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ELEKTRIK FiYATLARINDAKI DEGISIMIN BANKACILIK
SEKTORUNUN FiNANSAL PERFORMANSINA ETKiSi: TURKIYE
ORNEGI

Irem KEFE ©1
Samet EVCI (92

Oz

Elektrik fiyatlari, bankacilik sektériiniin miisteri portféyiinii olusturan isletmelerin maliyetlerini etkileme ve
bankaciulik hizmetlerinin maliyetlerine girdi saglama gibi iki onemli etki yoluyla banka performansini
etkileyebilmektedir. Elektrik fiyatlarindaki degisimler, ozellikle enerji maliyetlerinin yiiksek oldugu sektorlerde
faaliyet gésteren sirketlerin kredi taleplerindeki artis veya azalig seklinde bankacilik sektériine yansiyabilir.
Yiiksek enerji fiyatlari, isletme maliyetlerini artirabilir ve sirket karliligini olumsuz etkileme suretiyle bankalarin
kredi riskini artirabilir. Bunlara ek olarak kredi kullanmis olan enerji sirketlerinin finansal performansi kredinin
geri doniistinii etkileyebilir. Bu nedenlerle Tiirk bankacilik sektorii, enerji ithalatina bagimli gelismekte olan bir
tilke olarak, bu iliskiyi anlamak igin uygun bir baglam sunmaktadwr. Buradan hareketle ¢alismada, elektrik
eneryjisini ithal eden bir iilke olarak Tiirkiye'de, elektrik fiyatlarindaki degisimlerin bankacilik sektériiniin finansal
performanst iizerindeki etkisinin degerlendirmesi amaglamaktadir. Bu amagla, 2010-2022 yillar: arasinda elektrik
fivatlarmdaki degisimin, bankaciltk sektoriiniin aktif karliigy tizerindeki etkisini degerlendirmek iizere Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanmistir. Bulgular, elektrik fiyatlarindaki degisikliklerin bankacilik
sektortintin aktif kdrlihgy iizerinde bir etkisi oldugunu gostermistir. Sonuglarin, enerji maliyetlerinin finansal
sektorii iizerindeki etkilerini anlamak ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi finansal kurumlarin nasil tepki
verebilecegini degerlendirmek acisindan katki saglayabilecegi diistiniilmektedir.
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THE IMPACT OF THE CHANGE IN ELECTRICITY PRICES ON
THE FINANCIAL PERFORMANCE OF THE BANKING SECTOR:
THE CASE OF TURKEY

Abstract

Electricity prices can influence bank performance through two significant impact pathways: affecting the costs of
businesses constituting the customer portfolio of the banking sector and providing input to the costs of banking
services. Changes in electricity prices can be reflected in the banking sector, particularly in sectors where energy
costs are high, in the form of an increase or decrease in credit demands of companies. High energy prices can
increase operational costs and, by negatively affecting company profitability, can increase banks' credit risk. In
addition, the financial performance of energy companies that have taken out loans can affect the repayment of
these loans. Therefore, the Turkish banking sector, as a developing country dependent on energy imports, provides
an appropriate context for understanding this relationship. Based on this, the study aims to evaluate the impact of
changes in electricity prices on the financial performance of the banking sector in Turkey, as a country that imports
electrical energy. To this end, Toda-Yamamoto (1995) causality test is applied to assess the impact of changes in
electricity prices on the return on assets of the banking sector for the years 2010-2022. The findings indicate that
changes in electricity prices have an impact on the return on assets of the banking sector. It is believed that the
results could contribute to understanding the effects of energy costs on the financial sector and evaluating how
financial institutions can respond to fluctuations in energy prices.

Keywords : Banking Sector, Energy Prices, Financial Performance
JEL Classification 1 G21, P28, M40.
GIRIS

Kiiresellesmenin son yillarda gosterdigi gelisme, enerji piyasalari ile finansal sistemler arasindaki
bagi giiclendirerek, finansal piyasalarin enerji fiyatlarinda meydana gelen biiyiik dalgalanmalardan daha
fazla etkilenmesine yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle finansal sistem igerisinde aracilik faaliyetlerinin
yerine getirilmesinde kilit rol oynayan bankalar1 dogrudan ve dolayl olarak etkilemektedir. Enerji
fiyatlarinda yasanan oynakligin banka performansi iizerindeki dogrudan etkisi, enerji sirketlerine verilen
kredi miktarindaki degisimlere bagli olarak banka varliklarinin degerinin etkilenmesiyle ortaya
¢ikmaktadir (Nasim & Downing, 2023: 3). Bankalar, farkli sektorde faaliyet gosteren firmalarin yer
aldig1 genis bir kredi portfoyiine sahip oldugundan, ¢ogu firmay1 olumsuz etkileyen enerji fiyatlarindaki
onemli bir artis, beklenen kredi zararlarini artirmakta ve karlar1 azaltmaktadir. Karlardaki bu diisiis,
enflasyon ve faiz oranlarindaki artiglar ve harcanabilir gelirdeki azalma gibi makroekonomik faktorlerin
neden oldugu negatif dolayli etkiler ger¢ceklesmeden once ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan bankalar,
diger tiim isletmeler gibi, sube ve ofislerin bakimindan devasa veri merkezlerine gii¢ saglamaya kadar
cesitli operasyonel ihtiyaclari i¢in enerji tiiketicisi konumundadir. Enerji fiyatlari yiikseldiginde, bu
faaliyetlerle iligkili maliyetler kaginilmaz olarak artmakta ve maliyet-gelir oranini artirarak operasyonel
verimliligi azaltabilmektedir. Bu nedenle, daha yiiksek enerji fiyatlar1 operasyonel verimliligin
azalmasina yol acarak bankalarin pazar payin ve karlarini diisiirebilir. (Nasim, Ullah, Kim & Hameed
2023: 5).

Enerji fiyatlarindaki degisimin bankalarin performans: tizerindeki dolayli etkisi bankacilik
sektoriinii  etkileyen makroekonomik faktdrler iizerinden gergeklesmektedir. Enerji fiyatlarinda
meydana gelen biiyiik artiglar, gecmiste ekonomik krizlere yol agmistir. Bu durum, enerji fiyatlar ile
ekonomik biiyiime, issizlik ve enflasyon arasinda nedensel bir iligkinin olabileceginden
kaynaklanmaktadir (Kilian, 2008; Cizgici Akyliz & Emir, 2018; Arslan & Yagcilar, 2021). Enerji
fiyatindaki artis, bir taraftan firmalarin tretim maliyetini ylkseltirken, diger taraftan enflasyonu
arttirarak, tiiketici talebinin daralmasma neden olabilir. Enflasyon oranlarindaki artis faiz oranlarin
yiikselterek, azalan tiiketici talebi ve yiiksek enerji maliyetleri nedeniyle firmalarin yatirim
harcamalarimi azalmasina yol agabilir (Kilian, 2008: 889), Ayrica fiyat artislari, tiim varliklarin getirisini
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azaltarak hem bankalarin kredi hacmini hem de sermaye piyasalarinda islem hacmini negatif
etkileyebilir (Huybens & Smith, 1999: 286). Bu kapsamda enerji fiyatlarindaki oynaklik yatirim ve
tilketim harcamalar1 gibi makroekonomik biiyiikliikler izerinden bankalarin performansi iizerinde etkili
olabilmektedir (Lee & Lee, 2019: 46).

Bankalar, finansal sistem igerisinde fon arz edenler ile talep edenler arasinda fon akisini
saglayarak sistemin sorunsuz c¢alismasinda kilit rol oynarlar. Bankacilik sektdriiniin istikrarinin
korunmasi ekonomik biiylimeyi ve iyilestirilmis yasam standardini destekleyen temel bir performans
gostergesidir. Yatirimcilar agisindan, istikrarli bir bankacilik sektorii daha yiiksek bir yatirim egilimine
yol agarken, tiiketiciler acisindan ise tasarruflarin arttirilmasi potansiyeline sahiptir. Daha fazla yatirim
icin borg verilebilir fonlarda biiyiimeyi garanti edebilecek tasarruflarin artmasina olanak yaratir. Bu
acidan bankalarin faaliyetlerini aksamadan yerine getirmesi iktisadi birimler ve ekonominin isleyisi
acisindan 6nemlidir. Ozellikle Tiirkiye gibi finansal sistem icerisinde bankacilik sektdriiniin agir bastig
tilkelerde bankacilik sektoriiniin performansi, tiim finansal sistemin ve dolayisiyla da iilke ekonomisinin
istikrar1 agisindan 6nem kazanmaktadir (Arslan & Yagcilar, 2021: 2113). Enerji fiyatlarindaki degisim
dogrudan ve dolayli olarak bankacilik performansini etkileyebilmektedir. Dolayisiyla enerji
fiyatlarindaki hareketliligin bankacilik sektorii iizerindeki etkisinin daha bilingli bir sekilde anlasilmasi,
yatirimeilarin saglikli yatirim kararlari vermesini saglamaya, ayni zamanda portfoy cesitlendirmesi ve
ticaret ile riskten korunma stratejilerinin olusturulmasina yardimei olarak politika yapicilarin bankacilik
sektoriinii diizenlemesine katki saglayabilir (Algahtani, Samargandi & Kutan, 2020: 2). Tim bu
noktalardan hareketle calismanin odak noktasi, enerji emtialarindan elektrigin yillar i¢erisindeki fiyat
degisimlerinin, iilkemiz finansal sisteminde dnemli bir role sahip olan, bankacilik sektdriiniin finansal
performansi iizerindeki etkilerini incelemektir. Elektrik fiyatlari, hem bankacilik sektoriiniin miisteri
portfoyliniin 6nemli bir kismimi olusturan iretim ve ticari igletmelerin girdilerini ve dolayisiyla
maliyetlerini etkilemesi hem de bankacilik hizmetlerinin siirdiiriilmesinde girdi niteligi tagimas1 yani
banka performansini hem gelir hem de maliyet yoniinden etkileme potansiyeline sahip olmasi nedeniyle
tercih edilmistir. Literatiirde yer alan ¢calismalarin genellikle petrol fiyatlarindaki degisimlerin ekonomik
cevreler tizerindeki etkisini degerlendirmek tiizere oldugu goriilmektedir. Tirkiye piyasasinda ise
elektrik enerjisi fiyatlar1 ile firma performansinin iligkisi kapsamli bir sekilde incelenmemistir. Bu
caligmayla, enerji emtialarindan elektrik enerjisini ithal eden Tirkiye’de elektrik fiyatlarindaki
degisimin Tiirk bankacilik sektoriiniin finansal performansi arasinda bir iliski olup olmadiginin
incelenmesi ile literatiirdeki bu boslugun giderilmesine katkida bulunulacag diistiniilmektedir.

Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. ilk béliimde giris yer almakta olup, ikinci boliimde
kavramsal c¢ergeve agiklanmakta, liciincii boliimde ilgili literatiir gdzden gegirilmekte, dordiincii
boliimde veri seti ve metodoloji hakkinda bilgi verilmekte, besinci béliimde bulgular agiklanmakta ve
son boliimde ¢alismanin bulgularindan hareketle tartigmalar ve sonuglar kismina yer verilmektedir.

I. KAVRAMSAL CERCEVE

Bir ticari organizasyonun varligi, biiyiimesi ve hayatta kalmasi ¢ogunlukla kazanabilecegi kara
baglhidir. Dolayisiyla, bir banka yonetiminin temel amaci, herhangi bir isi yiiriitmenin kritik kosulu olan
kar1 gergeklestirmektir. (Menicucci & Paolucci, 2015: 87). Bankalar, ekonomide sermayenin
dagitimmda merkezi bir rol iistlenmekte, bircok sektdre onemli finansman kaynaklar1 saglamakta ve
para politikasinin Merkez Bankasi’ndan ekonomik aktorlere iletilmesinde aract olmaktadir. (Nasim &
Downing, 2023: 1). Bankalar uzun dénem ekonomik biiylimede etkili kurumlardir (Boyd, Levine &
Smith, 2001: 223). Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda bir iliski olmasindan hareketle
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektorii finansal gelisme i¢in biiyiik bir 6neme sahiptir
(Ozgelik, 2022: 412). Tiirkiye ekonomisi biiyiik olgiide enerji emtia ithalatina bagimhidir (Ordu &
Soytas, 2016: 2150). Emtia fiyatlarindaki oynaklik, banka istikrarini ¢esitli kanallardan etkileyebilir
(Abaidoo, Agyapong & Boateng, 2021: 5).

Enerji fiyatlarindaki degisim, bankalarin ekonomik iligkide oldugu firmalarin yatirimlarin iki
kanaldan etkileyebilir. Birincisi, enerji fiyatindaki artigin marjinal tiretim maliyetini yiikseltmesidir.
Ikinci kanal ise artan enerji fiyatlaria tepki olarak tiiketici harcamalarinin diismesi nedeniyle firmanin
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ciktisina olan talebin azalmasidir. Firmalar, enerji fiyatlarindaki degisikliklerin yol agtigi gelecekteki
iretim maliyetleri veya gelecekteki satislar ve gelirler hakkindaki belirsizlige yatirim kararlarini
erteleyerek tepki verebilir. Her iki durumda da enerji fiyatlar1 yiikseldiginde, belirsizlik artig1 ve tiiketici
talebinde azalis olabilecegi gibi, yiiksek enerji maliyetleri nedeniyle firmalarin yatirim harcamalarinda
diisiis yasanabilir (Kilian, 2008: 889). Genel anlamda enerji fiyat soklari, firmalarin ve tiiketicilerin,
enerji fiyatlarindaki yiizdesel bir degisime tepki vermesi ile sonuglanir (Kilian, 2008: 877). Sekil 1°de
yillar itibariyle tiiketici gruplar tarafindan tiiketilen elektrik tarifesi goriilmektedir.

Sekil 1. Yillara Gore Vergi ve Fon Oncesi Elektrik Tarifelerinin Degisimi (kr/kWh)
Kaynak: EDPK, 2023 (https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-24/elektrikyillik-sektor-raporu Erigim Tarihi: 27.07.2023)

Sekil 1’e gore genel olarak elektrik fiyatlarinin 6zellikle 2019 yili itibariyle arttig1, 2021 yilindan
sonra ise keskin bir yiikselis sergiledigi goriilmektedir. Sekil 1°de sanayi tiiketici grubu en yiiksek birim
enerji fiyatina sahiptir. Dolayisiyla enerji tiikketimi yiiksek sanayi isletmeler ile finansal kuruluslar
arasindaki kredi iliskileri yoluyla enerji fiyatindaki olumsuz soklar, finans sektdriine kolayca
aktarilmaktadir (Lin & Wang, 2021: 885). Yiikselen enerji fiyatlarinin ekonomide yarattigi baskilara
bagl olarak bankalar, mevduat biiylimesinde azalma, diisiik varlik kalitesi, diisiik likidite, 6zel sektore
saglanan kredilerde diisiisler, disiik karlilik ve kredilendirme biiylimesinde diisiislerle karsilagabilir
(Algahtani ve ark., 2020: 5). Ayrica artan enerji fiyatlari, kredi temerriit riskini arttirmaktadir (Lin &
Wang, 2021: 886).

Emtia fiyatlarindaki degismelerin, bankalarin istikrarina etki derecesi, biiyiik 6l¢tide s6z konusu
iilkenin emtia bagimliligina baglidir (Abaidoo ve ark., 2021: 5). Sekil 2°de Tiirkiye’nin yillar itibariyle
elektrik ithalatindaki degismeler goriilmektedir.
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Sekil 2. Yillara Gore Elektrik ithalatindaki Degisim (GwH)
Kaynak: Eurostat, 2023

Sekil 2°ye gore Tirkiye’nin 6zellikle 2017 yilinda bir azalis ve 2020 yilindan sonra elektrik
ithalatinda belirgin bir artis oldugu goriilmektedir. 2020 yilindan sonra Covid-19 sonrasi ekonomik
aktivitelerdeki artigin etkisiyle elektrik tiiketiminin artmis olabilecegi ve dolayisiyla elektrik ithalatin
etkileyebilecegi soylenebilir (Pwc, 2023). Enerji fiyatlarindaki yiikselis, enerji ithal eden
ekonomilerdeki iiretim ve yatirim maliyetlerinin artmasi nedeniyle firma karliliklarin1 ve ekonomik
biiyiimeyi olumsuz yénde etkileyebilmektedir (Alper, Aydogan, Ozkan & Esen, 2016: 154). Bunun
nedeni enerji fiyatlarinin firmalarin tiretim maliyetlerinde énemli bir rol oynamasidir (Kong, Yang &
Xu, 2020: 1). Sekil 3’te bankalarin da i¢inde bulundugu ticari ve kamu sektoriiniin yillar itibariyle
elektrik tiikketimi goriilmektedir.

80k
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Sekil 3. Yillara Gore Ticari ve Kamu Sektorii Nihai Elektrik Tiiketimi (Gwh)
Kaynak: Eurostat, 2023

Sekil 3’te bu sektorlerin elektrik tiiketiminde 2019 yilina kadar artis oldugu, 2019 ve 2020 yillari
arasinda bir diislis oldugu goriilmektedir. Bu diisiisiin nedeninin 2019 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19
salgini neticesinde bu sektorlerde uygulanan uzaktan calisma oldugu diisiiniilmektedir. Sonug olarak
devam eden yillarda elektrik tiiketiminde tekrar artis oldugu gortilmektedir.
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Tiirkiye gibi enerji ithalatgisi iilkeler i¢in enerji fiyatlarindaki degisimler, doviz kurlarini ve
hisse senedi getirilerini etkileyebilmektedir (Lin & Wang, 2021: 884). Artan enerji maliyetleri sirket
gelirlerini azaltmakta ve ilgili banka performansini etkileyerek genel ekonomik biiyiimeyi ve bankanin
piyasa degerini diisiirmektedir (Ma, Zhang & Ji, 2021: 1). Diger taraftan karli bir bankacilik sektorii
olumsuz soklara daha iyi dayanabilmekte ve finansal sistemin istikrarina daha fazla katkida
bulunabilmektedir (Menicucci & Paolucci, 2015: 87).

Il. LITERATUR INCELEMESI

Literatirde yer alan calismalar incelendiginde, bankacilik sektoriiniin finansal
performansinin bankaya ve sektore Ozgii faktorler ile makroekonomik faktorlerden etkilendigi
goriilmektedir. Personel sayisi, sube sayisi, miilkiyet gibi bankaya ve sektore 6zgii faktorler (Tas &
Duramaz, 2018; Akkaynak, 2022; Elden Urgiip 2022; Deniz & Hacioglu, 2023), enflasyon orani, faiz
orani, ekonomik biiyiime gibi makroekonomik faktorler (Reis, Kilig & Bugan, 2016; Cizgici Akyiiz &
Emir, 2018; Arslan & Yagcilar, 2021) bankalarin karlilig: tizerinde etkili olmaktadir. Bunun yani sira
akademik c¢aligmalar enerji fiyatlarindaki degisimin bankacilik sektoriiniin finansal performansi
iizerinde etkili oldugunu ve bu etkinin faaliyet gosterdigi lilkenin enerji ihracatgisi ya da ithalatcisi
olmasina gore farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Poghosyan & Hesse (2009), 1994-2007 donemi
icin MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) iilkelerinde petrol fiyati soklarinin ticari, katilim ve yatirim
bankalarinin kéarlihig1 tizerindeki etkisini aktif karliligin1 kullanarak analiz etmisler ve petrol fiyati
sokunun, biiylik Olciide petrol iiretimine bagli olan MENA iilkelerinde banka karlilig1 iizerindeki
etkisinin pozitif ve anlamli oldugunu sonucuna ulagmislardir. En ¢ok etkilenen banka tiiriiniin ise yatirim
bankalari oldugunu belirtmislerdir. Kinda, Mlachila & Ouedraogo (2018) calismalarinda emtia
fiyatlarindaki diisiisiin ihracat¢1 iilkelerdeki bankalarin karlilik performansi {izerinden finansal sisteme
etkisini incelemisler ve fiyatlardaki diisiisiin, ozellikle takipteki kredileri ile banka maliyetlerini
arttirdigini, aktif ve 6z sermaye karliligini azaltarak banka karliligini diistirdiigii sonucuna ulagsmiglardir.
Algahtari ve ark. (2020) Korfez Is birligi Konseyi'nin (KiK), 2010-2017 déneminde petrol ihrag eden
ekonomilerde ham petrol fiyatlar ile bankacilik sektorii piyasa endeksleri arasindaki iligkiyi dinamik
siradan en kii¢lik kareler ve degistirilmis siradan en kiiciik kareler yontemleri kullanilarak analiz etmig
ve petrol ihra¢ eden iilkelerde petrol fiyatlarinin varil basina $95 sinirina kadar bankacilik sekt6riiniin
performansim pozitif etkiledigi sonuca ulagmiglardir Killins & Mollick (2020) petrol ihraggisi bir tilke
olan Kanada’nin bankalarinin performansini belirlemek amaciyla 1996-2018 arasi petrol fiyatlarindaki
degisimin aktif karlilig1 iizerindeki etkisini dinamik panel veri modelleri kullanilarak incelemisler ve
petrol fiyatlarinin dogrudan etkisinin karlar {izerinde olumlu oldugu, pozitif petrol fiyati
degisikliklerinin kredi zarar karsiliklar1 oranini azaltarak Kanada bankalarinin aktif kalitesini arttirdigin
sonucuna ulasmiglardir Mupunga & Ngundu (2020), ¢caligmalarinda negatif emtia fiyat soklarinin enerji
ihra¢ eden Afrika llkelerinde finansal istikrara etkisini incelemisler ve sonug olarak negatif emtia fiyat
soklarmin takipteki kredilerin artmasina ve 6zellikle varliklarin getirisi ve 6z sermaye getirisi ile dlgerek
banka karliliginin azalmasina neden oldugunu sonucuna ulagmislardir. Saif-Alyousfi, Saha, Md-Rus &
Taufil-Mohd  (2021), 2000-2017 yillar1 aras1 gaz ihrag eden korfez iilkelerinde petrol ve gaz
fiyatlarindaki degisimin banka performansi iizerindeki etkisini Tobin’s Q, aktif karliligi, 6z kaynak
karlilig1 ve net faiz marj1 degerlerine dayali olarak iki asamali GMM yontemiyle incelemis ve petrol ve
gaz fiyatlarindaki artiglarin, banka mevduatlar1 ve ticari faaliyetlere verilen krediler araciligiyla banka
performansi lizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir Nasim & Downing
(2023), enerji fiyatlarindaki degisimin 2001'den 2020'ye kadar G7 gelismis ekonomilerindeki 62 biiyiik
bankanin performansi {izerindeki etkilerini ¢ok sayida ampirik teknikler kullanarak incelemis ve enerji
fiyatlarindaki degisimin bankacilik sektorii performansini hem aktif karliligi hem de 6z kaynak karlilig:
acisindan 6nemli Olciide etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Nasim ve ark. (2023), gelismekte olan
tilkelerde faaliyet gosteren 48 bankanin verilerinden hareketle 2001-2020 yillari arasinda enerji
fiyatlarindaki degisimin bankalarin performansi iizerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini
incelemislerdir. Veri zarflama ve panel veri analizinin uygulandig1 ¢alismadan elde edilen bulgular,
enerji soklarmin dolayl etkilerinin yani sira bankalarin operasyonel ve yatirrm verimliligini dogrudan
etkiledigini ortaya koymustur.
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Enerji ithal eden tlkelerde enerji fiyatlarindaki degisimin banka performansina etkisini inceleyen
calismalardan Lee & Lee (2019) 2000-2014 doneminde petrol fiyatlarindaki degisimin Cin’de faaliyet
gosteren bankalarin performansina bir etkisi olup olmadigini CAMEL degiskenleri (sermaye
yeterliligin, varlik kalitesi, yonetim etkinligi, karlilik ve likidite) ile incelemisler ve petrol fiyatlarinin
banka sermayesi, yonetim verimliligi, karlilik ve likidite {izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu, petrol
fiyatlarindaki artis banka performansini disiirdiigii sonucuna ulagmiglardir. Lin & Wang (2021),
Cin'deki enerji tiiketim yapisimt goéz Oniinde bulundurularak, elektrik fiyat kontrolinde kdmiir
fiyatlarinin 2011-2018 doneminde Cin finans kurumlarinin performansina etkileri incelenmisler ve
komir fiyatindaki soklarin Cinli finans kurumlar1 {izerinde olumsuz etkileri oldugu sonucuna
ulasmiglardir.

Ulkemiz bankacilik sektdr performansimi etkileyen faktorleri inceleyen birgok calisma
yapilmistir. Bu ¢alismalarda sektoriin karliligini, banka biiytikliigiiniin, enflasyon oraninin, personel
sayis1 ve giderlerinin, enflasyon oraninin, gayrisafi yurtici hasilanin, tiiketici fiyat endeksi ve faiz orani
gibi faktorlerin etkilendigi ortaya konulmaktadir. Bunlarin diginda Giilcemal (2022) ¢alismasinda petrol
fiyatlarinin, 2008-2020 donemi BIST Banka Endeksi'nde yer alan bankalarin banka performansina
etkisini CAMEL degiskenlerini kullanarak panel veri analizi yontemiyle arastirmis ve petrol fiyatlarinin
bankacilik performans gostergelerinden yonetim ve kazanglar iizerinde pozitif bir etkisi oldugu
sonucuna ulasmistir. Fakat elektrik fiyatlarinin iilkemiz bankacilik sektor karlilig {izerindeki etkisini
analiz eden ¢alisma bulunmamaktadir.

I1l. VERi VE METODOLOJi

Tiirk bankacilik sektoriiniin finansal performansi ile elektrik fiyatlar1 arasindaki kisa donemli
iligkiyi ortaya koymak amaciyla 2010-2022 yillar1 arasindaki tiger aylik donemlere iligskin bankacilik
sektori aktif karlilik orani (ROA) ve elektrik fiyatlarinin dogal logaritmik getirisi (LELEKT)
kullanilmistir. Aktif karlilik oran1 bankacilik sektor net karinin sektoriin aktif toplamina oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. Ayn1 zamanda bankanin gelir elde etmek igin finansal ve yatirim kaynaklarimi
kullanma konusundaki y6netim becerisini ve verimliligini yansitmaktadir (Menicucci & Paolucci, 2015:
99). Aktif karliligi, bankalarin performansinin dlgiilmesinde etkili oldugu ifade edilmekte (Arslan &
Yagcilar, 2021: 2111), ve birgok caligmada (Saif-Alyousfi ve ark. (2021), Poghosyan & Hesse (2009),
Killins & Mollick (2020), Nasim & Downing (2023), Akkaynak (2022), Arslan ve Yagcilar (2021)
sektoriin finansal performansinin 6l¢iilmesinde yaygin olarak kullanilmigtir

Bankacilik sektorii aktif karlilik orani, Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan yayimlanan istatistiki
raporlardan elde edilmistir. Elektrik fiyatlar1 olarak, Enerji Piyasalar1 Isletme A.S. (EPIAS) tarafindan
yayimlanan giin Oncesi piyasasi fiyatlar1 kullanilmistir. Elektrik fiyatlarinin dogal logaritmik getirinin
hesaplanmasinda asagidaki esitlik kullanilmistir.

Py

Rt = In(Pt_l)

Yukaridaki esitlikte Rt, elektrik fiyatlarinin t donemindeki getirisini, InPt, elektrik fiyatlarinin t
donemindeki ve InPt-1ise t-1 donemindeki dogal logaritmik fiyatini gostermektedir.

Veri setine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde,
ROA serisinin standart sapmasinin LELEKT e gore daha yiiksek oldugu, her iki serininde saga carpik
ve asir1 basik oldugu gorilmektedir. Ayrica Jarque-Bera test istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde ROA
serisinin normal dagilmadigini gosterirken, LELEKT serisinin normal dagildigin géstermektedir.
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Tablo 1. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

ROA LELEKT
Ortalama 1.634248 0.112922
Medyan 1.552070 0.038839
Maksimum 3.561268 0.926618
Minimum 0.980308 -0.305327
Standart Sapma 0.523222 0.314871
Carpiklik 1.513651 0.877182
Basiklik 5.535498 6.669270
Jarque-Bera 33.78551 6.669270
(Prob) (0,000) (0.035628)

Calismada bankacilik sektor karliligi (ROA) ile elektrik fiyatlar1 (LELEKT) arasindaki iliski
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Nedensellik testleri, degiskenlerin
birbirini nasil etkiledigini baska bir ifadeyle degiskenler arasindaki neden-sonug iliskisini
incelemektedir. Nedensellik analizinde Granger (1969) testi yaygin olarak kullanilmaktadir. Fakat
Granger (1969) testinde, sahte regresyon ve model spesifikasyon sorunlari ile karsilasilabilmektedir (Le
ve Chang, 2015: 264). Granger (1969) nedensellik testi, yalmzca duragan degiskenler icin gegerli olan
asimtotik teoriye dayanmaktadir. Baska bir ifadeyle, bir degisken serisinin duragan olmamasi
durumunda testin gegerliliginden bahsedilemez (Elian & Suliman, 2015: 93). Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi, degisenlerin ayni diizeyde duragan olup olmadigina bakmaksizin degiskenlerin diizey
degerlerinde Vektor Otoregressif (VAR) modelin tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Bu yoniiyle
test, serinin farki alinmasindan dolay1 ortaya ¢ikan bilgi kaybini ortadan kaldirmakta ve biitiinlesme
diizeyinin belirlenmesinde daha esnek bir siire¢ izlenmesine olanak saglamaktadir. Ayrica bu siiregte
degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisini analiz etmeye gerek olmamaktadir (Zhu, Cheng &
Zhong, 2015: 670).

Toda-Yamamoto (1995), degiskenlerin ayni1 seviyede duragan olmasina ve es biitiinlesik olup
olmadigina bakilmaksizin gecikmesi arttirilmis VAR (k+dmax) modeline dayanan bir yontem
gelistirmislerdir. k, VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunu; dmax, degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Bu yontemin temel fikri, uygun VAR(k) modelini maksimum
biitiinlesme derecesini gore yapay olarak arttirmaktir (Wolde-Rufael, 2006: 1106). Bu kapsamda
calisgmada ROA ve LELEKT arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto (1995) testi ile analiz
etmek i¢in VAR (k+dmax) modeli asagida gibi olusturulmustur.

dmax damax
ROA —a0+2auR0At i+ z ayROA,_ ]+Z<p11LELEKTt i+ Z @2 LELEKT,_;
i=1 j=k+1 j=k+1
+ Uy, I
damax dmax
LELEKT = ﬁ0+z B1;LELEKT,_; + Z Bo LELEKT,_ ]+Z(Z)11R0At i+ Z @, ROA,_;
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1
+ Uy, 11

Yukaridaki esitlikte ao ve Bo, sabit parametreleri a, ¢, B ve @ ise degiskenlere iliskin tahmin edilen
parametreleri ifade etmektedir. uy; ve Uy, sifir ortalama ve sabit bir kovaryansa sahip hata terimlerini
simgelemektedir.

I nolu esitlik LELEKT degiskeninden ROA degiskenine dogru nedensellik iligkisini gdstermekte ve bu
durum @1;=0 seklinde kurulan sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Diger taraftan II nolu
esitlik ise ROA degiskeninden LELEKT degiskenine dogru nedensellik iligkisini gdstermekte ve @1;=0
seklinde kurulan sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir, Hipotezleri test etmek icin I ve Il nolu
esitlikler Goriiniirde iliskisiz Regresyon (SUR) yontemi ile tahmin edilmektedir (Amiri & Ventelou,
2012: 542). Tahmin edilen parametrelerin anlamliligi ve nedensellik iligkisinin belirlenmesi igin
modifiye Wald testi uygulanmaktadir. Modifiye Wald test istatistigi, k serbestlik dereceli asimtotik ki-
kare dagilimi izlemektedir (Jain & Ghosh, 2013: 90).
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IV.BULGULAR

ROA ile LELEKT arasindaki neden sonug iliskisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile
analiz edilmektedir. VAR temelli bu testin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin en yiiksek duraganlik
seviyesini ifade eden maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) bilinmesi gerekmektedir.
Degiskenlerin dmax degerini belirlemek igin sabit terimli ve sabit ve trendli modelleri iceren ADF
(Augemented Dickey Fuller) ile PP (Phillips Peron) birim kok testleri uygulanmustir.

Tablo 2. Serilere iliskin Birim Kok Test Sonuclari

ADF PP

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terimli ve Sabit Terimli Sabit Terimli ve
Trendli Trendli

ROA -1.758649 -0.463259 -1.502533 1.085979
LELEKT -8.117423* -9.179973* -8.087272* -8.937686*
DROA -0.473500 -1.283180 -0.622480 -1.457714
DROA(2) -7.294639* -7.472080* -7.293198* -7.472080*
* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
ADF testinde, gecikme sayisinin belirlemek icin SIC bilgi kriteri kullanilmustir.

ADF ve PP birim kok test sonuglar1 ile, modeller i¢in %1 anlamlilik diizeyinde LELEKT
degiskeninin diizey degerinde duragan oldugunu, ROA degiskeninin ise hem diizey hem de birinci
farkinda duragan olmadigini ortaya koymaktadir. Fakat ROA degiskeni, ikinci farki alindiginda %1
anlamlilik diizeyinde duragan olmaktadir. Bu baglamda VAR modeli i¢in dmak degeri 2 olarak tespit
edilmistir.

Tablo 3. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunluklar:

k LR FPE AIC SIC HQ

0 NA 0.023827 1.938793 2.018299 1.968576

1 107.6216 0.002322 -0.390123 -0.151604 -0.300772
2 53.79343 0.000745 -1.528245 -1.130714* -1.379327

3 4.295747 0.000796 -1.464479 -0.907936 -1.255995
4 15.46287* 0.000627* |-1.708481* -0.992926 -1.440430*
5 3.124479 0.000689 -1.623839 -0.749272 -1.296221

6 6.018024 0.000692 -1.632291 -0.598711 -1.245105

* uygun gecikme uzunlugu

Toda-Yamamoto (1995) testi igin dmax degerinin yani sira testin dayanagi olan VAR modeline
iligkin uygun gecikme uzunlugunun (k) tespit edilmesi gerekmektedir. k degeri, LR test istatistigi (LR),
nihai hata tahmin dlgiitii (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn
bilgi kriteri (HQ) kullanilarak belirlenmis ve test sonuglar1 Tablo 3’de goriilmektedir. Uygun gecikme
uzunlugu SIC bilgi kriterine gore 2, diger kriterlere gore ise 4 olarak belirlenmektedir.

Toda-Yamamoto (1995) yaklasimmin dayandigi genisletilmis VAR (k+dma) modeli, dmak
degeri 2 ve bilgi kriterlerine gore k degeri 2 esas alindiginda VAR(4); k degeri 4 olarak alindiginda ise
VAR(6) olarak belirlenmektedir. Bu modeller ile ROA ve LELEKT arasindaki nedensellik iliskisini
ortaya koyabilmek i¢cin modellerde otokorelasyon ile degisen varyans sorunu olmamasi ve istikrar
kosulunu saglamasi gerekmektedir. Tablo 4, VAR(4) ve VAR(6) modellerinin diagnostik test
sonuclarin1 gostermektedir. VAR(4) modeli i¢in AR polinomunun ters koklerine iliskin degerler, ters
koklerin birim ¢emberin igerisinde yer aldigim1 ve modelin istikrar kosulunu sagladigimi ortaya
koymaktadir. Bunun yani sira LM ve White test sonuglar1 %1 anlamlilik diizeyinde modelin sirasiyla
otokorelasyon ve degisen varyans problemi tagimadigini géstermektedir. Diger taraftan VAR(6) modeli,
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bazi ters kok degerlerinin birim ¢ember disinda kalmasindan dolayi istikrar kosulunu saglamamaktadir.
Her ne kadar SIC bilgi kriterleri disindaki kriterlerinin hepsi VAR(6) modelini uygun model olarak
belirlese de istikrar kosulunu saglamadigi igin degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi VAR(4) modeli

ile analiz edilmesi gerekmektedir.

Tablo 4. VAR Modellerine iliskin Test Sonuclari

\White Testi
AR Kokleri (Maks.-Min. degerler) LM(2) LM(4) LM(6) (%)
8.445981 2.024378  |1.834965 131.1564
\VAR(4) [0.976720- 0.665348 (0.0766) (0.7313) (0.7661) (0.5044)
4.972920 4.640583  1.494859 81.42508
VAR(6) [1.021716- 0.734848 (0.2902) (0.3263) (0.8276) (0.2094)
IParantez i¢indeki degerler test istatistigine iliskin olasilik degerlerini gostermektedir.

VAR(4) modeli SUR yontemi kullanilarak tahmin edilmis ve Wald istatistigi kullanilarak ROA
ile LELEKT arasindaki nedensellik iliskisi incelenmigtir. Tablo 5°te Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik test sonuglar1 gosterilmektedir. Wald test istatistigine iliskin olasilik degeri, %1 anlamlilik
diizeyinde LELEKT degiskeninden ROA degiskenine dogru nedensellik iligkisi olmadigi seklinde
kurulan sifir hipotezinin reddedildigini, baska bir ifadeyle elektrik fiyatlarinin bankacilik sektor aktif
karlilig1 iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Diger taraftan %1 anlamlilik diizeyinde ROA’dan
LELEKT degiskenine dogru nedensellik iliskisi yoktur seklinde kurulan sifir hipotezi
reddedilememektedir. Bu baglamda LELEKT degiskeninden ROA degiskenine dogru tek yonlii bir
iliski oldugu ifade edilebilir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuclar:

Bagiml ] ]

Degisken Bagimsiz Degisken [Nedensellik Iliskisi [Wald Istatistigi

ROA LELEKT Var 25.30890 (0,000)
LELEKT ROA Yok 2.976847 (0.2257)
Parantez i¢indeki degerler test istatistigine iligkin olasilik degerlerini gostermektedir.

Elektrik fiyatlarinin {ilkemiz bankacilik performansi iizerindeki etkisini inceleyen caligmalar
bulunmamakla birlikte; caligmanin bulgulari, enerji fiyatlarindaki degisimin etkisini konu olan, Alyousfi
ve ark. (2021), Nasim & Downing (2023), Mpunga & Ngundu (2020), Kinda ve ark. (2018), Lin &
Wang (2021) ve Akkaynak (2022) ¢alismalar ile benzerlik gostermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Enerji fiyatlarindaki oynaklik, maliyetler, gelirler, tiiketim ve yatirimlar {izerinde etkilere sahip
oldugu i¢in hem firmalarmm hem de bireylerin ekonomik davraniglarini yonlendirmektedir. Finansal
piyasalarin dnde gelen kurumlarindan olan bankalar, bireylerin ve kurumlarin bu davranislarindan
karsilikli olarak etkilenmektedir. Literatiire bakildiginda enerji emtialarimin bankalarm karhilik
performansina etkisi {ilke ekonomilerinin 6zellikle petrol ihracatina dayali olmasi sebebiyle petrol
fiyatlart degisimi iizerine yogunlagsmistir Bir diger enerji emtiasi ve ihracata ve ithalata konu olan
elektrik emtiasinin fiyatlarindaki degisimin banka performansina etkisi lizerine caligmalar sinirli
kalmistir. Bu c¢aligmada enerji emtialarindan elektrik enerjisi fiyatlarindaki degisimlerin Tiirk
bankalarinin finansal performansi ftzerinde bir etkisinin olup olmadiginin belirlenmesine
odaklanilmistir. Bu amagcla, 2010-2022 yillar1 arasinda iicer aylik donemlerde elektrik fiyatlarindaki
degisimin, bankacilik sektoriiniin aktif karlilig: tizerindeki etkisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
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testi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda elektrik fiyatlarindaki degisimin bankalarin karlilik
orani iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calisma bulgulan elektrik fiyatlarinin bankalarin aktif karliligi tizerinde etkili oldugunu
desteklemektedir. Bu durum, enerji maliyetlerinin bankalarin faaliyetlerini ve mali performansini
dogrudan ve dolayl etkilemesinden kaynaklanabilir. Elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar, enerji yogun
islemleri olan bankalarin operasyonel maliyetlerini etkileyebilir ve dolayisiyla karlilik iizerinde bir
etkiye neden olabilir. Bankalarin gilinliik operasyonlari, bilgi islem sistemleri, veri merkezleri ve diger
altyapilar1 genellikle biiyiikk miktarda enerji tiiketir. Elektrik fiyatlarindaki artiglar, bu islemlerin
maliyetlerini artirabilir ve bu da bankalarin genel giderlerini yiikseltebilir. Bu durum, net kar marjlarini
olumsuz etkileyebilir. Bankalarin genellikle genis bir sube agia sahip olmalari ve bu subelerin
aydinlatma, 1sitma, sogutma gibi enerji ihtiyaglarinin karsilanmasi elektrik maliyetlerini artirabilir.
Elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar, sube isletme maliyetlerini etkileyerek bankalarin genel karliligina
yanstyabilir. Bunun yam sira elektrik giderlerindeki artis firmalarin genel giderlerini artirabilir, bir girdi
olarak kullanildiginda iiretim maliyetlerini arttirarak, mamul fiyatlarinin yiikselmesine, dolayisiyla
enflasyon oranlarinin artmasina neden olabilir. Enflasyon oranlardaki artis faiz oranlarini yiikselterek
firmalarin yatirim harcamalarinin azalmasina ve bankalarin kredi hacminin daralmasina neden olabilir.
Ayrica faiz oranlarindaki yiikselis temerriit riskini arttirarak bankalarin karliligini dolayli olarak
etkilenmesine yol agabilir.

Genel olarak degerlendirildiginde elektrik fiyatlarinin bankalarin finansal performansini etkileyen
faktorler arasinda yer aldigi goriilmektedir. Bu kapsamda g¢aligmanin bulgularinin bankacilik sektor
performansinin degerlendirilmesini konu alan gelecekteki ¢aligmalara katki saglamasi beklenmektedir.
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