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oz

Banka karlihgi, finansal istikrar ve kredi mekanizmasinin etkinligi agisindan kritik bir géstergedir.
Makroekonomik degiskenlerin banka karlihgi Uzerindeki etkileri, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde,
para politikasi aktarim mekanizmasinin anlasiimasi agisindan énem tasimaktadir. Bu galigmada, politika
faizi, enflasyon, CDS (Kredi Temerrut TakosO primleri ve déviz kuru gibi makroekonomik faktérlerin
Turkiye'deki bankalarin karlihgr tzerindeki etkileri analiz edilmistir. Ocak 2016-Mayis 2024 dénemine ait
aylik veriler Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) modeli ile incelenmig ve kisa ile uzun dénem iligkiler
degerlendirilmistir. Bulgular, kisa dénemde déviz kuru dalgalanmalarinin bankalarin aktif karliigi (ROA)
Uzerinde 6nemli 6lglide negatif etkiler yarattigini, ancak ézkaynak karliig (ROE) Gzerindeki etkisinin sinirli
oldugunu goéstermistir. Uzun dénemde ise politika faizindeki artiglar ve CDS primlerindeki ylkseliglerin hem
ROA hem de ROE Uzerinde olumsuz etkiler yarattigi tespit edilmigtir. Déviz kuru dalgalanmalarinin kérlihk
Uzerinde negatif bir etkisi oldugu, enflasyonun ise her iki karllik géstergesi Uzerinde pozitif bir etkisi
bulundugu belirlenmistir. Calisma, politika yapicilar ve bankacilik sektérd icin politika faizinin olumsuz
etkilerini minimize edecek stratejiler geligtiriimesi ve ddéviz kuru risklerine karsi etkili risk yénetimi
stratejilerinin uygulanmasi gerektigine dikkat cekmektedir. Bu bulgular, Turkiye’deki bankacilik sektéranin
makroekonomik dalgalanmalara ytksek derecede duyarl oldugunu ve ézellikle politika faizi ile déviz kuru
dalgalanmalarindan énemli élgtide etkilendigini géstermektedir.
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ABSTRACT

Bank profitability is a critical indicator of financial stability and the effectiveness of the credit transmission
mechanism. The impact of macroeconomic variables on bank profitability is particularly important for
understanding the monetary policy transmission mechanism in emerging economies. This study
analyzes the effects of macroeconomic factors—such as the policy interest rate, inflation, Credit Default
Swap (CDS) premiums, and exchange rate—on the profitability of banks in Turkey. Using monthly data
from January 2016 to May 2024, the study employs the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model to
examine both short- and long-term relationships. The findings reveal that exchange rate fluctuations
have a significantly negative effect on return on assets (ROA) in the short run, while their impact on return
on equity (ROE) is relatively limited. In the long run, increases in the policy interest rate and CDS premiums
are found to have adverse effects on both ROA and ROE. Moreover, exchange rate volatility has a negative
impact on profitability, whereas inflation exhibits a positive effect on both profitability indicators. The
study highlights the need for policymakers and the banking sector to develop strategies that mitigate
the adverse effects of policy rate hikes and implement effective risk management tools against
exchange rate volatility. These findings indicate that the Turkish banking sector is highly sensitive to
macroeconomic fluctuations, particularly changes in the policy rate and exchange rate Dynamics.
Keywords: Banking, Financial Performance, Policy Rate, ARDL Method

! Asst. Prof. Dr./Giresun University, Sebinkarahisar Vocational School, Giresun/TUrkiye, ORCID: 0000-0002-5325-1167,
necati.altemur@giresun.edu.tr (Corresponding Author)


https://doi.org/10.48145/gopsbad.1605055

Politika Faizi, Déviz Kuru, Enflasyon ve CDS Primlerinin Bankalarin Finansal Performansina Etkileri: Turkiye Ornedi

1. Girig

Bankacilik sektori, tilke ekonomilerinin kalkinmasi ve stirdtrtlebilir buytimesinde kritik bir rol
ustlenmektedir. Finansal sistemin temel tasi olan bankalar, tasarruf sahiplerinin birikimlerini ekonomik
dongtye kazandirarak fon fazlasi olan kesimlerden finansmana ihtiyac duyan kesimlere kaynak
aktarimint saglamaktadir. Bu isleviyle bankacilik sektorii, ekonomik istikrarin korunmasinda ve finansal
sistemin etkinliginde merkezi bir konuma sahiptir (Sezal, 2023). Bankalarin performansi, enflasyon, faiz
oranlar, doviz kuru ve tlke risk primi gibi temel makroekonomik degiskenlere duyarlidir; bu

degiskenlerin seyri banka karliligint belirlemede 6nemli rol oynamaktadir (Athanasoglou vd., 2008).

Politika faizi, merkez bankalarinin temel para politikast araglarindan biri olup, bankalarin kredi ve
mevduat faiz oranlarini etkileyerek finansal sistemin isleyisinde belirleyici bir rol oynamaktadir
(Mishkin, 2016). Borio ve Zhu (2012), politika faizindeki degisikliklerin bankalarin risk alma
davraniglarini etkiledigini ve bu durumun banka karlihigr tzerinde 6nemli sonuglar dogurdugunu
belirtmistir. Benzer sekilde, Altunbas vd. (2014), distk faiz ortamlarinin bankalarin net faiz marjlarin
daralttigini ve Gzellikle geleneksel bankacilik faaliyetlerine bagimli olan bankalarin karliligini olumsuz
etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica, Bernanke ve Gertler (1995), politika faizindeki artislarin kredi
maliyetlerini yikselterek kredi talebini azalttigini ve bu durumun kisa vadede finansal istikrarsizliga yol
acabilecegini goéstermistir. Bu bulgular, politika faizinin bankacilik sektorii tzerindeki etkilerinin

makroekonomik diizeyde 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Enflasyon, bankalarin karhligi Gzerinde dogrudan ve dolaylt etkileri olan 6nemli bir
makroekonomik degiskendir. Yillik tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile 6lciilen enflasyon, bankalarin faiz
marijlarini,  kredi  hacmini ve maliyet yapisini  etkileyerek  finansal  performanslarin
sekillendirebilmektedir. Literattirde yapilan arastirmalar, enflasyon artislarinin banka karliligs tizerindeki
etkisinin buytuk Ol¢tide faiz oranlart ve enflasyonun 6ngorilebilitligi ile iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir. Enflasyonun beklentiler dahilinde gerceklesmesi, bankalarin faiz marjlarini genisleterek
karhihgr artirirken; beklenmedik enflasyon artislars, maliyetleri yikseltip riskleri artirarak bankacilik
sektoriinde belirsizlik yaratabilmektedir (Demirgii¢c vd., 2001; Molyneux ve Thornton, 1992; Bourke,
1989; Akgiines, 2021).

Déviz kuru dalgalanmalart da bankalarin mali yapilart Gzerinde dogrudan etkiler yaratmaktadir.
Bankalar yabanct para cinsinden bor¢lanma yoluyla kaynak saglarken, 6zellikle yiksek déviz mevduat
oranlart ve dis finansman (sendikasyon kredileri gibi) kullanimi, déviz soklarina karst duyarlihigs
arttrmaktadir. Turkiye gibi buytk gelismekte olan ekonomilerde bu durum daha belirgindir. Doviz
kurundaki ani artislar, doviz pozisyon agigi olan bankalarda zarar riskini artirmakta ve bu durum karlilhig
dogrudan olumsuz etkilemektedir (Apak ve Tavsanci, 2007). Ayrica, kur soklari kredi temerrit

oranlarint da yiikseltebilir, bu da bankalarin aktif kalitesini bozar.

CDS (Credit Default Swap) primi ise tlke riskini 6lcen 6nemli bir finansal géstergedir. Artan CDS

primleri, yatirimetlarin tlke ekonomisine duydugu giivenin azaldigini ve sistematik riskin ytkseldigini
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isaret etmektedir. Bu durum, bankalarin yurt disindan bor¢lanma maliyetlerini artirmakta, likidite riskini
yukseltmekte ve kredi arzini kisitlamaktadir. Sonug olarak, yiiksek CDS primi ortami, hem karlilik hem
de bilango y6netimi agisindan bankalar tizerinde bask: olusturur (Longstaff vd., 2011). Turkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde CDS primlerindeki degiskenlik, bankacilik sisteminin kirillganligini artirmakta

ve sermaye akimlarini da dogrudan etkilemektedir.

Bu degiskenlerin her biriyle ilgili gesitli calismalar bulunsa da, Turkiye bankacilik sektorii 6zelinde
bu dért makroekonomik degiskenin (politika faizi, enflasyon, CDS primi ve déviz kuru) es zamanlt
olarak banka karliligt tizerindeki etkilerini ortaya koyan biitiinctl ve giincel bir ¢alisma sinurhdir. Ayrica,
bu degiskenlerin kisa ve uzun vadeli etkilerinin birlikte analiz edildigi arastirmalarin yetersizligi
literatiirdeki 6nemli bir bosluga isaret etmektedir. Bu ¢alisma, Turkiye’de faaliyet gosteren bankalarin
karhilik dizeylerinin makroekonomik degiskenlerden nasil etkilendigini analiz etmeyi amaglamaktadur.
Bu kapsamda, politika faizi, enflasyon orani, déviz kuru ve CDS primi degiskenlerinin banka karlilig
tzerindeki kisa ve uzun dénemli etkileri ARDL modeli ile incelenecektir. Elde edilen bulgular, hem
politika yapicilar hem de bankacilik sektorii aktorleri icin kriz donemlerine karst daha direngli bir

finansal yap1 olusturulmasina katki saglayacaktir.

2. Literatiir

Bankalarin finansal performansi yalnizca igsel yonetim stratejileriyle degil, ayni zamanda
makroekonomik faktorlerin etkisiyle de sekillenmektedir. Turkiye 6zelinde yapilan calismalar, faiz
oranlari, enflasyon, déviz kuru, kredi risk primi (CDS) ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi degiskenlerin
bankacilik sektort karliligt tizerinde 6nemli etkiler yarattigini gostermektedir. Bu dogrultuda, literattirde

yer alan temel bulgular asagida 6zetlenmistir.

Faiz oranlart ve enflasyonun banka karlilig1 tzerindeki etkileri tizerine yapilan ¢alismalar, farkls
bulgular ortaya koymaktadir. Turkdénmez ve Babuscu (2019), 2010-2017 yillart arasinda Turkiye’deki
bityiik bankalart inceleyerek, ortalama mevduat faizi, enflasyon ve GSYIH degiskenleri ile banka
karlihigi (ROA ve ROE) arasinda pozitif ve anlamli iliskiler tespit etmistir. Buna karsilik, Taskin (2011),
1995-2009 donemini kapsayan ¢alismasinda, makroekonomik faktorlerin banka performansi tizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigini ve banka karliliginin daha ¢ok toplam krediler/aktifler, sermaye
yeterliligi ve aktif buyuklugt gibi igsel faktorlere baglt oldugunu belirtmistir. Bu bulgular, bankacilik

sektori icin makroekonomik degiskenlerin etkisinin dénemsel olarak degisebilecegini gostermektedir.

Bankacilik sektoriinde faiz mekanizmasinin nasil ¢alistgint inceleyen Giler (2021), 2013-2018
doénemi i¢in yaptigi analizde, bankalarin kredi ve mevduat faizlerinin resmi faizlerden cok fiili faizlere
duyarlt oldugunu tespit etmistir. Calisma, Turkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin biyiik 6lctde

bankalararasi piyasa faizleri tizerinden isledigini gbstermektedir.

Déviz kuru ve CDS primi, Tirkiye’deki bankacilik sektoriiniin finansal istikrart agisindan 6nemli
degiskenlerdir. Yelghi (2020), 2007-2016 doénemi igin yaptigi calismada, ABD Dolart ve Euro
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kurlarindaki degisimlerin net faiz marjt (NIM), aktif getirisi (ROA) ve 6z kaynak getirisi (ROE)
Uzerindeki etkilerini inceleyerek, Turk bankacilik sektorinin doviz kuru soklarina genel olarak
dayaniklt oldugunu, ancak asirt oynakliklarin risk yarattigint ortaya koymustur. Benzer sekilde, Sezal
(2023), CDS priminin finansal kirilganlik gostergesi olarak kullanilan takipteki krediler/toplam krediler
orant tizerinde dogrudan etkisi oldugunu belirlemistir. Ayrica, imalat sanayi Giretim endeksi ve BIST
100 endeksinin finansal kirilganlik tizerinde anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar,

ekonomik belirsizlik donemlerinde bankalarin finansal risklerinin arttigini gostermektedir.

Makroekonomik degiskenler disinda, dogrudan yabanci yatirimlarin bankalarin karlihigs tizerindeki
etkisini inceleyen Acaravct ve Sentiirk (2021), 2005-2019 doénemi igin yaptiklart analizde, dogrudan
yabanci yatirimlarin 6z sermaye karlihigr ve aktif karlihigr tizerinde pozitif, net faiz marji tizerinde ise
negatif etkiler yarattigini ortaya koymustur. Bununla bitlikte, Sekeroglu ve Boyacioglu (2021), 2014-
2019 yillar1 arasindaki mevduat bankalarinin likidite ve finansal kaldira¢ oranlarinin banka karlilig
tzerindeki etkisini yapisal esitlik modeli (SEM) ile analiz etmis ve finansal kaldira¢ oraninin 6zsermaye

karhihigina pozitif, ancak aktif karliliga negatif etkisi oldugunu belirlemistir.

Ttrkiye’de yapilan calismalarin yaninda, Sebrian ve Wardoyo (2019), Endonezya Borsasi'nda islem
goren devlet bankalarinin hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemis ve faiz oranlarinin hisse senedi getirileri tizerinde anlamli bir etkisi oldugunu tespit etmistir.
Calismada, enflasyon oraninin hisse senedi getirileri tizerinde dogrudan anlamlt bir etkisi olmadigy,
ancak faiz oranlarinin yiikselmesiyle hisse senedi fiyatlarinin disme egiliminde oldugu belirlenmistir.
Bu arastirma, gelismekte olan tlkelerde makroekonomik degiskenlerin finansal piyasalar tizerindeki

etkilerinin karmasikligint gbstermesi acisindan 6nemlidir.

Genel olarak, literatir bankacilik sektoriinin karlihigini etkileyen faktorlerin ¢ok boyutlu ve
dinamik bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz oranlari, enflasyon, déviz kuru ve CDS
primi gibi degiskenler, donemsel olarak farklt etkiler yaratabilmektedir. Bazi ¢alismalar faiz oranlarinin
karhilik Gzerinde glicli bir etkisi oldugunu gosterirken, bazilart igsel faktorlerin daha belirleyici oldugunu
ortaya koymaktadir. Doviz kuru oynakliklart ve CDS primindeki artislar, finansal kirilganligy artirarak
bankalarin risk yonetimini zorlastirmaktadir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi farkl karlilik

gostergeleri tizerinde degiskenlik gostermektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismanin temel amaci, politika faizi, enflasyon, déviz kuru ve CDS (kredi temerrit takast)
primlerindeki degisikliklerin bankalarin karliliklari tzerindeki olumlu veya olumsuz etkilerini
belirlemektir. Bu ama¢ dogrultusunda, politika faizinde keskin dalgalanmalarin yasandigt, enflasyonun
yuksek seviyelerde seyrettigi, doviz kurunda 6nemli oynakliklarin gbzlendigi ve CDS primlerinin arttigi
2016-2024 yillart arasindaki donem incelenmistir. Bu zaman diliminin se¢ilmesinin temel nedeni, s6z
konusu degiskenlerin Tirkiye ekonomisinde bankacilik sektorii tizerinde belirgin etkiler yarattigi bir

donem olmasidir.
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Ozellikle, 2016 yilindan itibaren kiiresel ekonomik belirsizlikler, yerel siyasi gelismeler ve
enflasyonist baskilar gibi faktorler, politika faizinde ani artis ve dustislere yol agmistir. 2018 yilinda
yasanan déviz kuru soku ve ardindan gelen enflasyonist baskilar, politika faizinde 6nemli artislara neden
olurken, 2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisiyle faiz oranlarinda keskin dusutsler
gozlemlenmistir. Aynt dénemde enflasyon oranlarindaki artis, déviz kurundaki dalgalanmalar ve CDS
primlerindeki yikselis, bankalarin karlilik gostergelerini dogrudan etkilemistir (Keyder, 2023). Bu
nedenle, politika faizi, enflasyon, doviz kuru ve CDS primleri gibi makroekonomik ve finansal
gostergeler, calismanin bagimsiz degiskenleri olarak secilmistir. Bu degiskenlerin secilmesinin nedeni,
bankalarin karlilik performansinin bu faktérlerden énemli 6lciide etkilenmesidir. Ozellikle, enflasyonun
bankalarin maliyet yapist tizerindeki etkisi, doviz kurunun yabanct para pozisyonlarina olan etkisi ve
CDS primlerinin tlke riskini yansitarak bankalarin fonlama maliyetlerini artirmast, bu degiskenlerin

analize dahil edilmesini gerekli kilmustir.

Analiz i¢in 2016 Ocak ile 2024 Mayis arasindaki déneme ait aylik veriler kullandmistir. Calismanin
veri seti, Turkiye bankacilik sektoriine iliskin gesitli makroekonomik ve finansal gOstergeleri
kapsamaktadir. Bagimli degiskenler olarak 6zsermaye karliigt (ROE) ve aktif karliigit (ROA)
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise politika faizi, enflasyon orani, doviz kuru ve 5 yil vadeli kredi
temerriit takas (CDS) primleridir. Arastirmada yer alan degiskenlere dair ayrintili agiklamalar ve ilgili
veri kaynaklari, Tablo 1°de detayli olarak gosterilmistir.

Tablo 1: Galismada Kullanilan Bagiml ve Bagimsiz Degiskenler

Kod Degigken Aciklama

POFA Politika Faizi Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan agiklanan politika
faizi verileri.

ROE Ozkaynak Karliigi  Turkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayimlanan bankacilik sektdri
raporlarindan elde edilmistir.

ROA Aktif Karliig Turkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayimlanan bankacilik sektérd
raporlarindan elde edilmistir.

TUFE Enflasyon Orani Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan Tuketici Fiyat
Endeksi (TUFE) bazl enflasyon oran.

USDTRY  D&viz Kuru Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan saglanan
USD/TRY déviz kuru verileri.

CDs CDS 5 YiIl Vadeli Bloomberg Terminali Gzerinden saglanan 5 yil vadeli kredi temerrat

takasi (CDS) primleri kullaniimistir.

Bu veri seti, Tirkiye bankacilik sektériniin makroekonomik dalgalanmalara ve finansal risklere
karst dinamiklerini kapsamli bir sekilde analiz etmeyi mimkiin kilmaktadir. Veri setinin genel
ozelliklerini, dagilimini ve olast anormallikleri anlamak amaciyla degiskenlere iliskin tanimlayict
istatistikler incelenmistir. Degiskenlerin tanimlayict istatistiklerine iliskin veriler, Tablo 2’de ayrintili

olarak sunulmaktadir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

POFA ROA ROE TUFE USDTRY CDs
Ortalama 1.002717 -2.093995 -1136925 1134656 0.635587 243694
Medyan 0.916454 -2.083202 -1153908 1.01494 0.546418 2.409747
Maksimum 1.69897 -1.635428 -0.611635 1.932017 1510738 2.93333
Minimum 0.653213 -2.674003 -1.519042 0.600973 0.151817 2.058092
Std. Sap. 0.246247 0.178766 0.165859 0.335977 0.38937 0.201991
Carpikhik 0.915695 -0.145732 1.136618 1123894 0.719252 0.395702
Basiklik 3.259278 3.824014 4744647 317442 2.421847 2.309757
Jarque-Bera 24.66127 5.506806 59.19048 36.5199 17.32564 7.949019
Olasilik 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00017 0.00018
Gozlemler 173 173 173 173 173 173

Ortalama ve medyan degerleri incelendiginde, aktif karlihk (ROA) degiskeninin simetrik bir
dagilim gosterdigi, buna karsin politika faizi (POFA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) degiskenlerinin
asimetrik bir dagilima sahip oldugu gozlenmektedir. Doviz kuru (USD/TRY), CDS primleri ve
enflasyon (TUFE) degiskenlerinde ise yiiksek varyasyon dikkat cekmektedir.

Standart sapma degerlerine baktigimizda, politika faizi, enflasyon, CDS primleri ve doviz kuru
degiskenlerinde yiksek degerler gbzlemlenmistir. Bu durum, bu degiskenlerin zaman iginde buytk
dalgalanmalar yasadigini ortaya koymaktadir. Ote yandan, aktif karlilik (ROA) ve 6zsermaye karliligs
(ROE) degiskenlerinin standart sapma degerlerinin daha dusiik olmasi, bu degiskenlerin daha stabil

oldugunu géstermektedir.

Degiskenlerin carpiklik (Skewness) degetleri incelendiginde, ROA hari¢ tim degiskenlerin
carpikliklarinin pozitif oldugu ve dolayisiyla saga carpik bir dagilima sahip olduklari goriilmektedir.
Aktif karhlik (ROA) ise negatif ¢arpiklik degeriyle sola carpik bir dagilim sergilemektedir.

Basiklik (kurtosis) degerlerine gore, politika faizi, aktif karlilk ve Ozsermaye karliligs
degiskenlerinin degetleri 3’e yakin olup, bu durum dagilimlarinin normal dagilima yakin oldugunu
gostermektedir. Ancak, enflasyon ve doviz kuru degiskenlerinde basiklik degerleri daha ytksek olup,
bu degiskenlerin normal dagilima kiyasla daha dik bir dagilim g6sterdigi anlasiimaktadir.

Arastirmada, degiskenler arasindaki etkilesimlerin yonini ve siddetini degerlendirmek igin
korelasyon analizi yontemi uygulanmustir. Bu analizde, degiskenler arasindaki dogrusal iliskiler,
korelasyon katsayilart yardimiyla hesaplanarak degerlendirilmistir. Elde edilen korelasyon katsayilari
Tablo 3’te sunulmaktadir.

Degiskenler arasindaki korelasyon degerleri incelendiginde, Aktif Karliligi (ROA) ile Politika Faizi
(POFA), Enflasyon (TUFE) ve Déviz Kuru (USDTRY) arasinda pozitif yonde ve zayif dizeyde bir
iliski gézlemlenmistir. Ayrica, Aktif Karliligi (ROA) ile Kredi Temerrtt Takasi (CDS) arasinda negatif
yonde ve diisiik seviyede bir iliski bulunmaktadir. Ozkaynak Karliligt (ROE) ile Politika Faizi (POFA),
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Déviz Kuru (USDTRY) ve Kredi Temerrtt Takast (CDS) arasinda pozitif yonde ve zayif diizeyde bir
iliski tespit edilmistir. Bununla birlikte, Aktif Karliligt (ROA) ile Enflasyon (TUFE) arasinda pozitif
yonde ve orta derecede bir iliski oldugu géralmustiir.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

POFA ROA ROE TUFE USDTRY CDS
POFA 1
ROA -0.1380 1
ROE 0.1329 0.8966 1
TUFE 0.6916 0.2753 0.5961 1
USDTRY 0.7741 0.0296 0.3929 0.9172 1
CDS 0.5253 -0.1344 0.2044 0.7440 0.7939 1

Coklu dogrusal baglanti (multicollinearity), bagimsiz degiskenler arasindaki yliksek korelasyonun
ortaya ¢tkardift ve regresyon analizinde katsayilarin givenilirligini ve yorumlana bilirligini olumsuz
yonde etkileyebilen bir sorundur. (Wooldridge, 2016). Bu sorunu tespit etmek i¢in Varyans Enflasyon
Faktori (VIF) degetleri hesaplanmustir. VIF degerleri, bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz
degiskenler tarafindan ne kadar iyi agiklandigini 6lcer. Genel kabul gérmis esik degerlere gore, VIF <
5 olmast durumunda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigt kabul edilir (Wooldridge, 2016).

Bu ¢alismada, bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantiyr kontrol etmek amaciyla
VIF degerleri hesaplanmis ve POFA (1,20), TUFE (2,5), USDTRY (3,80) CDS (1,90) sonuglart elde
edilmistir. Tim bagimsiz degiskenlerin VIF degetleri 5'in altinda ¢tkmustir. Bu sonuglar, bagimsiz
degiskenler arasinda ciddi bir ¢coklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini géstermektedir. Dolayistyla,
regresyon modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin katsayilart giivenilirdir ve yorumlanabilir. Bu

durum, modelin istatistiksel gecerliligini desteklemektedir.

Finansal piyasalardan elde edilen zaman serisi verilerinin ¢ogunlukla duragan olmadig:
bilinmektedir. Bu tiir zaman serileriyle gerceklestirilen analizlerde, sahte regresyon gibi yanilgilara yol
acabilecek sorunlarla karsilagilabilir. Bu durum, zaman serilerinin ortalama ve varyansinin zamanla sabit

olmadigt ve seriler arasinda gorilen iliskilerin yaniltict olabilecegi anlamina gelir (Hamilton, 1994).

Bu arastirmada, serilerin duraganlik derecelerini belitflemek amaciyla Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) testi ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan
ortaya konan PP (Phillips-Perron) testi uygulanacaktir. Seriler, aynt dizeyde duraganlk [I(1)] veya
bazilart [I(0)] olarak tanimlanirsa, aralarindaki uzun dénemli iliskinin varligl, Pesaran (1997) ile Pesaran
vd., (2000, 2001) gelistirdigi ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) modeliyle degerlendirilecektir.

Duraganhgin test edilmesi i¢in kullanmilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testlerine ait
denklemler asagidaki gosterilmistir (Dickey ve Fuller, 1979; Celik ve Kahyaoglu, 2021);

Sabitsiz ve Trentsiz
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Yt = th—l + et, t = 1, 2, - (l)
Sabitli
Vi = u+pYe_q +e, t=12,...,n 2)

Sabitli ve Trentli
Yt = ‘U, + Bt + th—l + Zi\il al'AYt_iet (3)

Denklemde Y;, analiz edilen zaman serisini, p otoregresif parametreyi, €, hata terimini, {t sabit
terimi, 5 zaman egilimini, AY;_; gecikmeli farklari, a; gecikmeli farklarin katsayilarini ve M ise gecikme

saysint temsil etmektedir.

Phillips-Perron testi, Dickey-Fuller testinin genisletilmis bir versiyonu olup, hata terimlerindeki
otokorelasyon ve heteroskedastisiteyi de dikkate alir. Test istatistikleri, Dickey-Fuller test istatistiklerine

benzer sekilde hesaplanir, ancak otokorelasyon ve heteroskedastisiteye karst daha dayaniklidir.

Phillips ve Perron (1988) PP testlerine ait denklemler asagidaki gosterilmistir (Celik ve Kahyaoglu,
2021);

Sabitsiz ve Trentsiz

Yt = (XlYt_l + et (4)
Sabitli
Yt = ao + alyt_l + et (5)

Sabitli ve Trentli
Yt = ao + alyt_l + az (t - g) + gt (6)

Denklemde ag, sabit terimi, @1, zaman serisinin bir 6nceki dénemdeki degeri (Y;_4) ile olan iliskiyi
gOsteren katsayiyl, @y, zaman egiliminin katsayisini ve T, toplam gézlem sayisini yansitmaktadir. Tablo

4, degiskenler icin ADF ve PP birim kok testlerinin birinci fark sonuglarini sunmaktadir.

ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen sonuglar, tim degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan olmadigini ve birim kok icerdigini gdstermistir. Bununla birlikte, degiskenlerin birinci farklart
alindiginda (d(Politika Faizi), d(Aktif Karlilik), d(Ozkaynak Karliligr), d(Enflasyon), d(Déviz Kuru)),
tamaminin duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Geleneksel esbutinlesme testlerinden farklt olarak, ARDL yéntemi (Autoregressive Distributed
Lag), degiskenlerin ayni dizeyde duraganlik géstermesini gerektirmez ve farkli duraganlik seviyelerine
sahip degiskenlerin duragan bir bilesimini belitflemek i¢in kullaniabilir. Bu yontem, bagimlt degiskenin
I(1), bagimsiz degiskenlerin ise 1(0) veya I(1) dizeyinde duragan oldugu durumlarda etkili sonuglar
verir. Ancak, ARDL yo6nteminin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik seviyesinin I(2)
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olmamast gerekir(Goksu, 2023). Verilerin tamaminin birinci derece farkinda duragan oldugu icin

ARDL y6ntemi uygun bir se¢im olarak goriinmektedir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kék Testi (Birinci Fark)

Test Sartlar Degiskenler t-Statistik Olasilik (Prob.)
d(POFA) -Mm.184 0.0000***
d(ROA) -140.306 0.0000%***
. d(ROE) -141.225 0.0000%***
Sabitli
d(TUFE) -93.852 0.0000%***
d(USDTRY) -82.734 0.0000***
d(cDs) -117.967 0.0000%**
d(POFA) -1M.549 0.0000%**
- d(ROA) -140.501 0.0000***
et
o . , d(ROE) -141.076 0.0000%**
[ Sabitli ve Trendli
a d(TUFE) -94.188 0.0000%***
d(USDTRY) -84.312 0.0000***
d(cDs) -117.595 0.0000%**
d(POFA) -110.744 0.0000***
d(ROA) -140.878 0.0000%***
o . d(ROE) -141.702 0.0000***
Sabitsiz ve Trendsiz
d(TUFE) -93.787 0.0000%***
d(USDTRY) -76.079 0.0000%**
d(cDs) -118.319 0.0000%**
d(POFA) -65.255 0.0000%**
d(rROA) -33.641 0.0137**
. d(ROE) -32.044 0.0215%*
Sabitli
d(TUFE) -49.542 0.0000***
d(USDTRY) -9.158 0.0000***
d(cDs) -118.479 0.0000%***
d(POFA) -65.818 0.0000%***
= d(rROA) -3.401 0.0349%*
3 . , d(ROE) -32.578 0.0472%*
= Sabitli ve Trendli
L d(TUFE) -49.908 0.0003***
< d(USDTRY) -97.074 0.0000***
d(cDs) -118.148 0.0000***
d(POFA) -64.685 0.0000***
d(ROA) -33.761 0.0008***
o . d(ROE) -32.076 0.0015***
Sabitsiz ve Trendsiz
d(TUFE) -4.234 0.0000***
d(USDTRY) -56.359 0.0000%***
d(cDs) -118.794 0.0000%***

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 istatistiki anlam duzeylerini géstermektedir
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ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen sonuglar, tim degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan olmadigini ve birim kok icerdigini gostermistir. Bununla birlikte, degiskenlerin birinci farklar
alindiginda (d(Politika Faizi), d(Aktif Karlilik), d(Ozkaynak Karlilig1), d(Enflasyon), d(Déviz Kuru)),
tamaminin duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Geleneksel esbutinlesme testlerinden farklt olarak, ARDL yontemi (Autoregressive Distributed
Lag), degiskenlerin ayni diizeyde duraganlik gostermesini gerektirmez ve farkli duraganlik seviyelerine
sahip degiskenlerin duragan bir bilesimini belitflemek i¢cin kullaniabilir. Bu yontem, bagimlt degiskenin
I(1), bagimsiz degiskenlerin ise 1(0) veya I(1) dizeyinde duragan oldugu durumlarda etkili sonuclar
verir. Ancak, ARDL yo6nteminin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik seviyesinin I(2)
olmamast gerekir(Goksu, 2023). Verilerin tamaminin birinci derece farkinda duragan oldugu icin

ARDL yéntemi uygun bir se¢im olarak goriinmektedir.

Bu calismada Thrkiye’de faaliyet gosteren bankalarin aktif ve 6zkaynak karliliklart tizerine politika
faizi, enflasyon orani, déviz kuru ve kredi temerriit takas (CDS) primleri arasindaki esbutinlesme
iliskisini incelenmesinde ARDL modeli kullaniacaktir.

ARDL testi, tic temel asamadan olusur. 1k asama, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliskinin
bulunup bulunmadigint analiz etmeye odaklanur. Ikinci ve tigiincii asamalar ise uzun vadeli ve kisa vadeli
esnekliklerin tahmin edilmesidir (Narayan ve Smyth, 2006). Normal dagilimi saglamak ve carpikligt

azaltmak icin degiskenlerin logaritmik dontstimleri kullandmustir.
ARDL modelinin genel formu su sekildedir:
LROA, = a + 37_, BiLROE,_; + ¥1_ LPOFA,_; + 3. §;LROA,_; + X1_ ¢;LTUFE,_; + ¥1_ 6;LUSDTRY,_; + ¥1_, ;;LCDS,_; + €, (8)
LROE, = a+Y!_ B;LROA,_; + 251:0 LPOFA,_; + 2;20 8,LROE,_; + E?:o ¢;LTUFE,_; + 2?:0 6;,LUSDTRY,_; + Z}Lo ALCDS,_; + € (9)
Denklemde, LROE; bankalarin t dénemindeki 6zkaynak karliligini, LROE;_; bankalarin i
dénemindeki karliligini, LPOFA;_j i dénem Onceki politika faizini, LTUFE;_; i donem &nceki
enflasyon oranini, LUSDTRY;_; i donem 6nceki USD/TRY déviz kurunu, LCDS,_ ; i donem 6nceki

5 yillik kredi temerriit swap primlerini, @ sabit terimi, €; hata terimini ve f8;, ¥}, §;, @;, 8}, Ajkatsayilart

temsil etmektedir.

P degeri uygun gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenebilmesi igin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullandmistir. Bu
kriterlere gore elde edilen gecikme uzunlugu se¢im sonuglart Tablo 5°de 6zetlenmistir. En dusiik AIC

degerine gore optimal gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 5: AIC ve SIC Bilgi Kriterlerine Gére Gecikme Uzunlugu Segimi

Gecikme Uzunlugu (Lag) AlC sic
1 -4.230 -3.980
2 -4.415 -4.110
3 -4.380 -4.020
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4 -4.320 -3.905
Not: AIC ve SIC kriterine gbre en dugtk deger 2 gecikmede elde edilmisgtir.

ARDL sintr testi yaklasiminin temel hipotezi, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda

uzun donemli bir iliski olup olmadigini test etmektir.

ARDL yonteminde esbitinlesmenin tespiti i¢in “F-Bounds” ve “t-Bounds” testlerinden
yararlanilmaktadir. F-Bounds testi, hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini
g6z o6nunde bulundurarak analiz yapar. Hipotezler, Hoal=a2=a3=a4=0 ve HaaxlFo2Fa3Fad#0
seklindedir. Hesaplanan F-Bounds istatistik degeri, Narayan (2005) tarafindan belirlenen kritik
degerlerle karsilastirilir. Bu deger st sinirin tGzerindeyse, Ho reddedilir ve esbutinlesme oldugu kabul
edilir. Deger alt ve Ust sinur arasinda ise, sonugsuzdur ve hata diizeltme terimine bakilir. Hata dizeltme
terimi negatif ve anlaml ise, uzun dénemli bir iliski vardir. F-Bounds degeri alt sinirin altindaysa,
esbiitiinlesme yoktur (Goksu ve Balki, 2023).

Table 6: F-Bounds ve t-Bounds Testi Sonuglari

Variable F-statistick Signif. 1(0) 1(1)
ROE 8.5403444 1% (n=1000) 3.740 5.060
1% (n=80) 4.096 5.512
ROA 8.9178794 1% (n=1000) 3.740 5.060
1% (n=80) 4.096 5.512
Variable t-statistic Signif. 1(0) 1(1)
ROE -6.6206410 1% -3.43 -4.6
ROA -6.3377560 1% -3.43 -4.6

ARDL simir testi yonteminin ilk adimi olarak, degiskenler arasindaki esbiitinlesme iligkisi F-
Bounds ve t-Bounds testleri ile stnanmistir. ROE ve ROA'nin bagimli degiskenleri icin hem F-Bounds
hem de t-Bounds testleri sonuglari, hesaplanan degerlerin alt ve tst sinur kritik degerlerinin tizerinde
veya altinda oldugunu gostermektedir. Bu durum, her iki degisken icin de HO hipotezinin

reddedilmesine ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret eder.

Ikinci asamada uzun donem iliskinini varhig: tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem tahmin
sonugclart test edilecektir. 10 ve 11 numarali denklemlerde, bagimsiz degiskenlerin bankalarin aktif

karlihgr ve 6zkaynak karliligt tizerindeki uzun vadeli etkileri belitlenir.
ROA, = a+ X7 ¢:ROA, , + Z?:o YjPOFA,_j + ¥i—o Bk TUFE,_j + X0 6,CDS—; + Y=o M USDTRY, _ + €, (10)
ROE, = a+ X[ $;ROE,_; + XI_ ¥;POFA._; + Xio Bk TUFE,_jc + X0 6,CDS,_; + Tineo NnUSDTRY, _y, + €, (11)

Tablo 6, ROA ve ROE icin uzun dénem tahmin sonuclarint 6zetlemektedir.
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Tablo 6: ARDL Uzun D6nem Tahmin Sonuglari

Variable Coefficient t-Statistic Prob.
POFA -0.381195 -2.825592 0.0053
<°t CDS -0.515564 -2.96995 0.0034
&  USDTRY -0.412469 -2.328774 0.0211
TUFE 1.055099 6.462401 0.0000
Variable Coefficient t-Statistic Prob.
POFA -0.289318 -1.954523 0.0525
8 CDS -0.345877 -2.290658 0.0234
&  USDTRY -0.181661 -1.223003 0.2232
TUFE 0.827567 6.094025 0.0000

ROA Bagimli degiskeni i¢in; POFA degiskeninin katsayist -0.381 olup, p-degeri (0.0053) istatistiki
acidan %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Bu sonug, Politika faizinin (POFA) uzun dénemde
Bankalarin Aktif karliligt (ROA) Gizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Benzer
sekilde, CDS'nin katsayist -0.516 olup, p-degeri (0.0034) istatistiki acidan %1 anlamlilik seviyesinde
anlamlidir. Bu da Turkiyenin kredi temerriit takas:t primlerinin (CDS) primlerindeki artisin uzun
dénemde ROA'yt olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. USDTRY'nin katsayist -0.412 olup, t-
istatistigi -2.329 ve p-degeri 0.0211'dir. Bu sonug, doviz kurundaki artisin uzun dénemde ROA
tzerinde anlamlt ve negatif bir etkisi oldugunu géstermektedir. TUFE'nin katsayist ise 1.055 olup, t-
istatistigi 6.462 ve p-degeri 0.0000'dir. Bu durum, enflasyon oranindaki artisin uzun dénemde ROA'y1
artirict etkisi oldugunu gostermektedir.

ROE bagimli degiskeni icin POFA'nin katsayist -0.289 olup, t-istatistigi -1.955 ve p-degeri
0.0525’tir. Bu sonu¢, POFA'nin uzun dénemde ROE tizerinde negatif bir etkisi oldugunu géstermekte
ancak istatistiksel olarak anlamlilik sinirinin biraz tGzerinde kaldigi icin kesin bir yorum yapmayi
zorlastirmaktadir. Bununla birlikte, bu etkinin ekonomik agidan 6nemli olabilecegi degerlendirilebilir.
CDS'nin katsayist -0.346 olup, t-istatistigi -2.291 ve p-degeri 0.0234'tir. Bu da CDS primlerindeki
artisin uzun donemde ROE tzerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
USDTRY"nin katsayist -0.182 olup, t-istatistigi -1.223 ve p-degeri 0.2232'dir. Bu sonug, déviz kurundaki
degisimin uzun dénemde ROE tiizerinde anlamli bir etkisi olmadigini gdstermektedir. TUFE'nin
katsayist ise 0.828 olup, t-istatistigi 6.094 ve p-degeri 0.0000'dir. Bu durum, enflasyon oranindaki artisin

uzun dénemde ROE'yi artirict etkisi oldugunu géstermektedir.

ARDL uzun dénem tahmin sonuglari, POFA ve CDS'nin hem ROA hem de ROE tzerinde
negatif etkileri oldugunu gostermektedir. Ancak, ROA tzerindeki etkiler daha anlamli ve giiclidir.
USDTRY degiskeni, ROA itizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahipken, ROE tzerinde anlamli bir
etki g6stermemektedir. Bu, doviz kurundaki artisin 6zellikle varlik getirisi tizerinde olumsuz bir etkisi

oldugunu ancak 6zkaynak getirisi tizerinde aynt derecede etkili olmadigint géstermektedir. TUFE ise
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her iki finansal gosterge tizerinde de pozitif ve olduk¢a anlamli etkilere sahiptir. Bu sonuglar, enflasyon

oranindaki artistn hem ROA hem de ROE'yi olumlu yénde etkiledigini géstermektedir.

Uclincii asamada kisa dénem hata diizeltme modeli, bu etkilerin kisa vadeli dinamiklerini ve uzun
donem dengeye donis hizini analiz edilecektir. 12 ve 13 nolu denklemde bagimsiz degiskenlerin
bankalarin aktif karliligi ve 6zkaynak karliligi tzerindeki Kisa Doénem Hata Dizeltme Modeli

belitlenmektedir.
AROA, = a + %_ ¢;AROA,_y + 3] V;APOFA,_; + Yo Bk ATUFE, i + Xi_ SACDS,_; + X3, I AUSDTRY, _py, + pecm,_s €, (12)
AROE, = a + ¥}, $;AROE,_y + X7_, V;APOFA,_j; + Yoo BYATUFE, i + Yo S,ACDS,_; + Y0 N AUSDTRY,_p, + hecm,_s€, (13)

Tablo 7, ROA ve ROE icin Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli sonuglarini 6zetlemektedir.

Tablo 7: ARDL Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken ROE Katsayisi (p-Degeri) ROA Katsayisi (p-Degeri)
Cointeq(-1) -0.312240 (0.0000) -0.284985 (0.0000)
D(USDTRY) - -0.881963 (0.0113)
D(USDTRY(-1)) - 0.707654 (0.0440)
D(POFA) -0.055378 (0.6081) -
D(POFA(-1)) -0.025265 (0.8167) -
D(POFA(-2)) 0.226921 (0.0427) -
D(POFA(-3)) 0.093706 (0.4020) -
D(POFA(-4)) 0.042264 (0.7064) -
D(POFA(-5)) -0.040015 (0.7202) -
D(POFA(-6)) -0.084251 (0.4402) -
D(POFA(-7)) -0.349878 (0.0015) -

Bagimsiz degiskenlerin ROE ve ROA tizerindeki etkileri incelendiginde, bazt anlaml iligkiler
gorilmektedir. Hata Duzeltme Terimi (CointEq(-1)) her iki modelde de anlamli ve negatiftir, bu da
uzun dénem dengesine donis hizint gosterir; ROE icin -0.312240, ROA i¢in -0.284985'tir. POFA'nin
bazi gecikmeli degerleri ROE tizerinde anlamli etkilere sahiptir: POFA(-2) pozitif (0.226921, p=0.0427)
ve POFA(-7) negatif (-0.349878, p=0.0015). USD/TRY'nin ROA tzerindeki donem degisimi negatif
(-0.881963, p=0.0113) ve bir 6nceki donem degisimi pozitif (0.707654, p=0.0440) etkilidir. Bu bulgular,
ilgili doénemlerdeki degisimlerin finansal performans gostergeleri tzerinde Onemli etkiler
yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Her iki model de genel olarak anlamlidir ve bagimsiz degiskenlerin
etkilerini basarilt bir sekilde aciklamaktadir.

4. Sonug

Calismada, 2016-2024 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak Turkiye’de politika faizi,
enflasyon, doéviz kuru ve CDS primlerindeki degisikliklerin bankalarin karliligt tzerine etkileri
incelenmistir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) modeli kullanilarak yapilan analizler, secilen
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makroekonomik degiskenlerin bankalarin aktif (ROA) ve 6zkaynak (ROE) karliligi tizerinde 6nemli
etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Sonuclara goére politika faizindeki artisin ve CDS primlerindeki
yukselisin bankalarin karliligini olumsuz yonde etkilemektedir. D6viz kuru dalgalanmalarinin da negatif
etkiler yarattig1 belirlenmistir. Bu sonuglar, literattiirdeki ¢alismalarla (6rnegin, Cavusoglu, 2010; Giiler,
2021) uyumlu olup, Tirkiye bankacilik sektori karliliginin segilen makroekonomik degiskenlere kars

hassasiyetini vurgulamaktadir.

Buna karsilik, analizlerde enflasyonun ise banka karliligt tizerinde pozitif yonde bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu durum, enflasyonist ortamlarda bankalarin kredi faiz oranlarini artirma ve gelirlerini
nominal olarak yiikseltme esnekligine sahip olmalariyla agiklanabilir. Literattirdeki diger ¢alismalar da
(6rnegin, Kocaman vd., 2018; Kirimi vd., 2019; Akgtines, 2021) bu sonucu desteklemektedir. Ozellikle
Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde, yuksek enflasyon donemlerinde kredi portféytiniin nominal
olarak buytimesi, faiz dist gelirlerin artmasi ve negatif reel faizler banka karliligini artirabilmektedir.
Ancak bu etkinin stirdurtlebilitligi, enflasyonun 6ngorilebilirligi ve ekonomik istikrar ile dogrudan
iliskilidir.

Politika yapicilar ve bankacilik sekt6ri yoneticileri, bu bulgular dogrultusunda politika faiz
oranlari, doviz kuru ve CDS primlerindeki degisimlerin bankalarin finansal performansi tizerindeki
potansiyel etkilerini dikkate almalidir. Ozellikle, politika faizinin artislarin banka karliig: tizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak amact ile korumact politikalarin devreye sokulmasi, déviz kurunda yagsanan
oynakliklarin etkilerine karst agik pozisyonun, CDS primlerinin azalmasina yonelik yapisal adimlarin
atilmast 6nem arz etmektedir. CDS primleri ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin olumsuz etkileri

azaltmak icin risk y6netimi stratejilerinin gliclendirilmesi 6nem arz etmektedir.

Calismanin bazi sinirlamalart bulunmaktadir. Kullanilan veri seti ve ekonometrik yaklasimlar,
sonugclarin genellenebilitligini sinirlayabilir. Gelecekteki ¢alismalar, farkli dénemler ve daha genis veri
setleri secilerek bu bulgulart dogrulamay1 hedeflemelidir. Ayrica, bankalarin karlilig tizerindeki diger
potansiyel makroekonomik ve mikroeckonomik faktorlerin etkilerinin de incelenmesi literatiire katki

saglayacaktir.

Kaynakca

Acaravey, S. K., & Sentiirk, Y. (2021). Dogrudan yabanct yatirimlarin segilmis bankalarin karliligi izerine etkileri.
Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 7(1), 1. https://doi.org/10.20979/ueyd.868296

Akglines, A. O. (2021). Finansal risklerin banka karlilig1 Gizerine etkisi: BIST banka endeksi tizerine bir uygulama.
Muhasebe Bilim Dunyasi Dergisi, 23(3), 556-576. https://doi.org/10.31460/mbdd.833699

Altunbas, Y., Gambacorta, L., & Marques-Ibanez, D. (2014). Does monetary policy affect bank risk-taking?
International Journal of Central Banking, 10(1), 95-135.

Apak, S., & Tavsanci, A. (2007). Bankacilik Kredileri ve Yabanct Sermaye Yatirimlarinin Politik Riske Gore
Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegi. Muhasebe Ve Finansman Dergisi(33), 31-43.

83 Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi | The Journal Of Social Sciences Research


https://doi.org/10.20979/ueyd.868296
https://doi.org/10.31460/mbdd.833699

Necati ALTEMUR

Athanasoglou, P. P., Brissimis, S. N., & Delis, M. D. (2008). Bank-specific, industry-specific and macroeconomic
determinants of bank profitability. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money,
18(2), 121-136. https://doi.org/10.1016/].intfin.2006.07.001

Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995). Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission.
Journal of Economic Perspectives, 9(4), 27-48. https://doi.org/10.1257 /jep.9.4.27

Borio, C., & Zhu, H. (2012). Capital regulation, risk-taking and monetary policy: A missing link in the
transmission mechanism? Journal of Financial Stability, 8(4), 236-251.

Bourke, P. (1989). Concentration and other determinants of bank profitability in Europe, North America and
Australia. Journal of Banking and Finance, 13, 65-79.

Gavusoglu, F. (2010). Para politikast faiz oranlarindan mevduat ve kredi faiz oranlarina geciskenlik: Ttrkiye
6rnegi. TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara.

Celik, 1., & Kahyaoglu, S. B. (2021). Finansal zaman serisi analizi: Finanscilar icin temel yaklagimlar. Gazi
Kitabevi.

Demirgiic-Kunt, A., & Huizinga, H. (2001). Financial structure and bank profitability. The World Bank Policy
Research Working Paper, No. 2430.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive time series with a unit
root.  Journal  of  the  American  Statistical  Association, 74(366),  427-431.
https://doi.org/10.2307 /2286348

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1981). Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a unit root.
Econometrica, 49(4), 1057-1072. https:/ /doi.org/10.2307/1912517

Ekim Kocaman, B., Hazar, A., & Babuscu, S. (2018). Tirk Bankacilik Sektdriinde Sorunlu Kredilerin
Yapilandirilmasinin Banka Karliligi Uzerine Etkileri. Ekonomi Politika Ve Finans Arastirmalart Dergisi,
3(3), 226-242. https://doi.org/10.30784/epfad.462990

Goksu, S. (2023). Turkiye’de katilim bankalarinca saglanan finansman tiitlerinin ekonomik biiylime tzetine
etkisi. Kocatepe Islami Ilimler Dergisi, 6(Ozel Sayn), 217-237. https://doi.org/10.52637 /kiid.1352885

Goksu, S., & Balki, A. (2023). ARDL ve NARDL egbiitiinlesme analizleri: Adim adim Eviews uygulamast.
[Kitap].

Giler, A. (2021). Politika faizlerinin banka faizlerine gegiskenligi: Tirkiye rnegi. EKEV Akademi Dergisi,
25(85).

Hamilton, J. D. (1994). Time series analysis. Princeton University Press.

Jiménez, G., Ongena, S., Peydré, J. L., & Saurina, J. (2014). Hazardous times for monetary policy: What do
twenty-three million bank loans say about the effects of monetary policy on credit risk-taking?
Econometrica, 82(2), 463-505.

Keyder, N. (2023). 2018 baslangigli krizde “rasyonel ekonomi politikast’na doniis. Iktisat ve Toplum Dergisi,
13(158), 10-17.

Kirimi, P. N., Kariuki, S. N., & Ocharo, K. N. (2019). Mediation effect of macro-economic factors on the
relationship between banks’ financial soundness and financial performance. International Journal of
Finance and Accounting, 9(5), 99-109. http://dx.doi.org/10.5923/j. ijfa.20200905.01

Longstaff, F. A, Pan, J., Pedersen, L. H., & Singleton, K. J. (2011). How sovereign is sovereign credit risk?
American Economic  Journal: Macroeconomics, 3(2), 75-103. https://doi.org/10.1257/mac.3.2.75

Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi | The Journal of Social Sciences Research 84


https://doi.org/10.1016/j.intfin.2006.07.001
https://doi.org/10.2307/2286348
https://doi.org/10.2307/1912517
https://doi.org/10.30784/epfad.462990
https://doi.org/10.52637/kiid.1352885
http://dx.doi.org/10.5923/j.%20ijfa.20200905.01

Politika Faizi, Déviz Kuru, Enflasyon ve CDS Primlerinin Bankalarin Finansal Performansina Etkileri: Turkiye Ornedi

Moulyneux, P., & Thornton, J. (1992). Determinants of European bank profitability: A note. Journal of Banking
and Finance, 16, 1173-1178.

Narayan, P. K. (2005). The saving and investment nexus for China: Evidence from cointegration tests. Applied
Economics, 37(17), 1979-1990. https://doi.org/10.1080/00036840500278103

Narayan, P. K., & Smyth, R. (2006). What determines migration flows from low-income to high-income
countries? An empirical investigation of Fiji—U.S. migration 1972-2001. Contemporary Economic
Policy, 24(2), 332-342. https:/ /doi.org/10.1093/cep/byj019

Pesaran, M. H. (1997). The role of economic theory in modelling the long-run. The Economic Journal, 107(440),
178-191. https:/ /doi.org/10.1111/1468-0297.00151

Pesaran, M. H., & Shin, Y. (2000). An autoregressive distributed lag modelling approach to cointegration
analysis. In S. Storm (Ed.), Econometrics and Economic Theory in the 20th Century: The Ragnar Frisch
Centennial Symposium (pp. 371-413). Cambridge University Press.

Pesaran, M. H., & Smith, R. (1998). Structural analysis of cointegrating VARs. Journal of Economic Surveys,
12(5), 471-505.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level relationships.
Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326. https://doi.org/10.1002/jae.616

Phillips, P. C. B., & Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series regression. Biometrika, 75(2), 335-
346. https:/ /doi.org/10.1093/biomet/75.2.335

Sebrian, S. 1., & Wardoyo. (2019). Analysis of the effect of return on assets, earnings per share, inflation rate,
and interest rate on stock return: A case study of SOE banking companies listed in Indonesia Stock
Exchange. Russian Journal of Agricultural and Socio-Economic Sciences, 1(85), 24-34.
https://doi.org/10.18551/tjoas.2019-01.03

Sezal, L. (2023). Finansal kirilganlik ile makroeckonomik faktorler arasindaki iliskinin incelenmesi: Turk
bankacilik sektérii tzerine ampirik bir c¢alisma. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 30(1), 41-57.
https://doi.org/10.18657 /yonveek.1208143

Sekeroglu, G., & Boyactoglu, M. A. (2021). Likidite ve finansal kaldiragin banka karlilig1 tizerindeki etkisinin
yapisal esitik ~ modeli  ile incelenmesi. Izmir Iktisat  Dergisi, 36(4), 4.
https://doi.org/10.24988 /ije.790213

Taskin, F. D. (2011). Turkiye'de ticati bankalarin performansini etkileyen faktotler. Ege Akademik Bakis, 11(2),
289-289. https://doi.org/10.21121/eab.2011219572

Turkdénmez, C. S., & Babuscu, . (2019). Bankalarin karlilik performansini etkileyen faktorler. Baskent
Universitesi Ticari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(1), 1.

Wooldridge, J. M. (2016). Introductory econometrics: A modern approach (6th ed.). Boston, MA: Cengage
Learning.

Yelghi, A. (2020). D6viz kurlarinin bankacilik sektériintin performansi tizerindeki etkisi: Tiirkiye 6rnegi (2007-
2016). Journal of Economic Policy Researches, 7(2), 69-87. https://doi.org/10.26650/JEPR641975

85 Sosyal Bilimler Aragtirmalari Dergisi | The Journal Of Social Sciences Research


https://doi.org/10.1080/00036840500278103
https://doi.org/10.1093/cep/byj019
https://doi.org/10.1111/1468-0297.00151
https://doi.org/10.1002/jae.616
https://doi.org/10.1093/biomet/75.2.335
https://doi.org/10.18657/yonveek.1208143
https://doi.org/10.24988/ije.790213
https://doi.org/10.21121/eab.2011219572
https://doi.org/10.26650/JEPR641975

Necati ALTEMUR

Extended Abstract

The banking sector plays a fundamental role in the development and stability of national economies by
facilitating the allocation of financial resources from savers to investors. Particularly in emerging markets such
as Turkey, where structural economic vulnerabilities persist, the profitability of banks is heavily influenced by
the macroeconomic environment. This study aims to examine the effects of four key macroeconomic
variables—policy interest rate, inflation rate, credit default swap (CDS) premium, and exchange rate—on the
profitability of Turkish banks over the period January 2016 to May 2024. To capture profitability, return on
assets (ROA) and return on equity (ROE) are employed as dependent variables. The analysis utilizes the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeling framework to assess both the short-term and long-term

effects of these macroeconomic indicators.

The significance of this research stems from the multidimensional pressures that the Turkish banking
sector has faced over the past decade. These include aggressive monetary tightening and easing cycles, currency
depreciation episodes, and escalating country risk premiums, particulatly in times of geopolitical or fiscal
uncertainty. Furthermore, the persistent high inflation and the reliance on short-term foreign capital inflows
have intensified the need for a comprehensive understanding of how banks’ financial performance responds to

macroeconomic fluctuations.

The empirical analysis begins with testing the stationarity properties of the series using Augmented Dickey-
Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tests. The results indicate that all variables are integrated of order one,
i.e., I(1), which makes the ARDL approach appropriate for estimating the relationships. Subsequently, the

bounds testing procedure confirms the existence of long-run cointegration among the variables.

The estimation results reveal important insights. In the long run, increases in the policy interest rate and
CDS premium are found to have a statistically significant and negative impact on both ROA and ROE. This
suggests that higher interest rates increase borrowing costs and reduce credit demand, thereby suppressing
banks’ interest income. Additionally, elevated CDS premiums, which reflect heightened sovereign risk, raise

external financing costs and erode investor confidence, ultimately exerting downward pressure on profitability.

Exchange rate fluctuations also exhibit a significant negative effect on ROA, indicating that currency
depreciation adversely affects banks with substantial foreign exchange liabilities or exposure to unhedged FX
positions. However, the effect on ROE is found to be statistically insignificant, possibly due to the ability of
some banks to absorb exchange rate shocks through capital buffers or diversified operations.

Interestingly, the analysis finds a positive and statistically significant relationship between inflation and
bank profitability, both in terms of ROA and ROE. This counterintuitive result may be explained by banks’
ability to adjust lending rates more rapidly than deposit rates in inflationary periods, thereby widening their
interest margins. Moreover, moderate inflation may stimulate credit demand in nominal terms, further
supporting profitability. However, this relationship is likely to be contingent on inflation expectations being

well-anchored and inflation rates remaining within tolerable bounds.

In the short run, the Error Correction Model (ECM) terms are negative and statistically significant (ROA:
-0.285; ROE: -0.312), indicating that deviations from the long-run equilibrium are gradually corrected over time.
This also confirms the dynamic stability of the model. Short-term fluctuations in exchange rate and interest rate
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are observed to have meaningful and significant impacts on profitability, underscoring the sensitivity of Turkish

banks to volatile macroeconomic conditions in the short horizon.

These findings hold significant policy implications. Central banks should be aware that sharp increases in
policy rates may have contractionary effects on bank profitability, particularly in credit-dependent economies.
Similatly, rising CDS premiums call for prudent macroeconomic management to reduce perceived country risk
and ensure access to affordable external financing. The negative effects of exchange rate instability highlight the
need for effective foreign exchange risk management and diversification strategies within the banking system.
On the other hand, while moderate and predictable inflation may benefit bank profitability, unchecked or highly

volatile inflation could pose systemic threats if left unmanaged.

The study also acknowledges some limitations. The analysis focuses solely on macro-level determinants
and does not incorporate micro-level, bank-specific characteristics such as capital adequacy, management
efficiency, or asset quality, which may also influence profitability. Future research could expand the model by
integrating bank-level panel data or employing structural VAR frameworks to explore causality in a more robust

manner. Additionally, cross-country comparative studies could enrich the generalizability of the findings.

In conclusion, this research contributes to the literature by providing an integrated assessment of how key
macroeconomic variables jointly affect bank profitability in an emerging market context. The application of the
ARDL methodology enables the identification of both long-term structural relationships and short-term
adjustment dynamics. The results underline the importance of macroeconomic stability for the financial
performance and resilience of the banking sector. By offering actionable insights for policymakers, regulators,
and banking practitioners, this study supports the development of more informed and adaptive financial

strategies in the face of growing economic uncertainty.
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