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OZET

Bu ¢alisma, secili makroekonomik faktorlerin Tiirkiye'de faaliyet gosteren finansal kuruluslarin karlilik
beklentileri iizerine olan etkilerinin arastirilmasini amaglamaktadir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Simir Testi
yontemi kullanilan ¢alismanin, 2012:3-2022:4 ceyreklik donemini kapsayan verileri, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii ile Investing’den elde edilmistir. Arastirmanin uzun donem
bulgulari, Tiirkiye 'de yer alan finansal kuruluslarin karlilik beklentilerinin, bilesik oncii gostergeler ve doviz kuru ile
porzitif; CDS primleri, enflasyon ve hisse senedi fiyatlari ile negatif bir iliski icerisinde oldugunu gostermektedir. Kisa
donem bulgulart ise finansal kuruluslarin karlilik beklentilerinin, bilesik oncii gostergeler, hisse senedi fiyatlari, doviz
kuru, enflasyon ve VIX Endeksi ile diizeltilebilecegine dikkat ¢cekmektedir. Calismadan elde edilen genel sonuglarin
vurguladigr en dnemli nokta, finansal kuruluglarin karlilik beklentileri agisindan dogru stratejilerin belirlenmesine
yardimci olabilecek makroekonomik faktéorlerin hem ongériilebilir olmalart hem de finansal piyasalara katilimi
olumsuz etkilememeleri gerektigidir.
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The Effects of Selected Macroeconomic Indicators on the Profitability Expectations of
Financial Institutions in Turkiye

ABSTRACT

This study investigates the potential effects of selected macroeconomic factors on the profitability
expectations of financial institutions operating in Turkiye. The Autoregressive Distributed Lag Bounds Test method
is employed, with data covering the quarterly period from 2012:3 to 2022:4, obtained from the Central Bank of the
Republic of Tirkiye, the Organization for Economic Co-operation and Development, and Investing. The long-run
findings indicate that the profitability expectations of financial institutions in Tirkiye are positively correlated with
composite leading indicators and the exchange rate and negatively correlated with CDS premiums, inflation, and
stock prices. In contrast, the short-run findings suggest that composite leading indicators, stock prices, the exchange
rate, inflation, and the VIX Index can influence profitability expectations. The key takeaway from the study is that
macroeconomic factors, which can guide the formulation of effective strategies for profitability expectations, should
be both predictable and not adversely impact financial market participation.
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1. GIRIS

Kar, belirli bir donemde gerceklesen tiim giderler ¢ikarildiktan sonra yatirimlardan
ve/veya isletme faaliyetlerinden elde edilen kazancin mutlak ol¢tistidiir. Karlilik ise belirli bir
donemde elde edilen karin kullanilan kaynaklara olan oramidir. Karin aksine karlilik bir
yatirimin/isletmenin basar1 veya basarisizligimi dlgen goreceli bir 6lcidir. Isletmeler igin
karlilik oranlari, isletme faaliyetlerinin hangi yonde iyilestirilmesi gerektigi ile ilgili ipuglar
sunarak daha verimli yatinm firsatlarinin degerlendirilmesine ve risklerin azaltilmasina
yardimer olur (Pangestuti vd., 2022:311). Ciinkii mevcut kaynaklarin yiiksek karlilikla
kullanilmasi isletmelerin en 6nemli finansal hedeflerinden biridir (Chiladze, 2018:12). Ayrica
bu hedefin gerceklesmesi isletmelerin temel amaci olan piyasa degerinin maksimum
kilinabilmesi amacimin da ©on kosuludur. Dahast karlilik oranlari, hissedarlarin
memnuniyetlerinin yaninda isletmelerin yonetimsel basarilari, yatirimcilar tarafindan tercih
edilebilmeleri ve siirdiiriilebilirlikleri gibi  birgok Onemli bagsar1 gostergesini  de

somutlagtirilabilme kabiliyetine sahiptir (Alarussi ve Alhaderi, 2018:443).

Ote yandan miktar, vade, risk ayarlamasi gibi dnemli islevleri bulunan finansal
kuruluglarin basarilari, rekabet giiclerine, verimliliklerine ve karliliklarina baghdir (Sufian ve
Parman, 2009:124). Finansal kuruluslarin siirdiiriilebilir, saglikli ve istikrarlt bir yapiya sahip
olmasi ise hem iilke ekonomilerinin isleyisi hem de biiyiimesi i¢in 6nem arz etmektedir (Yao
vd., 2019:2). Tiirkiye’de 2023 yili itibariyle finansal sektor aktif biiyilikliiglinlin gayri safi yurt
i¢ci hasilanin (GSYH) yaklasik olarak 1,09 katina ulastigit (BDDK, 2023:12) ve finansal
yatirimlarin bir dnceki yila gore %23 oraninda arttigi goriilmektedir (TSPB, 2024:12). Bu
nedenle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in ilgili yazinda siklikla performans gostergeleri
olarak da ele alinan (Liu ve Wilson, 2010; Ofoeda, 2017; Harb vd., 2023) karlilik oranlarinin,
finansal kuruluslarin devamliligi ve ekonomilere olan katkilar1 agisindan yakindan izleniyor
olmasi zaten bir gerekliliktir. Ancak bilango ve gelir tablosuna dayanan karlilik oranlari
dogalar1 geregi ge¢mise doniiktiir. Finansal kuruluglarin karliliklarina dair beklentileri ise
karlilik oranlar1 {lizerinde etkili olan ¢esitli faktorlerin gelecek donemler agisindan da tespit
edilebilmesini miimkiin kilarak, bahsi gecen bu zamansal eksikligin giderilmesine yardimci
olabilir. Bdylece finansal kuruluglar yatirim, finansman ve kar dagitim kararlarma etki

edebilecek cesitli faktorlere karst hazirlikli olabilir ve bu minvalde aksiyon alabilirler.
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Bu baglamda secili makroekonomik gostergelerin Tiirkiye’de yer alan finansal
kurulusglarin karlilik beklentileri {izerine olan etkilerinin arastirildigi bu ¢alisma ilgili yazina iki
temel agidan katki sunmaya elverislidir. Bunlardan ilki, finansal kuruluslarin karliliklarini
uluslararasi (Rahman vd., 2020; Alam ve Islam, 2022; Abaidoo ve Agyapong, 2023) ve ulusal
(Ciftci ve Durusu-Ciftgi 2019; Katircioglu vd., 2020; Dogan ve Yildiz, 2023) &rneklemler
acisindan inceleyen bir¢ok arastirma mevcut olsa da bilindigi kadartyla karlilik beklentilerinin
ilk kez bu calismada ele almmasidir. Ikincisi ise Tiirkiye drneklemi igin hem bahsi gecen
calismalarin bankalar {izerine olmasi hem de banka disi finansal kuruluslarin
karlilik/performanslarini arastiran kisitlt bir yazinin bulunmasi (Tekin ve Yener, 2021; Tunay
ve Tunay, 2023) dolayisiyla, Tiirkiye’de yer alan finansal kuruluslarin karliliklarinin bir biitiin

olarak incelenmesine de olanak saglayabilmesidir.

Bunun yaninda calisma, yukarida belirtilen temel katkilarinin yaninda 6nemli bir
kisitlamaya da sahiptir. Esasinda bir finansal kurulugun karlilig1, kendisine 6zgii igsel faktorler
ile sektorel ve makroekonomik kosullari igeren digsal faktorlerin bir fonksiyonudur (Masood
ve Ashraf, 2012; Al-Homaidi vd., 2018; Bernardelli ve Carrasco-Gutierrez, 2024). Ancak veri
seti boliimiinde de ayrintili olarak acgiklandigi lizere, calismanin 6rneklemi Tiirkiye’de yer alan
tim finansal sistemi temsil ettiginden dolay, i¢sel ve sektdrel faktorleri filtre edememekte ve
hesaba katamamaktadir. Fakat Gikombo ve Mbugua’nin da (2018:81) belirttigi gibi finansal
kuruluslar, 6zellikle karliliklar1 tizerinde etkili olabilecek makroekonomik faktorleri kontrol
edememektedirler. Dolayisiyla bu faktorlerin ¢esitlendirilmesi ve ayrintilandirilmasinin da
onemli oldugu gbz Oniine alindiginda, ¢alismanin somut katkilarinin gerekliligi daha net

anlasilabilecektir.

Calismanin geri kalani ise su sekilde tasarlanmistir: Uluslararasi ve ulusal 6rneklemler
lizerine yapilan ¢alismalar igeren ilgili yazin. Veri seti, degisken se¢imi ve 0zet istatistikler ile
model se¢imini kapsayan veri seti ve yontem. Model sonuglarini ilgili yazinla karsilagtirmali
olarak ele alan bulgular ve tartigma; genel degerlendirme ve politika Onerilerini kapsayan sonug

bolimu.
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2. TEORIK CERCEVE VE AMPIRIiK LITERATUR
2.1. Teorik Cerceve

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), Ross (1976) tarafindan Sermaye Varliklarinm
Fiyatlama Modeli’ne (SVFM) alternatif olarak one siirtilmiistiir. Model, varlik getirilerini
etkileyen birden fazla faktor oldugu ve herhangi bir yanlis fiyatlandirmanin, risksiz kazang
imkani olarak degerlendirilen arbitraj firsati i¢in kullanilabilecegi 6ngoriisii tizerine kuruludur.
Bu nedenle, herhangi bir yanlis fiyatlandirmanin arbitraj faaliyeti ile diizeltilecegini
varsaymaktadir. Neticede AFM, sermaye piyasalarinin rasyonel bir dengede olmasi i¢in arbitraj
firsatlarinin olmamasina dayanir. Genel gergevede birden fazla makroekonomik faktére dayali
olarak, bir varligin beklenen getirisini belirlemek igin yararli bir modeldir. Cunki ¢ok faktorli
varlik fiyatlandirma modelleri ile ¢ok boyutlu makroekonomik faktorleri yonetmek miimkiin

hale gelmektedir.

Bu yonuyle AFM, finansal kuruluslarin karliliklarinin, GSYH, enflasyon ve faiz orani
gibi ¢esitli makroekonomik gostergelere ne kadar duyarligi oldugunu belirleyerek, beklenen
getirilerini ilgili faktorlere gore tahmin etmelerine ve yorumlamalarina yardimci olabilir
(Mofokeng ve Moodley, 2025:78). Cunki AFM, cesitlendirmeyle ortadan kaldirilabilecek
sistematik olmayan riske degil sistematik riske odaklanir. Boylece bir AFM kullanilarak,
makroekonomik faktorlere bagl ¢esitli riskler, finansal kuruluslarin beklenen performanslari
ile iliskilendirilebilir (Baariu ve Peter, 2021:106). Ancak risk unsurlarini igeren tiim faktorleri
ele almak zor ve karmasik oldugu gibi bu faktorlerin belirlenebilmesi agisindan bir prosediir de
bulunmamaktadir. Asagida ele alinan ampirik literatiir ise hangi faktorlerin ele alinmasi

gerektigi ile ilgili ipuglar1 sunarak bu eksikligin giderilmesine yardime1 olacaktir.
2.2. Ampirik Literattr

Genel cgercevede finansal kuruluslarin karliliklarini inceleyen yazinin biiyiik bir kismi
banka karliligi iizerine odaklanmistir. Cilinkii bankalar, finansal istikrar dolayisiyla da
ekonomik buyume uUzerinde etkili olabilen 6nemli bir piyasa aktorudir (Klein ve Weill,
2022:183). Ayrica banka karliliklari, ekonomik ve finansal sistem igerisinde yasanabilecek olan
olumsuzluklar icin énemli bir 6éngdra 6lcustdir (Batten ve Vo, 2019:1418). Tim finansal

kuruluslarda oldugu gibi bankalarin karlilig: ile ilgili arastirmalarda da genel olarak banka-
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spesifik, sektor-spesifik ve makroekonomik faktorlerin bir veya birkaginin ¢esitlendirilerek ele
alindig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmanin literatiir taramast ise amacina uygun olarak,

makroekonomik faktorler ile filtrelenmistir.

Ilgili uluslararasi literatiire bakildiginda, Demirguc-Kunt ve Huizinga nin (1999), 1988-
1995 yillar arasinda gelismis ve gelismekte olan 80 iilke i¢in yaptiklari erken tarihli calismanin
regresyon sonuglari, ekonomik kalkinmanin gostergesi olarak GSYH ve yiiksek faiz marjlarinin
nedeni olarak enflasyon ile reel faiz oranlarinin, ticari bankalarin karliliklariyla pozitif yonli
bir iligki icerisinde oldugunu gostermektedir. Benzer sonuglar Bashir’in (2003), 1993-1998
dénemi arasinda 8 orta dogu iilkesinde Islami bankalarin karliligini regresyon analizi ile

arastirdig1 calismada da elde edilmistir.

Diger yandan Pasiouras ve Kosmidou’nun (2007) 15 Avrupa Birligi (AB) ekonomisi
icin 1995-2001 donemine ait Sabit Etkiler Modelinden (FEM) clde edilen kanitlari, bu
faktorlerin sermaye kokenlerine gore yerli ve yabanci olarak siniflandirilabilen bankalar
acisindan farkli yorumlanabilecegine isaret etmektedir. Yazarlara gore GSYH faktorii yerli
bankalarin karlhiliklariyla pozitif, yabanci bankalarin karliliklariyla ise negatif iligki
icerisindedir. Ote yandan yine bu calismada belirtildigi gibi enflasyon, yerli ve yabanci
bankalar i¢in sirasiyla, Ongoriilebilir olmast durumunda faiz oranlarinin erkenden
ayarlanmasini saglayarak karliligi olumlu; Ongoriilebilir olmadigi durumlarda ise faiz
oranlarinin daha yavas hazirlanmasina dolayisiyla da maliyetlerin gelirden daha fazla artmasina

neden olarak Kkarlilig1 olumsuz etkileyebilir.

Banka karlilig1 ile negatif bir iligki icerisinde olan bir diger makroekonomik faktdr ise
Dietrich ve Wanzenried’in (2011) isvicre’deki 372 ticari bankanm karliligin1 1999-2009 yillar1
icin Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanarak arastirdiklar1 ¢alismada belirtigi
gibi efektif vergi oranidir. Ayrica GSYH ve faiz oranlarinin banka karlilig1 ile pozitif iliskisine
dair bulgular bu calismada da yer almaktadir. Ancak faiz ve enflasyon oranlarmin banka
karlilig1 ile olan iliskisi ekonomiler arasinda farklilik gosterebilir. Ornegin Trujillo-Ponce’nin
(2013) GMM kullanarak 1999-2009 déneminde Ispanya orneklemi iizerine gerceklestirdigi
caligmada, banka karliligt GSYH ve enflasyon oraniyla pozitif iliskiliyken faiz oranlari ile

negatif bir iliski igerisindedir. Aksine Knezevic ve Dobromirov (2016) 2004-2011 yillari
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arasinda Sirbistan icin FEM kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismada GSYH ve enflasyon

degiskenleri agisindan anlamli bir sonuca rastlamamislardir.

Giderek genisleyen daha gilincel yazin ise ele alinan makroekonomik faktorler
bakimindan zenginlesmeye devam etmektedir. Bu agidan Rahman vd. (2020) 2003-2007
donemi icin GMM ile Pakistan iizerine yaptiklar1 ¢aligmada, banka karliliginin endiistriyel
uretim ve faiz oranlaryla negatif iligkili oldugunu, para arziyla ise herhangi bir etkilesim
igerisinde bulunmadigini1 belirtmektedirler. Sholikhin vd.’nin (2021) 2004-2018 dénemi igin
regresyon analizinin sonuglarma dayanan bulgular1 ise Endonezya’da yer alan Islami
bankalarin karliliklarinin, bilesik Oncii gostergeler ile pozitif, sermaye yeterliligi ve batik

krediler ile ise negatif bir iliski igerisinde oldugunu belgelemektedir.

2022 yilinda banka karliligin1 etkileyen makroekonomik faktorleri Temel Bilesenler
Analizi (PCA) ile derinlemesine arastiran Joaqui-Barandica vd. ise banka karliliklarinin
hanehalki borgluluk diizeyi ile pozitif; hanehalki geliri ve finansal piyasalardaki stres ile negatif
bir iliski i¢erisinde oldugunu vurgulamaktadir. Bernardelli vd. (2024) ise 2007-2027 arasinda
27 AB lyesi Ulke icin Rastgele Orman Yontemi ile yaptiklari ¢alismada, banka karliliklarinin
ozellikle GSYH ve enflasyon ile pozitif bir iligskiye sahip oldugunu belirtmektedirler. Bununla
beraber yazarlar, tilkeden iilkeye farklilik gosterebilmekle beraber isgiicii maliyetleri, tasarruf

oranlar1 ve kamu borcu ile banka karliliklarinin iligkilerine dair de kanitlar paylagmaktadirlar.

Ote yandan banka karlilig1 agisindan Tiirkiye drneklemi iizerine yapilan ¢alismalarda
uluslararas1 yazin ile benzer sonuglar sunmaktadir. 2002 yilinda 1997-2000 d6énemi igin
bankalarin karliligin1 iki asamali regresyon analizi ile arastirdig1 ¢aligmada Kaya, enflasyon ve
konsolide biitce agiginin banka karliligint olumlu etkiledigini belirtmektedir. Anbar ve Alpar
(2011) 2002-2010 dénemi i¢in FEM kullandiklar1 ¢alismalarinda makroekonomik degiskenler
olarak GSYH, enflasyon, reel faiz oranlarini ele almis ve yalnizca reel faiz oranlarinin banka

karlilig1 iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu belirtmiglerdir.

2016 yilinda ticari bankalarin karliligini 2002-2013 ddnemi icin GMM kullanarak
arastiran Saritas vd. ise daha genis bir makroekonomik degisken yelpazesi kullanmis ve gecelik
faiz orani, enflasyon, GSYH ve Sanayi iiretim Endeksi ile birlikte 2008 krizinin etKilerini

incelemislerdir. Calismanin 6nemli bulgularina gore 2008 krizi, bankalarin aktif karliligini
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mevcut donemde degil de bir donem gecikmeli olarak olumsuz etkilemistir. Enflasyon ise
banka karliligin1 olumlu etkilemektedir. Cift¢i ve Durusu-Ciftci (2019) yiiksek ve diisiik karlt
bankalarin karliliklarini 2006-2016 doénemi icin GMM ile arastirdiklar1 ¢alismalarinda,
ekonomik biiylimenin iki grup icinde anlamsiz oldugunu, enflasyonun ise yiliksek karlh
bankalarda anlamli bir etkiye sahip degilken diisiik karli bankalarda pozitif bir etkiye sahip
oldugunu belirtmektedirler. Katircioglu vd. (2020) 1960-2015 donemi igin Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Siir Testi yontemi ile ham petrol, GSYH ve enflasyonun
banka karlili1 iizerine olan etkilerini incelemislerdir. Yazarlara gore petrol fiyatlar1 banka
karliligin1 enflasyonist etkiler araciligr ile etkilemektedir. Dogan ve Yildiz ise (2023) 2007-
2020 donemi i¢in GMM ve FEM kullanarak kamu, 6zel, yabanci bankalarin karliliklarinin
enflasyon ve GSYH ile pozitif iliskili oldugunu belgelemislerdir.

Ilgili yazinin bir diger kolu ise banka dis1 finansal kuruluslar1 ele alan ¢alismalardan
olugmaktadir. Banka dis1 finansal kuruluslarin karliliklar1 da beklenecegi lizere, i¢sel ve digsal
faktorler tarafindan belirlenirken spesifik olarak ele alinan makroekonomik degiskenler de
bankacilik sektorii ile benzerlik gdstermektedir. Ornegin Logan (2016), 1999-2013 yillar igin
Karayipler ve Latin Amerika {ilkelerini ¢oklu regresyon analizleri ile karsilastirdigi1 calismada,
GSYH’nin yaninda enflasyon, reel faiz oranlar1 ve doviz kuru ile finansal kuruluslarin
karliliklar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtmektedir. Bu agidan ¢alismanin énemli
¢ikarimlarindan bir tanesi, finansal kuruluslarin daha az istikrarli makroekonomik ortamlarda

daha yiiksek karliliga sahip olabilecekleridir.

Yao vd. (2019) ise Pakistan 6rneklemi igin 2007-2018 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda
GSYH’nin pozitif, 2008 kuresel krizinin ise negatif etkilerini FEM ve GMM kullanarak
belgelemislerdir. Diger yandan Alam ve Islam (2022) Banglades i¢in 2011-2019 dénemini
GMM ile aragtirmis ve banka dis1 finansal kuruluglarin karliliklarinin GSYH ve enflasyonla
negatif iligkili oldugunu belirtmislerdir. Abaidoo ve Agyapong (2023) dikkat c¢ekici
calismalarinda, Sahra Alt1 Afrika icin 2001-2019 donemini iki Asamal1 Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi (TSS-GMM) kullanarak, kiiresel oOlgekte islem goren emtialar ile
makroekonomik riskin finansal kuruluslarin gelisimini nasil etkileyebilecegini arastirmiglardir.
Calismanin 6nemli bulgularma gore altin fiyatindaki oynaklik finansal kurumlarin gelisimi

tizerinde onemli bir pozitif etkiye sahiptir. Ayrica temel makroekonomik degiskenlerdeki
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oynaklig1 6lcen bir endeks ile dlclilen makroekonomik riskin, Sahra Alt1 Afrika’da yer alan

ekonomiler i¢in finansal kurumlarin gelisimini kolaylastirdig1 belirtilmektedir.

Tiirkiye 6rneklemi i¢in ise banka dis1 finansal kuruluslarin karliliklarini arastiran kisith
calisma bulunmaktadir. Bu agidan ilk olarak Tekin ve Yener’in (2021) 2008-2018 donemi icin
tic farkli banka dis1 finansal kurum olan finansal kiralama, faktéring ve finansman sirketlerini
ele aldiklar1 aragtirma vurgulanabilir. Caligmanin sabit etkiler panel regresyon sonuglarina gore
onemli bulgulari, finansal kuruluslarin karliliklarinin enflasyon ile negatif;, GSYH ve faiz
oranlar ile pozitif iliski oldugunu gdstermektedir. Ikinci olarak ise Tunay ve Tunay’n (2023)
enflasyon oranlarinin sigorta sirketlerinin performans ve prim iiretimi iizerine olan etkilerini
arastirdiklari ¢aligmalari ele alinabilir. 2006-2022 dénemi igin Engle-Granger Hata Duizeltme
Modelinden elde edilen énemli bulgular, enflasyonun hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin

0z kaynak karliligini kalic1 bir sekilde etkileyebilecegini gostermektedir.

Ozet olarak, dncelikle hem uluslararast hem de ulusal yazinda finansal kuruluslarin
banka ve banka dis1 finansal kuruluslar olarak ele alindigi ve nadiren bir biitiin olarak
incelendigi anlasilmaktadir. Dahasit Tiirkiye O6rneklemi i¢in banka dis1 finansal kuruluslar
acisindan yapilan ¢alismalarin da kisitli oldugu anlagilmaktadir. Ayrica finansal kuruluslarin
performanslari {izerinde etkili olan digsal faktdrler olarak siklikla GSYH, enflasyon, doviz kuru
ve faiz orani gibi temel makroekonomik gostergelerin vurgulandigi ve ¢esitlendirilmeye agik
oldugu fark edilmektedir. Son olarak ise finansal kuruluslarin karliliklarinin 6z kaynak ve
sermaye gibi kanonik oranlarla ele alindig1 ve beklentiler agisindan genisletilebilmelerinin

dikkat gekici oldugu goriilmektedir.
3. VERI SETi VE ARASTIRMA MODELI

Turkiye’deki finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini etkileyen makroekonomik
gostergeleri aragtirmay1 amaglayan bu ¢alisma, verilerin ulasilabilirligine bagli olarak 2012:3-
2022:4 ceyreklik donemini kapsamaktadir. Finansal kuruluslarin karlilik beklentilerine ait
veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminde
(EVDS) yer alan Finansal Hizmetler Anketinden (FHA) elde edilmistir. Ilgili zaman serisi,
Ankette yer alan “Karliligimizin gelecek ii¢ ayda ne ydnde degismesini bekliyorsunuz?”

sorusuna verilen pozitif ve negatif yanitlarin yiizdelerinin farki yani denge degerini temsil
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etmektedir. FHA’da yer alan finansal kuruluglar finansal kiralama, faktoring, finansman ve
sigorta sirketleri ile bankalar, emeklilik fonlar1 ve aract kurumlar1 kapsayan genis bir
yelpazeden olusmakta ve Tiirkiye’de mevcut finansal sektorii temsil etmektedir

(https://www.tcmb.gov.tr, 2023).

Diger yandan Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi (MBONCU-SUE), enflasyon, doviz
kuru, hisse senedi fiyatlari, CDS primi ve VIX Endeksinden olusan bagimsiz degiskenlerin
secimi bu paragrafta gerekgelendirilmistir. EVDS’den temin edilen Bilesik Oncii Gostergeler
Endeksi temel olarak, suan ve yakin gelecek icin iilke ekonomisinde meydana gelebilecek
doniis noktalar1 hakkinda bilgi sunabilme kabiliyetine sahip olmasi nedeniyle modele
eklenmistir. Ayrica bilesik éncii gostergeler hem referans seri olarak Sanayi Uretim Endeksi
(SUE) gibi GSYH’dan daha yiiksek frekansli ve daha az gecikmeli bir faaliyet gdstergesi
tizerinden olusturulmasi hem de ihale faiz orani gibi temel bir gdstergeyi zaten icermesi
(Demirhan, 2014:3) gibi belirgin avantajlara sahiptir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD) veri tabanindan 2015 baz yilina gore yiizde degisim seklinde ele alinan enflasyon ve
toplam hisse senedi fiyatlar1 ise ilgili yazini takip etmelerinin (Logan, 2016; Abaidoo ve
Agyapong, 2023; Bernardelli vd., 2024) yan1 sira finansal kuruluslarin karlilik beklentileri i¢in
bazi onemli ipuglar1 sunabilir. Bu acidan enflasyon, finansal kuruluslarin operasyonel
maliyetleri, varlik ve ytikiimliiliikleri ile kredi ve tahsilat riskleri gibi bir¢ok acidan dnemlidir.
Diger yandan hisse senedi fiyatlar1 da finansal kuruluslarin yatirim portfoylerinden likidite
durumlarina kadar bir¢ok finansal kararda etkili olabilir. Veri setine son olarak Investing’den
elde edilerek dolar kurunun ($) kapanis fiyatlar ile temsil edilen doviz kuru, 5 yillik CDS
primleri ve VIX Endeksi eklenmistir. Ozellikle doviz kurunun finansal kuruluslarin gelir ve
maliyetlerinde, CDS primleri ve VIX Volatilite Endeksinin ise risk yonetimleri (zerinde
yaratabilecekleri etkilerin finansal kuruluslarin karlilik beklentileri agisindan 6nem arz
edebilecegi diistiniilmektedir. Arastirmaya dahil edilen ve tanimlayici istatistikleri asagida yer

alan Tablo 1’de sunulan tiim seriler logaritmik formda kullanilmistir.
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Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

e = S £ = x

g g sg Z g 2 Z

Degisken S g = 2 e Z

s &% s & & &
LKarlilik Beklentisi 3,767 0,545 1,098 4,369 -2,856 14,823
LBilesik Oncii Gostergeler Endeksi 5,666 0,148 5,401 5,915 0,001 2,013
LEnflasyon 4,946 0,456 4,513 6,243 1,597 4,838
LDo6viz Kuru 4,402 0,248 3,863 4,724 -0,514 1,976
LHisse Senedi Fiyatlari 4,855 0,410 4,385 6,325 1,746 6,078
LCDS 5,662 0,452 4,912 6,653 0,334 2,190
LVIX 2,893 0,265 2,444 3,631 0,760 3,108

Finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin
somut ¢iktilart ise ARDL yontemi kullanilarak arastirilmistir. ARDL yontemi, Pesaran ve Shin
(1998), Pesaran vd. (1999), Pesaren vd. (2001) ve Pesaran vd.’nin (2004) calismalariyla
popiilerlik kazanmistir. Yazindaki geleneksel esbiitiinlesme tekniklerine (Engle-Granger 1987;
Johansen 1988) kiyasla bazi1 avantajlara sahip olmas1 bu popiilerlige katkida bulunmustur. Ilk
olarak ARDL yaklasiminin temel avantaji, degiskenlerin duraganliginin dogasina ragmen
uygulanabilir olmasidir. Baska bir ifade ile degiskenler ister seviyede/diizeyde I(0) ister birinci
farkta I(1) duraganliga ulassinlar kullanilabilmektedir (Pesaran vd., 2001:290). Ayrica daha az
sayida gozlem iceren veriler i¢in uygulanmasi elveriglidir (Lutfi vd., 2022:8). ARDL
yonteminde ilk olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiler arastirilir. Bu agidan
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin incelenmesi i¢in bu ¢alismaya uyarlanmis ARDL

modeli Denklem (1)’de yer almaktadir:

KarlilikBeklentisi, = aq + X", aq;BilesikOnciiGostergeler,_; +
IiagEnflasyon,_; + 2V a3 DovizKuru,_; + ZI_,a,;HisseSenediFiyatlary,_; + .

25 1a51CDSe_; + E{_agVIX,_ju,

Degigkenler arasindaki kisa donemli iliski, ARDL yaklasimina dayali Denklem (2)’de

yer alan hata diizeltme modeli yardimu ile incelenmektedir:

KarlilikBeklentisi, = ag + 2", a,;ABilesikOnciiGostergeler,_; +
2, ayAEnflasyon,_; + Zleag,iADévizKurut_i + 2)
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SI_,a,AHisseSenediFiyatlari,_; + Zi_,asiACDS,_; + Sf_ ae,AVIX_ju, +
TECM;_; + &

Denklem (2), uzun dénem etkilerinden farkli olarak/ayrilarak hata diizeltme katsayisina
(¢) dayanmaktadir. Ayrica delta (A), fark operatoriinii temsil etmektedir. Denklem (1) ve (2)’de

optimum gecikme siralart m, n, p, 1, s, t ile gosterilmistir.
4. BULGULAR VE TARTISMA

ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in ilk asama degiskenlerin duraganliklarinin
sinanmasidir. Bu sebeple ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok
testleri uygulanmistir. Asagida bulunan Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, modelde bagimli
degisken olarak yer alan karlilik beklentisinin seviyede I(0), tim bagimsiz degiskenlerin ise
birinci farklarinda I(1) duragan oldugu gozlemlenmektedir. Bu bakimdan birim kok testi

sonuglari, ARDL modelinin uygulamasina izin vermektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

.. ADF PP

Degisken Sabitli Sabit ve Trend Sabitli Sabit ve Trend
LKarlilik Beklentisi 5,0928 6,463°2 5,0928 6,463
LBilesik Oncii Gostergeler Endeksi -0,655 -3,323 -0,660 -3,206¢
ALBilesik Oncii Gostergeler Endeksi -8,7928 -8,700? -8,908? -8,813¢
LEnflasyon 1,214 -0,855 3,044 0,672
ALEnflasyon -3,332b -4,085°P -3,406° -4,174°
LD6viz Kuru -0,314 -3,616°¢ -0,335 -3,5625¢
ALDG6viz Kuru -8,9472 -8,8622 -8,947° -8,8622
LHisse Senedi Fiyatlari 3,581 2,143 3,581 2,143
ALHisse Senedi Fiyatlar -3,363° -4,194°b -3,224°b -4,085°
LCDS -1,055 -3,753¢ -1,168 -3,300°¢
ALCDS -5,6622 -5,6322 -5,662°2 -5,56322
LVIX -1,821 -2,886 -1,821 -2,886
ALVIX -6,7042 -6,666 2 -6,704°2 -6,666 2

a: %0,01; b: %0,05; c: %0,1 anlamlilik diizeyini, A: fark operatoriinii ifade etmektedir.

Ele alinan degiskenler duraganlik sartlarini saglasalar dahi hem yanli sonuglar elde
edilmemesi hem de daha saglikli politika onerileri sunulabilmesi adina degiskenlerde meydana
gelebilecek yapisal kirtlmalarin g6z ardi edilmemesi gerekir. Bu nedenle ¢alismada yapisal
degisim ve kirilmalarin mevcudiyetlerinin ¢oklu olarak tespit edilebilmesine olanak saglayan
ve 1’den M’e kiiresel olarak tanimlanan Bai-Perron (BP) coklu yapisal kirilma testi

uygulanmistir. Tablo 3 ile asagida sunulan BP c¢oklu yapisal kirilma test sonuglarina gore, 4
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kesme noktas1 hipotezi 5 kesme noktasi hipotezinin lehine reddedildiginden, 2014C3, 2016C3,
2018C2, 2019C4 ve 2021C2 tarihlerini isaret eden 5 adet yapisal kirilma tespit edilmistir.

Tablo 3. Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi

Kirilma Olgek Agirhkh | Kritik .
Sayis1_| F-istatistik | F-istatistik | Deger Kirilma Tarihi
1 17,969 17,969 20,08 |2020C1
28 37,592 43,457 17,37 [2018C4, 2020C3
32 37,388 48,187 15,58 [2015C2, 2019C1, 2020C3
42 74,265 107,284 13,90 [2015C2, 2017C2, 2019C1, 2020C3
52 95,253 160,192 11,94 [2014C3, 2016C3, 2018C2, 2019C4, 2021C2
UDMax istatistik?® : 95,253 Siral1 F-istatistigi ile belirlenen kirilmalar 10
WDMax istatistik? : 160,192 Anlamli F-istatistigi ile belirlenen en biiylik kirtlmalar :5
UDMax kritik deger”  : 20,30 UDmax ile belirlenen kirilmalar :5
WDMax kritik deger® : 21,86 WDmakx ile belirlenen kirilmalar :5

a: %0,05 anlamlilik diizeyini, b: Bai-Perron kritik degerlerini ifade etmektedir.

BP testi ile elde edilen kirilma dénemleri, olduk¢a 6nemli etkilere neden olan evreleri
isaret etmektedir. CUnku tespit edilen yapisal kirilma donemleri reformlarin, politik
istikrarsizliklarin, ekonomik problemlerin yasandigi ve bu zorluklarin temel makroekonomik
gostergeleri etkiledigi kritik zaman dilimleridir. Kronolojik bir sirayla incelendiginde ilk olarak
2014C4’te en dikkat ¢ekici gelisme cumhurbaskanligi se¢imine denk gelmis olmasidir. Se¢im
doneminin belirsiz atmosferine, yiikselen enflasyon, faiz politikalarina yonelik elestiriler ve
doviz kuru dalgalanmalar1 eslik etmistir. 15 Temmuz darbe girisimi ile birlikte 2016C3,
Turkiye'nin hem siyasi hem de ekonomik ag¢idan zorlu bir donem gegirdigi ve risk algisinin
yuksek seviyelere ciktigi bir donemi isaret etmektedir. 2018 yilimin ikinci ¢eyregi,
cumhurbaskanlig1 segimlerinin gergeklestigi, yiiksek seyreden igsizlik, déviz kuru, enflasyonla
birlikte yine risk algisinin yiikseldigi bir donemdir. Bu dénemde, enflasyonun artan baskisini
dizginlemek ve doviz kurundaki artis1 azaltmak amaciyla faiz oranlarinda artirima gidilmistir.
Kisaca, 2018'in ikinci yaris1 dOviz-bor¢ krizi olarak adlandirilan ekonomik krizinin
derinlesmeye baslandigi bir periyottur. 2018’de yasanan krizin etkileri ilerleyen zamanlarda,
GSYH’da ve sanayi sektériinde daralmaya neden olurken, ekonominin kii¢tilmesine enflasyon
ve yiksek igsizliginin eslik etmesi ile birlikte slumpflasyona yol agmistir. 2019 yili dérdiincii
ceyreginde ise Tiirkiye ekonomisi, biiyiime ile birlikte toparlanmanin bagladigi bir donem
gecirmigtir. Bununla birlikte ayni donemde salginin ortaya ¢ikmasi kiiresel resesyon riskini
beraberinde getirmistir. 2021C2, COVID-19’un diinya ekonomisinde yarattig1 daralmalarin
etkilerinden toparlanma c¢abalarinin gosterdigi ancak sUrecin devam ettigi, dolayisiyla

ekonomik gostergelerdeki baskilarin hissedildigi bir donemdir. Ele alinan tiim yapisal
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kirilmalar, kukla degiskenler olusturularak modele dahil edilmis ve boylece hem model istikrar1
saglanmaya hem de finansal kuruluslarin karlilik beklentileri iizerine olan etkileri tespit

edilmeye ¢alisilmstir.

Diger yandan bir ARDL modeli, Akaike (AIC), Schwarz (SIC) veya Hannan-Quinn
(HQIC) bilgi kriteri gibi bir model se¢cim kriterini en aza indirerek elde edilebilmektedir. Bu
dogrultuda caligmada diger bilgi kriterleri ile karsilastirildiginda minimum se¢im kriterini
gosteren AIC kullanilarak tahmin edilen ve Tablo 4’te sunulan model ARDL(3,2,3,0,3,3,3)
modelidir. ARDL modellerinin tahmin sonuglarmin kabul edilebilirliligi ise normallik
varsayimiin gegerliligi, otokorelasyon ve degisen varyans problemi (heteroskedasite)
icermemelerine baghdir. Yine Tablo 4’te sunulan tanisal test sonuglarina gére modelde,
otokorelasyon (LM), degisen varyans (Breusch-Pagan-Godfrey), normallik varsayiminin ihlali
(Jargue-Bera) ve fonksiyonel bi¢cim hatasinin (Ramsey Reset) olmadigi anlasilmaktadir.
Parametrelerinin istikrarini tespit etmek amaciyla uygulanan CUSUM ve CUSUMQ testlerine
bakildiginda, %95 giiven araliginda olduklarindan, modelde istikrar kosulunun saglandigi
gorilmektedir. Son olarak ise st kritik (1) degerlerin iizerinde olan F-Istatistiginin, %5
anlamhilik diizeyinde degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesmenin varligin

dogruladig1 goriilmektedir.

Tablo 4. Model Seg¢imi, Sinir Testi Sonuglari, Tanisal Testler

Model Secimi
Model LogL AIC SIC HQIC
ARDL(3,2,3,0,3,3,3) 30,214 -0,010 1,268 0,448
ARDL(3,2,3,3,3,0,3) 30,157 -0,008 1,271 0,451
ARDL(3,2,3,1,3,2,3) 29,901 0,005 1,284 0,464
ARDL(3,2,3,1,3,3,3) 30,872 0,006 1,328 0,480
ARDL(3,3,3,0,3,3,3) 30,770 0,011 1,334 0,486
ARDL Sinir Testi Sonuclar:
k: 6 Kritik Degerler
F-Istatistik: 3,739 1(0) Alt Simir I(1) Ust Simr
%10 2,12 3,23
%5 2,45 3,61
%1 3,15 4,43
Tanisal Testler
Test Deger Olasilik
R-squared 0,958
Adjusted R-squared 0,826
F-statistic 7,224 0,001
Breusch-Pagan-Godfrey 0,653 0,815
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LM 2,632 0,140

Jarque-Bera Normality 0,527 0,768

Ramsey Reset 0,156 0,702
CUSUM ve CUSUMQ
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cusuMm 5% Anlamhlik CUsUMQ 5% anlambilik

ARDL modeline ait uzun ve kisa donem sonuglari asagida yer alan Tablo 4’te
sunulmugtur. Uzun donem tahmin sonuglarina gore istatistiksel olarak anlamli bulgular
incelendiginde, bilesik Oncii gostergeler ve doviz kuru ile finansal kuruluslarin karlilik
beklentileri arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Daha spesifik olarak bilesik oncii gostergelerde
meydana gelecek %]1°lik bir artis uzun donemde finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini
yaklasik olarak %26; doviz kurunda meydana gelecek %]1°lik artis ise yaklasik olarak %12
oraninda artiracaktir. Diger yandan CDS primleri, enflasyon ve hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelecek %1 artis, finansal kurumlarin karlilik beklentilerini yaklasik olarak %2
oraninda azaltacaktir. Tablo 4’te yer alan kisa donem sonuglarina gore, modeldeki degiskenler
icin hata diizeltme mekanizmasi (ECM) ciktisinin istatistiksel olarak anlamli ve %1 diizeyinde
negatif oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ECM spesifikasyonu modelde yer alan degiskenler
arasinda kisa donemde dengeden herhangi bir sapmanin uzun dénemde diizeltilebilecegini
gostermektedir. Bu bulgu, karlilik beklentileri denklemindeki seriler arasinda uzun dénemli bir
denge iliskisinin varligin1 dogrulamaktadir. Hata diizeltme teriminin katsayis1 (-0,995) uyum
oranin1 gostermektedir. Baska bir ifade ile ECM katsayisina gore Tiirkiye’de finansal
kurulusglarin karlilik beklentileri i¢in kurulan modelde kisa donemde dengeden bir sapma olmast
halinde bu sapma uzun donemde diizeltilebilmektedir. Modele ait kisa dénem tahmin
katsayilar1 incelendiginde, bilesik oncii gostergelerin uzun donem sonuglarina benzer sekilde
hem bir donem gecikmeli hem de cari donem degerleri i¢in finansal kuruluslarin karlilik
beklentileri ile pozitif yonde iliskili oldugu goriilmektedir. Doviz kurunun finansal kuruluslarin
karlilik beklentileri iizerindeki etkisi uzun dénemde oldugu gibi cari donemde pozitifken, bir

ve iki donem gecikmeli degerleri igin zit sekilde negatiftir. VIX Endeksi ise yalnizca iki donem

234



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan

(106): 221-244

gecikmeli degerinde finansal kuruluslarin karlilik beklentileri ile pozitif bir iliski i¢erisindedir.

Enflasyon degiskenine bakildiginda, cari ve iki donem gecikmeli degerleri i¢in finansal

kuruluglarin karlilik beklentileri ile negatif, bir gecikmeli degeri icin ise pozitif bir iligki

igerisinde oldugu goriilmektedir. Son olarak modelde 2016C3 donemini temsil eden kukla

degiskenin finansal kuruluslarin karlilik beklentileri ile negatif, 2018C2 ve 2019C4 donemlerini

temsil eden kukla degiskenlerin ise finansal kuruluslarin karlilik beklentileri ile pozitif yonde

iliskili oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 5. ARDL Uzun ve Kisa Donem Sonuglari

Degisken Katsay1 | Standart Hata | t-istatistik | Olasihik
LBilesik Oncii Gostergeler Endeksi 26,375 3,325 7,930 0,000
§ LEnflasyon -2,104 0,782 -2,691 0,024
2 LDéviz Kuru 11,903 2,322 5,124 0,000
S LHisse Senedi Fiyatlari -1,962 0,980 -2,001 0,076
3 LCDS -1,605 0,643 -2,494 0,034
LVIX 0,014 0,314 0,045 0,964
Degisken Katsay1 | Standart Hata | t-istatistik | Olasihik
Sabit -82,228 12,416 -6,622 0,000
Trend -0,755 0,114 -6,610 0,000
LKarlilik Beklentisi(-1) -0,463 0,132 -3,500 0,006
LKarlilik Beklentisi(-2) 0,316 0,080 3,941 0,003
LBilesik Oncii Gostergeler Endeksi 21,440 3,937 5,445 0,000
LBilesik Oncii Gostergeler Endeksi(-1) 15,424 4,284 3,600 0,005
LEnflasyon -3,722 1,170 -3,180 0,011
LEnflasyon(-1) 3,073 0,830 3,698 0,004
LEnflasyon(-2) -2,361 0,836 -2,824 0,019
LDéviz Kuru 5,576 1,028 5,419 0,000
E  LDéviz Kuru(-1) -5,049 1,072 -4,708 0,001
§ LD6viz Kuru(-2) -5,855 1,001 -5,849 0,000
« LHisse Senedi Fiyatlar -2,498 0,693 -3,601 0,005
é LHisse Senedi Fiyatlari(-1) -0,719 0,590 -1,220 0,253
LHisse Senedi Fiyatlari(-2) -1,120 0,557 -2,009 0,075
LVIX 0,039 0,321 0,124 0,903
LVIX(-1) 0,121 0,337 0,359 0,727
LVIX(-2) 1,518 0,304 4,989 0,000
Kukla2014C3 0,313 0,245 1,277 0,233
Kukla2016C3 -0,787 0,256 -3,064 0,013
Kukla2018C2 0,873 0,217 4,021 0,003
Kukla2019C4 0,705 0,282 2,497 0,034
Kukla2021C2 -0,292 0,279 -1,046 0,322
ECM(-1) -0,995 0,150 -0,605 0,000

Finansal kuruluslarin karlilik beklentileri ile bilesik oncii gostergeler arasindaki pozitif

iliskiye dair 6ngoruler dahilinde elde edilen sonuglar, ayn1 zaman da karlilik literatiirii ile de

uyumludur (Sholikhin vd., 2021). Bu durumun muhtemel bir agiklamasi, ekonomik aktivitede
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meydana gelebilecek doniisleri onceden gosterebilme kabiliyetine sahip olan bilesik oncii
gostergelerdeki artigin, ekonomik aktivitenin artisina isaret edecek olmasidir. Dolayisiyla risk
algilar1 azalan aktorlerin finansal Urln, kredi ve yatirimlara talebi artacagindan, finansal
kuruluglar iiriin, hizmet ve limitlerini giincelleyerek karliliklarin1 artirabilme potansiyeline
sahiptirler. Neticede elde edilen bulgular, finansal kuruluslarin, bilesik 6ncii gostergeler endeksi
ile karlilik beklentilerini hem kisa hem de uzun donem i¢in ayarlayabilecegine ve endeksin
islevselligine isaret etmektedir. Sonuglar doviz kuru baglaminda da 6zellikle uzun dénemde
finansal kuruluslar agisindan piyasa kosullarina gore ayarlanabilir olduklarina ve karlilik
beklentilerine ait stratejiler icin dogru kullanilabildiklerine dair ipuglari sunarken ilgili yazinla
da (Logan, 2016) uyumludur. Kisa dénemde doviz kurunun gecikmeli degerleri i¢in negatif,
cari déonemde ise pozitif olmasi da bu durumu destekler niteliktedir. Sonuclar, cari dénemde
d6viz kuru artiglarinin finansal kuruluslarin déviz getirilerini artirdigina ancak orta vadede, kur
artigt ile yiikselen enflasyon ve bunu takip eden yiiksek faiz oranlari gibi olumsuz
makroekonomik kosullarin, finansal piyasalarda gergeklestirilen islemlerin kisilmasina yol
acarak finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini azalttigina isaret etmektedir. Uzun dénemde
ise ongoriileri netlesen finansal kuruluslarin, fiyat ve marjlarini tekrar ayarlayarak karlilik
beklentilerini siirdiirebilecegi anlasilmaktadir. Ote yandan VIX Endeksinin iki dénem
gecikmeli degerinin pozitif etkileri ise finansal piyasalarda oynaklik arterken piyasa
katilimcilarinin portfoy yonetimi ve riskten korunma ihtiyacinin artabilecegi dolayisiyla da
finansal kuruluslarin karlilik beklentilerinin orta vadede artis egiliminde olabilecegi seklinde
yorumlanabilir. Ayrica elde dilen bu bulgular, VIX Endeksinin bankalarda finansal basarisizligi

azaltici etkileri olabilecegini belgeleyen yazinla da (Sayil ve Emir, 2022) uyusmaktadir.

Diger yandan enflasyon, hisse senedi fiyatlar1 ve CDS primlerinde meydana gelecek
artislar, uzun donemde finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini azaltmaktadir. Bu ac¢idan
tilke kredi riskini ve yatirnmcilarin risk algisin1 dlgen CDS primlerinin banka gibi finansal
kuruluslarin karliliklart tizerindeki negatif etkileri bilindiginde (Kohlscheen vd. 2018) genel
olarak finansal kuruluglarin karlilik beklentileriyle de ayni iliskinin goriilmesi olagandir.
Neticede uzun dénemde CDS primlerine yansiyan piyasa endisesinin aktorlerin finansal
islemlerini kismalarina yol agabilecegi diisiiniilebilir. Ayni sekilde enflasyonun uzun dénem
etkileri de finansal piyasalarda benzer etkiler dogurabilir. Ozellikle enflasyonun cari ve iki

gecikmeli donemlerinde negatif, bir gecikmeli déneminde ise pozitif etkiler sunmasi genel

236



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 221-244

cercevede bir c¢ikarim yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Soyle ki, bazi temel
makroekonomik gostergeler diisiik bir kondisyona sahip olsalar bile, finansal kuruluslar tekrar
ayarlama yapabilecekleri 6ng6riu ve siireye sahipseler, komisyon ve ticret ayarlamalari, doviz
pozisyonlari, yatirim tercihleri gibi bir¢ok kosulu tekrar yorumlayarak karlilikla
sonuglanabilecek kosullara adapte olabilmektedirler. Bu durum enflasyonun karlilik {izerine
etkilerini ele alan literattire hem zit (Trujillo-Ponce, 2013; Bernardelli vd., 2024) hem de benzer
sonuclar (Alam ve Islam, 2022) sunarken, esasinda 6ngoriilebilir olmasi durumunda karlilig
olumlu aksi halde olumsuz etkileyebilecegini sdyleyen literatiirle (Pasiouras ve Kosmidou,
2007) birlikte yorumlanmalidir. Ciinkii cari donemde beklenmedik fiyat artiglarinin olumsuz
etkisi, bir gecikmeli donemde yiiksek faiz oranlar1 veya varlik fiyatlarindaki artislarla tolere
edilebilir gibi gorinlrken, maliyetlerde meydana gelebilecek baskilar, reel ekonominin
daralmasiyla uzun dénemde karlilik beklentilerinin negatif olmasina yol agabilecektir. Bununla
beraber hisse senedi fiyatlari ile karlilik beklentilerinin negatif iliskisi esasinda beklenmeyen
bir sonug gibi gorlinmektedir. Bu durumun muhtemel bir agiklamasi 6rneklem farki olabilir.
Diger bir muhtemel agiklamasi ise Tiirkiye 6rneklemi gibi bankacilik sektorii agirlikli finansal
sistemlerde yatirimlarin aniden yo6n degistirmesi sonucu olabilecek likidite sorunlarinin
beklentiler iizerinde yaratabilecegi gerginlik olabilir. Dahasi bu durum, ekonomik etkinlik ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki zit gorislere dayanabilir. Genel cercevede ister genel ister
banka 6zelinde finansal kuruluslara ait hisse senedi fiyatlarinin ekonomik aktivite hakkinda
ipuglar1 sunabilecegi (Cole vd., 2008) bilinmektedir. Ancak kisi basina GSYH ile gergek hisse
senedi getirileri arasinda negatif korelasyon oldugu da bilindiginde (Ritter, 2005) hem
varsayimlarin hem de sonuglarin dikkatle ele alinmasi gerektigi anlasilmaktadir. Bu en basit
anlamda hisse senetleri agisindan asir1 degerleme gibi durumlara karsi dikkatli olunmasi
gerektigine isaret etmektedir. Ayrica yalnizca asirt degerleme degil, spekiilatif hareketlerin
artigina bagli olarak olusan varlik fiyatlarindaki balonlarin patlamasi veya uzun siurmesiyle
finansal piyasalarin tamaminin yasayabilecegi giiven kaybi gibi birgok muhtemel neden de akla
gelebilir. Tim bunlara ek olarak 2018C2 ve 2019C4 donemlerini temsil eden kukla degiskenler
ile finansal kuruluslarin karlilik beklentileri arasindaki pozitif iliski de dikkat ¢ekicidir. 2018
kur krizi ile hizlanan yabanci sermaye ¢ikist ve dolayisiyla doviz talebindeki artig, faiz
oranlarinin yiikselmesi ve fonlama maliyetlerindeki artigla beraber finansal kuruluslarin karlilik
beklentilerini artirmis olabilir. 2019C4 donemi agisindan ise henliz kiresel boyutlara
ulagmayan salginin, risk algisin1 yiikseltmesiyle finansal piyasalarda talep artisini tetiklemesi
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veya giivenli liman arayislar ile riskten korunmaya dair yapilan islemlerin artmasi beklentileri
tetiklemis olabilir. Bu bulgular, finansal kuruluslarin goriis acisinda olan ve finansal iglemlerin
devam ettigi makroekonomik kosullarda karliliklarin1 ayarlayabilecekleri sekildeki savi
desteklemektedir. Kaldi ki 2016 fiigiincii ¢eyreginde meydana gelen darbe girisimi ve
istatistiksel olarak anlaml1 olmasa da negatif katsayisiyla diinya ekonomisinin daralmaya gittigi
2021 ikinci ¢eyreginin negatif etkileri de bu durumu guclendirmektedir. En temelde, yapisal
kirilmalarla birlikte ele alinan makroekonomik degiskenlerin karmasik iligkisi, karlilik
beklentilerinde kisa vadede olusabilecek firsatlarin uzun vadeli riskler de g6z Oniinde

bulundurularak degerlendirilmesi gerektiginin altin1 ¢izmektedir.
5. SONUC VE ONERILER

Finansal kuruluslar, piyasalarda yer alan diger aktorlerin fon arz ve taleplerini bir araya
getirmek, risk yonetimlerine katkida bulunmak ve varlik doniistimlerine yardimci olmak gibi
bircok onemli ekonomik islevi iistlenmektedir. Bu nedenle finansal kuruluslarin karliliklar
yalnizca yonetimsel basarilar1 agisindan degil ayn1 zamanda hem finansal hem de ekonomik
sistemlerin daha direngli ve siirdiiriilebilir kilinabilmesi i¢in de gereklidir. Ancak finansal
kuruluslarin karlilik oranlari tizerinde etkili olabilecek faktdrlerin belirlenmesinin dnemi hali
hazirda bilinmekle beraber arastirilan tiim faktorler ve bu faktdrlerin ortaya konan etkileri
geemise donilik karlilik oranlar {izerinden ele alinmistir. Calisma ilgili yazindaki bu énemli
boslugu doldurarak finansal kuruluslarin karlilik beklentilerine odaklanmistir. Ozellikle
piyasaya 0zgii dogalariyla sistemik risk unsurlarii olusturan makroekonomik faktorleri ele
alarak, finansal kuruluslarin, yatirim, finansman ve kar dagitim kararlari i¢in dngoriiler sunmay1
hedeflemistir. Tiim bu nedenlerle ¢alismada ARDL yontemi kullanilarak 2012C3-2022C4
donemi i¢in se¢ili makroekonomik faktorlerin Tiirkiye’deki finansal kuruluslarin karlilik
beklentileri lizerine olan etkileri arastirilmistir. Elde edilen sonuglar karar vericiler ve politika

yapicilara dnemli birtakim ipuglar1 sunmaktadir.

Bunlardan ilki, finansal kuruluslarin karlilik beklentileri agisindan dogru stratejilerin
belirlenmesine yardimci olabilecek makroekonomik faktorlerin hem Ongoriilebilir olmalari
hem de finansal piyasalara katilimi olumsuz etkilememeleri gerektigidir. S6yle ki, déviz kuru
ve VIX Endeksi ile Olgulen volatilite gibi faktérlerde meydana gelebilecek artislar esasinda

piyasalara olumsuz sinyaller vermektedir. Ancak Tirkiye Ornekleminde oldugu gibi
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ekonomiler agisindan neredeyse kroniklestiklerinde, 6zellikle finansal kuruluslar tarafindan
biiyiik olasilikla tahmin edilebilir olabilirler. Ayrica gerek hane halklar1 gerekse firmalar bu
artislardan kaynaklanabilecek zararlari minimize etmek adina yeni bor¢ kaynaklar1 aramak,
yatirimlarinin degerini korumak veya alternatif finansman segeneklerini degerlendirmek i¢in
finansal islemlerine devam etmelidirler. Halbuki, CDS primlerinde veya hisse senedi
piyasalarinda yasanan artislar, spekiilatif hareketler disinda bahsi gegen finansal aktorlerin
finansal islemlerini gergeklestirmeden Once duraksamalarina ve piyasalar1 izlemelerine
sebebiyet vererek, finansal kuruluslarin karlilik beklentilerinin azalmasina neden olabilir.
Aslinda bu durum temel finansal kavramlarla gerek¢elendirilmistir. Finansal piyasalarda riskli
islemler yapilabilir ama belirsizlik icerenler degil. Tiim bunlara ek olarak, bilesik Oncii
gostergelerde meydana gelen artisin, uzun donemde Tiirkiye’de yer alan finansal kuruluslarin
karlilik beklentilerini artirmak adina izlenen en gii¢lii makroekonomik faktor oldugu da hatirda
tutulmalidir. Boylece, finansal kuruluslarin hem Ongoriilebilir hem de finansal piyasalara
katilim1 olumsuz etkilemeyecek olan negatif makroekonomik faktorleri izleyerek de karlilik
bekledikleri ancak bu durumun istikrarli bliylimeyi igceren pozitif bir faktér kadar olmayacagi
soylenebilir. Ikincisi ise finansal kuruluslarin karlilik beklentileri agisindan ele alman bu
faktorlerin uzun ve kisa donemde hatta bu donemin farkli evrelerinde de degisiklik
gosterebilecegidir. Muhtemelen bu durum faktorlerin siddetine ve finansal piyasalara yansima

hizlarina bagli olarak degisebilecektir.

Genel cercevede, ekonomilerin dinamik yapisi igerisinde belirlenen ve kontrol
edilemeyen makroekonomik faktorlerin finansal kuruluslarin karlilik beklentileri iizerinde
etkili oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle, finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini ve buna
bagli stratejilerini belirleyen karar vericiler, ilgili makroekonomik faktorleri dikkate almalidir.
Spesifik olarak bilesik oncili gostergelerdeki artis finansal kuruluslarin karlilik beklentilerini
olumlu yonde ayarlamalarina yardimci olabilir. Enflasyon, CDS primleri ve hisse senedi
fiyatlarindaki artis ise karar vericileri karlilik beklentilerini ayarlarken daha dikkatli olmaya
sevk edebilir. Ayrica finansal kriz ve resesyona giris donemlerinde karlilik beklentilerinin artig
gosteriyor olmasi, ozellikle fon arzi ve iirlin ¢esitliligi gibi faktorler acisindan finansal
kuruluslarin ekonomik sistemler igerisinde ne kadar 6nemli olduklar1 konusunda politika
yapicilar1 uyarmaktadir. Diger yandan doviz kuru ve VIX Endeksi ile dlgulen volatilite artist

gibi finansal kuruluslarin karliliklarini olumlu etkileme potansiyeli bulunan olumsuz kosullar
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da hem karar vericiler hem de politika yapicilar tarafindan titizlikle izlenmelidir. Ciinkii ilgili
faktorler her ne kadar finansal kuruluglarin karlilig1 ile pozitif bir korelasyon gosteriyor olsalar
da bunun temel nedeni 6ngorulebilir veya finansal islemleri devamli kilabiliyor olmalarindan
kaynaklanabilir. Ancak ekonomik sisteme zarar verme boyutlarina geldiklerinde, finansal
aktorler durgunlasabilecek veya piyasalardan ¢ekilmek durumunda dahi kalabileceklerdir. Bu
durum ise finansal kuruluslarin karliliklar1 da dahil olmak iizere tiim ekonomik sisteme kalici
zararlar verebilir. Neticede, karar vericiler ve politika yapicilar finansal piyasalarin dinamik
yapisint ve karlihgimi koruyabilecek makroekonomik faktorlere odaklanarak, karlilig

etkileyebilen diger i¢sel ve dissal bilesenleriyle beraber ele almalidirlar.
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