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Oz
Hissedarlik yapisi, gelismislik diizeyi ve bankacilik islemlerinin dogasi geregdi, Turk bankacilik sektora
(TBS) kiiresel finansal sistemle yiiksek diizeyde entegre bir yapi sergilemektedir. Bu nedenle, ilkemizin
disa bagimli makroekonomik goéstergelerindeki degisimlerin bankalarin karhhgr tzerindeki etkisi,
her zaman tartisma konusu olmustur. Bu calismada, kiiresel ekonomik dinamiklerle yakindan iliskili
makroekonomik gostergeler “dis ekonomik degisken” olarak tanimlanmis ve s6z konusu degiskenlerin
TBS'nin aktif karlihgi (RoA), 6zkaynak karlihgr (RoE), net faiz marji (NIM) ve bu gostergelerden tiretilen
Karlilik Endeksi tizerindeki etkileri 2006 - 2021 donemine iliskin aylik veriler kullanilarak OLS regresyon
ve korelasyon analizleriyle incelenmistir. Ekonometrik modelin sonuglari, ilgili dénemde dogrudan
yabanci yatinmlar ile merkezi yénetim dis bor¢ stoku / GSYIH oranindaki artislarin karlilik géstergelerini
glcli ve pozitif bicimde etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica, kredi risk primi (CDS), tlke kredi notu,
ihracatin ithalati karsilama orani, Hazine'nin uluslararasi tahvil ihrag faiz orani ve cari acik degiskenleri
ile karhlik gostergeleri arasinda da anlamli iliskiler tespit edilmistir. Korelasyon analizi ise dis ekonomik
ortamin RoA, RoE ve Karlilik Endeksi gibi karlilik 6lcitlerine dogrudan yansidigini ve dis ekonomik
kosullar ile TBS karlihgi arasinda istikrarli bir iliskinin bulundugunu gdéstermektedir.
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Abstract - Examining the Effect of External Economic Variables on the Profitability of
the Turkish Banking Sector Using the OLS and Correlation Methods

The Turkish banking sector, due to its ownership structure, development level, and the nature of its
operations, is highly integrated with the global financial system. Therefore, the impact of changes in
macroeconomic indicators linked to external economic conditions on banks' profitability has long
been a subject of debate. This study examines the impact of macroeconomic indicators closely linked
to the external economy—defined as “external economic variables"—on the sector’s profitability.
Using monthly data from 2006 to 2021, we analyze the effects of these variables on return on assets
(RoA), return on equity (RoE), net interest margin (NIM), and a composite Profitability Index through
OLS regression and correlation analysis. Results indicate that increases in foreign direct investment
and the ratio of central government external debt stock to GDP exert a strong and positive influence
on profitability measures. Additionally, significant relationships are observed between profitability
and the CDS premium, sovereign credit rating, export-to-import coverage ratio, sovereign bond
issuance interest rates, and the current account balance. Correlation findings further demonstrate
that external economic conditions have a direct and stable impact on RoA, RoE, and the Profitability
Index, underscoring the sustained sensitivity of Turkish banking sector profitability to global economic
dynamics.

Keywords: External Economic Variables, Banking Profitability, OLS, Correlation
JEL Classification: C1, E44, G21

1. Giris

Glnidmiz ekonomik diinyasinda her gecen gilin artan ticari ve finansal islemlerin etkisiyle adeta tim
uUlkeler birbirlerine bagiml durumdadirlar. Cok sayida Ulke ile yapilan ticaret islemlerinin yani sira
dogrudan yatirimlar ve portfoy yatinmlarn da ulkeleri birbirine bagh, hatta bagiml kilmaktadir. Bu
nedenle disaryla ilgili pek cok ekonomik etken istisnasiz her tlkenin ekonomik hayatini, en basta da
finans sistemlerini ¢cok cesitli seviyelerde etkilemektedir.

Dis diinya ile ilgili ekonomik etkenler arasinda dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) net rezervleri, reel efektif doviz kuru (REDK), cari agik, ilke kredi notu, Tirkiye
Cumhuriyeti (T.C.) Hazinesi (Hazine)' uluslararasi tahvil ihrac faiz orani, merkezi yénetim dis borg stoku/
Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) oran, kredi risk primi (kredi temerriit swapi / Credit Default Swap /
CDS), borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci payi ve ihracatin ithalati karsilama orani sayilabilecektir.

Ulkemiz finans sisteminin cok biyiik bir kismini bankalar olusturdugundan bankalarin 6zellikle de
karlilik performanslarinin bahis konusu etkenlerden nasil etkilendigi biiylik nem arz etmektedir. Bu
kapsamda, s6z konusu dis ekonomik degiskenlerin Turk bankalarinin karliliklarini nasil etkilediginin
degerlendirilmesi bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.

Tirkiye 2000 ve 2001 yillarinda tarihinin en bliytk ekonomik ve finansal krizlerinden birini yasamistir.
Mezk(r kriz basta Turk bankacilik sektérl (TBS) olmak lzere ekonomi ve finansla ilgili her alani
derinden etkilemis ve kokli degisikliklere yol a¢mistir. Bu bakimdan, inceleme s6z konusu krizin
etkilerinin geride kaldigi ve duraganlastirma ve veri dénustiirme islemlerinin saglikli sonug verdigi
2006 yilindan baslatiimistir. Ayrica 2022 yili ve sonrasi da karlilik gostergelerindeki olaganisti artis
nedeniyle analizin disinda birakilmistir. Bu kapsamda, 2006 - 2021 yillari arasindaki donem ¢alismanin
inceleme donemi olarak belirlenmistir.

1 llgili dénemler itibariyle yetkili olan Hazine Mistesarligi veya Hazine ve Maliye Bakanligini (HMB) tanimlamaktadir.
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Bu calisma, TBS'nin genel karlihk gostergeleri Uzerinden dis ekonomik degiskenlerin etkilerini
incelemektedir. Analiz sektor dizeyindeki verilerle gergeklestirilmis olup banka bazli ayrisma
yapiimamistir. Blylk ve kiiclik 6lgekli bankalarin dis soklara verdikleri tepkilerin farklilasabildigi, 6zellikle
sermaye yapisi glicli ve yabanci yatinmci payi yiksek bankalarin dalgalanmalara karsi daha dayanikli
olduklari bilinmekle birlikte, calismanin hareket noktasi bireysel banka davraniglarini incelemekten
ziyade, makro 6lcekte sektor genelinde ortaya cikan egilimleri ortaya koymaktir.

Bu calismanin amaci, sayilan dis ekonomik degiskenlerin TBS igerisindeki bankalarin karhliklar
Uzerindeki etkilerini degerlendirmektir. Bu dogrultuda bu calisma toplam 6 bolimden olugmaktadir.
Giris bolimunden sonraki ikinci bélimde dis ekonomik degiskenlerin kavramsal cergevesi cizilirken
Gc¢lincl bolimde karlihk gostergeleri irdelenmistir. Dordiincl bolimde ise dis ekonomik degiskenlerin
banka karlilig1 Gizerine etkileri konusunda kapsamli bir literatlr arastirmasi yer almaktadir. Besinci
bolimde dis ekonomik degiskenlerin TBS'deki bankalarin karliligi Gizerine etkileri kapsamli bir sekilde
analiz edilirken sonug boliminde tim bulgular 6zetlenerek dis ekonomik etkenlerin Tiirk bankalarinin
karliliklarini nasil etkiledigine iliskin nihai degerlendirmelere yer verilmistir.

2. Dis Ekonomik Degiskenler

Makroekonomik gostergeler genel olarak bir Glkenin tiimlne etki eden ve o Ulkenin ekonomik
sartlar hakkinda bilgi veren temel degiskenlerdir. Bu kapsamda biylme, enflasyon, issizlik veya cari
aclk makroekonomik goéstergelere 6rnek olarak verilebilir. Ancak bu makroekonomik degiskenlerden
blylime veya enflasyon gibi bazi gostergeler lkemizin i¢ ekonomik durumunu yansitirken cari agik
gibi bazi gostergeler dis ekonomik ortam ile cok daha yakindan iligkilidir. Buradan hareketle asagida
kavramsal cercevesi ¢izilen makro ekonomik gdstergeler iceriden ziyade dis ekonomik diinya ile iliskili
olduklarindan “dis ekonomik degisken” olarak adlandirilmiglar ve bu calismaya bagimsiz degisken
olarak konu edilmislerdir.

DYY; en basit haliyle firmalarin veya devletlerin bagka bir tlkede sifirdan bir Giretim tesisi kurmasi veya
var olan bir Uretim tesisini satin almasi seklinde tanimlanabilmektedir (Hayali ve Kictkosman, 2020).
Yabanci yatirmlar 6zellikle tasarruf yetersizligi yasayan llkeler agisindan dnemli katkilar saglamakta ve
bu llkeler teknoloji transferi ve Gretim bilgisi transferi gibi etkenlerin de icinde bulundugu bu katkilardan
dogrudan faydalanabilmektedirler. Gelismis Glkeler agisindan ise atil sermayenin kullaniimasi ve ilave
getiri saglanmasi s6z konusudur (Cinko, 2009). DYY'ye iliskin hipotez "DYY arttik¢a bankacilik sektori
karn artar.” seklindedir. S6z konusu hipotezin temelinde dncelikle; DYY'nin genellikle Giretim, sanayi ve
hizmet gibi sektorlere yonelecegi, yeni yatinnmlarin fabrika, tesis ve altyapi gibi fiziki Gretim kapasitesini
artiracagl, bu durumun da istihdami artiracagi, gelirleri ylkseltecedi, yeni kredi talepleri olusturacagi ve
bunun sonucunda bankalarin bu stirecte hem yatirim kredileri vermek hem de calisanlara bireysel kredi,
maas hesabl, kredi karti gibi Grlinler satmak suretiyle karliliklarini artiracaklari varsayimi yatmaktadir.
Nitekim, DYY'nin 2005-2019 doéneminde TBS'deki bankalarin karhliklarina etkisinin zaman serileri
yontemiyle incelendigi Acaravci ve Sentlirk’iin (2021) calismasinda DYY'nin RoA ve RoE (izerinde pozitif
yonde etkisinin bulundugu gorilmistar.

TCMB rezervleri; doviz, altin, 6zel cekme haklari (SDR) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) rezerv
pozisyonundan olusan resmi rezerv varliklaridir. Bu rezerv varliklari toplamina ayni zamanda brt
rezervler veya diger varliklar da déviz cinsinden (USD) ifade edildiginden brit doviz varliklar da
denilmektedir. Briit rezervlerden briit uluslararasi yikimlulliklerin ¢ikarilmasi ile de net rezervlere
ulasilmaktadir (TCMB, 2025a). Briit uluslararasi yukumlaltkler icerisinde bankalarin déviz mevduati
ve IMF tahsisati gibi yikimllkler yer almaktadir. TCMB net rezervlerine iliskin hipotez ise "TCMB net
rezervleri arttikca bankacilik sektori kar artar.” seklindedir. S6z konusu hipotezin temelinde; TCMB
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rezerv artisinin yatinmcilara ve piyasalara gigli bir TCMB ve saglam bir ekonomi sinyali verecedi,
bu durumun CDS'leri diglirmenin yani sira Ulke kredi notunu da artirabilecedi, bu gelismelerin ise
bankalarin dis borglanma imkanlarini artirarak fonlama maliyetlerini azaltacagi, disik maliyetli
kaynaklarla verilen kredilerin ise bankalarin faiz marjlarini artiracagi varsayimi yatmaktadir. Nitekim,
Domanski vd.'nin (2016) calismasinda da rezerv tutmanin kredi riski ylksek ulkelerde risk primlerini
azalttig ve doviz rezervlerindeki belirli bir azalmanin risk primlerini artirdigi ifade edilmistir. Risk
primindeki artis ise ilk olarak bankacilik sektdriintn karlihgini etkileyecektir.

Nominal efektif déviz kuru, Turkiye'nin dis ticaretinde 6nemli paya sahip ulkelerin para birimlerinden
olusan sepete gore TL'nin agirlikli ortalama degeridir. Agirliklar ikili ticaret akimlar kullanilarak
belirlenmektedir. REDK ise nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkileri arindirilarak elde
edilmektedir (TCMB, 2025b). TCMB tarafindan hesaplanan REDK endeksleri llkemiz fiyat diizeyinin
dis ticaret yaptigimiz ilkelerin fiyat dizeylerine oraninin agirlikli geometrik ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. REDK'ya iliskin hipotez ise “"REDK arttikga bankacilik sektori kari artar.” seklindedir.
S6z konusu hipotezin temelinde; REDK yukselirken TL'nin gig¢lenmesinin etkisiyle déviz kurunun
istikrar kazanacagi, bunun sonucunda da bankalarin doviz acik pozisyon risklerinin azalacagi, kur farki
zararlarinin diisecegi, bilancolarinin daha saglikli hale gelecegi ve karhliklarinin artacagi varsayimi
yatmaktadir. Nitekim, 2006-2016 doénemini ele alan Kirki¢'in (2018) sabit etkili panel veri calismasinda
doviz kurunun karliligi negatif etkiledigi sonucuna varilmistir.

Odemeler dengesi kalemleri icindeki cari islemler hesabi temel olarak dért kalemden olusmaktadir.
Bunlar mal dengesi, hizmet dengesi, gelir dengesi ve cari transferlerdir. Bu kalemlerin toplami pozitif
oldugunda cari fazla, negatif oldugunda ise cari agik olusmaktadir. Cari agida iliskin hipotez "Cari
aclk arttik¢a bankacilk sektori kari azalir.” seklindedir. S6z konusu hipotez temel olarak cari islemler
aciginin artmasinin makroekonomik riskleri ylkseltmek suretiyle bankacilik sektorinin karlihgini
olumsuz etkileyecegi goriisiine dayanmaktadir. Zira cari acik bir tlkenin disa bagimhhginin, doviz
ihtiyacinin ve finansman baskisinin gdstergesi olabilmektedir. Nitekim, Altinok vd. (2011) 90'li yillarda
Ulkemizdeki bankalarin batma nedenleri arasinda cari agigi da saymislar ve cari agigin bankacilik
sektérini olumsuz etkiledigini belirtmislerdir (akt. Kale ve Eken, 2017). Ote yandan, iliml bir cari acik
biylumeyi destekleyerek bankacilik sektdriindn karliligini artirabilecektir. Ancak cari agigin buyuyerek
sureklilik gostermesi borglarin gevrilebilirligini engelleyebilecek ve hatta bir krize zemin hazirlayacaktir
(Demirci, 2014).

Ulke kredi notu, bir dlkenin finansal yikiamliliklerini zamaninda yerine getirme yeterliligine sahip
olup olmadigi hakkinda Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin (KDK) agiklamis olduklari gorisleri ifade
etmektedir. KDK'lar tarafindan aciklanan kredi notlari hem ilgili tlke icin hem de bu Ulkeye yatirm
yapmaya karar verecek uluslararasi yatinmcilar icin blyik énem arz etmektedir (Ovali, 2014). Ulke
kredi notlarina iliskin hipotez “Ulke kredi notu arttikca bankacilik sektérii kar artar.” seklindedir. Séz
konusu hipotez 6ncelikle llke kredi notunun artmasi ulkenin bor¢ ddeme kabiliyetinin iyilestigini
gosterdiginden, s6z konusu durumun hem i¢ hem dis yatirnmcilar agisindan riskin azaldigi anlamina
gelecedi ve bunun sonucunda olusacak dusuk risk algisinin bankalarin bor¢lanma maliyetlerini
dislrecedi ve bankalarin yurtdisindan daha uygun sartlarda finansman saglayabilecekleri varsayimina
dayanmaktadir. Nitekim, Anastasatou vd. (2023) Ulke kredi notunun yatinm yapilabilir seviyeye
gelmesinin banka fonlama maliyetlerini diistirdigunu tespit etmislerdir.

Uluslararasi tahviller genel olarak devletlerin, bankalarin veya sirketlerin kendi para birimleri disinda
uluslararasi piyasalarda ihrag ettikleri bor¢lanma araclaridir. Uluslararasi tahvil ihrag faiz oraninin seviyesi
ise ihrac aninda ihrac¢ eden (ilkenin veya sirketin kredibilitesi ile ters orantilidir. Ihracci Glke veya sirketin
kredi notu ne kadar yiiksekse veya CDS primi ne kadar dislikse uluslararasi tahvil ihrag faiz orani seviyesi
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de o kadar disiik olmaktadir. Tahvil faiz oranlarina iliskin hipotez “Hazine uluslararasi USD tahvil faiz
orani arttikca bankacilik sektori kar azalr.” seklindedir. S6z konusu hipotez dncelikle bankalarin dis
borclanma maliyetlerinin artacadi varsayimina dayanmaktadir. Zira bankalar genellikle sendikasyon
kredileri, Eurobondlar ve diger dis kaynaklarla fonlama sagladigindan Hazine'nin uluslararasi tahvil
ihra¢ faiz oranlan arttiginda bankalarin dis piyasadan borclanma maliyetleri de yilkselecektir. Bu
durumda bankalarin kredi verirken kullanacaklar fonun maliyeti artacagi icin faiz marjlar daralacak
veya artan faiz oranlari neticesinde kredi talebi diisecek ve bu da bankalarin Net Faiz Gelirlerini (NFG)
ve dolayisiyla karlihklarini azaltacaktir. Uluslararasi tahvil faiz orani ayni zamanda dlke riskinin seviyesini
g6stermektedir. Nitekim, Committee on the Global Financial System'in 2 (2011) calismasinda artan lke
riskinin, Avrupa bankalarinin finansman maliyetlerini artirdigi ve kompozisyonunu olumsuz etkiledigi
belirtilmistir.

Mahalli idareler, kamu iktisadi tesebbisleri veya fonlar olmadan sadece merkezi yonetimin dis borg
stokuna merkezi yonetim dis borg stoku denilmekte olup, ilgili tutar merkezi hikiimetin yurtdisi
uluslararasi kuruluslar ve bankalardan edindigi krediler ile bu kuruluslara ihrac ettigi tahvillerden
olusmaktadir. S6z konusu bor¢ stokunun GSYIH'e orani uluslararasi yatinmcilar tarafindan énemli bir
kriter olarak takip edilmektedir. Bor¢ stokuna iliskin hipotez “Merkezi yénetim dis bor¢ stoku/GSYiH
orani arttikca bankacilik sektori kari artar.” seklindedir. S6z konusu hipotez ilk bakista ters yonli bir
iliskiyi savunuyor gibi gériinse de temelde merkezi yonetimin disaridan borglandikca daha yiiksek faizle
borclanmak zorunda kalabilecedi, bunun sonucunda da bankalarin bu yiiksek faizli devlet tahvillerine
yatinm yaparak ylksek faiz geliri elde edebilecekleri varsayimina dayanmaktadir. Nitekim, Pakistan'da
2024 yilinda kamu borcunun artirildidi bir siirecte bankalarin temetti sonrasi karlarini bir énceki yila
gore neredeyse ikiye katladiklar gériilmektedir (Financial Times, 2024). Ote yandan, merkezi yénetimin
sagladigi dis borg strdurilebilir olmadiginda ya da blylmeyi desteklemek yerine verimsiz alanlarda
kullanildiginda uzun vadede makroekonomik istikrar sikintiya gireceginden bankalarin kar artisi da
tersine ddnebilecektir.

Kredi risk primi veya kredi temerrlt swapi ya da kisa adiyla CDS; alicisina temerriide dustlmesi
durumunda s6z konusu tahvil veya bonoyu (zerinde yazili degerden satma hakki veren ve CDS
alicisini kredinin geri 6denmeme riskine karsi koruma altina alan kredi tirev enstriimani seklinde
tanimlanmaktadir (Kliber, 2011'den akt. Ding vd., 2018). CDS primi tlkeler igin ilave faiz maliyeti anlami
tasimaktadir. Bir Ulke uluslararasi yatirimcilar tarafindan ne kadar riskli gértliirse CDS primi de o kadar
ylksek olmaktadir. CDS primindeki her 100 baz puan (bps) %1 ilave faiz anlamina gelmektedir. CDS
primine iliskin hipotez “CDS primi arttikca bankacilik sektori kan azalir.” seklindedir. S6z konusu
hipotez temelde CDS primi bir Glkenin borcunu geri 6deyememe riskini yansittigindan CDS primi
arttikca uluslararasi yatinmcilarin o lkeye olan giivenlerini kaybedecekleri, s6z konusu gtiven kaybinin
ise finansal piyasalarda oynakligi ve kirilganlig artirarak bankacilik sektoriinde zarara sebep olacagi
varsayimina dayanmaktadir. Nitekim, Gilircay ve Akbalik'in (2025) 25 Ulkeyi kapsayan calismasindaki
bulgular CDS primindeki artisin RoA ve RoE'yi negatif etkiledigini ortaya koymustur.

Diinyada para ve sermaye transferlerinin 6niindeki teknolojik ve hukuki engellerin azalmasi ile 6zellikle
gelismekte olan llkelere yonelen fonlarda artislar meydana gelmistir (Okuyan ve Erbaykal, 2011).
Bu kapsamda, uluslararasi yatinmcilarin lkemizde yatirim yaptiklar alanlardan baslica ikisi Borsa
Istanbul A.S. (BIST) ve Devlet ic Bor¢lanma Senetleri (DIBS) olmaktadir. Uluslararasi portfdy yatirmlari
icin kullanilan baska bir ifade ise “sicak para” kavramidir. Ozellikle kisa vadeli portféy yatirmlarini
tanimlamak icin kullanilan bu ifade ¢ok hizli hareket edebilen ve Ulkeler arasi arbitraj avantajlarindan

2 Kuresel Finans Sistemi Komitesi (CGFS)
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yararlanmak isteyen yatirimcilarin nezdinde tuttuklari yatirmlari ifade etmektedir. Konuya iliskin hipotez
ise “Borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci payi arttikca bankacilik sektora kar artar.” seklindedir. S6z
konusu hipotez temelde yabanci yatirimcilarin borsa ve tahvil piyasalarina yonelmesinin tlkeye doéviz
girisini artiracagi, bahis konusu sermaye girisinin finansal sistemde likiditeyi artiracagi ve bankalarin
kredi verme kapasitesini ylkseltecedi, artan kredi hacminin ise faiz gelirleri aracihgiyla bankalarin
karini artiracagi varsayimina dayanmaktadir. Nitekim, Hong Kong Monetary Authority (HKMA, 2021)
calismasinda yabanci yatirnmcilarin artan katiliminin gelismekte olan piyasa ekonomilerinin finansal
piyasa gelisimini desteklemenin etkili bir yolu oldugu, bu yatirnmcilarin yeni sermaye getirdikleri, yerli
yatinmcilarla daha iyi risk paylasimi sagladiklari, bdylece piyasa blylUmesini hizlandirdiklari ve sermaye
maliyetini disurdukleri ifade edilmistir.

Son olarak, ihracatin ithalati karsilama orani toplam ihracatin toplam ithalata bdlinmesi ile
bulunmaktadir. Bu oran temel olarak ithalat icin gerekli dévizin ne kadarinin ihracattan elde edilen
dovizlerle karsilandigini ve ne kadarinin baska yollarla édenmesi gerektigini gostermektedir. Mezkar
oranin %100'Un altinda olmasi ihracatin ithalattan az oldugu ve dis ticaret acigi verildigi anlamina
gelmektedir. Konuya iliskin hipotez “ihracatin ithalati karsilama orani arttikca bankacilik sektérii kari
artar.” seklindedir. S6z konusu hipotezin temelinde; ihracatin ithalati karsilama oraninin artmasi dis
ticaret aciginin daraldigini veya cari dengenin iyilestigini gosterdiginden bu durumun déviz ihtiyacini
azaltacagi, makroekonomik istikrari gliclendirecegi, bankacilik sistemine olan gliveni artiracagi, olusan
gliven ortami ve ekonomik istikrarin ise bankalarin daha dustk riskle kredi verebilmesine olanak
taniyarak karlihgi artiracag varsayimi yatmaktadir. Nitekim, Ozkan ve Civelek'in (2021) calismasinda
ihracatin ithalati karsilama orani ile ekonomik biyiime arasinda, Oztirk'iin (2016) calismasinda ise
ekonomik biyiime (GSYIH) ile TBS'nin karliigi arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

3. Karhihk Gostergeleri

Net donem karinin ortalama aktiflere bolinmesiyle hesaplanan RoA bankalarin toplam varliklarinin ne
kadar karl oldugunu gdstermektedir. Bir baska deyisle RoA, bankalarin sahip oldugu varliklari (krediler,
menkul kiymetler, nakit, vb.) ne kadar etkin ve verimli kullandigini gosteren bir karlilik oranidir. Disuk bir
RoA; koti kredi politikalari, diisiik faiz marji veya ylksek giderler gibi problemleri isaret edebilmektedir.
Bu bakimdan bankacilik sektdriinde RoA, yoneticiler ve yatirmcilarin yani sira diizenleyici otoriteler igin
de 6nemli bir finansal gdstergedir.

Net ddnem karinin ortalama 6zkaynaklara bélinmesiyle hesaplanan RoE ise banka ortaklarinin yatirdigi
sermayeye karsilik ne kadar kar elde ettigini gdsteren bir finansal performans olctstdir. Yiksek bir
RoE, bankanin 6zkaynaklarini etkin bir sekilde kullanarak glicli bir karlihk elde ettigini gostermektedir.
Ayni zamanda RoE diger bankalarla karsilastirildiginda goreceli performansi anlamaya da yardimci
olmaktadir. Bu anlamda banka y&netiminin ne kadar verimli calistigini gosteren 6nemli bir géstergedir.

Bankalarin faaliyetlerinden elde ettigi toplam faiz gelirlerinden faaliyetleri sonucu katlandigi toplam faiz
giderlerinin cikariimasi sonucunda NFG'ye, NFG'nin faiz getirili aktifler ortalamasina boliinmesiyle de
net faiz marjina (NIM) ulasilmaktadir. NIM, bankanin faiz gelirlerini yonetme basarisini gosterdiginden
ve bankanin faizden elde ettigi net kazanci 6l¢tugul igin ana faaliyet karliligi hakkinda dogrudan bilgi
vermektedir. Bu bakimdan, ylksek bir NIM genellikle verimli, karl ve etkin kredi yénetimi anlamina
gelirken, diisik bir NIM rekabet baskisi, yiksek fonlama maliyetleri veya disiik faiz ortami gibi
sorunlara isaret edebilmektedir.
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Modele dérdiinci bagimh degisken olarak giren Kérlilk Endeksi ise literatiirde yaygin olarak kullanilan
ve modeldeki diger bagimli degiskenler olan ¢ temel karlilik gostergesinden (RoA, RoE ve NIM)
tlretilmistir. Bu gostergeler farkl élceklere sahip oldugundan énce RoA, RoE ve NIM verileri z-skorlari3
alinmak suretiyle standartlastinlmis, bir baska deyisle normalize edilmistir. Ardindan séz konusu
z-skorlari esit agirlikla bir araya getirilmistir. Ozetle, Karlilik Endeksi su sekilde hesaplanmustir.

Karlilik Endeksii=: (Z(RoA() + Z(RoE:) + Z(NIM)))

Boylece bankacilik sektdriniin karlihgini bitincil olarak yansitan ve zaman icinde karsilastirilabilir bir
bilesik endeks elde edilmistir. Bu kapsamda, bankalarin kérllik performansinin en énemli gostergeleri
olan RoA, RoE ve NIM'in yani sira Karlilik Endeksi de bagimsiz degiskenlerin tek bir endeks tizerindeki
etkisini gorebilmek adina dérdiincti bagimli degisken olarak modele eklenmistir.

4. Literatiir Arastirmasi

Bagimsiz degiskenlerden DYY Uzerine yapilan calismalar incelendiginde, DYY'nin 2005-2019 déneminde
TBS'deki bankalarin karhliklarina etkisinin zaman serileri ydntemiyle incelendigi Acaravci ve Senturk'iin
(2021) calismasinda DYY’'nin RoA ve RoE lizerinde pozitif, NIM Uzerinde ise negatif yonde etkisinin
bulundugu goérilmistir. Ersoy’'un (2022) BRICS ekonomileri ve Turkiye lizerine yaptigi calismada ise
1996-2017 arasindaki donemde DYY ile NIM arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.

REDK ile bankacilik sektoriu karliigi arasindaki iliskiyi inceleyen bir arastirmaya rastlanmamakla
birlikte doviz kurlar ile bankalarin karliligr arasindaki iliskiyi sorgulayan ¢ok sayida arastirma oldugu
gorilmektedir. Ulkemize iliskin olarak yapilan calismalardan Caliskan ve Lecuna (2020) ile Acaravcl
ve Calimin (2013) calismalarinda banka karliligini déviz kurlarinin pozitif etkiledigi tespit edilmistir.
Ote yandan Yalcinkaya vd. (2016), Yiiksel ve Zengin (2017), Topak ve Talu (2017), Kirkic (2018) ve
Kartal (2021) ise doviz kurlarinin karlihgi negatif etkiledigi sonucuna varmislardir. Diger Ulkelere iligkin
olarak gerceklestirilen galismalarda ise Davydenko (2011) doviz kuru artiglarinin Ukrayna bankalarinin
karliliklarini (RoA) olumlu yénde etkiledigini tespit ederken Endri vd. (2020) Endonezya’da NIM Uzerinde
doviz kurunun negatif etkisinin bulundugu sonucuna varmislardir.

Cari acik ile ilgili arastirmalardan Ucler ve Uysal'in (2017) calismasinda RoE ile icerisinde cari islemler
hesabinin da bulundugu bes farkli makroekonomik degiskenden olusturulmus makroekonomik
performans gostergesi arasindaki iliski incelenmistir. Neticede, 2001-2015 doéneminde makroekonomik
performansta yasanan pozitif bir sok RoE (izerinde pozitif bir harekete neden olurken negatif bir sokun
RoE'de negatif bir harekete neden olmadigi (asimetrik nedensellik iliskisi) sonucuna ulasiimistir.

Hazine'nin uluslararasi tahvil faiz oraniyla bankalarin karliigi arasindaki iliskiyle ilgili dogrudan bir
¢alismaya rastlanmamakla birlikte faiz oranlari ile bankacilik sektorintin karlihgr arasindaki iliskiye iliskin
cok sayida incelemenin bulundugu gériilmektedir. Ulkemize iliskin ¢alismalardan Alper ve Anbar (2011)
ile Belke ve Unal'in (2017) calismalarinda faiz oranlarinin bankalarin karliligi Gizerinde pozitif etkisinin
oldugu sonucuna varilmistir. Yurtdisinda gerceklestirilen calismalar incelendiginde ise Chukwuogor
vd.'nin (2021) ABD'de, Ponce’'un (2013) Ispanya’da, Jadah vd.'nin (2020) Irak'ta ve Osamwonyi ve
Michael'in (2014) Nijerya'da gerceklestirdikleri calismalarda faiz oranlarinin karhlik tGzerinde negatif
etkiye sahip oldugu tespit edilirken Molyneux ve Thornton'in (1992) icerisinde Tiirkiye'nin de bulundugu

3 Z-skoru herhangi bir degerden ortalamanin ¢ikariimasi ve sonrasinda bulunan degerin standart sapmaya bolinmesiyle bulunmaktadir. Z-skoru,
degerin kendi situnundaki ortalamadan ne kadar sapma gosterdigini standart bir dlcekte vermektedir.
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18 Avrupa llkesinde ve Saeed'in (2014) Birlesik Krallik'ta yaptiklari calismalarda karhlk ile faiz oranlari
arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

Borg stokuyla ilgili calismalardan Ding'in (2006) calismasinda dis borcun RoA ve RoE'yi negatif, i¢ borcun
ise RoE'yi pozitif etkiledigi belirlenmistir. Sayilgan ve Yildirm'in (2009) calismasinin sonuglarina gore
ise RoA ve RoE kamu bitce dengesi ile pozitif iliskiye sahiptir. Gindogdu ve Aksu (2011) biitce agig
artislarinin bankacilik sektériintin karliligini artirdigi kanaatine varirken Kaya'nin (2002) calismasinda da
benzer sekilde RoA, RoE ve NIM degiskenleriyle konsolide biitce acigi arasinda pozitif iliski bulunmustur.

CDS primine iliskin cahismalardan Glrgay ve Akbalik'in (2025) icerisinde Tiirkiye'nin de bulundugu diinya
genelinde 25 llkeyi kapsayan ve 2008-2021 yillari arasindaki donemi iceren panel veri calismasindaki
bulgular CDS primindeki artisin RoA ve RoE'yi negatif etkiledigini ortaya koymustur. icerisinde tilkemizin
de bulundugu 19 adet gelismekte olan Ulkede faaliyet gdsteren toplam 534 bankanin performanslari
Uzerine arastirma yapan Kohlscheen vd. (2018) ise 2000-2014 doéneminde Ulkelerin ylkselen CDS
primlerinin banka karlihgini cok dnemli bir sekilde etkiledigini ve CDS’lerde 100 bps'lik bir artisin RoA'yi
spesifikasyona bagh olarak 24 ila 27 bps arasinda duslrdugind tespit etmislerdir.

Borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci payina iliskin dogrudan bir incelemeye rastlanilmamakla birlikte
Cakircali'min (2015) calismasinda BIST 100 endeksinin édenmis sermaye karliligi Gzerine pozitif
etkilerinin oldugu gérilirken Ozkul ve Akgiines'in (2015) calismasinda BIST 10 Banka getiri endeksini
BIST 100 getiri endeksinin pozitif ydnde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yurtdisinda gerceklestirilen
calismalarda ise Pan ve Pan (2014) Cin'de RoA ile borsa biyikligunin negatif korelasyona sahip
oldugunu, Sufian (2011) Giiney Kore'de borsa biyiklaginin RoA ve RoE ile pozitif iliskili oldugunu,
Sufian ve Chong (2008) Filipinler'de borsa buyikliginin bankalarin karliligindaki degisimleri anlamli
bir sekilde agiklamadigini, Naceur (2003) ise Tunus'ta borsa gelisiminin RoA ve NIM Uizerinde olumlu
etkisinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Son olarak, ihracatin ithalati karsilama oraniyla ilgili olarak Okuyan ve Karatas'in (2017) 2002-2013
doéneminde Tirkiye'de faaliyette bulunan toplam 19 bankanin performanslari (RoA, RoE ve NIM)
Uzerine gerceklestirdikleri panel veri calismasinda ihracatin ithalati karsilama oraninin karlilik Gzerinde
anlamli bir etkisi bulunamamistir. Ozkul ve Akgiines'in (2015) calismasinda ise Ocak 2010-Temmuz
2014 déneminde BIST 10 Banka getiri endeksini ihracat birim deger endeksinin negatif yénde etkiledigi
sonucuna ulasiimistir.

Netice itibariyle, konuya iliskin literatlir arastirmasinda TCMB net rezervleri ve ulke kredi notuna
iliskin bir calismaya rastlanmamakla birlikte diger dis ekonomik degiskenlerin farkli sekillerle de
olsa arastirmalara konu edildigi anlasiimaktadir. Ancak gerek Ulkemizdeki gerekse de yurtdisindaki
calismalarda dis ekonomik degiskenlerin banka karligina etkilerine 6zgiilenen bir calismanin
bulunmadidi gorilmektedir. Ayrica, calismada bagimsiz degisken olarak ele alinan dis ekonomik
gostergelerden belirli bir metodolojiyle olusturulan Dis Ekonomik Endeks benzeri bir endeksle banka
performanslari arasindaki iliskiyi arastiran bir calisma ile de karsilasilmamistir. Dolayisiyla, Dis Ekonomik
Endeks’in bu alanda bir ilk teskil edecegi diistiniimektedir.

Ote yandan, bankacilik sektériindeki karlilik ile finansal istikrar arasindaki iliskinin risk alma davranisi
ve finansal dongllerle de yakindan baglantili oldugu dustnilmektedir. Literatiirde de yiksek karhlik
donemlerinin genellikle risk istahinin artisiyla birlikte gerceklestigi, bu durumun ise kriz dénemlerinde
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daha agir zararlarla sonuglanabildigi vurgulanmaktadir (Borio vd., 2001; Laeven ve Levine, 2009). Ayrica
finansal dongllerde kredi genislemesi ve varlik fiyatlarindaki artis, bankalarin karlarini kisa vadede
artirsa da uzun vadede kirilganligi yiikseltebilmektedir. Kiresel diizeyde ise faiz oranlarindaki degisimler
ve sermaye akimlarindaki dalgalanmalar, gelismekte olan Ulkelerde bankalarin fonlama maliyetleri
ve bilancolar Uzerinde dogrudan etkili olmaktadir (Claessens ve Van Horen, 2015). Bu baglamda,
bankacilik karlihgini yukarida bahsedilen makroekonomik gostergelerin yani sira finansal istikrar, risk
alma davranisi ve kiresel soklarin aktarim mekanizmalari ¢ercevesinde de dederlendirmekte fayda
bulundugu distintilmektedir.

Bununla birlikte, finansal istikrar, risk alma davranisi ve kiresel soklarin aktarim mekanizmalari makro
ekonomik gostergeleri de derinden etkilemektedir. Ornegin, kiiresel risk istahindaki dalgalanmalar
sermaye akimlarini, faiz oranlarini ve CDS primlerini degistirirken finansal déngliniin genisleme/
daralma evreleri kredi blytmesi, varlik fiyatlari ve fonlama maliyetleri lzerinde belirleyici olabilmektedir.
Dis soklar ise doviz kuru (REDK), CDS ve dis borclanma kosullari tGzerinden bankalarin ve reel sektor
firmalarinin bilancolarina yansimaktadir. Bu nedenle, modele dahil edilen dis ekonomik degiskenlerin
(6rnegin DYY, TCMB net rezervleri, REDK, cari acik, Hazine'nin uluslararasi tahvil faiz orani, CDS primi
vb.) s6z konusu mekanizmalarin bir nevi aracisi gibi islev gorerek bu kanallarin dolayl etkilerini de
bankalarin karlligi Gzerinde yakalamamiza imkan tanimakta olduklari degerlendirilmektedir.

5. Ekonometrik Model ve Korelasyon Calismasi Sonuclari

5.1. Ekonometrik Model

Asagidaki tabloda calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
sunulmustur.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Degisken N | Ortalama | Medyan Std. Sapma Min. Max.
DYY (Milyon USD) 192 1.161,64 929,50 879,61 -343,00 6.837,00
TCMB Net Rezervleri (Milyon USD) 192 | 42.986,89 | 43.564,00 13.911,88 7.999,00 71.217,00
REDK 192 99,81 104,66 18,37 50,28 127,71
Cari A¢ik (Milyon USD) 192 | -2.482,33 | -2.797,50 2.539,00 | -9.407,00 5.096,00
Ulke Kredi Notu (Not Puani) 192 147,55 160,00 37,19 90,00 200,00
Hazine USD Tahvil [hra¢ Faiz Orani (%) 192 5,96 6,00 117 2,80 9,50
Merkezi Yénetim Dis Bore Stoku/ GSYIH (%) | 192 11,36 10,82 2,20 8,65 20,88
CDS Primi (Puan) 192 260,92 229,33 109,81 120,33 592,29
Borsa ve Tahvil Piyasasi Yabanci Pay1 (%) 192 38,72 39,89 5,27 21,77 45,55
Ihracatin Ithalat: Karsilama Orant (%) 192 75,83 74,13 10,06 56,04 107,18
RoA (%) 192 1,00 0,93 0,64 0,07 2,78
RoE (%) 192 8,93 8,36 5,51 0,72 24,77
NIM (%) 192 2,34 2,28 1,31 0,25 5,76
Karlilik Endeksi 192 -0,12 -0,17 0,83 -1,40 2,09
Buna gore, analiz doneminde DYY ortalama 1.162 milyon USD iken, en yiksek deger 6.837 milyon

USD olarak gerceklesmistir. TCMB net rezervleri ortalama 42,9 milyar USD diizeyinde olup dénem
boyunca 7,9 milyar ile 71,2 milyar USD arasinda dalgalanmistir. CDS primi ortalama 261 puan civarinda
seyretmis, minimum 121 puan ile maksimum 592 puan arasinda degismistir. Cari acik ise ortalama
-2,48 milyar USD diizeyinde gerceklesmistir. Standart sapma degerleri degiskenler arasindaki oynaklik
farkhhklarini gostermekte olup, 6zellikle CDS primi ve cari agik degiskenlerinde ylksek dalgalanma
dikkat cekmektedir.
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Ote yandan, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dagiim grafikleri incelendiginde, serilerin genel olarak
normal dagilima tam uymadigi, bazi gostergelerde (6zellikle DYY ve Cari Agik) saga carpikhk ve ug
degerlerin 6ne ¢iktigi gorilmisttr. CDS priminde kriz donemlerine bagh olarak belirgin sicramalar
dikkat cekerken, karlilik gostergeleri daha simetrik ve istikrarli bir dagilim sergilemektedir. Bu gozlemler,
tabloda sunulan tanimlayici istatistiklerle de uyumludur.

Ekonometrik modele dahil edilen degiskenlerden anlamli sonuclar alabilmek icin verilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, dncelikle bagimsiz degiskenler icerisindeki cari acik serisi negatif
degerler icerdiginden logaritmik déntsiim uygulanabilmesi icin literatirde (SAS Institute, 2011) de
onerildigi gibi serideki verilere sabit deger eklemek suretiyle tim gozlemler pozitif hale getirilmistir.
Ardindan, mevsimsel ve donemsel faktorlerden etkilenerek kisa vadeli dalgalanma sorununun Gistesinden
gelebilmek amaciyla biitiin verilerin 12 aylk hareketli ortalamalari ve logaritmik farklari alinmistir. Lien
vd. (2017) oran degiskenlerinin lineer regresyonlarda logaritmik déntstimle kullaniimasinin hatali
modellemeye yol acabilecegini belirtmistir. Bu nedenle ihracatin ithalati karsilama orani verilerinin
tekrar logaritmik farklari alinmamis ve dogrudan orijinal degerleri kullaniimistir. Bu islemler sonucunda
duragan hale gelmedigi gézlemlenen TCMB net rezervleri, merkezi yénetim dis bor¢ stoku/GSYiH
orani, CDS primi ve borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci payi verilerinin yillik farklari, bir baska deyisle
ivmeleri alinmistir. Zaman serilerinin duraganlastiriimasi siurecinde seriye 6zgu olarak logaritmik
donlsiim, mevsimsel fark ve gerekirse ek farklarin ardisik bicimde uygulanabilecegi literatiirde de
belirtiimektedir (Hyndman ve Athanasopoulos, 2018).

Diger taraftan, DYY genellikle sanayi, enerji ve hizmetler gibi sektdrlere ydnelmekte ve bu yatirimlarin
etkilerinin banka bilancolarina ve dolayisiyla karlilik géstergelerine yansimasi zaman almaktadir. Ayrica,
yliksek DYY girisleri finansal piyasalarda gliven ortami yaratmakla birlikte bu gliven ortaminin yaratacagi
iyilesmelerin bankalarin kredi biyimelerine ve karlliklarina yansimasi zaman gerektirmektedir. Ayni
sekilde, TCMB net rezervlerinin de TBS karliligina etkisi dolayli olmakta ve genellikle zaman almaktadir.
flaveten, rezervler ve banka karlilgi arasinda cift yonli bir iliski de olabilmektedir. Bu durumda, rezervleri
gecikmeli almak, olasi nedensellik yéni karisikhgini (endogeneity) azaltarak daha saglikli nedensel
analiz yapilmasina olanak tanimaktadir. Bu bakimdan, DYY ve TCMB net rezerv verileri ekonometrik
modele 12 ay gecikmeli olarak dahil edilmislerdir. Nitekim, Aydin'in (2004) veya Ozmen ve Sanli'nin
(2017) calismalarinda da aylik makro seriler icin mevsimsel etkilerin ve gecikmeli etkilerin yakalanmasi
amaciyla 12 aylik gecikmelerin kullanildigi gérilmektedir.

Bagimli degiskenler ise cesitli rasyolari ifade ettikleri icin s6z konusu degiskenlerin logaritmik farklar
veya ivmeleri yerine 12 aylik hareketli ortalamaya ilave olarak sadece yillik farklari, bir baska deyisle
yillik seviye degisimleri alinmistir. Bu kapsamda bagimsiz ve bagimli degiskenlere iliskin kaynak, frekans
ve dikkate alinma sekillerini iceren 6zet tablo asagdida verilmistir.
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Tablo 2: Bagimli ve Bagimsiz Degisken Bilgileri

Bagimsiz Degisken Kaynak Frekans Dikkate Alinma Sekli
DYY EVDS* / Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum (6. El Axtik 12 aylik hareketli ortalama, logaritmik
Kitabr) / Net YiikiimHilik Olugumu (TCMB, 2025c¢) Y fark, 12 ay gecikme ile dahil edilme
EVDS / Merkez Bankasi Bilangosu-Stand By- 12 aylik hareketli ortalama, logaritmik
TCMB Net Rezervleri 18.02.2002 Tarihli Niyet Mektubu ile Belirlenmis (Cari) | Ayhk | fark, ivme, 12 ay gecikme ile dahil
/ Net Uluslararasi Rezervler (TCMB, 2025a) edilme
EVDS / Kurlar/Reel Efektif Doviz Kuru-TUFE Bazli 12 aylik hareketli ortalama, logaritmik
BB (TCMB, 2025b) Ayble | e
AR EVDS / Odemeler Dengesi Ayrintih Sunum (6. El Avlik Pozitiflestirme, 12 aylik hareketli
< Kitab1) / Cari Islemler Hesabi (TCMB, 2025¢) i ortalama, logaritmik fark
5 - = - T
Ulke Kredi Notu® S&P, Fitch ve Moody’s (Euronews, 2022) Ayhk ﬁa_r;yhk hargketli orialama, logaritmile
Hazine Uluslararas1 USD | Kamu Finansmam Raporlar1 / Uluslararast Tahvil Avlik 12 aylik hareketli ortalama, logaritmik
Tahvil Thrac Faiz Oran Thraclari (HMB, 2023a) ¥ fark
Merkezi Yoénetim Dis Hamu Finansman Rf]p Orla.'“ ( Fie 2.0233) VERVLE ! 12 aylik hareketli ortalama, logaritmik
: : GSYIH-Harcama Yéntemiyle-Cari Fiyatlarla (TCMB, | Ayhk el
Borc Stoku / GSYIH fark, ivme,
2025d)
- : —
CDS Primi Tiirkiye CDS 5 Yillik USD (Investing, 2024) Aylik éa'r;yﬁ,k niar ekt artalams, logaritmik
Borsa ve Tahvil Borsa Trendleri Raporu (TUYID, 2023), Raporlar : s
: : s i 5
Piyasasindaki Yabanci (Foreks, 2023), Kamu Finansmam Raporlar1 (HMB, Aylik éa_ﬂ:yil_‘ikniareketh oftalamas] ogaciimiil:
Payi® 2023a) ve Kamu Finansman Tstatistikleri (HMB, 2023b) ?
Thracatin Ithalatt EVDS / Odemeler Dengesi Analitik Sunum (6. El . :
Karsilama Oram Kitab1) / Thracat ve Ithalat (TCMB, 2025¢) Aylle | 12ayhic harekedi ortalama
Bagimh Degisken Kaynak Frekans Dikkate Allmma Sekli
5 -
RoA Aylik Bankacilik Sekicrii Verileri (BDDK, 2024) Ky | 12 il haeeotls ool sl
seviye degisimleri
= -
RoE Aylik Bankacilik Sektsrii Verileri (BDDK, 2024) gl | 12, yhk hacletl oribuma,, yilblc
seviye degisimleri
5 -
NIM Aylik Bankacilik Sektrii Verileri (BDDK, 2024) sk | oo e hamiedi adelama;; ylkic
seviye degisimleri
i Standartlastirma ve ortalama alma vontemiyle 12 aylik hareketli ortalama, willik
pmltlikeiCatdedesl olusturulmustur. st seviye degisimleri

Ote yandan, regresyon analizi yapilmadan énce bagimsiz degiskenler arasindaki coklu dogrusal
baglantinin (multicollinearity) olup olmadigi VIF (Variance Inflation Factor/Varyans Sisirme Faktor)
testi ile degerlendirilmistir. Test sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmis olup tablodan da gorilecedi
Uzere VIF degerleri REDK hari¢ 5'in altinda bulunmustur. REDK degiskeninin VIF dederi 5'in Gzerinde
olmakla birlikte kabul edilebilir diizeydedir. Bu kapsamda, dnemli bir ¢coklu dogrusal baglanti sorunu
olmadigi tespit edilmistir.

4 TCMB'ye ait Elektronik Veri Dagitim Sistemi

5 Modele dahil edebilmek amaciyla B-/B3 ila BBB+/Baa1 arasinda degisen kredi notlari 6ncelikle 10 ila 90 puan arasinda degisen sayisal degerlere
donusturalmus ve bunlar toplanarak toplam tlke puani bulunmustur.

6 Borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci paylarinin ortalamasi alinmistir.
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Tablo 3: VIF Testi Sonuclan

Bagimsiz Degisken VIF | Yorum

DYY 1,33 | Sorun yok
TCMB Net Rezervleri 1,43 | Sorun yok
REDK 5,58 | Orta diizey
Car1 Agik 1,32 | Sorun yok
Ulke Kredi Notu 2,30 | Sorun yok
Hazine USD Tahvil Thra¢ Faiz Oran 1,68 | Sorun yok
Merkezi Yénetim Dis Bore Stokw/GSYIH Orami | 3,65 | Sorun yok
CDS Primi 1,65 | Sorun yok
Borsa ve Tahvil Piyasasi Yabanci Orani 2,48 | Sorun yok
Thracatin Tthalat: Karsilama Oram 2,44 | Sorun yok

Regresyon analizinde olasi endojenlik sorunu, bir baska deyisle bagimsiz degiskenlerden birinin
hata terimiyle iliskili olmasi sorunu da dikkate alinmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler
makroekonomik nitelikte olup bankacilik sektori karlihgindan bagimsiz olarak belirlendigi icin ters
nedensellik olasiigi sinirhdir. Benzer sekilde Hoffman (2011) da makroekonomik degiskenlerin
bankalarin karlilik géstergelerinden bagimsiz olarak digsal kabul edildigini vurgulamaktadir. Ayrica
literatlirde onerildigi Uzere (Gujarati ve Porter, 2009; Wooldridge, 2013), degiskenlerin gecikmeli
degerleri (6rnegin DYY ve TCMB net rezervleri 12 ay gecikmeli, bagimli degiskenler 3 ay gecikmeli)
modele dahil edilerek endojenlik riski azaltiimistir.

Ote yandan, uygun ara¢ degiskenlerin bulunmamasi nedeniyle Durbin-Wu-Hausman testi
uygulanamamis olmakla birlikte, endojenlik ihtimaline ydnelik olarak tim bagimli ve badimsiz
degiskenler igin ¢ift yonli Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Test sonuglarina asagidaki tabloda
yer verilmistir. Tablodan da goriilecegdi lizere sonuglar, ¢ift yonli iliskinin DYY ve cari agik gibi yalnizca
belirli degiskenlerde ortaya ¢iktigini, genel olarak bulgularin Siradan En Kiclk Kareler (Ordinary Least
Squares / OLS) yontemi sonuclariyla uyumlu oldugunu gostermektedir. Literatiirde bu tir makro
degiskenler ¢ogunlukla digsal kabul edilmekte olup, elde edilen sonuglar bu yaklasimi destekler
niteliktedir. Bu nedenle IV (Instrumental Variables/Ara¢ Degiskenler) veya GMM (Generalized Method
of Moments/Genellestirilmis Momentler Yéntemi) yontemleri yerine, hem gecikmeli degiskenler
kullanilarak hem de saglamlik kontrolleriyle endojenlik riski sinirlandiriimustir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimsiz / Bagimh Degiskenler RoA RoE NIM Karhlik Endeksi
DYY 0.000%*%* /0.000*** | 0.000*** / 0.000%** 0.000%** / 0.000%** 0.000*%*%* / 0.000%**
TCMB Net Rezervleri 0.064* / 0.086* 0.009*** / 0.055*% 0.014**/0.375 0.015%* /0.077*
REDK 0.030%* /0.031** 0.018** /0.019** 0.280/0.097* 0.031%* /0.014**
Cari Agik 0.000%** /0.000*¥* | 0.001*** /0.002%** 0.000%** /0.000*** 0.000*** / 0.000***
Ulke Kredi Notu 0.120 /0.026** 0.316/0.184 0.001%*** / 0.000%** 0.036** / 0.000***
Hazine USD Tahvil fhra¢ Faiz Orant 0.793 /0.194 0.767/0.398 0.030**/0.121 0.543 /0.252
Merkezi Yonetim Dis Borc Stoku/GSYIH Orant | 0.000%%* / 0.001*** | 0.000%** / 0.001%** 0.016**/0.189 0.000%** / 0.001***
CDS Primi 0.263 /0.350 0.787/0.443 0.000%** / 0.017%* 0.586/0.303
Borsa ve Tahvil Piyasasi Yabanci Orant 0.101/0.098* 0.035*%* / 0.066* 0.361/0.273 0.213/0.286
ihracatin ithalati Karsilama Orant 0.020%* / 0.000%** 0.165/0.039%* 0.236/0.443 0.163 / 0.005%**

Not: Hiicrelerdeki degerler (Bagimsiz O Bagimli / Bagimli O Bagimsiz) yonlerinde Granger nedensellik testlerinin p-degerlerini ve

anlamlilk dlzeylerini gostermektedir. "***', ***' ve "*' sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhligi ifade etmektedir.

Bu calismada ekonometrik modelleme icin Eviews 12 programi kullanilmistir. Model icin ise OLS
metodu kullaniimistir. Model olusturulmadan 6nce modelin nihai verilerinin duraganlik testleri
gerceklestirilmistir. Duraganlastirma testleri icin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
testleri kullaniimis olup test sonuclarina asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5: Duraganlik Testleri Sonuclan

ADF Testi PP Testi
Degiskenler T-istatistigi | P-degeri PP Z4 Kritik Deger (%35)
DYY -3,367273 0,0133 -3,3109587 -2,876794268
TCMB Net Rezervler -4,062043 0,0014 -5,1088583 -2,876794268
REDK -3,802756 0,0184 -3,0709854 -2,876794268
Cari Acgik -3,790270 0,0036 -7,1346745 -2,876794268
Ulke Kredi Notu -3,294795 0,0702 -4,2263633 -2,876794268
Hazine Uluslararas: USD Tahvil Faiz Orani -3,194988 0,0218 -4,6647212 -2,876794268
Merkezi Yénetim Dis Borg Stokw/GSYIH -4,200778 0,0009 -3,9843982 -2,876794268
CDS Primi -5,397591 0,0000 -10,7663348 -2,876794268
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 -4,133600 0,0011 -3,0334763 -2,876794268
Thracatin Tthalati Karsilama Oram -3,503081 0,0089 -135,1486121 -2,876794268
RoA -3,684738 0,0050 -4,4573994 -2,876794268
RoE -4,314108 0,0006 -29,2212284 -2,876794268
NIM -4,314671 0,0006 -6,8383302 -2,876794268
Karlilik Endeksi -4,904616 0,0001 -4,6706405 -2,876794268

Sonucta, ADF testinde 10 adet bagimsiz ve 4 adet bagimli degiskene ait p-degerleri 0,1'den kuglk
bulunmus ve modelde kullanilacak zaman serilerinin birim kok icerdigi hipotezi reddedilerek serilerin
duragan oldugu kabul edilmistir. Ayni sekilde PP test bulgulari da modelde yer alan tim degiskenlerin
%5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Test istatistiklerinin tamamiu ilgili kritik
degerden daha negatif bulunmus ve boylece serilerin birim kdk icerdigine ydnelik hipotez reddedilmistir.
Bu sonug, kullanilan makroekonomik ve finansal degiskenlerin zaman serisi analizinde duraganhk
kosulunu sagladigini ve modelleme asamasinda ilave donlisim gerektirmedigini gostermektedir.
Ayrica PP testi ile elde edilen bulgular, ADF testinden elde edilen sonuglarla da tutarlihk géstermekte
olup, calismada kullanilan serilerin guvenilir bicimde ekonometrik tahminlerde kullanilabilecegini teyit
etmektedir.

Bu kapsamda, her bir bagimli degisken icin olusturulan model denklemleri asagida verilmistir. Model
denklemlerindeki “t” sembolli zaman endeksini veya donemi ifade etmekte olup ekonometrik model
2006 ila 2021 yillari icerisindeki aylik verileri icerdiginden her bir model denklemi toplam 192 donemden
olugmaktadir. Denklemlerde yer alan a0, f0, yO ve 60 terimleri sabit terim (intercept) olup uy, &, 1; ve
€ terimleri hata terimleridir. 1,32,...,310 gibi katsayilar ise bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ifade
etmektedir.

Tablo 6: Model Denklemleri

Model 1: RoA Modeli
RoAi= a0 + al'DYYti2 + a2-TCMBNR:.12 + 03-REDK; + 04-CA; + oS- UKN; + 06-Faiz + o7 -DigBorg; + u8-CDS; +
09-YabPay: + al0-IIKO:+ al1-RoA:; + ut

Model 2: RoE Modeli
RoE: = B0 + ﬁl-D")_(YHa + B2-TCMBNR:.12 + B3-REDK: + p4-CA; + BS-UKN‘ + B6-Faiz: + B7-DisBorg: + f8-CDS; +
B9-YabPayt + f10-IIKO¢+ B11- RoE:s + &t

Model 3: NIM Modeli
NIM: = y0 + y1-DYYr.12 + y2-TCMBNR.12 + y3-REDK: + v4-CA; + v5-UKN; + y6-Faiz: + y7-DisBorg: + y8-CDS; +
v9-YabPay:+ y10-IIKO¢+ y11- NIM:3 + nt

Model 4: Kirhlhik Endeksi Modeli
KarlilikEndeksit=00+01-DY Y12+ 02- TCMBNR;.12 + 03-REDK: + 04-CA«+ 05-UKN:+ 06-Faiz:+ 07-DisBorg:+ 88-CDS;
+09-YabPay:+ 010 1IKO¢++ 011- KarlilikEndeksic s + &t

DYY: Dogrudan Yabanci Yatirimlar
TCMBNR: TCMB Net Rezervleri
REDK: Reel Efektif Doviz Kuru
CA: Cari Agik

UKN: Ulke Kredi Notu

Faiz: Hazine Uluslararas1 Tahvil Thra¢ Faiz Oram
DisBorc: Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku/GSYIH Oram
CDS: CDS Primi

YabPay: Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1
1IKO: ihracatin ithalat: Karsilama Oran
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Ote yandan, Keele ve Kelly'ye (2006) gore, OLS modellerine gecikmeli bagimli degisken eklenmesi
hem dinamik etkilerin yakalanmasina hem de otokorelasyonun azaltilmasina yardimci olmaktadir.
Bu kapsamda modelde karsilasilan otokorelasyon problemini ¢ozmek icin bagimli degiskenin 3 ay
gecikmeli terimi (lag), 6rnegin Ekim 2006 terimi Ocak 2007'de dikkate alinmak suretiyle, bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir.

Ayrica modelde olusabilecek otokorelasyon ve heteroskedastisite problemlerinin ¢cézimi icin HAC?
yontemi kullaniimistir. Temelde HAC ydntemi, dogrusal regresyon uyumundan elde edilen artiklarin
heteroskedastisite ve otokorelasyon kaniti gdsterdigi durumlarda uygun olan Newey-West katsayisi
kovaryans tahminini olusturmaktadir (Mathworks, 2025). Bu kapsamda, 4 bagimli degiskene yonelik
olarak olusturulan 4 farkli modele iliskin HAC sonuglari asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 7: HAC Sonugclan

istatistik / Bagimh Degisken ROA ROE NIM Kérhihik Endeksi

R? — Belirlilik Katsayisi 0,896219 0,910493 0,925611 0,905178
Diizeltilmis R? 0,889877 0,905023 0,921065 0,899383
F-Istatistigi (P-Degeri) 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Wald F-Istatistigi (P-Degeri) 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Durbin-Watson 0,332142 0,335432 0,232675 0,314432
AIC -2,829288 1,448009 -2,111175 -2,783461
HQC -2,746831 1,530466 -2,028718 -2,701004
Gozlem 192 192 192 192

Nihayetinde tilkemizin 10 adet dis ekonomik gostergesinin (bagimsiz degiskenler) TBS'nin karlihgiyla
ilgili 4 adet gosterge (bagimli degiskenler) uzerine etkilerine iliskin olarak calistirlan ekonometrik
modellerin teknik sonuclarinin detaylarina asagidaki tabloda yer verilmistir. S6z konusu sonuclardan
da goriilecegi lizere, ekonometrik modellerde belirleyicilik katsayisini ifade eden R? 4 modelde de
0,90 veya daha yiksek bir oran arz etmistir. Bu kapsamda séz konusu yliksek R2 degerleri; bagimli
degiskenlerdeki, bir baska deyisle TBS'deki karllik verilerindeki toplam degisimin ¢cok biyiik bir kisminin
modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanabildigi anlamina gelmesi bakimindan degerlidir.

Tablo 8: Bagiml Degisken Bazinda Ekonometrik Model Sonuclan

Bagimh Degisken: RoA R2=0.90
Degiskenler Standardize Katsay1 | Katsay1 | Standart Hata P-Degeri
DYY 0,38 0,13 0,02 0,00%**
TCMB Net Rezervler 0,07 0,06 0,05 0,20
REDK -0,13 -0,31 0,23 0,18
Cari Acik -0,03 -0,02 0,04 0,63
Ulke Kredi Notu 0,19 0,27 0,11 0,02%%*
Hazine Uluslararas1 USD Tahvil Faiz Oram -0,07 -0,07 0,04 0,13
Merkezi Yonetim Dis Bore Stoku/GSYIH 0,18 0,23 0,09 0,01 %**
CDS Primi -0,23 -0,08 0,02 0,00%**
Borsa ve Tahvil Piyvasasindaki Yabanci Pay1 0,11 0,23 0,16 0,15
Thracatin Ithalat1 Karsilama Oram 0,28 0,01 0,00 0,01%**
Sabit Terim NA -0,49 0,16 0,00%**
Bagimli Degiskenin Uciincii Gecikmesi 0,74 0,74 0,05 0,00%**

7 Heteroskedastisite ve Otokorelasyona Dayanikli Standart Hatalar (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Standard Errors
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Bagmmh Degisken: RoE R?=0.91
Degiskenler Standardize Katsay1 | Katsay1 | Standart Hata P-Degeri
DYY 0,39 1,18 0,22 0,00%**
TCMB Net Rezervler 0,08 0,68 0,43 0,11
REDK -0,11 -2,43 1,72 0,16
Cari Agik -0,08 -0,41 0,30 0,17
Ulke Kredi Notu 0,15 1,95 0,95 0,04**
Hazine Uluslararasi USD Tahvil Faiz Oran -0,05 -0,48 0,41 0,24
Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku/GSYiH 0,18 2,17 0,74 0,00%**
CDS Primi -0,18 -0,57 0,16 0,00%**
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 0,07 1,36 1,32 0,30
Thracatin Ithalati Kargilama Orani 0,22 0,04 0,02 0,01 %%
Sabit Terim NA -3,51 1,28 0,01 ***
Bagimli Degiskenin Uclincii Gecikmesi 0,74 0,74 0,05 0,00%**

Bagimh Degisken: NIM R2=10.93
Degiskenler Standardize Katsay: | Katsay1 | Standart Hata P-Degeri
DYY 0,13 0,07 0,02 0,00%#*
TCMB Net Rezervler 0,09 0,13 0,09 0,14
REDK 0,18 0,71 0,39 0,07*
Cari Acik 0,14 0,13 0,07 0,05%*
Ulke Kredi Notu -0,48 -1,14 0,20 0,00%**
Hazine Uluslararast USD Tahvil FaizOrani -0,14 -0,23 0,09 0,01%***
Merkezi Yonetim Dis Borg Stokw/GSYTH 0,28 0,62 0,14 0:00%**
CDS Primi 0,07 -0,04 0,04 0,24
Borsa ve Tahvil Pivasasindaki Yabanci Pay1 0,11 0,38 0,20 0,06*
Thracatin fthalati Karsilama Orani -0,33 -0,01 0,00 0,007%%*
Sabit Terim NA 0,92 0,25 0,00%**
Bagimli Degiskenin Ugiincii Gecikmesi 0,91 0,93 0,06 0,00%***

Bagimh Degisken: Kirliik Endeksi R2=10.91

Degiskenler Standardize Katsayr | Katsay1 | Standart Hata P-Degeri
DYY 0,34 0,12 0,02 0,00%**
TCMB Net Rezervler 0,09 0,09 0,05 0,08*
REDK -0,04 -0,10 0,25 0,68
Cari Acik 0,02 0,01 0,04 0,73
Ulke Kredi Notu -0,04 -0,07 0,12 0,58
Hazine Uluslararasi USD Tahvil Faiz Orani -0,12 -0,13 0,05 0,01%*%%*
Merkezi Yé6netim Dis Bor¢ Stoku/GSYIH 0,26 0,36 0,10 0,00%*%*
CDS Primi 0,22 0,08 0,02 0,00
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 0,11 0,24 0,15 0,12
ihracatin ithalati Karsilama Orani 0,09 0,00 0,00 0,36
Sabit Terim NA -0,18 0,17 0,29
Bagiml Degiskenin Uciincii Gecikmesi 0,76 0,76 0,04 0,00***

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlaml oldugunu gostermektedir.

Ote yandan, ekonometrik model tahminleri, Hamilton (1994) ve Box vd. (1994) tarafindan &nerilen
zaman serisi analiz yontemleri dogrultusunda, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri ile
katsayilarinin ¢arpilmasi ve sabit terimin eklenmesi yoluyla elde edilmistir. Ayrica bagimh degiskenin
Gclinci gecikmesi de katsayilariyla carpilarak model tahminlerine dahil edilmistir. Bu kapsamda
regresyon analizi sonucunda dort bagimh degisken icin elde edilen denklemler asagidaki tabloda
gOsterilmistir.
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Tablo 9: Tahmin Edilmis Model Denklemleri

Bagimh Tahmin Edilmis Denklem R?
Degisken

$(RoA) = -0,492%** + 0,125%**DYY,|; + 0,061-TCMBNR.|; - 0,307-REDK; - 0,020-CA; +
RoA 0,267** - TUKN;, - 0,067-Faiz, + 0,233**-DisBorg, - 0,078***-CDS, + 0,228 YabPay; + 0,006***-{iK0, | 0-20
+0,735%%% RoA, 3

$(RoE) = -3,508%** + 1 179%***DYY,p, + 0,685-TCMBNR,.p; - 2,433-REDK, - 0411-CA, +
RoE 1,946%* TTKN, - 0,478 -Faiz + 2,173*** DisBorg, - 0,568***-CDS;+ 1,360-YabPay; + 0,044** 1fKO, | 0:91
+0,737%%% RoB,3

J(NIM) = 0,919%** + 0,075%**-DYY,.1, + 0,132-TCMBNR.1; + 0,708*-REDK, + 0,134*-CA, -
NIM | | 36%%*.0KN, - 0,234***Faiz, + 0,618***DisBorg, - 0,043-CDS, + 0,384*YabPay, - | 093
0,012%**-T[KO, + 0,927%%*-NIM, 3

Karhhk | §(Karliik Endeksi) =-0,182 + 0,120%** DYY¢.1> = 0,088* TCMBNR..; - 0,102-REDK, + 0,015-CA;
Endeksi | - 0:066-UKN, - 0,126%* Faiz + 0,362*** DisBorg, - 0,082%**-CDS, + 0,237 YabPay, + 0,002-iikK0; | 091
+ 0,760%***-KarlilikEndeksi.3

Not: Katsayilarin anlamlilik diizeyleri, Newey-West HAC (Bartlett kernel, bant=12) standart hatalara gére hesaplanmistir.
Anlamlilik dizeyleri: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

Model  sonuglarinin gorsel olarak daha acik bicimde karsilastirilabilmesi icin, Hyndman ve
Athanasopoulos (2018)'in de 6nerdigi sekilde, gozlenen degerler ve model tahminleri 12 aylik basit
hareketli ortalama ile dizlestirilmistir. Boylece kisa donem dalgalanmalarin etkisi azaltiimis, trend ve
genel uyumun daha net goériinmesi saglanmistir. Bu cercevede model tahminlerinden tiretilen grafikler
asagida verilmistir.

Grafik 1: Model Tahminleri
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Yukaridaki grafiklerden bagimh degiskenler igin olusturulan ekonometrik modelin tahmin giiciinin
yuksek oldugu gorilmektedir. Ekonometrik modelin sonuglarina iliskin 6zet tabloya ise asadida yer
verilmistir.
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Tablo 10: Ekonometrik Modelin Toplu Sonuclari

Degisken RoA RoE NIM Karhhk Endeksi
DYY + + + +
TCMB Net Rezervler o o o 0
REDK 0 0 0 0
Cari Acik o o + 0
Ulke Kredi Notu + + - o
Hazine Uluslararasi USD Tahvil Faiz Orani o o - -
Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku/GSYTH Oram + + + +
CDS Primi - - o -
Borsa ve Tahvil Pivasasindaki Yabanci Payi 0 o 0 0
Thracatin Ithalat: Karsilama Oram + + - 0
Bagiml Degiskenin Uciincii Gecikmesi + + + +

+: pozitif anlamli iliski / -:negatif anlaml iliski / o:anlamli bir iliski yok

Ekonometrik modelde 12 ay gecikmeyle yer alan DYY ile tim bagimli degiskenler arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla elde edilen bahis konusu sonuglar baslangicta sahip olunan
“DYY arttikga bankacilik sektori karr artar.” yonindeki hipotezin dort bagiml degiskenin tamami
bakimindan da dogrulandigi anlamina gelmektedir. S6z konusu anlamli ve pozitif iliskinin temel olarak
DYY'nin genellikle Uretim, sanayi ve hizmet gibi sektdrlere yonelmesi, bu durumun istihdami artirarak
gelirleri yikseltmesi, yeni kredi talepleri olusturmasi ve bunun sonucunda bankalarin karliliklarini
artirmalari, ayni zamanda DYY'yi gerceklestirecek olan yatinmacilarin Tirkiye'deki operasyonlari
icin mevduat, 6deme, kredi, tlrev Uriinler, riskten korunma, finansal kiralama, faktoring, saklama
hizmetleri, dis islemler veya sigorta gibi ¢ok ¢esitli bankacilik hizmetlerine ihtiya¢ duyacak olmalarinin
TBS'deki bankalar icin yeni musteri ve islem hacmi anlamina gelmesi, ayrica DYY artisinin genellikle
makroekonomik giiven ortaminin ve kur istikrarinin bir gdstergesi olmasi ve TBS'deki bankalarin s6z
konusu gliven ortaminda karlarini artirmalari, ilaveten yabanci yatirimcilarin sermayenin yani sira know-
how ve teknoloji de getirmelerinin bankalarin hizmet verdigi firmalarin karhhklarini ve kredi geri 6deme
kapasitelerini glclendirmesi sonucunda bankalarin karliliklarinin da artis gdstermesi hususlarindan
kaynaklandigi distntlmektedir.

4 modelin tamaminda da merkezi yoénetim dis borc stoku/GSYIH orani ile bagimli degiskenler
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla elde edilen bahis konusu sonuglar
baslangicta sahip olunan “Merkezi yénetim dis bor¢ stoku/GSYIH orani arttikca bankacilik sektéri
kar artar.” yonindeki hipotezin dort bagimli degiskenin tamami bakimindan da dogrulandig
anlamina gelmektedir. Merkezi yénetim dis bor¢ stoku/GSYIH oranindaki ivmelenmenin Tirkiye'de
kamu—banka iliskilerinin giicli yapisi nedeniyle bankalara dogrudan veya dolayli yoldan gelir ve getiri
firsatlari yarattigr gortlmektedir. Bahis konusu firsatlar sayesinde, dis borcun artisinin ekonomik bir
kriz olmadigi slirece banka karliigini artirici bir etki gosterdigi anlasiimaktadir. Bu baglamda, RoA, RoE,
NIM ve Karlilik Endeksi gibi tim kérlihk gostergelerinde mezk{r etkinin tutarli ve anlamh olmasinin s6z
konusu yapinin sistematik bir 6zellik tasidigini gosterdigi degerlendirilmektedir.

CDS primi ile bagimli degiskenlerden RoA, RoE ve Karlihk Endeksi arasinda anlaml ve negatif iligki
tespit edilmistir. Dolayisiyla elde edilen bahis konusu sonuclar baslangi¢ta sahip olunan “CDS primi
arttikca bankacilik sektori kari azahr.” yéniindeki hipotezin NIM haricinde bahis konusu degiskenler
bakimindan dogrulandigi anlamina gelmektedir. CDS primi Turkiye'nin genel risk algisini temsil
etmekte olup CDS primindeki artis bankalarin RoA ve RoE'sini, buna bagl olarak da Karlilik Endeksi’ni
dogrudan ve olumsuz etkilemektedir. Ancak s6z konusu etkinin daha teknik bir oran olan NIM Uzerine
dogrudan yansimadigi anlasiimaktadir. Bu bakimdan, CDS degisimlerinin TBS'de faiz marji yerine risk
yonetimi ve sermaye kalitesi lizerinde etkili oldugu disintlmektedir.
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Ulke kredi notu ile bagimli degiskenlerden RoA ve RoE arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken
Ulke kredi notu ile NIM arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla elde edilen
bahis konusu sonuclar baslangicta sahip olunan “Ulke kredi notu arttikca bankacilik sektéri kari
artar.” yonindeki hipotezin bagiml degiskenlerden RoA ve RoE bakimindan dogrulandigini anlamina
gelmektedir. Ulke kredi notu ile RoA ve RoE arasindaki pozitif iliski esasen tilke kredi notu arttikca
yurt disi borclanma maliyetlerinin diismesinden, yabanci sermaye girisinin artmasindan, bankalarin
fonlama imkanlarinin genislemesinden ve risk algisinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan,
Ulke kredi notunun artmasinin sonucu olarak olusan distik risk ortaminda faiz spreadleri gerilediginden
ve rekabet arttigindan NIM'in Uilke kredi notu ile ters hareket etmis olabilecedi degerlendirilmektedir.

Hazine uluslararasi USD tahvil faiz orani ile bagimli degiskenlerden NIM ve Karllik Endeksi arasinda
anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla elde edilen bahis konusu sonuglar baslangicta
sahip olunan “Hazine uluslararasi USD tahvil faiz orani arttikca bankacilik sektori karr azalir.” yéniindeki
hipotezin NIM ve Karhlik Endeksi bakimindan dogrulandigi anlamina gelmektedir. S6z konusu
iliski temel olarak Hazine uluslararasi USD tahvil faiz oranindaki artisin ilk ve en hizli olarak NIM'i
baskilamasindan, Hazine'nin USD cinsinden borclanma faiz oraninin artmasi sonucunda bankalarin
yurtdisindan daha pahali kaynak temin etmek durumunda kalmalarindan ve uluslararasi tahvil faiz
oraninin artisi durumunda swap, sendikasyon veya sekiritizasyon gibi dis kaynaklara erisimin
zorlasmasindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan, RoA ve RoE'nin dis finansman faizine NIM kadar
duyarli olmadigi ve diizenlemelerin etkisiyle diistik dis kaynak kullaniminin RoA ve RokE'yi uluslararasi
tahvil faiz oranlarindan izole etmis olabilecedi degerlendirilmektedir. Hazine uluslararasi USD tahvil
faiz oranindaki artistan RoA ve RoE etkilenmese bile NIM'in anlamli ve negatif etkilenmesinin Karlilik
Endeksi'ni de negatif etkilemis olabilecegi distiniimektedir.

fhracatin ithalati karsilama orani ile bagimli degiskenlerden RoA ve RoE arasinda anlamli ve pozitif
iliski tespit edilirken s6z konusu degisken ile NIM arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir.
Dolayisiyla elde edilen bahis konusu sonuclar baslangicta sahip olunan “Ihracatin ithalati karsilama
orani arttikca bankacilik sektori kar artar.” yonundeki hipotezin bagimh degiskenlerden RoA ve RoE
bakimindan dogrulandigi anlamina gelmektedir. thracatin ithalati karsilama oranindaki artis bankacilik
sektorlintin gliven ve istikrarina katki sunmak suretiyle RoA ve RoE lizerinde pozitif bir etki olustururken
s6z konusu orandaki artisin ihracatgl firmalarin ylksek pazarlik glici ve disik faizli ihracat kredileri
gibi nedenlerle NIM Uzerinde negatif bir etki yarattigi gorilmektedir. Bahis konusu zit etkilerin ise
Karlik Endeksi gibi bilesik bir gostergede istatistiksel olarak anlaml bir sonug ¢ikmasina engel teskil
etmis olabilecegi degerlendiriimektedir.

Ote yandan, cari acik ile bagimli degiskenlerden sadece NIM arasinda anlamli (pozitif) iliski tespit
edilebilirkenTCMBnetrezervleri,borsavetahvil piyasasindakiyabancioranive REDKilebagimlidegiskenler
arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu dogrultuda s6z konusu bagimsiz degiskenlere iliskin
“Cari acik arttikca bankacilik sektori kar azalr.”, “TCMB net rezervleri arttikca bankacilik sektori kari
artar.”, "REDK arttikca bankacilik sektori kari artar.” ve "Borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci payi
arttikca bankacilik sektorl kan artar.” seklindeki hipotezler dogrulanamamistir. S6z konusu durumun
temel olarak mezk(r degiskenlerin karllik gostergelerini dogrudan etkilememesinden, etkilerinin
sinirl olmasindan ve diizenleme veya politika tercihlerinin glcli etkilerinden kaynaklanmis olabilecegi

dusliniimektedir.

Diger taraftan, bagimli degiskenin Gclinci gecikmesi ile tim bagimli degiskenler arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski tespit edilmistir. S6z konusu iliski TBS'de karlihgin ylksek diizeyde otoregresif, bir
baska deyisle kendine bagiml oldugunu gostermektedir. Bu bakimdan, bahis konusu durum gegmis
degerlerin buglinkid karhihgi nasil etkiledigini gdstermesi bakimindan, gelistirilen ekonometrik modelin
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dinamik yapisini da ortaya koymaktadir. S6z konusu durumun temel olarak bankacilik sektoriinin
karliliginin stireklilik 6zelligi tasimasindan, karliligi etkileyen faktérlerin genellikle uzun vadeli olmasindan
ve ¢ok yavas degismesinden, ylksek karli bankalarin rekabet avantaji nedeniyle sonraki dénemlerde
de daha karli sonuglar elde etmelerinden, bankacilikta reeskont, deder artis veya azalisi ile karsilik
ayirmalarinin muhasebesel olarak zamana yaygin olarak gerceklestiriimesinden ve bankalarin sabit
musteri ve islem hacmine dayali gelir kalemlerinin genel itibariyle istikrarli olmasindan kaynaklandig
degerlendirilmektedir.

Ote yandan, bu calisma tek Ulke-tek sektdér diizeyinde aylik zaman serisi kullanmakta (N=1)
oldugundan, panel veri yontemleri (sabit/rassal etkiler) veri yapisi geregi uygulanabilir olmamistir.
Panel varsayimlari saglanmadiginda sabit/rassal etkiler OLS'ye indirgenmektedir. GMM dinamik panel
cercevesine dayanmakta oldugundan, gecerli, uygun ve dissal ara¢ degisken bulmanin zorluklarindan
ve degiskenlerin barindirabilecedi olasi risklerden (bagimlilik vb.) dolayr mevcut veri yapisinda tercih
edilmemistir. Ayrica VAR (Vector Auto Regression/Vektor Otoregresif Model) ise ¢cok sayida degisken
ve gecikme ile parametre sismesine ve serbestlik derecesi sorununa yol actigindan (10+ makro
degisken, aylik veri), calismanin ‘katsayi isaret ve blyikliklerini tahmin etme’ amacina kiyasla pratik
olmamistir. Bu nedenle, makro gostergelerin bankacilik karliligi Gzerindeki kosullu ortalama etkilerinin
biyuklik ve isaretini tahmin etme amaci dogrultusunda ana yontem olarak OLS tercih edilmis; dinamigi
yakalamak icin gecikmeler eklenmis ve Newey-West (HAC) standart hatalar raporlanmistir. flaveten,
OLS tahminlerinin yani sira saglamlastirma analizi olarak da veri yapisi ile uyumlu, literatiirde yaygin
olarak kullanilan ve zaman serisi i¢in daha gui¢li bir yontem olan ARDL (Auto Regressive Distrubuted
Lag Model/Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) modeli de uygulanmistir. ARDL analizi sonuglarina
asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 11: ARDL Modelinin Sonuclar

Bagimsiz Degisken RoA RoE NIM Karhhik Endeksi
DYY + (2R | 4 (REE) + (F4%) + (F5%)
TCMB Net Rezervleri s (R o (A%) + (*%) = i)
Cari Acik o o 0 o

Ulke Notu + (FFF) + (EF) + (FEF) + ()
Hazine USD Tahvil Thra¢ Faiz Oram + (¥*F) + (¥FF) + (FF*) + (¥¥%*)
Merkezi Yonetim Dis Bore Stoku/GSYTH Orani + (*%) + (%) + (F*¥F) + (*%)

CDS Primi + (*%) + (FF) + (FHF) £ (¥%)
Borsa ve Tahvil Piyasas1 Yabanci Oranm + (¥%) £(**) =1 i) £:(**)
Thracatin Ithalati Karsilama Orani 0 o 0 0

Not: '+’ ve '~ isaretleri sirasiyla pozitif ve negatif anlamli iliskiyi, '+’ kisa (Lo) ve uzun (L1) dénem isaretlerinin farkliligini, ‘o’
ise istatistiksel olarak anlamsiz sonuglari gostermektedir. Anlamlilik dizeyleri: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Yukaridaki tablodan da gorildigu lzere, bagimsiz degiskenlerin blylk bolimu dort farkli karhhk
gostergesi (RoA, RoE, NIM, Karlilik Endeksi) Gizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahiptir. Ozellikle
DYY, TCMB net rezervleri, REDK, Ulke kredi notu, Hazine uluslararasi tahvil faiz oranlari, CDS primi ve
borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci yatirrmai pay1 degiskenleri tutarli ve anlamli bulunmustur. Buna
karsilik cari acik ve ihracatin ithalati karsilama orani degiskenleri anlamli bir etki gstermemektedir.
Netice olarak, ARDL sonuclarinin OLS bulgulariyla isaret ve anlamlilik bakimindan tutarh oldugu ve
modelin temel sonuglarinin saglam oldugunu gosterdigi degerlendirilmektedir.

Ote yandan, ekonometrik model tahminlerinin gecerliligini sinamak amaciyla cesitli diagnostik
testler uygulanmistir. Durbin-Watson ve Breusch-Godfrey testleri artiklarin otokorelasyon icerdigini,
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White testi ise heteroskedastisite bulundugunu gostermistir. Jarque—Bera testi sonuglar ise baz
modellerde normallik varsayiminin tam olarak saglanmadigini ortaya koymustur. Bu durum finansal
ve makroekonomik zaman serilerinde sik¢a gozlenen bir bulgudur. S6z konusu sorunlarin tahmin
sonuclarini bozmasini engellemek amaciyla, tim regresyonlarda veriler standart hatalar Newey-West
(HAC) yontemine gore duzeltilmis ve anlamlilik degerlendirmeleri bu saglam standart hatalara dayali
olarak yapilmistir. Ayrica bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenerek modelin dinamik yapisi
dikkate alinmis, bulgularin yoni ve anlamlilik dizeyi korunmustur. Boylelikle tahmin sonuclarinin
istatistiksel saglamhgr artinlmistir.

5.2. Korelasyon

Ekonometrik modele ilave olarak, 10 adet bagimsiz degiskenden (DYY, TCMB net rezervleri, REDK,
cari aclk, tlke kredi notu, Hazine uluslararasi tahvil ihrag faiz orani, merkezi yonetim dis borg stoku/
GSYIH orani, CDS primi, borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci payi ve ihracatin ithalati karsilama orani)
International Country Risk Guide (Uluslararasi Ulke Riski Rehberi/ICRG) metodolojisi kullanilarak Dis
Ekonomik Endeks adli bir endeks olusturulmak suretiyle s6z konusu endeks ile bagimli degiskenler
(RoA, RoE, NIM ve Karlilik Endeksi) arasindaki iliski korelasyon ydntemiyle de tespit edilmeye
cahisilmistir. Literatiir incelendiginde de Diko'nun (2019) Tirkiye, Saeed’in (2014) Birlesik Krallik, Pan ve
Pan’in (2014) Cin, Brahmaiah ve Ranajee’nin (2018) Hindistan ve Vejzagic ve Zarafat'in (2014) Malezya
Uzerine yaptiklari arastirmalarda da gesitli makroekonomik gostergelerle bankacilik sektorintn karlihg
arasindaki iliskilerin korelasyon yontemiyle tespit edilmeye calisildigi goérilmektedir.

ICRG tlke risklerini degerlendirmek ve karsilastirmak amaciyla kullanilan uluslararasi bir metodoloji
olup bu sistemde (lkelere yonelik politik, ekonomik ve finansal riskler nicel puanlara dokdlerek risk
endeksleri olusturulmaktadir. Ornegin, ICRG kurulusunun belirledigi ekonomik risk faktérlerinin
(Kisi Basi GSYIH, Reel GSYIH Artisi, Enflasyon Orani, GSYIH'in %'si olarak Biitce Dengesi ve GSYIH'in
%'si olarak Cari Hesap) her birine verilen puanlarin toplami, Ulkelerin ekonomik risk puanlarini
olusturmaktadir (Kalkan ve Soydas, 2023). Bu kapsamda, ICRG metodolojisine uygun olarak her bir
bagimsiz degiskene iliskin serinin degerleri buyukliuklerine gore siralanmis ve bu degerler 1 ila 5
arasinda puan almistir. CDS, olumsuz algisi g6z 6niinde bulundurularak, negatif hesaplamayla endekse
dahil edilmistir. Ardindan, her bir bagimsiz degiskenin her bir dénem icin aldigi 1 ila 5 arasi puanlar
toplanarak Dis Ekonomik Endeks puani bulunmustur. Nihayetinde Dis Ekonomik Endeks ile bagimli
degiskenlerin 12 aylk hareketli ortalamalarinin seyri asagidaki grafiklerde kiyaslanmistir. Bagimsiz
degiskenlerden olusturulan Dis Ekonomik Endeks ve bagimli degiskenler arasinda paralel ve ayrisan
dénemler olmakla birlikte ilgili grafiklerden Dis Ekonomik Endeks’in karlilik gostergeleriyle ylksek
bir uyum gésterdigi gdézlenmektedir. Ozellikle 2008 global finans krizi sonrasi birkac yillik dénemde
yasanan ekonomik durgunluk ile 2018 yilinda Ulkemizde yasanilan déviz kuru kaynakli sorunlar
sonrasinda yasanan gelismelerin Dis Ekonomik Endeks tarafindan tim grafiklerde yakalanabildigi ve
bahis konusu donemler 6zelinde s6z konusu endeks ile bagimh degiskenler arasinda gii¢lu bir iligki
oldugu gortlmektedir.
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Grafik 2: 2006-2021 Doénemi Dis Ekonomik Endeks ile Bagimh Degiskenler iligkisi
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Dis Ekonomik Endeks ve bagimli degiskenler 12 aylik hareketli ortalamalarinin alinmasi yoluyla
korelasyon calismasina dahil edilmislerdir. Bu sekilde verilerin gecikmeli veya 6ncll sekilde kullanimina
ihtiyac duyulmadan saglikli bir korelasyon calismasi gerceklestirilebilmistir. Ayrica, korelasyon calismasi
kapsaminda baslangic donemi (Ocak 2006) sabit tutularak her gecen ay genisleyen bir pencerede
korelasyon analizi gerceklestirilmistir. Bonett ve Wright (2000) saglikli bir korelasyon igin gliven aralig
genisligi icin sabit bir “sihirli say1” olmadigini, fakat pratikte 30-40 g6zlemin ¢ogu uygulamada makul
baslangi¢ sagladigini belirtmektedirler. Bu kapsamda Dis Ekonomik Endeks ile bagimli degiskenler
arasindaki korelasyon calismasi sonuglarina 2008 yilindan itibaren baslamak tzere her bir bagimli
degisken bazinda asagidaki grafiklerde yer verilmistir. Grafiklerden de gorilecegi tGizere Dis Ekonomik
Endeks; RoA, RoE, NIM ve Karlilik Endeksi ile nihai olarak sirasiyla yaklasik 0,76, 0,73, 0,49 ve 0,71
seviyesinde bir korelasyona sahip bulunmaktadir.
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Grafik 3: 2006-2021 Dénemi Dis Ekonomik Endeks ile Bagiml Degiskenler Korelasyonu
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Soz konusu grafiklerden de goriilecegi Gizere Dis Ekonomik Endeks ile bagiml degiskenlerden RoA, RoE
ve Karlihk Endeksi arasindaki korelasyon gorece yiksek diizeyini analiz dénemi boyunca korumaktadir.
Dis Ekonomik Endeks ile NIM arasindaki korelasyon ise digerlerine gore nispeten daha dusik
kalmakla birlikte 6zellikle 2012 yilindan itibaren s6z konusu korelasyon iliskisinin de istikrar kazandigi
gorilmektedir. Bahis konusu ylksek korelasyon seviyelerinin Dis Ekonomik Endeks'in TBS'nin karlhgi
bakimindan glicli bir gdsterge olduguna isaret ettigi distinilmektedir.

Yukaridaki grafiklerden ayrica Dis Ekonomik Endeks ile RoA, RoE ve Karlilik Endeksi'nin oldukg¢a benzer
egilimler gosterdigi anlasiimaktadir. Bu minvalde ilgili grafiklerden 2008 sonrasi donemde yaklasik
0,75-0,90 bandinda glclu ve kalici bir pozitif korelasyon gorilmektedir. S6z konusu durumun temel
nedeninin ilgili donemde Ulkemize gerceklesen kiresel sermaye girisleri, Turkiye'nin dis ekonomik
goriniminde yasanan iyilesme ve buna paralel olarak gerceklesen bankacilik karliigindaki artis
oldugu distnilmektedir. RoA ve RoE gibi oranlar dis finansal istikrara daha duyarl olduklarindan Dis
Ekonomik Endeks'teki gelismelerin dogrudan TBS karlili§ina yansimis olabilecegdi degerlendirilimektedir.
Karllik Endeksi‘nin de bu degiskenlerden tiretilmis olmasi dolayisiyla ayni korelasyon yapisini tasidigi
anlasiimaktadir.
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Ote yandan, Dis Ekonomik Endeks ile NIM arasinda ise 2012 yilina kadar negatif korelasyon
(ortalama 0,9) olustugu, 2012 itibariyla da korelasyonun pozitifleserek ortalama 0,5 civarina oturdugu
gozlenmektedir. NIM'in korelasyon baglaminda diger bagimli degiskenlerden ayrismasinin temel
sebebi NIM'in dogasi geregi i¢ dinamiklere daha duyarli olmasidir. Zira BDDK ve TCMB'nin mevzuat
dizenlemeleri ve politika setleri gibi yerel para ve kredi politikasi unsurlari dis kosullara nazaran NIM'i
daha cok etkilemektedir. Ornegin, dis ekonomik kosullar iyilesse bile yurticinde kredi faiz oranlarinin
baskilandigi durumda NIM'in daralmasi beklenmektedir. Ayrica 2006-2011 ddéneminde Ulkemizde
yasanan dis sermaye bollugunun bankalar arasinda rekabete yol agarak ve i¢ piyasalarda kredi faizlerini
distrerek NIM'i baskilamis olabilecegi degerlendirilmektedir.

llaveten, daha ¢ok i politika ve faiz marji yapisina bagiml olan NIM'in Dis Ekonomik Endeks’e verdigi
tepki nispeten sinirli kalsa da dis ekonomik ortamin RoA, RoE ve Karlihk Endeksi gibi genel karhlik
gostergelerine dogrudan yansidigi ve dis ekonomik kosullarin TBS karlihgi Gzerindeki etkisinin istikrarli
bir iliski tasidigi anlasiimaktadir.

6. Sonug

Bu calismada, kiresel ekonomik dinamiklerle yakindan iliskili oldugu dustinilen DYY, TCMB net
rezervleri, REDK, cari agik, Ulke kredi notu, Hazine uluslararasi tahvil ihrag faiz orani, merkezi yénetim
dis borg stoku/GSYIH orani, CDS primi, borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci payi ve ihracatin ithalati
karsilama orani “dis ekonomik degisken” olarak tanimlanmis ve s6z konusu degiskenlerin TBS'nin karhhk
gostergelerinden RoA, RoE, NIM ve bu gostergelerden tiiretilen Karliik Endeksi Gzerindeki etkileri
2006-2021 donemi aylik verileri kullanilarak OLS regresyon ve korelasyon analizleriyle incelenmistir.

Ekonometrik modelin sonuglary, ilgili ddnemde DYY'nin karhlik gdstergelerin tamamini guicli ve pozitif
bicimde etkiledigini ortaya koymustur. Bu kapsamda s6z konusu sonuglar Acaravci ve Sentlirk'tin (2021)
DYY'nin RoA ve RoE lizerindeki etkisine iliskin bulgulariyla rtiismekle birlikte NIM'e iliskin bulgularindan
ayrnismaktadir. Ersoy’'un (2022) calismasinda ise DYY ile NIM arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.
Bu farklihgin, Tirkiye'de DYY'nin bankacilik sektortinde fon arzini artirmasi ve kredi maliyetlerini gorece
distrmesi sonucunda bankalarin marjlarini koruyabilmesiyle aciklanabilecegi disiinilmektedir. Ayrica,
DYY'nin finansal piyasalarin derinlesmesine, bankalarin Griin gesitliligini artirmasina ve risk yonetim
kapasitelerini gliclendirmesine katki saglamasi da NIM uzerinde pozitif etki yaratmaktadir. Dolayisiyla
DYY'nin dogrudan sermaye girisinin yani sira bankacilik sisteminin genel verimliligini ve rekabet glictint
artiran yapisal etkileri Gzerinden de NIM'i destekledigi degerlendirilmektedir.

flaveten, ekonometrik modelin sonuclar, ilgili dénemde merkezi ydénetim dis bor¢ stoku/GSYIH
oranindaki artiglarin karlihk goéstergelerini ayni sekilde anlamli ve pozitif bicimde etkiledigini
gostermektedir. S6z konusu sonuglar dis borcun RoA ve RoE'yi negatif etkiledigini belirten Ding'in
(2006) calismasindan ayrismakla birlikte bitce agigr artislari ile bankacilik sektortintin karliligi arasinda
pozitif iliski tespit eden Glindogdu ve Aksu (2011) ile Kaya'nin (2002) calismalariyla értiismektedir.

Ayrica, CDS primi, tlke kredi notu, ihracatin ithalati karsilama orani, Hazine'nin uluslararasi tahvil ihrag
faiz orani ve cari acik degiskenleri ile karlilik gostergeleri arasinda da anlamli iligkiler tespit edilmistir.
llgili literatir incelendiginde CDS primine iligkin Guirgay ve Akbalik (2025) ile Kohlscheen vd.'nin (2018)
calismalari ile faiz oranlarina iliskin Ponce (2013) ve Jadah vd.'nin (2020) calismalarinda da benzer
sonuclara ulasildigi gorilmektedir.
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Korelasyon analizi ise dis ekonomik ortamin RoA, RoE ve Karllik Endeksi gibi karlilik olcttlerine
dogrudan yansidigini ve dis ekonomik kosullar ile TBS karliligi arasinda istikrarh bir iliskinin bulundugunu
gOstermistir.

Nihai olarak, elde edilen bulgular, dis ekonomik gdstergelerin bankacilik sektori karlhihgi Gzerinde
belirgin etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Genel olarak bulgular, bankacilik sektoriiniin dis soklara
duyarliligini ortaya koymakta ve bu nedenle makro-ihtiyati politikalar, stres testleri ve risk yonetimi
uygulamalarinin giclendirilmesi gerektigini gostermektedir. S6z konusu bulgular isiginda politika
Onerileri farkl zaman ufuklari dikkate alinarak asagidaki sekilde degerlendirilebilir:

« Kisa vadeli: CDS priminin olumsuz etkisi ve Hazine'nin yurtdisi borglanma faiz oranlarinin karhhg
azalticl bulgular, lke riskini dustrtci politikalarin, etkin rezerv yonetiminin ve Ulke kredi notunu
guglendirmeye yonelik hizli adimlarin 6nemine isaret etmektedir.

 Orta vadeli: Cari acigin NIM (zerinde pozitif etkisinin tespit edilmesi, kisa vadede dis kaynak

girislerinin bankalarin fonlama kosullarini iyilestirerek marjlarini artirabilecegini géstermektedir.
Ancak bu etkinin surdurilebilir olmamasi ve cari agigin uzun vadede finansal istikrarsizlik
yaratabilmesi nedeniyle dis dengenin gozetilmesi, sermaye girislerinin saghkl kanallar tGzerinden
yonlendirilmesi ve yapisal 6nlemlerle cari agigin kontrol altinda tutulmasi dnem tasimaktadir.

 Uzun vadeli: DYY'nin tim karlilik géstergeleri Gizerindeki pozitif etkisi, yatirim ortamini iyilestirecek
yapisal reformlarin, hukuki giivencelerin ve surdirilebilir bor¢ ydnetimi politikalarinin énemini
gOstermektedir. Ayrica ihracatin ithalati karsilama oraninin karlihgr desteklemesi, dis ticaret
dengesini gdzeten uzun vadeli blylme stratejilerinin sektdr acisindan olumlu rol oynayabilecegini
teyit etmektedir.

Bunun yani sira, calismada olusturulan dis ekonomik endeks ve karlihk endeksi, dissal gelismelerin
sektorel karliliga etkilerinin bitlincul bicimde analiz edilmesine imkan tanimaktadir. Bu ydniyle, yalnizca
mevcut bulgularin yorumlanmasina degil, ayni zamanda ilerleyen dénemlerde yapilacak ¢alismalara da
metodolojik ve analitik agidan katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Ote yandan, bu calisma, 20062021 dénemi icin aylk veriler (izerinden yiritilmis olup bulgular
bu déneme 6zgu kosullarla sinirlidir. Kullanilan degiskenler dis ekonomik gostergeler ve bankacilik
sektorl karllk olgitleriyle sinirlandigindan, farkli makroekonomik veya sektorel degiskenlerin dahil
edilmesi durumunda sonuglar degisebilir. Ayrica, veri seti sektor diizeyinde oldugu icin banka bazh
mikro farkliliklar yansitilamamistir. Kullanilan ekonometrik yéntemler (OLS, HAC, ARDL ve Granger
nedensellik testleri) sonuglarin glvenilirligini artirsa da, endojenlik sorununu tamamen ortadan
kaldirmamaktadir. Dolayisiyla, ileride yapilacak calismalarda banka bazl panel verilerin kullaniimasi,
bankalarin blyuklik, sermaye yeterliligi, yabanci ortaklik orani, aktif kalitesi ve is modeli farkhiliklarinin
karlilik Gzerindeki etkilerinin karsilastirmali olarak incelenmesine imkan taniyacaktir. Ayrica, farkli
ekonometrik yontemlerle karsilastirmali analizlerin yapilmasi ve daha glincel dénemlerin incelenmesi
de bulgularin genellenebilirligini gliclendirecektir.
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