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Ozet

Bu caligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve borsada iglem goren on bir adet mevduat bankasinin 2006:1-2024:4 donemleri
arasindaki verileri kullanilarak iklim riski endeksinin banka finansal performanslar tizerindeki etkisi Dumitrescu-Hurlin panel
nedensellik testi ile incelenmistir. Caligmada iklim riskleri fiziksel riskler ve gecis iklim riskleri olarak iki boyutta ele alinmis,
aktif karlilik, 6z sermaye karlilig1 ve hisse senedi getirisi banka performans gostergeleri olarak belirlenmistir. Calismada,
fiziksel iklim riski endeksinden hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir nedensellige
rastlanirken, gegis riskleri ile bagimli degiskenler arasinda herhangi bir anlamli iligki bulgulanmamistir. Bu durum fiziksel
risklerin yatirimer davranislarini etkileyerek kisa vadede hisse senedi fiyatlarini direkt olarak etkileyebildigini gdstermektedir.
Bunun yaninda gegis iklim risklerinin uzun vadeli yapisi nedeniyle analiz yapilan donemde anlamli bir nedensellik
gozlemlenmemistir. Sonuglar ayrica Tiirkiye’de fiziksel iklim risklerinin sermaye piyasalarinda fiyatlandigin1 ancak gecis
risklerinin etkisinin smnirli oldugunu gostermektedir. Bu caligma bankalarin finansal performansina iklim riskleri etkisini
inceleyerek literatiire 6zgiin bir katk1 sunmay1 hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Banka, klim Riskleri, Siirdiiriilebilirlik.

Abstract

In this study, the effect of climate risk index on bank financial performance was examined using the data of eleven deposit
banks operating in Tiirkiye and traded on the stock exchange between the periods of 2006:1-2024:4. Dumitrescu-Hurlin panel
causality test was used in the study. In the study, climate risks were considered in two dimensions as physical risks and transition
climate risks, and active return, return on equity and stock return were determined as bank performance indicators. In the study,
there is a unidirectional and statistically significant causality from the physical climate risk index to stock returns, but there is
no significant relationship between transition risks and the dependent variable. This situation shows that physical risks can
directly affect stock prices in the short term by affecting investor behavior. In addition, due to the long-term structure of other
climate risks, no significant causality was observed in the analyzed period. The results also show that physical climate risks are
priced in capital markets in Tiirkiye, but the effect of transition risks is limited. This study aims to make an original contribution
to the literature by examining the effect of climate risks on the financial performance of banks.

Keywords: Banking, Climate Risks, Sustainability.
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1. Giris

Iklim degisikliginin diger pek ¢ok potansiyel sonuclarina ek olarak, etkileri finans sektdriine de
yayllma potansiyeline sahiptir. Finansal kuruluslar acisindan, fiziksel riskler (6rnegin asir1 hava
kosullari, su kitligr ve sicaklik dalgalanmalari) ile diisiik karbonlu ekonomiye gecis siirecinde ortaya
cikan politika ve yatirim degisikliklerinden kaynaklanan gegis risklerinin etkin bicimde yonetilmesi ve
bu risklerin yol agabilecegi olasi finansal zararlarin telafi edilmesi, kurumsal finansal istikrarin
korunmasi agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda, 6zellikle bankacilik sektorii, iklim risklerine
farkli derecelerde maruz kalmakta ve bu durum sektorel dayanikliligi dogrudan etkilemektedir. (Alessi
2024:1).

Iklim degisikligini ele almak, beraberindeki risk ve firsatlara yanit vermek, iklim degisikliginin
genis kapsamu ileriye doniik ve biitiinsel bir yaklasim gerektirdiginden bankalarin bu konuya kapsamli
ve stratejik yonelimle yaklagsmasi gerekmektedir. Kiiresel ekonomiye sermaye saglayan ana saglayicilar
olarak ve risk yonetimindeki uzmanliklartyla bankalar iklim degisikligiyle miicadeleye birka¢ yonden
katki sunabilmektedir (Cogan, 2008). Bankalarin iklim miicadelesine en énemli katkilarindan biri, yesil
dostu projelere yatirim finansmani saglamaktir. Bagta yenilenebilir enerji, gevreci ulagim, diisiik karbon
salimimli projelere yesil finansman {irtinleri gelistirerek sadece ¢evresel fayda saglamakla kalmamakta,
ayn1 zamanda uzun vadeli finansal istikrara da katkida bulunmaktadir.

Bankalarin reel sektore sagladigi kredi ve finansman destegiyle iistlendigi kritik rol neticesinde
faaliyet performanslar biiyiikk oranda finansman sagladiklar1 isletmelerin ekonomik sagligina bagh
olmaktadir. Isletmelerin cesitli iklim risklerinden etkilenerek iiretim kapasitelerinin diismesi, nakit
akiglarinin bozulmasi kredi geri 6demelerinde ayrismalara neden olabilmektedir. Bu da baglantili olarak
bankalarin bilangolarindaki kredi risklerini arttirip dolayli yoldan bankacilik sektoriinti iklim risklerinin
etkilerine acik hale getirmektedir. Ornegin, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) raporunda kurakliklarin
Euro Bolgesi ekonomik faaliyetlerinin yaklasik %15’ini riske soktugunu ve bankalarin 6nemli kredi
risklerine sahip olan tarim, imalat ve ingaat gibi sektorleri etkileyebilecegini vurgulamistir
(ecb.europa.eu). Buna ek olarak ticari bankalarin genellikle karbon yogun sirketlerde kapsamli kredi
pozisyonlari sirketlerin finansal sikint1 donemlerinde batik kredi ile kars1 karsiya kalmalarina ve finansal
sagliklarini tehlikeye atilmasina neden olabilir (Battiston vd. 2017). Bankalarda olusan kredi riski
yatirimci gilivenine zarar vererek hisse senedi fiyatlarmin diigmesi ve bankalarin varlik kalitelerinin
bozulmasiyla sonuglanabilmektedir. Artan riskleri yonetmek icin bankalar sermaye rezervlerini veya
karsiliklar arttirma yoluna gittiginde karliliklarinda da azalma olabilir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da islem gdren on bir adet
mevduat bankasinin 2006-2024 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik panel verileri kullanilarak iklim
risklerinin bankacilik performansina olan etkisinin incelenmesidir. Bu dogrultuda calismada banka
finansal performansini temsilen aktif karlilig1 (ROA), 6zsermaye karlilig1 (ROE), ve hisse senetlerinin
ceyrek donemlik getirileri baz alinmistir. iklim risklerini temsilen fiziksel ve gecis risklerine dayal
medya temelli iklim riski endeksi (CRI) kullanilmistir. Bu ¢aligmanin literatiire birkag yonden katki
sunmasi hedeflenmektedir. ilk olarak calismada bu ¢alismada iklim riskleri fiziksel ve gecis riskleri
olarak iki boyutta ele alinmis ve finansal sektdr lizerindeki etkisi bankacilik 6zelinde incelenmistir.
Ulusal literatlir incelendiginde iklim degisikliginin makroekonomik gostergelere etkisini dlgen
(Karagol,2022; Dagl1,2019; Komiirciioglu ve Altan, 2025) veya yesil finansman {rilinlerini inceleyen
caligmalara rastlansa da iklim risklerinin banka performansina olan nedensel etkilerini birlikte
degerlendiren ¢aligmalarin siirli oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda bu ¢aligma Tiirkiye’de finansal
piyasalarin iklim temelli risk algisin1 agiklamaya dair 6nemli kanitlar sunmay1 hedeflemekte, bu da
Tiirkiye’yi benzer gelismekte olan {ilkeler ile iklim riskleri konusunda kiyaslamaya elverisli duruma
getirmektedir.
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2. Literatiir Ozeti

Iklim degisikliginin kiiresel finansal sistem iizerindeki etkileri son dénemde literatiirde genis
yer bulmaktadir. Ozellikle bankacilik sektoriiniin biiyiik 6lgekli sermaye akislarmi yonlendirme
kapasitesi ve risk yonetimindeki uzmanligi sebebiyle iklim risklerinin finansal sonuglarinin
degerlendirilmesinde kritik bir rolii vardir. Caligmanin bu boliimiinde literatiirde banka ve iklim
risklerini ele alan ulusal ve uluslararasi caligmalara yer verilecektir.

Kili¢ ve Kuzey (2019), 2010-2016 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde iklim degisikligi
ile ilgili agiklamalarin hangi faktorlerden etkilendigi ¢oklu regresyon analizi ile incelenmis, agiklama
yapan banka sayisinin dikkate deger sekilde arttigini, bankanin karlilik, biiytiklik, yas gibi faktorlerin
aciklamalar1 pozitif yonde etkiledigi goriilmiistir.

Reghezza vd. (2022) ¢alismalarinda iklim degisikligiyle ilgili 6nemli bir politikanin Avrupa
bankalarinin kirleten ve kirletmeyen sirketlere yonelik kredi verme davranislar iizerindeki etkisini
2014-2018 yillar igin regresyon analizi ile arastirmigtir. Calismanin sonucunda Avrupa bankalariin
daha fazla kirleten firmalara verdigi kredi payinin, daha az kirleten firmalara gore yaklasik yiizde 3
oraninda azaldigina dair bulgular elde etmistir.

Caby vd. (2022), 2011-2019 doéneminde 36 gelismekte olan ve gelismis lilkede faaliyet gdsteren
137 bankanin iklim degisikligi yonetiminin karlilik iizerindeki etkisini dinamik panel veri yontemiyle
arastirmistir. Calismada banka ve tilke 6zelindeki faktorlerin karliligr etkiledigi bununla birlikte iklim
degisikligiyle ilgili seffaflik ve yonetim kalitesinin banka performansini artirabilecegi, ancak iklim
risklerinin heniiz bankacilik sektoriinde yeterince i¢sellestirilmedigi sonuglarina ulagilmistir.

Javadi ve Masum (2021), ABD’de iklim degisikliginin firmalarin banka kredisi maliyetleri
iizerindeki etkisi 1986-2017 yillart i¢in regresyon analizi ile incelenmistir. Caligmada iklim riskine
maruz kalan isletmelerin kredilerde daha fazla kredi maliyeti 6dedikleri hatta bir firmanin miisterilerinin
iklim riskine maruziyetinin o firmanin bor¢lanma maliyetini de olumsuz etkiledigini bulmuslardir.

Wu vd. (2023), Cin'deki 16 halka agik ticari banka i¢in iklim degisikliginin bankacilik sistemik
riski lizerindeki etkisini 2010-2018 dénemleri arasinda kosullu riske maruz deger (CoVar) yontemiyle
incelemistir. Calisma iklim degisikliginin banka sistemik risk seviyesini 6nemli Ol¢iide artiracagini ve
devlete ait olmayan ticari bankalarin devlete ait ticari bankalardan daha fazla etkilendigini, varlik
oynakligi ve kredi kalitesinin iklim degisikliginin bankalarin sistemik riskine aracilik ettigi
bulgulanmastir.

Umar vd. (2025), 2011-2022 yillan arasinda Pakistan'da iklim degisikliginin kredi portfoyleri
ve bankacilik dayanikliligi {izerindeki etkisini dinamik panel regresyon ile arastirmaktadir. Caligma
bulgular artan sicakliklarin finansal kirllganliklar: nemli 6l¢iide artirdigini, bunun da varlik kalitesinde
belirgin bir bozulmaya ve temerriit olasiliginda artiga yol actigini ortaya koymaktadir.

Zhang vd. (2022), 2009-2019 yillar1 arasinda Cin’de iklim degisikliginin bankacilik istikrari
tizerindeki etkisini VAR yontemiyle incelemistir. Caligmada, diisilk karbonlu gegisin bankacilik
sektdriiniin riskinin yeni enerji sektdriine olan bagimliliginmi artirdigim, 2012'de bir doniim noktasiyla
geleneksel enerji sektdriine olan bagimliliginin azaldigimi gostermislerdir. Ortalama olarak, bankacilik
sektorii geleneksel enerji sektoriine kiyasla yeni enerji sektoriine daha belirgin bir risk bagimlilig
sergilemektedir.

Jabado ve Ziane (2024), 2011-2020 yillar1 arasinda 37 iilkede iklimle ilgili risklerin, 6zellikle
fiziksel ve gecis risklerinin, banka performansi ve kredi biiylimesi iizerindeki etkisini GMM tahmin
yontemiyle incelemektedir. Calisma, gegis risklerinin hem performansi hem de kredi biiytimesini olumlu
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yonde etkiledigini, fiziksel risklerin ise performansi ve kredi biiylimesini olumsuz etkiledigini

gostermektedir.

Issa vd. (2025), iklim y&netisim mekanizmalarinin ve Seriat yonetisim kalitesinin Islami
bankalarin finanse edilen emisyonlarin azaltilmasini nasil etkiledigini 2019-2023 yillar1 arasinda ve
lojistik regresyon yoOntemiyle arastirmigtir. Calismanin sonuglar siirdiiriilebilirlik komitelerinin,
siirdiiriilebilirlik raporlamasinin ve Seriat yonetisim kalitesinin Islami bankalarda finanse edilen
emisyon azaltimini olumlu yonde etkiledigini gdstermistir.

Han (2024) vd. 2020 yili i¢in 21 halka acik Cin ticari bankasi verileri kullanarak, karbon
vergisinin firmalarin varlik degerleri ve finansal istikrari lizerindeki etkilerini incelmistir. Cesitli karbon
vergisi senaryosu olusturmak i¢in iklim stres testi uygulanmistir. Karbon vergisinin getirilmesinin banka
kredi kayiplarini onemli 6l¢lide artirdigini ve vergi oranlari arttikca kredi kayiplarinin tissel olarak arttig
ortaya koyulmustur.

Fan vd. (2024), calismalarinda 2005-2020 yillar1 arasinda, iklim degisikligi ile bankalarin varlik
kalitesi arasindaki iligkiyi acgiklamak icin Cin'deki farkli eyaletlerdeki bankalar incelenerek sicaklik
dalgalanmalarimin ticari bankalarin batik kredi oranlar1 {izerindeki etkisi sistem GMM analiz teknigi ile
degerlendirilmistir. Ampirik sonuglar, iklim degisikliginin batik kredi orani lizerinde 6nemli bir pozitif
etkiye sahip oldugunu, olumsuz etkinin ise kisi basina diisen gelirin ve ¢evresel altyap1 yatirnrminin daha
diisiik oldugu eyaletlerde daha giiclii oldugunu gostermistir.

Aslan vd. (2022) caligmalarinda 2010-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin il diizeyindeki hava
kirliligi ve kredi biiylime verilerini kullanarak bankalarin iklim risklerine daha fazla maruz kalan
bolgelerdeki kredi arzini nasil ayarladiklari incelenmistir. Calismanin sonuglar1 bankalarin iklim
degisikligiyle ilgili riskleri goz oOniinde bulundurduklari ve kredi provizyonlarmi buna gore
ayarladiklarini géstermistir.

Fiordelisi vd. (2025), 2021 yilinda iklim stres testinin 85 Avrupa bankasinin hisse senedi
fiyatlar lizerindeki etkisini OLS ile incelemis, yatirimcilarm hem duyuruya hem de iklim stres testinin
sonuclarina olumsuz tepki verdigi, fiziksel risklere en ¢ok maruz kalan bolgelerde subeleri bulunan
bankalarin, benzerlerine gére daha diisiik normal-iistii getiri sagladigi gézlemlenmistir.

Alessi vd. (2024) iklim stres testi gercevesinde iklim gecis riskinin bankalarin bilangolari
iizerindeki potansiyel etkisini 2020 y1il1 i¢in degerlendirmistir. Makroekonomik kosullarin kétii oldugu
senaryoda iklim gecis risklerinin banka ilave zarara sebep olsa da bu zararin gorece sinirli oldugu,
ekonomik ortamin iyi oldugu durumlarda ise yiiksek karbonlu varliklarin satiglarinin sistematik bir riske
yol actig1 sonucuna ulagilmistir.

Liu vd. (2024) G20 iilkelerindeki bankalarin sistemsel riskleri {izerindeki iklim politikasi
belirsizliginin etkisi 2005-2018 yillar1 arasinda sistem Riske Maruz deger (VaR) yontemiyle incelenmis
ve iklim politikasi belirsizliginin daha diisiik banka sistemsel riskiyle iligkili oldugunu, bu iligkinin
yliksek inovasyon kapasitesine, iklim hazirligina, daha sistemsel olarak onemli bankalara ve daha
rekabetci bir bankacilik sistemine sahip iilkelerde daha belirginlestigi sonucuna ulasilmistir.

Dou vd. (2025) finanse edilen emisyonlarin ve ESG tartismalariin Avrupa Birligi i¢indeki
banka degerlemesi tizerindeki etkisini 2018-2021 yillar1 arasinda regresyon yontemi ile aragtirmaktadir.
Caligma bulgulart iklim degisikligi ile ilgili olarak, daha yiiksek finanse edilen emisyonlara sahip
bankalar azalan degerlemelerle kars1 karsiya ve daha diisiik ESG tartismalarina sahip bankalarin daha
yiiksek piyasa degerlemeleri elde etme egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Calismada Tiirkiye’de 2006-2024 yillar1 arasinda BIST bankacilik endeksinde islem goren ve
verilerine kesintisiz ulasilabilen 11 adet mevduat bankasinin aktif karliligi1 (ROA), 6zsermaye karlilig
(ROE) ve hisse senedi getirileri ile iklim riski endeksi arasindaki iliski Dumitrescu-Hurlin panel
nedensellik analizi ile incelenmistir. Granger nedensellik analizi yontemi ilk olarak 1969 yilinda
Granger tarafindan ortaya atilmis olup, dogrudan analize dahil edilmeyen degiskenlerin c¢alisilan
verilerin  gelecekteki degerlerinin tahminini etkileyip etkilemedigini belirlemek amaciyla
kullanilmaktadir (Yiiksel ve Oktar, 2017:328). Holtz-Eakin vd. (1988) tarafindan panel verilere bu
yaklagimin getirilmesiyle birlikte panel modeller baglaminda nedensel iliskileri incelemek i¢in yeni
yontemler ortaya c¢ikmaya baglamistir. Panel analizi, geleneksel zaman serilerine kiyasla veri
davranisinin daha esnek modellenmesine olanak tanimaktadir. Ayrica, tek bir zaman serisine kiyasla
daha fazla gozlem sayisi nedeniyle 6zellikle kisa vadede daha giivenilir ve bilgilendirici sonuclara
olanak tanimaktadir (Hood vd. 2008).

Dumitrescu ve Herlin'e (2012) gore, nedenselligin bir iilkede gecerli olmasi, diger iilkelerde de
gegerli olma olasiligini yiikseltir ve bu durum panel veriyi gozlem sayisi fazla oldugunda etkili kilar.
Ancak, iilkeler arasi farkliliklarin varligi, panel Granger nedensellik testinin heterojenligi hesaba
katmasin1 gerektirmektedir. Holtz-Eakin vd. (1988), bu problemi sifir hipotezi olarak tiim iilkeler
arasinda nedensel iligki olmadigi, alternatif hipotez olarak da evrensel nedenselligi belirleyerek test
etmeye odaklanmistir. Bu baglamda calisma, sifir hipotezinin nedensellik olmadigini, alternatif
hipotezin ise evrensel nedensellik oldugunu varsayarak nedensellik hipotezlerini test etmistir. Baska bir
deyisle, homojen Granger nedenselliginin tamamen yoklugunu veya tamamen varligini varsayan
hipotezler dikkate alinmistir. Ancak bu durum nedenselligin yalnizca sinirl sayida iilkede gézlemlense
bile testin sifir hipotezinin reddedebilecegi ve panelin tamaminda bir iliskinin varligini yanlis bir sekilde
ortaya koyabilecegi sorununu ortaya c¢ikarmistir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) ise birimler arasinda
heterojenligi hesaba katan gelistirilmis bir panel Granger nedensellik testi Onermektedir. Bu
metodolojide, tiim panel birimlerinde nedensellik olmadigini varsayan sifir hipotezi, en azindan birinde
boyle bir iliskinin var oldugunu ileri siiren alternatif hipoteze kars: test edilir. Bu nedenle, onerilen
yaklasim heterojen panel verileri baglaminda daha esnek ve gergekei bir nedensellik analizi
saglamaktadir (Dogdu,2019:91).

Dumitrescu-Hurlin (DH) testi, kesitsel bagimlilig1 hesaba katmasi, dengesiz panel verilerde dahi
giivenilir sonuglar vermesi, test zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik veya kiigiik olmasina
bakilmaksizin saglam sonuglar iirettigi gibi nedenlerle diger panel nedensellik yaklagimlarina gore daha
avantajli gorilmektedir (Aydin,2019:602). Bu yontem panel verilerinde nedensel iliskilerin bireyler
arasinda farklilik gosterebilecegini kabul etmesi agisindan geleneksel homojen panel Granger
nedensellik testlerine kiyasla daha esnek ve gercekci bir yapiya sahiptir. Bu esneklikle, bireyler
arasindaki farkliliklardan kaynaklanan yapisal heterojenlik dikkate alinabilir. Caligmada Tiirkiye'de
faaliyet gosteren 11 mevduat bankasina ait veriler kullanilmis olup biiyiikliikleri, faaliyet alanlari, kamu-
o0zel sektor farkliliklar, iklim riskine duyarlilik diizeyleri ve bilango kompozisyonlari agisindan énemli
oOlgiide farklilik gosterdigi géz Oniine alindiginda, parametrelerin homojenligi varsayimmin gercekei
olmayacagi tahmin edilmektedir. Bu nedenle, kesitler aras1 yapisal farkliliklarm varligi modelde kabul
edilmis ve Dumitrescu ve Hurlin yontemi uygulanmustir.

Degiskenlerin duragan oldugu varsayimiyla nedenselligin test edilmesine yonelik model
asagidaki sekilde sunulmustur (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1457):

K K
Yie= o + Xy Vi( ) Yieor+ Xh=1 .31'( ) KXit—r T €t (D
Esitlikte;
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Bi=(B™, B, ..., BY), a; bireysel sabit etkileri,

yi(k), gecikme parametreleri;

K, gecikme uzunlugu,

[)’i(k), egim parametrelerini ifade etmektedir. yl.(k) ve ﬁi(k) birimler arasi farklar1 gdstermektedir.

Calismada 2006:1-2024:4 donemleri arasinda mevduat bankalar1 verilerinin aktif karliligini
temsil eden ROA, 6zsermaye karliligini temsil eden ROE ve hisse senedi getirisi ile fiziksel iklim riski
endeksi ve gecis iklim riski endeksi arasindaki nedensellik incelenmistir. Calismada panel verilerin
zaman serisi gliclii ampirik sonuglar iiretebilmesi adina miimkiin oldugunca uzun tutulmaya
caligilmistir. Hem 2001 krizinin etkilerinin genel anlamda giderilmesi hem de 2005 yilindan itibaren
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)’na gecilmesi gibi nedenlerde analiz donemi 2006
yilindan itibaren baslamistir. Calismanin veri seti bankalarin aktif karliliklart (ROA), 6zsermaye
karliliklar1 (ROE), hisse senedi getirileri ile fiziksel iklim riski endeksi ile gegis iklim riski endeksidir.
Calismada kullanilan veri setlerinden bagimli degisken ROA, net karin toplam aktiflere orani seklinde
hesaplanirken, ROE net karin 6z sermayeye oranini ifade etmektedir. Diger bagimli degisken olan
bankalarin hisse senedi getirileri ise, hisse senedi fiyatlarindaki ¢eyrek donemlik degisimler {izerinden
Olciilmiistiir. Calismanin bagimli degiskeni olan ROA ve ROE Finnet veri tabanindan edilen veriler ile
hesaplanmigtir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler fiziksel riski temsilen fiziksel iklim riski
endeksi (PRI), ve gecis riskini temsilen gegis iklim riski endeksi (TRI) olmak iizere iki boyutta ele
almmis ve internet tabanli hesaplanmais veriler kullanilmistir (Policy Uncertanity,2025). Her iki endeks
de medya temelli iklim gdstergeleri olarak fiziksel risk sicaklik degisimleri (artis veya azalig), asirt hava
olaylari, deniz seviyesindeki degisimler gibi direkt cevreyi etkileyen medya igeriklerinden
olusturulmustur. Ote yandan gecis risk endeksi, sera gazi emisyonlarini azaltmay1 ve yesil teknoloji
gelismelerini hedefleyen politika haberleri gibi diizenleyici igeriklerden tiiretilmistir. Her iki endeks de
ters belge siklig1 yontemi (TF-IDF) ve giinliik ortalama verilerden hesaplanarak, AR(1) islemi sonucu
elde edilen kalint1 degerlerle olusturulmustur (Policy Uncertanity,2025).

4. Bulgular

Calismada analizin ilk adimda kesitsel bagimlilik ¢esitli testlerle sinanmis, verilerin yatay kesit
boyutu zaman boyutundan fazla (N>T) oldugundan degerlendirmede Pesaran CD testi dikkate
almmustir. Bilindigi gibi yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik oldugunda geleneksel panel
analizlerinde ¢apraz birim bagimlilig1 sorun olabilmektedir. Bu durumda Pesaran CD (2004) testi, panel
verilerdeki yatay kesit bagimliligini 6lgmede uygun bir yontem olarak siklikla tercih edilmektedir. ikinci
adimda, serinin kesitsel bagimliligin1 dikkate alan Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen panel birim
kok testi PANIC (Panel Analysis of Nonstationarity In Components) kullanilmigtir. Tablo 1’de degisken
bazinda yatay kesit bagintisi testi sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 1. Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimlihig: Testi

Aktif Karlilik (ROA)
Test Istatistik df Olasilik
Breusch-Pagan LM 1212315 55 0.0000"
Pesaran scaled LM 110.3456 0.0000"
Bias-corrected scaled LM 110.2723 0.0000"
Pesaran CD 28.12769 0.0000"
Ozsermaye Karlilig1 (ROE)
Test Istatistik df Olasilik
Breusch-Pagan LM 985.6846 55 0.0000"
Pesaran scaled LM 88.73730 0.0000"
Bias-corrected scaledLM 88.66396 0.0000"
Pesaran CD 22.46778 0.0000"
Hisse Senedi Getirisi
Test Istatistik df Olasilik
Breusch-Pagan LM 2173.364 55 0.0000"
Pesaran scaled LM 201.9781 0.0000"
Bias-corrected scaledLM 201.9048 0.0000"
Pesaran CD 4277677 0.0000"

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Calismada, oOncelikle incelenen degiskenler arasinda yatay bagimlilik testi yapilmustir.
Caligmada panel veri setinde yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla dort farkli test yontemi
uygulanmistir. Ancak panel veri setindeki kesit sayisi (N), zaman boyutundan (T) biiyiik oldugundan
ornekleme uygunlugu acisindan birincil ve ana ydntem olarak Pesaran CD testi (2004)
degerlendirilmistir. Pesaran CD testi, N>T yapisina sahip panel verilerde kesitsel korelasyonun varligini
test etmek amaciyla gelistirilmis olup literatiirde yaygin olarak kullanilan bir testtir. Bu baglamda
caligmada hesaplanan dort farkli testin sonuglar1 raporlanmig ve bunlara dayanarak panel yapisina en
uygun bulunan Pesaran CD testinin sonuglar1 yorumlanmistir. Tablo 1°de goriildiigii iizere test sonuglari,
bireysel bankacilik yapilarinda meydana gelen ekonomik ve finansal siireclerin birbirinden tamamen
bagimsiz olmadigini ve panel veri diizeyinde birbirleriyle iligkili olabilecegini gdsteren anlamli bir yatay
kesit bagimliligin varligin1 ortaya koymustur.

Tablo 2. Panel Veriler i¢cin PANIC Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler Deger p-degeri

ROA 3.69546 0.00022"
ROE 2.36555 0.01800"
Getiri 3.69546 0.00022"

Not: “*” %1 anlamlilik diizeyini, “**” %5 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Yatay kesit bagimliligin varlig1 goz 6niine alindiginda PANIC modifiye edilmis panel birim kdk
testi uygulanmis ve panel birimler arasindaki bu bagimlilik dikkate alinmigtir. Sonuglar, incelenen tiim
degiskenlerin diizeylerde duragan oldugunu gostermektedir. BoOylece fark doniisiimiine gerek
kalmamakta ve orijinal serinin duraganligini varsayan modellerin kullanilmasinin kabul edilebilirligini
dogrulamaktadir. Bu sonuglar, iklim risklerinin bankacilik sektoriiniin finansal performansi tizerindeki
uzun vadeli ve kisa vadeli etkisinin nedensel analiz degerlendirmesi i¢in saglam bir temel
olusturmaktadir.
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Tablo 3. iklim Riski Endekslerinin Birim Kok Testi Sonuclari
Gegis Riski Endeksi Fiziksel Risk Endeksi
Testler : 5 . .
Istatistik Istatistik (trendli) Istatistik Istatistik (trendli)

Levin, Lin & Chu -3.11481" -2.04860" -3.41824" | -3.27385™

Im, Pesaran Shin -3.60570™ | -2.53764™ -5.65525" |-6.62335"

ADF - Fisher Chi-square 44.5656" 33.4958" 70.5718" 80.1898"

PP - Fisher Chi-square 74.0506" 79.2991" 101.377" 104.179"

Breitung t-stat - -7.13572" - -6.09407"

Not: Lag seciminde Schwarz Bilgi kriteri (SIC) kullanilmustir. “*” %1 anlamlilik diizeyini, “**” %5 anlamlilik diizeyini temsil

etmektedir.

Fiziksel iklim riski ve gegis riski degiskenleri zaman serilerinin duraganligini test etmek icin
Levin, Lin & Chu yontemi, Im, Pesaran & Shin testi ve degistirilmis ADF-Fisher (Augmented Dickey-
Fuller Fisher), PP-Fisher (Phillips-Perron Fisher) ve Breitung testleri de dahil olmak iizere cesitli birim
kok testleri uygulanmistir. Tablo 3 ‘te goriildiigii lizere, sonuglar degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde
duragandir. Bu baglamda elde edilen verilerin birim kok icermedigi s6ylenebilmektedir.

Calismada, Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi, iklim
riskleri ve bankalarin ROA, ROE ve hisse senedi getirisi arasindaki nedensel iliskileri analiz etmede
kullanilmis ve sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir. Bu test, gézlenen birimler arasindaki heterojenligi ve
bunlar arasindaki kesitsel bagimliligi hesaba katmaktadir. Bu yontem hem zaman boyutunun (T)
gozlenen birim sayisini (N) astig1 kosullarda hem de birim sayisinin zaman periyodundan biiyiik oldugu
durumlarda kullanilmaya uygun bir yontemdir. (Dumitrescu ve Hurlin, 2012).

Tablo 4. Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuclar:

Hy Hipotezleri W-stat ZMNC jstatistigi Olasihk
Fiziksel Risk endeksi ROA'y1 homojen sekilde

nedensel olarak etkilemez 1.87568 -0.28760 0.7737
Fiziksel Risk endeksi Getiriyi homojen sekilde .
nedensel olarak etkilemez 4.85408 4.36726 0.0000
Fiziksel Risk endeksi ROE'yi homojen sekilde

nedensel olarak etkilemez 3.08613 1.60418 0.1087
Gegis Riski endeksi ROA'y1 homojen sekilde

nedensel olarak etkilemez 2.73613 1.05717 0.2904
Gecgis Riski endeksi Getiriyi homojen sekilde

nedensel olarak etkilemez 2.96747 1.41873 0.1560
Gegis Riski endeksi ROE'yi homojen sekilde

nedensel olarak etkilemez 2.92646 1.35463 0.1755

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo4’te Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi sonuglar1 gosterilmistir. Bu sonuglara gore
fiziksel risk endeksinden hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Gegis
risk endeksi ile ROA, ROE ve hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik
iliskisi gozlemlenmemistir.

5. Sonug

Iklim degisikligi, finansal hizmetler sektoriiniin tiim yonlerini ve tiim yatirnm siniflarim
etkileyecek bir "mega trend"dir. Bu c¢alismada iklim risklerinin banka performans gostergeleri ile
nedensellik iliskisi Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da bankacilik endeksinde islem goren on bir adet mevduat
bankasinin 2006:1-2024:4 dénemine ait ii¢ aylik panel veriler ile arastirilmistir. iklim risklerini temsilen
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fiziksel iklim riski endeksi ve gegis riski endeksleri ile bankalarin ROA ROE ve hisse senedi getirisi

arasindaki nedensellik Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testiyle ol¢iilmiistiir. Caligmada
yalnizca fiziksel iklim riski endeksinden banka hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir nedensellik iligskisi bulgulanmigtir. Bu sonug, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin
somut, direkt ve sonuglari kisa zamanda goriilebilen iklim risklerine kars1 duyarli oldugu goriilmektedir.
Yatirimeilar, asirt hava olaylari, kurakliklar, yagis miktar1 ve orman yanginlari gibi olaylarin yaratacag:
riskleri banka operasyonlarini aksatip kisa vadede piyasa giivenini zedeleyebilecek tehditler olarak
gormektedir. Boylece, bu algi dogrudan hisse senedi fiyatlarini etkilemekte ve somut iklim soklarina
karst piyasanin hizh tepki verdigi goriilmektedir. Diger taraftan, karbon diizenlemeleri, ¢evre
politikalari, hukuksal anlagmalar gibi uzun vadeli yapisal degisiklikleri yansitan gegis risk endeksi ile
hisse senedi getirileri ve banka performans gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
nedensellige rastlanmamigtir. Bu durum, bu tarz risklerin heniiz Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
iklim politikalarinin daha sinirli uygulanmasi, analiz yapilan donemler arasinda iklim 6nlemlerinin
yeterince alinmamis olmasi veya finansal c¢evrenin bu dinamiklere karsi diisiik duyarliligi ile
aciklanabilmektedir. Bununla birlikte, aktif karlilignt ve Ozsermaye karliligi gibi bilango bazl
gostergeler, kredi risk yoOnetimi, maliyet yapist ve makroekonomik kosullardan daha fazla
etkilenebilmektedir. Bu nedenle, iklim riskleri bu oranlari etkilese bile, etkilerin ortaya ¢ikmasi uzun
siirebilmekte veya etkiler daha dolayli goriilebilmektedir. Literatiir incelendiginde Tiirkiye’de fiziksel
ve gecis iklim risklerinin bankacilik sektoriinii nasil etkiledigine dair bir calismaya rastlanmamakla
birlikte Kilig ve Kuzey (2019)Tirk bankacilik sektoriinde iklim degisikligi ile ilgili agiklamalarin
arttigina vurgu yapmis, Aslan (2022) ise fiziksel iklim riski sayilabilecek hava kirliliginin bankalarin
kredi arzini etkiledigini gostermistir. Uluslararasi literatiire bakildigindan ise bu g¢alismanin Caby
(2022), Umar (2025), Jabado ve Ziane (2024) calismalar1 ile benzer sonuglar verdigi sdylenebilir. Caby
(2022) calismasinda iklim risklerinin heniiz tam anlamiyla bankalar tarafindan ig¢sellestirilmedigini
savunurken, Umar (2025) ile Jabado ve Ziane (2024) caligmas1 6zellikle fiziksel risklerin sektorii
etkiledigi yoniinde sonuglar aciklamistir.

Bu calismanin bulgulari neticesinde bazi politika dnerileri gelistirilebilir. Bankacilik diizenleme
ve denetleme kurumlar1 bankalarin iklim riskleri duyarlilik analizi veya iklim stres testlerinin periyodik
olarak uygulamasini zorunlu hale getirebilir. Ayrica bankalarin hem fiziksel hem gecis risklerini
kapsayan gerekgeler, bankalarin raporlamalarina entegre edilebilir. Finansal aracilik gérevine ek olarak
bankalarin risk yonetim siireglerine de iklim unsurlarini eklemeleri de 6nemli olacaktir. Banka kredi
tahsisi siirecinde bor¢lularin kars1 karsiya oldugu fiziksel riskler ve gecis risklerini de igeren bir kredi
degerlendirme mekanizmasi gelistirilebilir. Bundan sonra yapilacak akademik ¢alismalar i¢in de net kar
bliylimesi, verilen kredi miktarindaki degisim, mevduat biiyiimesi gibi bankacilik sektoriine 6zgii
gostergelerin iklim risklerinden ne derece etkilendiginin Slglilmesi ayrica farkli iilkeler i¢in arastirma
yapilarak gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki ayrimin ortaya konmasi onerilmektedir.
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