ekonomik entegrasyonun diger hedefleri arasinda boélgesel
dengesizliklerin ortadan kaldirilmasi, ittifaka tiye devletlerin kiiresel ekonomik ve siyasi
olaylarda s6z sahibi olmasi ve sosyo-politik sorunlara ortak ¢éziimler bulunmasi yer alabilir
(Erkaya, 2011; Sanli, 2004).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda baslayan entegrasyon hareketleri, 1960'lardan itibaren hizla
biiylimiistir. Ancak asil etkisi, 1980'lerden itibaren diinya ticaretine yansimistir. Ekonomik
kiiresellesmeyle paralel bir gelisme olarak bolgesel ekonomik entegrasyon, iilkelerin rekabet
kosullarini iyilestirmek ve pazar genislemelerinden fayda saglamak amaciyla artis géstermistir
(Erkaya, 2011; Sanli, 2004).

Ekonomik entegrasyon hareketleri; AB, EFTA (Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi), NAFTA (Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Bolgesi) gibi gelismis iilkeler arasinda, APEC (Asya-Pasifik Ekonomik
Isbirligi), KEI (Karadeniz Ekonomik Isbirligi Orgiitii) ve IKT (islam Konferansi Teskilat1) gibi
gelismekte olan iilkeler arasinda gézlemlenebilir (Erkaya, 2011; Sanl, 2004).

4.6.2. Ekonomik entegrasyonlarin tiirleri ve basari kosullari

Glntimiizde ekonomik biitiinlesme ¢esitli yollarla saglanabilmektedir. Yogunlasma derecesine
gore siniflandirildiginda, “tercihli ticaret anlasmas1” ekonomik isbirliginin en basit bicimidir.
Bu anlagmalarda taraf tlkeler belirli mallar tizerindeki giimriik vergilerini karsilikli olarak
azaltir. ingiltere ve ingiliz Milletler Toplulugu iiyesi devletler arasinda 1932'de baslatilan
“ingiliz Milletler Toplulugu Tercihler Sistemi” buna bir 6rnektir (Sanli, 2008; Bora, 1996).

Bir diger entegrasyon tiirii olan "serbest ticaret bolgesi"nde, liye iilkeler arasindaki giimriik
vergileri kaldirilirken, ticiincii tlkelere karsi her tlilkenin kendi politikasi devam eder. EFTA,
LAFTA ve Avrupa Ekonomik Alani bu tiir birlesmelere 6rnektir (Erkaya, 2011; Sanli, 2004).
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Serbest ticaret bolgesinden daha ileri bir biitiinlesme olan "giimriik birligi"nde, tlye ilkeler
kendi aralarindaki tarifeleri kaldirir ve tigiinci tilkelere ortak bir giimriik politikasi uygular.
1834'te Alman devletleri arasinda kurulan Zollverein ve 1957'de kurulan AET buna 6rnek
gosterilebilir (Sanl, 2008; Bora, 1996).

Daha ileri bir asama olan “ortak pazar”, emek ve sermaye hareketliligini de kapsar. Bu tiir
entegrasyonlarin en basarili 6rnegi Avrupa Birligi'dir (Sanli, 2008; Bora, 1996).

Ekonomik entegrasyonun en ileri asamasi “ekonomik birlik”tir. Bu asamada tilkeler, para,
maliye ve sosyo-ekonomik politikalarini uyumlastirarak tek bir ekonomik sistem olusturur.
Avrupa Birligi, ekonomik birlik 6rnegidir (Erkaya, 2011; Ouedraogo, 2013).

Entegrasyon hareketleri siyasi yakinlasmayi1 da beraberinde getirir. Ancak, heniiz hic¢bir
entegrasyon tiiri siyasi birlige ulasamamistir. Ekonomik entegrasyon ortak ge¢mis ve ortak
ekonomik c¢ikarlara dayanmadike¢a siyasi biitiinliige ulasilmasi miimkiin degildir (Erkaya,
2011; Ouedraogo, 2013).

Ekonomik entegrasyonun basarisinda belirleyici faktorler (Erkaya, 2011; Ouedraogo, 2013):

Hedef iilkelerin gelismislik diizeyi ve liretim yapisinin benzerligi.
e Cografi yakinlk.

e Ortak kiltiirel gegmis.

e Sanayilesme ve dis ticaret politikalarindaki benzerlikler.

e Ulasim gibi altyapi tesislerinin gelistirilmesi.

o Ulkeler arasindaki ekonomik tamamlayicilik.

4.7. Risk-Getiri Teorisi

Risk-getiri teorisi, yatirimcilarin déviz kurundaki dalgalanmalar1 bir risk faktérii olarak
degerlendirdigini ve bu riskin hisse senedi getirileri ile fiyatlarin etkiledigini ileri stirmektedir.
Yatirimcilar, doviz kurundaki dalgalanmalar1 beklenen getiriler ve risk dengesini géz 6nilinde
bulundurarak portfdy stratejilerini belirler (Comak, 2009). Bu teori, déviz kurlar ile hisse
senedi endeksleri arasindaki karmasik iliskiyi anlamaya yonelik farkli bir bakis a¢isi sunar.
Ayni zamanda gesitli ekonomik, finansal ve psikolojik faktorlerin etkilesimini dikkate alarak
bu iliskiyi aciklamaya calisir. Ancak bu teorinin uygulanabilirligi, iilke ve piyasa kosullarina
bagli olarak degisiklik gosterebilir (Comak, 2009).
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5. BOLUM

LITERATUR INCELEMESI

5.1. Doviz Kuru ve BIST Bankacilik Sektorii

Doviz kuru, finansal piyasalar lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir ve bu etkinin 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde daha belirgin oldugu gozlemlenmektedir. Tiirkiye 6zelinde, doviz
kuru dalgalanmalarinin Borsa Istanbul (BIST) Bankacilik Sektorii iizerindeki etkileri dikkat
cekicidir. Bu boliimde doviz kuru ile BIST Bankacilik Sektorii arasindaki iliskiyi analiz eden

calismalar ele alinacaktir.

Kendirli ve Cankaya (2016), 2009'un ilk ceyreginden 2015'in iiclincli ¢eyregine kadar olan
verileri kullanarak, déviz kuru ile Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) arasindaki
iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi ile analiz etmislerdir.
Calismanin bulgularina gore, doviz kuru ile XBANK endeksi arasinda %5 anlamlilik seviyesinde

herhangi bir iliski bulunamamaistir.

Tuna (2019), Ocak 2010 ile Aralik 2015 arasindaki donemi kapsayan verileri kullanarak, Borsa
Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) ile altin fiyatlari, déviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri yardimiyla incelemistir.
Analiz sonuglari, doviz kuru ile XBANK arasinda pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamh

iliskiler oldugunu ortaya koymustur.

Demirkale (2023), Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) ve Dogrusal Olmayan
Sinir Testi Yaklasimi (NARDL) yontemlerini kullanarak, BRICS ve MINT iilkelerinin banka-
finans endeksleri, doviz kurlari1 ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskileri
incelemistir. Calisma, Turkiye, Hindistan ve Endonezya'da bu degiskenler arasinda uzun

donemli iliskilerin varligini tespit etmistir.

Akyol (2021), Tiirkiye'nin serbestlesme politikalar1 sonras1 donemde Tiirk Bankacilik Sektori
hisse senedi getirileri ile dis ticaret dengesi ve doviz kurlan arasindaki iliskiyi 2006-2019
donemi verileri ile analiz etmistir. Bulgular, uzun vadede cari denge, reel déviz kurlari ve disa
acikligin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigini; kisa vadede ise sadece cari islemler

dengesinin hisse senedi getirilerini negatif ve anlaml sekilde etkiledigini gdstermistir.

Yilmaz ve Gilizel (2021), Haziran 2018 ile Kasim 2020 dénemine ait aylik verileri kullanarak,
doviz kurundaki dalgalanmalarin Tiirkiye'deki dort ana sektoriin borsa endeksleri tizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Sonuglar, Dolar/TL kurunun borsa endeksleri tizerinde olumsuz,

Euro/TL kurunun ise olumlu etkileri oldugunu gostermistir.

Yildirim (2021), BIST Banka Endeksi, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve GSYIH arasindaki iliskileri
Hacker & Hatemi-] (2006) bootstrap ve Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik analizleri ile
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incelemistir. Arastirma bulgulari, GSYiH’'dan BIST Banka’ya dogru tek yoénlii nedensellik
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, asimetrik nedensellik analizi sonuclarina goére, dolar
kurundaki negatif sokun BIST Banka’'daki pozitif sokun nedeni oldugu ve BIST Banka’daki
pozitif sokun GSYIH’daki pozitif sokun nedeni oldugu belirlenmistir.

Zengin (2020), 2015-2018 yillarina ait giinliik verileri kullanarak, BIST Bankacilik Endeksi
(XBANK) ile faiz oranlari, ABD Dolar, Euro ve Borsa Istanbul (BIST 100) arasindaki iliskileri
analiz etmistir. Calisma, Bankacilik Endeksi'nin ABD Dolar kuru ile negatif ve anlaml, faiz
oranlar1 ve Borsa Istanbul ile pozitif ve anlaml, Euro ile ise negatif fakat anlamsiz bir iliskiye

sahip oldugunu géstermistir.

Unlii (2023), Borsa Istanbul'da islem géren bankalarin olusturdugu XBANK endeksi ile 1 aylik
mevduat faizleri, tiretim endeksi ve TL/Dolar kuru gibi makroekonomik faktérler arasindaki
iliskileri incelemistir. Calisma, 2002 Kasim ve 2023 Mayis dénemine ait aylik verileri Fourier
fonksiyonlarina dayali ARDL modeli ile analiz etmistir. Elde edilen bulgular, 1 aylik mevduat
faizleri ile bankacilik endeksi arasinda negatif yonlli, dolar kuru ve fiiretim endeksi ile

bankacilik endeksi arasinda ise pozitif yonlii uzun dénemli iliskiler oldugunu géstermektedir.

Sanli (2020), 2000-2020 yillar1 arasin kapsayan ¢alismasinda, déviz kuru volatilitesi ile BIST
Banka Endeksi (XBANK) arasindaki iliskiyi ARDL modeli yardimiyla incelemistir. Elde edilen
bulgulara gore, uzun vadede dolar kuru volatilitesi ile banka endeksi arasinda negatif ve
anlaml bir iliski tespit edilmistir.

Topaloglu ve Karakozak(2018) déviz kuru, faiz orani, enflasyon oran, altin fiyat1 ve para arzi
gibi makroekonomik faktérler ile Borsa istanbul Banka Endeksi’ndeki pay senedi getirisi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan arastirmada, pay senedi
getirisi ile doviz kuru, faiz orani ve para arzi arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur.
Ancak, altin fiyat1 ve enflasyon orani ile pay senedi getirisi arasinda herhangi bir iliski tespit

edilmemistir.

Topcu (2023), BiST'teki bankacilik sektorii hisse senetlerinin getirilerini etkileyen faktorler ile
Covid-19 pandemisinin bu getiriler iizerindeki etkisi incelemistir. Analizler sonucunda,
enflasyonun hisse senedi getirileri tizerinde pozitif, USD mevduat faiz oranlar1 ve Tiirkiye'nin
CDS primlerinin ise negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Covid-19 pandemisinin hisse
senedi getirilerini negatif etkiledigi ve tiim degiskenlerin hisse senedi getirileri ile uzun

donemde birlikte hareket ettigi belirlenmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), 2011-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul endeksleri ile déviz
kurlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonug¢larina gore, BIST Tekstil Deri, Ticaret ve
Teknoloji endeksleri ile doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmus, kisa ddnemde
ise baz1 endeksler ile doviz kurlar1 arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglari, Borsa istanbul endekslerinde geleneksel teorinin gegerli

oldugunu gostermistir.

42



Giirsoy (2019), 2006-2017 déneminde secili makroekonomik degiskenlerin BIST 100'de islem
goren bankalarin hisse senedi getirileri lizerindeki etkileri lojistik regresyon yontemiyle
incelemistir. Sonuclar, Tiirkiye'deki finansal piyasalarin S&P 500 Endeksi'ndeki degisimlerden
etkilendigini ve bu degisimlerin banka hisse senedi getirileri lizerinde pozitif bir etkisi
oldugunu goéstermistir. Ayrica, doviz kuru ve ABD faiz oranlarinin da banka hisse senedi

getirileri tizerinde 6nemli etkilerinin oldugu belirlenmistir.

[lhan ve Bayir (2021), COVID-19 pandemisi, CDS primleri, tahvil faizleri, déviz kuru ve toplam
kredilerin BIST Sinai ve BIST Mali Endeksleri lizerindeki etkileri incelemistir. Sonuglara gore,
uzun donemde CDS primleri ve tahvil faizleri endeksler tizerinde negatif, déviz kuru ve toplam
krediler ise pozitif etkiye sahiptir. Pandemi ise kisa donemde her iki endeksi negatif, uzun

donemde ise pozitif etkilemistir.

Onem (2022), Dolar, Euro, CDS primi ile BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta endeksleri
arasindaki volatilite ve korelasyon iliskisi CCC-GARCH modeli ile incelemistir. 2017-2021
donemine ait verilerle yapilan analizde, Dolar ve Euro'nun BIST endeksleriyle hem volatilite
hem de korelasyon iligkisi oldugu, CDS primi ile ise yalnizca volatilite iliskisi bulundugu

belirlenmistir. CDS primi ile BIST endeksleri arasinda korelasyon iliskisi tespit edilememistir.

Dalkilig, Gulcemal ve Tansoy (2021), Ocak 2003-Aralik 2020 dénemine ait verilerle, BIST
Bankalar Endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru, petrol fiyats, altin-ons ve sanayi iiretim
endeksi arasindaki iliskiler incelemislerdir. Sonuglar, BIST Bankalar Endeksi ile déviz kuru ve
altin-ons arasinda negatif, petrol fiyatlariyla ise pozitif yonde anlamlh bir iliski oldugunu
gostermistir. Ayrica, mevduat faiz oran1 ve sanayi tliretim endeksi ile de istatistiksel olarak

anlaml iligkiler tespit edilmistir.

Ugur ve Bingdl (2020), doviz kurlari ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski, frekans dagihm
nedensellik testi kullanilarak incelemis ve 2000-2017 donemine ait giinliik veriler analiz
etmislerdir. Sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi fiyatlarinin déviz kurlar: tizerinde
etkili oldugunu ve bu nedenle portfdy dengesi yaklasiminin gecerli oldugunu gostermistir.
Mevcut finans literatiirtinde déviz kuru ve hisse senedi iligkisi konusunda net bir sonuca
varilamamis olsa da, bu ¢alisma hisse senetlerinden ddviz kuruna dogru bir iliski oldugunu

ortaya koymustur.
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6. BOLUM

VERI SETI, EKONOMETRIK YONTEM VE CALISMANIN BULGULARI

6.1. Veri Seti ve Tamimlayia istatistikler
Calismanin amaci dogrultusunda gergeklestirilen analizlerde kullanilacak veri seti, her bir

banka endeksi i¢in farkli periyotlari icermekte olup FINNET! veri tabanindan temin edilmistir.
Veri seti, ilgili tarihlerde Borsa istanbul Bankacilik Endeksi altinda kesintisiz faaliyet gosteren
10 hisse? senedini kapsamaktadir. Bu hisse senetlerinin borsa kodlari, analizlerde kullanilan

tarih aralig1 ve gozlem sayilar1 Tablo 6.1.'de detayl bir sekilde sunulmustur.

Tablo 6.1. Veri tanimlamalari

Veri Tanimi Analize Dahil Edilen Tarih Aralig: Analluze Dahil Edilen
Gozlem Sayisi
AKBANK 04/01/2010 - 20/09/2024 3509
ALBARAKA 04/01/2010 - 20/09/2024 3066
GARANTI 05/01/2010 - 20/09/2024 3486
HALKBANK 04/01/2010 - 20/09/2024 3424
ICBC 04/01/2010 - 20/09/2024 3157
ISBTR 04/01/2010 - 18/09/2024 2666
ISCTR 04/01/2010 - 20/09/2024 3451
SEKERBANK 04/01/2010 - 20/09/2024 2979
VAKIFBANK 04/01/2010 - 20/09/2024 3462
YAPIKREDI 04/01/2010 - 20/09/2024 3439

6.2. Calismada Kullanilan Ekonometrik Yontem

Dalgalanan piyasalar, spekiilatif balonlar, ekonomik krizler gibi finansal veriler ile iklim
degisiklikleri, hava durumu modellemeleri ve cevresel faktorlerdeki degisiklikleri analiz etmek
icin Fourier ve dalgacik dontistimleri yaygin bir sekilde kullanilan temel spektral ayristirma
teknikleridir (Mishra vd., 2020; Sharif vd., 2020). Fourier doniisiimi, bir sinyalin zaman
alanindaki fonksiyonunu frekans alaninda bir fonksiyona doniistiirerek her frekans bileseninin
Fourier katsayilarini analiz etmeye olanak taniyan temel bir doniisiim teknigidir (Grasp, 1995:
52). Ayrica, fourier donlisiimi, bir sinyalin icerdigi frekanslar1 detayli bir sekilde ortaya
koyarken, bu frekanslarin hangi zaman diliminde bulunduguna dair bilgi saglamaz; dolayisiyla,
belirli bir zamana ait degil, tiim zaman dilimine yayilan genel bir bilgi sunar. Bu 6zelligi
nedeniyle, frekansi zamana gore degismeyen, duragan sinyallerin analizinde etkili bir

yontemdir (An vd., 2008:1). Ote yandan, dalgacik déniisiim yontemi (wavelet transform

1 FINNET veri tabanina, Hitit Universitesi Merkez Kiitiiphanesi aboneligi iizerinden erisim saglanmistir.

2 JSATR hisse senedi analizlere dahil edilmemistir.
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model) 6zellikle duragan olmayan zaman serilerinin hem frekans hem de zaman alanlarinda
eszamanl olarak analiz edilmesini saglayan, frekansin farkli bantlara ve zaman dilimlerine
ayrilarak iceriklerinin ayrintili bir sekilde incelenmesine olanak taniyan etkili bir yontemdir
(Gengay vd., 2001; Zhao vd., 2004; Rua, ve Nunes, 2009; Mariani vd., 2020). Bu c¢alismada,
bankacilik endeksinde yer alan hisse senetleri ile dolar kuru arasindaki iliski dalgacik doniisiim

(wavelet transform) yonteminden faydalanilmistir.

Dalgacik analizi, zaman-frekans diizleminde degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskilerin incelenmesine olanak tanir. Ozellikle, zamansal ve frekans boyutlarinda dogrusal
olmayan iliskilerin tespitinde etkili bir yontemdir. Sinyal isleme, zaman serisi analizi ve cesitli
bilimsel disiplinlerde yaygin olarak kullanilan gii¢lii bir ara¢ olan dalgacik analizi, klasik
Fourier donilisiimiinden farkli olarak sinyallerin hem zaman hem de frekans bilesenlerini
eszamanli olarak incelemeyi miimkiin kilar. Bu 6zellik, zamanla degisen frekans igerigine sahip
sinyallerin analizinde dalgacik analizini ideal bir ydontem haline getirir. "Dalgacik” terimi, kii¢ciik
dalga anlamina gelir ve sinirli bir siire boyunca belirli bir frekansta salinim yapan bir dalgay1
ifade eder. Dalgaciklar, kisa ve yerellestirilmis fonksiyonlar olarak, sinyalleri farkli ¢6ztintirliik

seviyelerinde analiz etmek i¢in kullanilir (Graps, 1995; Crowley, 2007).

Wavelet analizi kapsaminda, Siirekli Dalgacik Dontisiimii (Continuous Wavelet Transform -
CWT) ve Dalgacik Koheransi (uyum) (Wavelet Coherence- WCT) yontemleri siklikla
kullanilmaktadir. CWT, verilerin frekans ve zaman boyutlarinda ayristirilarak detayli bir
sekilde incelenmesini saglar. WCT ise, iki zaman serisi arasindaki iliskileri hem zaman hem de
frekans boyutlarinda analiz etme imkani sunar. Bu yontem, degiskenler arasindaki giiclii ve
zayif korelasyonlarin hangi zaman ve frekans araliklarinda gergeklestigini belirlemeye olanak
tanir. Koherans katsayisi 0 ile 1 arasinda degismekte olup, katsayinin 1’e yaklasmasi gii¢lii bir
korelasyona, 0’a yaklagsmasi ise zayif bir korelasyona isaret eder.

Bu ¢alismada, BIST Bankacilik endeksinde yer alan hisselerin déviz kuru (dolar) ile olan ilskisi
arasindaki zaman-frekans bagimliligi dalgacik yaklasimi ile analiz edilmistir. S6z konusu
yontemin teorik temelleri, Goupillaud vd. (1984) calismalarina dayanmaktadir. Dalgacik
yaklasimy, k ile zamany, file frekansi ifade ederek, bu iki boyut arasindaki iliskiyi ayrintil bir

sekilde incelemeye olanak tanir.

1 ((t— k)

Wk,f(t)=\/—ﬁw 7 ),k,fER,in

(3)

seklinde ifade edilir (Adebayo vd., 2021). Alola ve Kirikkaleli (2019, s.35212) tarafindan
belirtildigi iizere, dalgacik yaklasiminda anahtar degiskenler k ve f'dir. Bu nedenle, zaman-
frekans ile ilgili etkilesimi ortaya ¢ikarmak i¢in temel faktor stirekli dalgacik gecisidir (CWT).

Iki zaman serisi degiskenini birbiriyle iliskilendirmek icin CWT yaklasimi tercih edilmektedir.
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® 1 t—k
W, (k, f) = f_ P(t)ﬁ Y (T) dt (4)

CWT yaklasimi Esitlik 4’deki gibi ifade edilmekte p(t) ise ge¢mis zaman serisini
gostermektedir. p(t)’ye ait fonksiyon ise asagidaki gibi ifade edilmektedir (Adebayo vd., 2021).

1 r®[r® db
p(t)zc—.’; U_ |mp(a,b)|2daﬁ (5)

Zaman serisinin dalgacik gli¢ spektrumunun varyansi (WPS) ise asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Adebayo vd., 2021).

WP, (k, f) | W, (k, )| (6)

Dalgacik uyumu (Wavelet Coherence (WTC)), frekanslarini birlestirerek zaman serilerinin her
bir spektrumuna ¢apraz spektrum oranini tahmin eder (Kalmaz ve Kirikkaleli 2019; Adebayo

2020b). iki zaman serisine ait dalgacik déniisiimii ise;

Wik, £) = Wy (k, )T (e 1) Y

seklinde ifade edilir (Adebayo vd., 2021). Burada: Wp(k,f) ve Wq(k,f), p(t) ve q(t)' nin CWT'sini
temsil eder. WTC degerinin karesi ise R2(k, f) seklinde gosterilir.

|S(F =W, q ke, )|

Rz(k’f): 2 2
N AT DN G AT

(8)

R%(k,f) 0'a yaklagirsa, her iki seri arasinda sifir korelasyon oldugunu, R2(k,f)1'e
yaklastiginda ise kiiresel, kalin siyah bir cizgi ile gésterilen ve daha sicak renkle (kirmizi)

gosterilen belirli bir dl¢ekte korelasyon kanit1 oldugunu gosterir.
6.3. Calismanin Bulgulan

Dalgacik doniisiim analizi, zaman ve frekans alanlarini birlestirerek cok boyutlu bir perspektif

sunmakta, bu sayede karmasik zaman serisi verilerinin incelenmesine olanak tanimaktadir.
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Ancak, bu metodolojinin agiklanmasi, analiz sirasinda farkli asamalarda frekans bilgisinin
¢Ozlnlrligiiniin degiskenlik gostermesi nedeniyle kolay degildir. Dalgaciklar yaklasimi,
zaman serilerinin farkli zaman 6lgeklerinde analiz edilmesini saglamakta ve duragan olmama
ozelligini bir sorun olarak degil, serilerin dogasinda bulunan bir yapi olarak ele almaktadir
(Sharif vd., 2017). Bu baglamda, déviz kurunun her bir banka hisse senedi iizerindeki etkileri,

dalgacik analizinin sundugu imkanlar 1s1g8inda degerlendirilmistir.

Dalgacik uyum analizinde kullanilan renk semalari, seriler arasindaki ortak hareketlerin
giiciinii gorsellestirmektedir. Daha sicak renkler (kirmizi), seriler arasindaki gii¢lii anlamh
ortak hareketleri ifade ederken, daha soguk renkler (mavi), zayif veya Onemsiz ortak
hareketleri gostermektedir. Siyah cizgiyle belirtilen koni sinirinin disinda kalan dalgacik
katsayilary, %5 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak o6nemsiz kabul edilmektedir.
Haritalarda kullanilan oklar, incelenen seriler arasindaki onderlik ve faz iligkilerini
gostermekte ve yonliiliigii ifade etmektedir. Oklarin saga (sola) dogru doniik olmasi, serilerin
ayni fazda yani degiskenler arasinda tam pozitif korelasyon (zit fazda yani degiskenler
arasinda tam negatif korelasyon) oldugunu; sag-asagi veya sol-yukari yonelmesi, ikinci serinin
birinci siradaki seriyi nedensel olarak etkiledigini; sol-asag1 veya sag-yukar1 yonelmesi ise

birinci serinin ikinci siradaki seriyi nedensel olarak etkiledigini gostermektedir.

Dalgacik analizinde, y-ekseni iizerindeki donemler su ii¢ zaman 06lcegine ayrilmistir: 4-16
giinliik zaman 6lcegi (kisa vade), 16-64 giinliik zaman 0lcegi (orta vade) ve 64-256 giinlik
zaman 0Olcegi (uzun vade). Bu sekilde dl¢ceklendirme, zaman serilerinin hem kisa vadeli, hem
orta vadeli, hem de uzun vadeli dinamiklerini detayli bir sekilde analiz etmeyi miimkin
kilmaktadir. Dalgacitk Uyum (WTC) analizi haritalarinda sol taraftaki dikey eksen o6lgek
(frekanslar1) ve sag tarafta 0.00 - 1.00 arasinda degisen degerleri gosteren dikey eksen ise
dalgacik (wavelet) uyum katsayisini gostermektedir. Eger degisken 0.00’a yakin deger aliyorsa
ilgili degiskenler arasindaki korelasyonun zayif oldugunu, 1.00’e yakin deger aliyorsa

korelasyonun gii¢lii oldugunu géstermektedir.

Harita 6.1., Akbank hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi analiz etmektedir.
Kisa vadeli (4-16 giinliik periyotlar) dalgacik o6lgeginde, iki degisken arasindaki iliskinin
oldukga diisiik diizeyde oldugu g6zlemlenmektedir. Orta vadeli (16-64 giinliik periyotlar) ve
uzun vadeli (64-256 giinliik periyotlar) dalgacik dlgeklerinde ise oklarin yoniiniin yogunluk
acisindan genellikle sol asag1 (90° veya I1/2 diizeyinde) oldugu goriilmektedir. Bu durum,
birinci seri olan Akbank hisse senedi getirilerinin, ikinci seri olan dolar kurunu nedensel olarak

etkiledigini ortaya koymaktadir.
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Harita 6. 1. Dalgacik uyum (WTC) analizi (Akbank hisse senedi - dolar kuru)

Harita 6.2., Albaraka hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi analiz etmektedir.
Kisa vadeli (4-16 giinliik periyotlar) ve orta vadeli (16-64 gilinliik periyotlar) dalgacik
Olceklerinde, degiskenler arasindaki iliskinin cok diisiik diizeyde oldugu ve Albaraka hisse
senedi getirilerinin dolar kurundan bagimsiz olarak degisim gosterdigi goriilmektedir. Buna
karsilik, uzun vadeli (64-256 giinliik periyotlar) dalgacik dlceklerinde iki farkli durum dikkat
cekmektedir. Ornegin, 500-1000 periyot araliginda oklarin cogunlugunun sola dogru déniik
olmasi, degiskenler arasinda tam negatif bir korelasyonun varligina isaret etmektedir. Ancak,
1000-1500 periyot araliginda oklarin yogunluk ac¢isindan asagiya dogru yoneldigi
gozlemlenmis ve bu durum, Albaraka hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasinda herhangi

bir nedensel iliski bulunmadigini géstermektedir.
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Harita 6. 2. Dalgacik uyum (WTC) analizi (Albaraka hisse senedi - dolar kuru)
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Harita 6.3., Garanti hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi incelemektedir. Kisa
vadeli (4-16 glnliik periyotlar) dalgacik o6lceklerinde, degiskenler arasinda herhangi bir
iliskinin bulunmadig1 gézlemlenmistir. Daha ayrintili bir inceleme yapildiginda, orta vadeli
(16-64 gilnliik periyotlar) dalgacik 6lceklerinde, 500-1000 periyotlar1 arasinda oklarin
yoniiniin agirlikli olarak sol-yukari oldugu tespit edilmistir. Bu durum, ikinci serinin (dolar
kuru) birinci seriyi (Garanti hisse senedi getirileri) nedensel olarak etkiledigini
gostermektedir. Buna karsilik, 1000-1500 ve 2000-2500 periyot araliklarinda oklarin
cogunlukla sol-asag1 yonelmis oldugu gozlemlenmis ve bu durum birinci serinin (Garanti hisse
senedi getirileri) ikinci seriyi (dolar kuru) nedensel olarak etkiledigini ortaya koymaktadir.
Uzun vadeli (64-256 glnlik periyotlar) dalgacik 6l¢ceklerinde ise genel periyot boyunca

degiskenler arasinda negatif bir korelasyon oldugu belirlenmistir.
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Harita 6. 3. Dalgacik uyum (WTC) analizi (Garanti hisse senedi - dolar kuru)

Harita 6.4., Halkbank hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi analiz etmektedir.
Kisa vadeli (4-16 giinliik periyotlar) dalgacik 6l¢ceklerinde, oklarin yoniiniin agirlikl olarak sol-
asagiya dogru oldugu tespit edilmistir. Bu durum, birinci serinin (Halkbank hisse senedi
getirileri) ikinci seriyi (dolar kuru) nedensel olarak etkiledigine isaret etmektedir. Orta vadeli
(16-64 giinliik periyotlar) dalgacik 6l¢eklerinde ise iki degisken arasindaki iliskinin belirgin bir
yapida olmadigr goézlemlenmistir. Uzun vadeli (64-256 gilinliik periyotlar) dalgacik
Olceklerinde, oklarin yogunlukla sola dogru ydneldigi belirlenmis ve bu durum, degiskenler

arasinda tam negatif bir korelasyonun varligina isaret etmektedir.

49



|H|| WI

,1 B TR A
| LG FEY  ' A “'J

16

Olcek (frekans)
S

256

1024

500 1000 1300 2000 2500 3000

Periyot (giin)

Harita 6. 4. Dalgacik uyum (WTC) analizi (Halkbank hisse senedi - dolar kuru)

Harita 6.5., ICBC hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Sekil
incelendiginde, analiz edilen donem boyunca ICBC hisse senedi getirileri ile dolar kuru
arasinda genellikle istatistiksel olarak anlamhi ve giligli bir korelasyon oldugu

gbozlemlenmesine ragmen bu korelasyonun yonii hakkinda kesin bir yargiya varilamamaktadir.
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Harita 6. 5. Dalgacik uyum (WTC) analizi (ICBC hisse senedi - dolar kuru)
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Harita 6.6., ISBTR hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi analiz etmektedir.
Harita incelendiginde, kisa vadeli (4-16 giinliik periyotlar) ve uzun dénemli (64-256 giinliik
periyotlar) dalgacik dlceklerinde ilgili degiskenler arasinda istatistiksel olarak orta diizeyde
anlamli bir korelasyon goézlemlenmektedir. Ancak, orta vadeli (16-64 gilinliik periyotlar)
dalgacik 6lceginde (2000 giinliik zaman frekansinda) ISBTR hisse senedi getirileri ile dolar
kuru arasindaki iliskinin giiclii oldugu goriilmektedir. Ozellikle, bu zaman 6lceginde oklarin
yoniiniin agirlikl olarak sag-yukari dogru olmasi, ISBTR hisse senedi getirilerinin dolar kurunu

nedensel olarak etkiledigini gostermektedir.
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Harita 6. 6. Dalgacik uyum (WTC) analizi (ISBTR hisse senedi - dolar kuru)

Harita 6.7., ISCTR hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi incelemektedir. Grafik
incelendiginde, kisa vadeli (4-16 giinliik periyotlar) dalgacik 6lceginde degiskenler arasinda
istatistiksel olarak gii¢lii bir korelasyon bulunmasina ragmen bu korelasyonun y6nii hakkinda
kesin bir yargiya varilamamaktadir. Bunun yani sira, orta vadeli (16-64 giinliik periyotlar)
dalgacik 6lceginde, 6zellikle 800-1000 gilinliik ve 1000-1500 giinliik zaman dilimlerinde, iki
degisken arasindaki korelasyonun giicli oldugu gozlemlenmektedir. 800-1000 giinliik zaman
Olceginde ISCTR hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasinda negatif bir korelasyon
bulunmakta iken, 1000-1500 giinliik zaman 6lgeginde ise ISCTR hisse senedi getirilerinin dolar
kurunu nedensel olarak etkiledigi soylenebilir. Son olarak, oklarin yoni ve yogunlugu
incelendiginde, uzun vadeli (64-256 giinliik periyotlar) dalgacik 6lceginde korelasyonun

istatistiksel olarak giiclii ve negatif oldugu gézlemlenmistir.
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Harita 6. 7. Dalgacik uyum (WTC) analizi (ISCTR hisse senedi - dolar kuru)
Sekerbank hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasindaki iliskinin gosterildigi Harita 6.8.,
analiz edilen donem boyunca Sekerbank hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasinda

genellikle istatistiksel olarak anlamli ve orta diizey bir korelasyon oldugu gézlemlenmesine
ragmen bu korelasyonun yonii hakkinda net bir degerlendirme yapmak miimkiin degildir.
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Harita 6. 8. Dalgacik uyum (WTC) analizi (Sekerbank hisse senedi - dolar kuru)
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Harita 6.9., Vakifbank hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Analiz edilen donem boyunca, tiim dlcek frekanslarinda iki degisken arasindaki korelasyonun
istatistiksel olarak anlamli ve giiclii oldugu goriilmektedir. Detayll bir degerlendirme
yapildiginda, kisa vadeli (4-16 giinliik periyotlar) dalgacik 6lceginde, 6zellikle 800-1500 zaman
periyodunda, oklarin yoniiniin agirlikli olarak sol-asagi dogru oldugu tespit edilmistir. Bu
durum, Vakifbank hisse senedi getirilerinin dolar kurunu nedensel olarak etkiledigine isaret
etmektedir. Orta vadeli (16-64 giinliik periyotlar) dalgacik dlgeginde ise oklarin yonii ve
yogunlugu, korelasyonun yonii hakkinda kesin bir degerlendirme yapilmasini
engellemektedir. Son olarak, uzun vadeli (64-256 giinliik periyotlar) dalgacik 6lceginde,
ozellikle 500-1500 zaman periyodunda, oklarin yoniiniin yogunluk agisindan sol-asagi dogru
oldugu gozlemlenmis ve bu durum Vakifbank hisse senedi getirilerinin dolar kurunu nedensel

olarak etkiledigini gostermektedir.
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Harita 6. 9. Dalgacik uyum (WTC) analizi (Vakifbank hisse senedi - dolar kuru)

Harita 6.10., Yap1 Kredi hisse getirileri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi dalgacik uyum analizi
yontemiyle detayli olarak incelemektedir. Oklarin yonii incelendiginde, kisa vadeli (4-16
giinliik periyotlar) ve orta vadeli (16-64 giinliik periyotlar) dalgacik ol¢ceklerinde oklarin
agirlikli olarak sol-asag1 yonde oldugu tespit edilmistir. Bu durum, Yapi Kredi hisse getirileri
ile dolar kuru arasindaki korelasyonda, dolar kurunun 6ncti bir degisken oldugunu, bagka bir
ifadeyle, dolar kurundaki degisimlerin Yapi Kredi hisse fiyatlari lizerinde belirleyici bir etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun vadeli (64-256 giinliik periyotlar) dalgacik 6lceklerinde
ise oklarin ¢ogunlugunun sola dogru yonelmis oldugu goriilmekte ve bu durum Yap1 Kredi
hisse getirileri ile dolar kurunun zit fazda oldugunu ve degiskenler arasinda tam negatif bir

korelasyon bulundugunu isaret etmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada, doviz kuru ile Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi'nde (BIST Banka) islem goren
sekiz farkli banka hisse senedi getirisi arasindaki dinamik iliskiler, zaman-frekans boyutunda
dalgacik doniisiim analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Geleneksel yontemlerin aksine,
dalgacik analizi hem zaman hem de frekans bilgilerini birlikte degerlendirme imkani sunarak
degiskenler arasindaki iliskilere dair daha ayrintili ve derinlemesine bir bakis saglamistir.
Boylece, hisse senedi getirilerinin farkli zaman 6lgeklerindeki duyarhliklari ve déviz kuru

karsisindaki davranislari kapsamli sekilde ortaya konulmustur.

Analiz sonuclari, doviz kuru ile banka hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin hem banka
bazinda hem de zaman 6lgeklerine gore farklilik gésterdigini ortaya koymustur. Genel olarak
kisa vadeli (4-16 giinliik periyotlar) o6lceklerde degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugu
belirlenmistir. Ancak orta vadeli (16-64 giinliik) ve uzun vadeli (64-256 glinliik) 6l¢ceklerde
bazi bankalar i¢cin anlamli korelasyonlar ve nedensellik iliskileri gozlemlenmistir.

Akbank 6zelinde yapilan analizde, kisa vadeli donemde anlamli bir iliski bulunmazken, orta ve
uzun vadeli olceklerde Akbank hisse senedi getirilerinin déviz kurunu nedensel olarak
etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum, Akbank’in hisse getirilerinin, 6zellikle uzun vadede dé6viz
kurundaki dalgalanmalar1 belirli 6l¢iide yonlendirme potansiyeline sahip oldugunu

gostermektedir.

Albaraka Tirk hisse senedi getirileri ile déviz kuru arasinda kisa ve orta vadede anlaml bir
iliski bulunmamais; uzun vadeli periyotlarda ise belirli zaman dilimlerinde pozitif korelasyonlar
tespit edilmistir. Ancak, bu iliskinin stireklilik arz etmedigi ve istikrarl bir nedensellik baginin

kurulamadigi gozlemlenmistir.

Garanti Bankasi icin elde edilen bulgular, orta vadeli periyotlarda dolar kurunun Garanti hisse
senedi getirilerini etkiledigini, baz1 uzun vadeli periyotlarda ise hisse senedi getirilerinin doviz
kuru iizerinde etkili oldugunu gostermistir. Uzun vadede ise degiskenler arasinda genel olarak
negatif bir korelasyon oldugu belirlenmistir.

Halkbank hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki iliski kisa vadede anlamli bulunmus
ve Halkbank getirilerinin doviz kurunu nedensel olarak etkiledigi gozlemlenmistir. Uzun
vadede ise iki degisken arasinda giiclii ve negatif bir korelasyon tespit edilmistir.

ICBT hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda genel anlamda giiclii bir korelasyon
gozlemlenmekle birlikte, bu iliskinin yénii konusunda net bir bulgu elde edilememistir. Bu

durum, iliskideki yonliiliigiin zaman zaman degiskenlik gosterdigine isaret etmektedir.

ISBTR hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki iliski, 6zellikle orta vadeli periyotlarda
glcli ve anlamh bulunmus, ISBTR getirilerinin doviz kuru iizerinde nedensel bir etkisinin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu etkinin 6zellikle belirli zaman dilimlerinde yogunlastig1 tespit

edilmigtir.
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ISCTR hisse senedi getirileri ile déviz kuru arasinda kisa vadede gli¢li bir korelasyon oldugu
belirlenmis, orta vadede ise degiskenler arasindaki iliskinin hem yon degistirdigi hem de belirli
zamanlarda ISCTR getirilerinin déviz kurunu etkiledigi gézlemlenmistir. Uzun vadede ise iki

degisken arasinda gii¢li ve negatif bir korelasyon tespit edilmistir.

Sekerbank hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda analiz boyunca orta diizeyde anlaml

bir korelasyon bulunmus, ancak iliskinin yonii konusunda belirgin bir egilim saptanamamaistir.

Bu bulgular, déviz kuru ile banka hisseleri arasindaki iliskilerin duragan olmadigini ve zamana
bagh olarak degisiklik gosterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle déviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlerin, banka hisse getirileri izerindeki etkisinin vade yapisina gore
farklilik arz ettigi anlasilmaktadir. Bu sonuglar, yatirimcilar, portfdy yoneticileri ve politika
yapicilar agisindan o6nemli c¢ikarimlar sunmaktadir. Kisa vadede déviz kurundaki
dalgalanmalarin banka hisseleri tizerinde sinirh bir etkisi bulunurken, orta ve uzun vadede
belirli bankalarda daha giicli iliskiler gozlemlenmistir. Bu dogrultuda, yatirim kararlarinda

zaman Olceginin dikkate alinmasinin kritik 6neme sahip oldugu degerlendirilmektedir.

Sonug¢ olarak, dalgacik doniisiim analizi, finansal zaman serilerinin ¢ok boyutlu yapisin
anlamada etkili bir yéntem oldugunu bir kez daha ortaya koymustur. ilerleyen ¢alismalarda,
daha genis veri setleri, farkli makroekonomik degiskenler ve alternatif dalgacik fonksiyonlari
kullanilarak banka hisseleri ile doviz kuru arasindaki iliskilerin daha kapsamli sekilde

arastirilmasi dnerilmektedir.

Bu ¢alismanin bulgulari dogrultusunda gerek akademik calismalar gerekse uygulayicilar igin

birtakim dneriler gelistirilmistir:

e Zaman o6lcegi duyarlilifina dikkat edilmelidir: Banka hisse senetleri ile déviz kuru
arasindaki iliskinin, zaman 0l¢eklerine gore farkhilik gosterdigi g6z Oniinde
bulundurularak, 6zellikle orta ve uzun vadeli yatirnm kararlarinda doéviz kuru
hareketlerinin etkisi daha dikkatli analiz edilmelidir. Kisa vadeli yatirim stratejileri

gelistirirken ise bu iliskinin zayi1flig1 dikkate alinmalidir.

e Banka bazli farkliliklar gozetilmelidir: Her bankanin déviz kuru karsisindaki duyarhligi
farkli dinamiklere sahiptir. Bu nedenle, bankacilik sektorii genellemesi yapmak yerine,
banka bazli analizlerin yapilmasi ve yatirim kararlarinin bu farkliliklar ¢ercevesinde

sekillendirilmesi 6nem arz etmektedir.

e Daha kapsaml veri setleri kullanilmalidir: Gelecek ¢alismalarda, yalnizca déviz kuru
degil, faiz oranlari, enflasyon, CDS primi gibi diger makroekonomik degiskenlerin de
dahil edilmesiyle daha biitiinciil analizler yapilabilir. Boylece banka hisse getirilerinin
makroekonomik gostergelere karsi ¢oklu duyarliliklar1 daha ayrintili sekilde ortaya

konulabilir.
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Farkli dalgacik yontemleri denenmelidir: Bu ¢alismada kullanilan dalgacik doniisiim
analizi, giiclii sonuclar vermekle birlikte, farkli dalgacik fonksiyonlar: (6rnegin Morlet,
Haar, Daubechies gibi) ve alternatif zaman-frekans ¢oziimleme yontemleri (6rnegin
Empirik Mod Ayristirma) ile karsilastirmali ¢alismalar yapilmasi, bulgularin

saglamliginin test edilmesine katki saglayacaktir.

Kriz donemleri ayr1 analiz edilmelidir: D6éviz kurundaki volatilitenin arttig1 kiiresel ve
yerel kriz donemlerinde, banka hisse getirileri ile doviz kuru arasindaki iliskinin farklh
dinamikler sergileyebilecegi g6z oOnilinde bulundurulmalidir. Bu nedenle, Kkriz
donemleri ile normal doénemlerin ayr1 ayr1 analiz edilmesi, iliski yapisindaki

degisimlerin daha iyi anlasilmasina imkan verecektir.

Politika yapicilar icin: Finansal istikrarin saglanmasi acisindan, bankacilik sektoriiniin
doviz kuru hareketlerine duyarlilig1 dikkate alinarak makro ihtiyati politika ara¢larinin
gelistirilmesi énerilmektedir. Ozellikle déviz kuru riskine karsi hassasiyet gésteren

banka gruplari i¢in risk yonetimi stratejilerinin giiclendirilmesi 6nem arz etmektedir.
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