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ONSOZ

Bankacilik sektorii, iilkemizde ve diinyada finansal sistemin en &nemli
bilesenlerinden biri olarak yalnizca finansal aracilik islevini yerine getirmekle kalmayip
ekonomik biiyiimenin desteklenmesinde, kaynaklarin etkin dagilimimin saglanmasinda ve

finansal istikrarin korunmasinda da kritik bir rol tstlenmektedir.

Son dénemde kiiresel Olgekte yasanan finansal krizler, pandemi sonrasinda
ortaya cikan ekonomik dalgalanmalar, jeopolitik gelismeler, merkez bankalarmin para
politikalarindaki degisimler ile uluslararasi sermaye hareketlerindeki volatilite bankacilik
sektoriiniin karlihigmi etkileyen unsurlarin yalnizca sektdrel veya yerel ekonomik
degiskenlerle sinirli olmadigini gostermektedir. Bu hususlar, bankalarin karhilik
performansinin degerlendirilmesinde dis ekonomik faktorlerin de dikkate alimmasini

gerekli kilmaktadir.

Bu kitap, Tiirk bankacilik sektoriiniin karlilig: {izerinde etkili olan dis ekonomik
faktorleri kapsamli bir bakis agisiyla degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Kitapta, dig
ekonomik degiskenlerin Tiirk bankacilik sektoriiniin performansi tizerindeki etkileri
ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmis ve elde edilen bulgular hem ilgili
literatiir hem de sektdr uygulamalart agisindan degerlendirilmistir. Bu yoniiyle kitap,
bankacilik performansimi geleneksel finansal gdstergelerden ziyade dis ekonomik
degiskenlerle iliskisi kapsaminda ele alarak konuya farkli bir bakis acisi sunmay1

amaglamaktadir.

Bu dogrultuda kitabin akademisyenler, lisansiisti Ogrenciler, sektor
profesyonelleri, politika yapicilar ve finansal sistem iizerine inceleme yapan tim

arastirmacilar i¢in yararh bir kaynak olmasini dilerim.

Dr. Umit Kahraman
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GIRIS

Gilinlimiiz ekonomik diinyasinda her gecen giin artan ticari ve finansal iglemlerin
sonucunda neredeyse tiim tilkeler birbirlerine bagimli hale gelmektedir. Cok sayida iilke
ile yapilan ticaret islemlerin yani sira dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlari da
iilkeleri birbirine bagl hatta bagimli kilmaktadir. Bu nedenle digartyla ilgili pek ¢cok etken
istisnasiz tiim {ilkelerin ekonomilerini en basta da finans sistemlerini farkli diizeylerde
etkilemektedir. Disariyla ilgili ekonomik etkenler arasinda dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) net rezervleri, reel efektif doviz
kuru (REDK), cari agik, iilke kredi notu, Tiirkiye Cumhuriyeti (T.C.) Hazinesi (Hazine)'
uluslararasi tahvil ihra¢ faiz orani, merkezi yénetim dis borg stoku/Gayri Safi Yurt Ici
Hasila (GSYIH) oran, kredi risk primi (CDS), borsa ve tahvil piyasasindaki yabanc1 pay1
ve ihracatin ithalati karsilama oran1 sayilabilecektir. Tiirk finansal sisteminde bankacilik
sektoriiniin agirhigr dikkate alindiginda bankalarin, 6zellikle de karlilik performanslarinin
bu etkenlerden nasil etkilendigi biiyiik 6nem gostermektedir. Bu kapsamda, bankacilik
performansini etkileyen bu dis ekonomik faktdrlerin Tiirk bankacilik sektoriiniin

karliligini nasil etkilediginin degerlendirilmesi bu kitabin konusunu olusturmaktadir.

Tiirkiye, 2000 ve 2001 yillarinda yakin tarihinin en nemli ekonomik ve finansal
krizlerinden birini deneyimlemistir. Bu kriz, basta bankacilik sektorii olmak {izere
ekonominin tiim alanlarinda derin izler birakmig ve yapisal doniisiimleri beraberinde
getirmistir. Bu baglamda, kitapta yer alan analizlerde kriz sonrasi yeniden yapilanma
siirecini izleyen 2004-2024 donemine ait veriler esas alinmigtir. Bu donem, Tiirk
bankacilik sektoriiniin farkli ekonomik kosullar altinda gosterdigi performansinin
biitiinciil bir bakis acistyla degerlendirilmesine imkan saglamaktadir. Bununla birlikte,
modelde kullanilan bazi verilerin dongiisel bilesenlerinin ayristirilmasi, volatiliteyi
yansitan agirlikli ortalamalarin hesaplanmasi ve tim bagimsiz degiskenlerin finansal
aktarim mekanizmasina uygun olarak ii¢ aylik gecikmeli degerlerinin kullanilmas1 gibi
ekonometrik 6n hazirlik siiregleri nedeniyle analizler 2004:4-2024:12 dénemini

kapsamaktadir.

lgili dosnemler itibariyla yetkili olan Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi, Hazine Miistesarlig1 veya Hazine ve Maliye
Bakanligin1 (HMB) tanimlamaktadir.



Kitap, Tiirk bankacilik sektdriiniin genel karlhilik gostergeleri tizerinden dis
ekonomik faktorlerin etkilerini makro diizeyde incelemektedir. Analiz, sektoriin
biitiiniinii temsil eden toplulastirilmis verilerle gergeklestirilmis olup, banka bazli bir
ayristirma yapilmamistir. Biiyiik ve kiiglik dlgekli bankalarin dis soklara verdikleri
tepkilerin farklilagabildigi, 6zellikle sermaye yapisi giiglii ve yabanci yatirimci payi
yiiksek bankalarin dalgalanmalara kars1 daha dayanikli olabildikleri bilinmekle birlikte
kitabin hedefi bireysel banka davranislarini analiz etmekten ziyade makro 6lgekte sektor

genelinde ortaya ¢ikan egilimleri ve dinamikleri ortaya koymaktir.

Literatiirdeki konuyu iliskin olarak yapilan ¢aligmalar incelendiginde,
bankacilik sektorii karliligini etkileyen faktorlere iligkin ¢ok sayida ¢alisma bulunmakla
birlikte bu calismalarin biiylik 6l¢lide banka i¢i dinamikler ile makroekonomik
gostergeler lizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Buna karsilik, dis ekonomik faktorlerin
bankacilik sektorii karlhiligi iizerindeki etkilerini biitlinciil bir yaklagimla ele alan
caligmalarin oldukga sinirli oldugu anlasilmaktadir. Tiirk bankacilik sektorii 6zelinde ise
bu faktorlerin birlikte degerlendirildigi kapsamli bir arastirmaya rastlanmamaistir. Ayrica,
literatiirde dis ekonomik gostergelerin belirli bir metodoloji gergevesinde bir araya
getirilmesiyle olusturulan bir “Dis Ekonomik Endeks” kullanilarak bankacilik sektorii
performansinin analiz edildigi bir ¢alisma da tespit edilememistir. Kitap; dis ekonomik
degiskenlerin bankacilik sektorii karliligi tizerindeki etkilerini sistematik bir ¢ergevede
incelemesi, bankacilik sektorii performansini aktif karliligi (RoA), 6zkaynak karlilig
(RoE) ve net faiz marji1 (NIM) iizerinden birlikte degerlendirmesi ve bu degiskenlerden
olusturulan D1s Ekonomik Endeks yaklagimini gelistirmesi bakimindan literatiire 6zgiin
katkilar sunmay1 amaclamaktadir. Bu kapsamda kitabin literatiire temel katkisi, dis
ekonomik kosullari temsil eden 10 farkli gostergenin tek bir Dig Ekonomik Endeks
altinda birlestirilmesi ve olusturulan endeksin Tiirk bankacilik sektoriiniin RoA, RoE ve
NIM gostergeleri iizerindeki etkisinin kontrol degiskenleri de dikkate alinarak
incelenmesidir. Degiskenleri ayri1 ayri ele alan ekonometrik modeller ise endeks analizini
tamamlayarak biitiinciil etkinin hangi degiskenler iizerinden ortaya c¢iktiginin

degerlendirilmesine imkan saglamaktadir.



Dolayisiyla, bu kitabin temel amaci, yukarida sayilan dis ekonomik gostergeleri
analiz ederek bu degiskenlerin Tiirk bankacilik sektoriintin karlilig1 tizerindeki etkilerini
ekonometrik modeller araciligiyla degerlendirmek ve elde edilen bulgular isiginda
politika Onerilerinde bulunmaktir. Bu dogrultuda, kitap toplam iki bdliimden

olugmaktadir.

[k béliimde, Tiirk bankacilik sektériiniin son donem gelisimi ve karlilik yapist
incelenmigtir. Bu kapsamda, oncelikle sektoriin inceleme donemini teskil eden 2004-
2024 donemi Oncesinde yasanan ve bu doneme biiyiik etki eden ekonomik krizler ve
sonrasinda yasanan yapisal doniisiim siireci ele alinmistir. Ardindan, sektdriin mevcut
yapisi incelenerek sube ve personel sayilari, temel bilango kalemleri, bilango disi
hesaplar, gelir-gider yapilar1 ve yasal rasyolar hakkinda analizler sunulmustur.
Sonrasinda ise sektoriin karlilik gostergeleri analiz edilerek incelenen donem igerisinde

karlilig1 etkileyen temel unsurlar sorgulanmaistir.

Ikinci boliimde ise dis ekonomik faktdrlerin Tiirk bankacilik sektdriiniin karhilig
lizerine etkileri analiz edilmistir. Bu analiz silirecinde Oncelikle dis ekonomik
gostergelerin bankacilik karlilig1 iizerine etkileri konusunda kapsamli bir literatiir
taramasi yapilmistir. Sonrasinda, on adet dis ekonomik degiskenden kitabin temel amaci
olan bir Dig Ekonomik Endeks olusturularak bu endeks ile RoA, RoE ve NIM arasindaki
iliski biitiinciil bir yaklasimla sorgulanmistir. flaveten, dis ekonomik degiskenler ve diger
kontrol degiskenleri ile sektoriin karlilik gostergeleri arasindaki tekil iliskiler de biitiinciil

analiz kapsaminda ekonometrik yontemler kullanilarak incelenmistir.

Sonug boliimiinde ise tim analizlerden elde edilen bulgular 6zetlenerek dis
ekonomik faktorlerin Tiirk bankalarinin karliliklarini ne sekilde etkiledigine iligskin nihai
degerlendirmelere yer verilmis ve konuya iliskin paydaslara politika Onerilerinde

bulunulmustur.



BIRINCI BOLUM:
TURK BANKACILIK SEKTORUNUN DONUSUMU, YAPISI VE
KARLILIK ANALIZi



Tiirk bankacilik sektoriiniin  2004-2024 donemindeki yapisini ve karlihik
performansini en dogru sekilde analiz etmenin yolu 6ncelikle sektoriin bu doneme hangi
sektorel ve ekonomik sartlar altinda girdiginin incelenmesini gerektirmektedir. Ozellikle
1980 sonrasinda baglayan finansal serbestlesme siireci, 1990’11 yillarda yasanan krizler
ve 2000-2001 ekonomik krizinin ardindan gergeklestirilen yapisal doniisiim hamleleri
sektoriin sermaye yapisini, risk yonetimi anlayisini, bilango bilesimini ve is modelini
belirleyen temel gelismeler olmustur. Bu nedenle, bu boliimde 2004 oOncesindeki
gelismelere detayli bir bankacilik tarihi sunmak amacindan ziyade inceleme kapsamini
olusturan 2004-2024 doéneminin baslangi¢c kosullarini agiklamak igin gerekli oldugu

6lciide yer verilmektedir.

Bu ¢ergevede, boliim ii¢ ana kisimdan olusmaktadir. Tk kisimda, 2004-2024
doneminin kurumsal ve ekonomik arka planini olusturan dnceki dénemdeki finansal
serbestlesme, kriz ve yeniden yapilandirma siirecleri ele alinmaktadir. Ikinci kisimda,
Tiirk bankacilik sektoriiniin yapist; banka, sube ve personel goriiniimii ile temel bilango
kalemleri ve yasal rasyolar iizerinden incelenmektedir. Ugiincii kisimda ise sektdriin

karlilik yapisi; temel gelir ve gider unsurlari ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.
1.  Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Ekonomik ve Kurumsal Arka Plam

24 Ocak 1980°de alinan ekonomik kararlar Tiirkiye’de bankacilik alaninda ¢ok
6nemli bir doniisiim siirecini baslatmistir. Bu kararlar sonucunda ekonomi disa agilmis
ve ihracata dayali biiyiime politikasi uygulanmaya baglanmigtir. Bu siirecte faiz
oranlarinin serbest birakilmasiyla piyasada rekabet artmis ve yeni bankalar faaliyete
geemistir. Ayrica Tek Diizen Hesap Plani’nin devreye girmesiyle muhasebe sistemi

standart bir yapiya kavusmustur.

Ayni zamanda, 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ercevesinde
Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) kurulmustur. Onceki krizlerden edinilen tecriibeler
dogrultusunda likidite problemlerinin oniine gecmek ve mudileri korumak gayesiyle

1983°te TCMB catisi altinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) olusturularak



mevduat sigortast sistemi devreye alinmistir.? Yine 1986 yilinda istanbul Menkul Kiymet
Borsas1 (IMKB) ve Bankalararasi Para Piyasasi faaliyete gegmistir. Bunun yani sira, 1989
tarihli 32 sayili Karar ile de uluslararasi sermaye transferleri ve doviz sistemi
serbestlestirilirken TCMB’nin doviz piyasasindaki tekel yetkisi kaldirilmis, diger

bankalarin da bu islemleri yapabilmesi saglanmis ve TL konvertibilite kazanmgtir.?

Yasanan ekonomik liberalizasyon neticesinde modern bankacilik islemleri
yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Bu donemde bireysel bankacilik hizla
gelismis, kredi kartlari, satis noktasi (POS) cihazlari, otomatik vezne makineleri (ATM)
ve tiiketici kredileri gibi yenilikg¢i {irlinler pazara sunulmustur. Ayn1 zamanda finansal
kiralama, faktoring, forfaiting ve tiirev iiriinler gibi iglemler ile Doviz Tevdiat Hesaplari
(DTH) ve yatirim fonlar1 gibi yeni finansal araglar tamtilmigtir.* Bankacilik sektdriinde
bilgisayar teknolojilerinin yayginlagsmasi ve personel egitiminin gilig¢lendirilmesiyle

verimlilikte dnemli artiglar goriilmiistiir.>

Serbest piyasa ekonomisinin yerlesmesini ve finansal piyasalarda liberallesmeyi
amaglayan bu adimlar bankacilik sektdriinde koklii degisimlere neden olurken 1990’11
yillar ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisinin ¢ok ¢esitli krizlere de maruz kaldig: yillar
olmustur. Krizlerin arkasindaki baslica etkenler oynak ve yiiksek enflasyon, dalgali
biliyiime siireci, i¢ bor¢ stokunun devam ettirilemez seviyelere yiikselmesi ve mali
piyasalar dahil yapisal problemlerin ¢ziilememesi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Makroiktisadi
dengesizlikler belirsizlikleri derinlestirerek mudilerin ve yatirimcilarin kisa vadeli

pozisyonlara ydnelmesine ve yabanci para (YP) tercihinin yayginlasmasina yol agmistir.®

Istikrarsiz ekonomik kosullarin hakim oldugu 90’1 yillarda Tiirk bankacilik
sektorii igerisindeki bankalar karlarim biiyiik 6lciide yiiksek faiz geliri saglayan Devlet I¢

Borglanma Senetleri (DIBS)’lerden elde etmislerdir. Diger bir deyisle, bankalar

2 Siileyman KALE ve Mehmet Hasan EKEN, “Tiirk Bankaciliginda Krizler ve Cikarilan Dersler”, Kirklareli
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2017, Vol.6, No.5, s.15.,s.15.

3 Gokhan SUMER, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi ve AB Bankacilik Sektorii ile Karsilastiriimasi”,
Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2016, Vol.18, No.2, s.488.

4SUMER, a.g.m., 5.489.

3 TBB, Cumhuriyetimizin 100. Yilinda Tiirkiye Bankacilik Sektorii, s.18.

6 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, 2009, s.1.



topladiklar1 mevduatlari reel sektore kredi olarak yonlendirmekten ziyade yiiksek getiri

sunan kamu bor¢lanmasina aktarmayi tercih etmislerdir.”

Ozellikle 1994 ekonomik krizinin derin ve sarsict etkileri olmustur.
Makroiktisadi kirilganliklarin artmasiyla birlikte yabanci sermaye girisine duyulan
gereksinim, para politikasinin kisa vadeli yatirimlar1 ve agik pozisyonu dzendirici hale
gelmesi, TL’ nin diger para birimlerine gore asir1 deger kazanmasi, iilke kredi notunun
yatirim yapilamaz diizeyine digiiriilmesi ve kamu ihalelerinin iptal edilmesiyle faiz
baskisinin artmasi gibi gelismeler ve artan risk algisi fazla likiditenin dovize yonelmesine
yol agmistir. TCMB’nin bu doviz talebini karsilayacak diizeyde rezerv bulundurmamasi

ise 1994°te bu siirecin ekonomik kriz ve devaliiasyonla sonuclanmasina neden olmustur.®

Ardindan 1997°deki Uzakdogu ve 1998°deki Rusya krizleri de Tiirk bankacilik
sektoriinii negatif etkilemis ve 2000-2001 yillarinda yasanilacak biiyiik ekonomik krize

bankacilik sektoriiniin zayif ve sagliksiz bir sekilde girmesine sebep olmustur.

REDK’nin asirt deger kazanmasi, IMF programlarinin diger tilkelerde basarisiz
sonuclar dogurmasi ve yiiriitiilen politikalarin cari ac¢ig1 biiyiitmesi ekonomik giiveni
zamanla zayiflatmistir. Latin Amerika’daki olumsuz gelismeler ve Tiirk bankacilik
sektoriiniin maruz kaldigi risklerin siirdiiriilemez olduguna dair alginin giiclenmesi
1999°da baslatilan IMF programina iliskin kuskular1 artirmistir. Bu kosullar altinda, Eyliil

2000 itibartyla sermaye cikiglarinin basladigi gézlemlenmistir.”

Kasim 2000’de krizin baslamasiyla birlikte ekonomik programa duyulan giiven
sarsilmis ve yeniden saglanamamigtir. Devletin 6nde gelenleri arasinda Subat 2001°de
yasanan politik gerginlik, {ilke tarihinin en siddetli finansal krizi haline gelen siireci
baslatmistir. {lk islem giiniinde IMKB %15 deger kaybederken, gecelik faiz oranlari
%7000’ler diizeyine kadar yiikselmistir. Ayn1 sekilde menkul kiymet faizleri %60’tan
%90’a firlamig, TCMB’nin rezervleri ise 2 giin i¢inde 5 milyar Amerikan Dolar1 (USD)

7 Murat AKBALIK ve Ibrahim SIRMA, “Tiirkiye’de Yabanci Bankalarm Etkinligi: Veri Zarflama Analiz
Uygulamas1”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2014, Vol.4, No.8, s.3.

8 Oya CELASUN, “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, The World Bank Policy Research Working Paper, 1998,
No.1913, s.11-12.

9KALE ve EKEN, a.g.m., s.19.



erimistir. Doviz talebini karsilamakta zorlanan TCMB 21.02.2001 tarihinde doviz

kurlarin1 serbest birakma karar1 almustir.'”

Kasim 2000°de baslayarak Subat 2001°de zirveye ulagan bu kriz sadece finans
sektoriinii degil, tiim ekonomiyi ¢ok derinden etkilemistir. Issizlik oran1 2001 yilinda bir
onceki yila gore %6,3 diizeyinden %8,5 seviyesine ¢ikarken Tiirkiye ekonomisi reel
bazda %9,4 oraninda daralmistir. Ayni dénemde enflasyon (tiiketici fiyatlar1) %39
diizeyinden %69 seviyesine yiikselmis, kamu kesimi finansman agigimin GSYIH’e orani

ise %11,9°dan %16,5’e ¢ikmustir.!!

Bu siiregte, bankalar tizerindeki kamu denetiminin yetersiz kalmas1 ve devlet
bankalarinin mevcut politikalara destek amaciyla goérev zarari iiretmesi bankacilik
sektorli i¢in ciddi bir risk birikimine yol agmistir. Ayrica biitce aciklari, kamunun
bor¢lanma ihtiyact ve faiz ylkiindeki siirekli artiglar mali kirilganliklar1 daha da
biiyiitmiistiir.'> Makroekonomik istikrarsizligm yam sira devlet bankalarinin piyasada
yarattig1 dengesizlik, bankacilik sektoriiniin kii¢iik dlgekli ve daginik yapist ile zayif risk
yoOnetimi uygulamalari Subat 2001 krizi sirasinda ortaya c¢ikan mali krizin daha da

derinleserek sistemik bir krize evrilmesine zemin hazirlamistir.'?

Bankacilik sektoriiniin bu dénemdeki temel zayifliklart incelendiginde genel
itibariyla yeterli olmayan Ozsermayeler, bankalarin kiigiik 6lgekli ve daginik yapisi,
devlet bankalarinin sektdrdeki payinin yiiksekligi, vade dengesizlikleri, piyasa riskine
iligkin yliksek hassasiyet, kurumsal yonetim, risk yonetimi ve teftis siireglerinin

gelismemis olmasi ve diisiik kaliteli varlik kompozisyonu dikkat cekmektedir.'*

Tiim bu gelismeler sonucunda 2000 yilinda 85 banka (Ozel Finans Kurumlar

dahil), 7.983 sube ve 174.730 personel ile faaliyet gosteren Tiirk bankacilik sektorii

19 KALE ve EKEN, a.g.m., 5.20.

' TBB, Cumhuriyetimizin 100. Yilinda Tiirkiye Bankacilik Sektérii, s.38.
12 TBB, Cumhuriyetimizin 100. Yilinda Tiirkiye Bankacilik Sektorii, s.18.
13BDDK, Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi, 2009, s.vii.

14SUMER, a.g.m., 5.489.



birlesme, tasfiye ve devir siireglerinin ardindan 2005 yili itibartyla 51 banka, 6.568 sube

ve 138.724 personel ile faaliyet gosterir hale gelmistir.!>

Ote yandan, kriz siirecinde yiiriirliige giren 4389 sayili Bankalar Kanunu
uyarinca, merkezi otoriteden bagimsiz yapida olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)’nun kurulmasi kararlagtirilmistir. Boylelikle, daha once Hazine
Miistesarligt ve TCMB tarafindan yiiriitillen bankacilik sektoriine iligkin diizenleme ve

denetim sorumluluklar1 2000°de faaliyete baslayan BDDK ’ya devredilmistir.'®

Subat 2001°de krizin doruga ¢ikmasinin ardindan, Nisan 2001°de ekonomideki
yapisal bozukluklarin giderilmesi, finansal sistemin mali yapisinin iyilestirilmesi,
enflasyonun kontrol altina alinmasi, borg ylikiiniin diisiiriilmesi ve bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi amaciyla Gliglii Ekonomiye Gegis Programi ve bu programin
bir parcasi olarak Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi yiiriirliige

girmistir.!”

Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi’nin 6ncelikli amaglarindan
ilki sorunlu bankalarin bir an 6nce ayiklanmasi ve TMSF kontroliindeki bankalarin mali
sorunlariin hizli bir sekilde giderilmesi olmustur. Bu kapsamda, bu program 6ncesinde
baslayan siire¢ program yiiriirlige konulduktan sonra da devam etmis ve gerektiginde
sorunlu bankalarin TMSF’ye devirleri gergeklestirilmistir. Ayrica, 1997-2003 yillar
arasinda TMSF biinyesine gecen 22 bankanin finansal durumlarini iyilestirmek, yeniden
yapilandirma islemlerini gerceklestirmek ve borglarini tasfiye etmek i¢cin Hazine 6zel
tertip menkul kiymetleri ¢ikarilmis, TCMB’den avans saglanmig ve TMSF fonlar

devreye almmustr.'®

Programin ikinci asamasi devlet bankalarinin organizasyonel ve mali yonden
yeniden diizenlenmesini hedeflemistir. Bu dogrultuda, devlet bankalarinin 6zkaynaklari
saglamlastirilmis, gorev zararlarinin tekrar olusmasina yol agabilecek regiilasyonlar

ortadan kaldirilarak ge¢mis dénemden kalan gorev zararlari karsilanmis ve vade yapisi

15 SUMER, a.g.m., 5.489

16 TBB, Cumhuriyetimizin 100. Yilinda Tiirkiye Bankacilik Sektorii, s.38.

17 Filiz YETIZ, “Bankaciligin Dogusu ve Tiirk Bankacilik Sistemi”, Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 2016, Vol.9, No.2, s.113.

18 TBB, Cumhuriyetimizin 100. Y1ilinda Tiirkiye Bankacilik Sektorii, s.39.



kisa olan borglar1 6denmistir. Ayni zamanda bu bankalar yeniden organize edilmis, idari
yapilar1 alaninda uzman yoneticilerle desteklenmis ve personel ve sube rakamlari daha

verimli bir diizeye ¢ekilmistir.'”

Programin {i¢iincii unsuru &zel bankalarin giiglendirilmesi olmustur. Ozel
bankalarin finansal durumlarini iyilestirmek amaciyla gerceklestirilen i¢ bor¢ degisimi
sonucunda bu bankalarin doviz agik pozisyonlar1 biiyiikk oranda azaltilmistir. Ayrica
sermayesi yetersiz bulunan bankalar i¢in sermaye destek programi uygulanmis ve
enflasyon muhasebesi yontemiyle bilangolarin seffafligi artirilmistir. Bu uygulama
sayesinde banka 6zkaynaklar1 daha gercekei bigimde hesaplanabilmistir. Ayni siiregte,
problemli varliklarin ¢6ziimlenmesini saglayacak yeni diizenlemeler yiiriirliige konularak

aktif kalitesinin artirilmasi hedeflenmistir.?°

Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi’nin doérdiincii ve son
unsurunu ise denetim ve gozetim mekanizmasinin kuvvetlendirilmesi olusturmaktadir.
1999°da baslayan doniisiim siireci, 6zerk bir denetim ve gdzetim mekanizmasinin
kurulmasmi temel hedef olarak benimsemistir. 2000°de faaliyetlerine baslamis olan
BDDK’nin yiiriirliige koydugu regiilasyonlar sayesinde bankacilik diizenlemeleri
uluslararasi standartlar, kiiresel uygulamalar ve AB yonlendirmeleriyle biiyiik oranda
uyumlu hale getirilmistir. Bu reformlar bankalarin mali tablolarinda seffaflig1 artirmas,
uluslararasi muhasebe standartlarina  gecisi  hizlandirmis, finansal yapilar
saglamlastirmig ve risk yonetimi ile organizasyon yapilarinin ¢agdas normlara uygun

bigimde yeniden tasarlanmasina katkida bulunmustur.?!

Ayrica yasanan gelismeler 1s18inda Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Programi’na 3 yeni unsur eklenmistir. Bu gergevede, kriz donemlerinde 6deme
kabiliyetini yitiren reel sektor firmalarinin faaliyetlerine devam edebilmeleri igin kredi
borglarinin yeniden yapilandirilmalarina iliskin uygulamalarin etkin hale getirilmesi,
takip hesaplarinda izlenen kredi alacaklarmin temizlenmesi ve bankalarin varhk

yapilarimin daha likit hale gelmesi amaciyla varlik yonetim sirketlerinin (VY$) kurulmasi

19BDDK, Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi, s.vii.
20BDDK, Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi, s.vii.
21 TBB, Cumhuriyetimizin 100. Yilinda Tiirkiye Bankacilik Sektorii, s.42.
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ve krizlerin sebep oldugu sermaye kayiplarini telafi etmek iizere bankalarin

ozkaynaklarinin saglamlastirilmast hedeflenmistir.??

Tiim bu reformlar sonrasinda finansal kuruluslarin risk yonetimi siireglerinde
hem yonetimsel hem de teknik diizeyde ciddi gelismeler yasanmistir. Bankacilik
sektoriinde alisilagelmis denetim anlayisinin yerini risk temelli bir yaklagim almis;
boylece diizenleme esasli denetimin yant sira piyasa temelli denetim mekanizmalar1 da
etkili bir ara¢ haline gelmistir. Bankacilik islemlerinin kamuoyu ve yatirimeilarca etkin
bir sekilde takip edilebilmesi i¢in muhasebe standartlari, raporlama sistemleri ve seffaf
bilgi paylasimi siiregleri giiglendirilmistir. 2005 yilinda yiiriirliige giren 5411 sayili
Bankacilik Kanunu kapsaminda risk yonetimine iliskin regiilasyonlar uluslararasi
standartlara uygun hale getirilmig, bankalar da bu cercevede ¢agdas risk ydnetimi

uygulamalarin hayata gegirme konusunda kayda deger ilerleme saglamislardir.

Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi bankacilik alaninda bugtine
kadar uygulanmis kapsami en genis reform girisimi olmustur. Program ¢ergevesinde,
bankacilik sektoriiniin varlik, kaynak ve risk kompozisyonlari yeniden sekillendirilmis ve
denetim-gdzetim sistemleri, tasfiye mekanizmalar1 ve risk yonetimi uygulamalar1 ¢cagdas

standartlara uygun bicimde kokten yenilenmistir.>*

Gergeklestirilen yasal diizenlemeler, bankacilik sektoriiniin isleyisini koklii
bicimde etkilemis ve bankacilik sektoriine yeni bir goriiniim kazandirmistir. Artan
sermaye yeterliligi oranlarinin yani sira giiclenen i¢ kontrol, risk yonetimi ve teftis
yapilart sektoriin saglam ve giivenli bigimde faaliyet gostermesini saglamistir. Ayrica,
yonetim kurulu bagkanlari ile genel miidiirlerin gérev ayriminin yapilmasi, bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi zorunlulugu, i¢ sistemlerden sorumlu yoénetim kurulu
tiyelerinin belirli olmasi ve genel miidiir yardimcilarinin atanmasinda yasal otoritenin
olurunun aranmasi gibi uygulamalarla bankacilik sektorii gii¢lii bir gozetim ve denetim

altyapisina kavusmustur.?

22 BDDK, Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi, s.21.

23 TBB, Cumhuriyetimizin 100. Yilinda Tiirkiye Bankacilik Sektorii, s.42.
24 TBB, Cumhuriyetimizin 100. Yilinda Tiirkiye Bankacilik Sektorii, s.38.
25 SUMER, a.g.m., s.491.
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Bankacilik ~ Sektorii  Yeniden  Yapilandirma  Programi  kapsaminda
gergeklestirilen degisiklikler ve ulagilan bagarilar, uluslararasi yatirimcilar bakimmdan
Tiirk bankacilik sektoriinii cazip kilmaya baglamistir. 2004 ve sonrasinda bilangolarin
diizenli bigimde biiyiimesi, plasman biiyiikliigiindeki yiikselisler, gen¢ niifusun sagladigt
demografik avantaj, Ozerk denetim kurumunun olusturulmasi, makroiktisadi
degiskenlerin diizenli bir sekilde iyiye gitmesi, fiyat istikrarinin saglanmasi, devamli ve
giiclii ekonomik biiylime, AB ile iiyelik gorligmelerinin baslatilmasi ve gelecege dair
iyimser beklentilerin giiclenmesi gibi unsurlar uluslararasi yatirimeilar: Tiirk bankacilik

sektdriine yonlendiren baslica etkenler olmustur.>®

Ote yandan, 2000 ila 2001 yillarindaki finansal krizin ardindan yapilan yapisal
reformlar bankacilik sistemini daha direngli bir finansal duruma ulastirmis ve bankalarin
risk yonetimi, i¢ denetim ve kurumsal yonetisim anlayisinda kokli bir doniisiim
yaratmistir. TMSF’nin elindeki sorunlu bankalar ise bu donemde birlestirilmis,
devredilmis veya tasfiye edilmistir. Sektdriin bu sekilde arindirilmasi sayesinde, 2008’de
baslayan global krizin olumsuz etkileri Tiirk bankacilik sektorii tarafindan sinirh diizeyde

hissedilmis ve kriz gérece sorunsuz bicimde asilmigtir.?’

Gelinen noktada Tiirk bankacilik sektorii giiclii finansal yapisi, bagimsiz iist
denetim ve ¢oziimleme otoriteleri, giiclii gozetim ve kontrol sistemleri, modern hizmet
yaklasimi, ileri teknoloji uygulamalar1 ve donanimli insan kaynagiyla diinya bankacilik

standartlarini yakalamis durumdadir.?®
2.  Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Yapisi

Bugiin Tiirk bankacilik sektorii; saglam 6zkaynak temeli ve bagimsiz ve giiglii
denetim otoriteleri ile modern bankaciligin tiim ilkelerini uygulayan bir yapiya sahiptir.
Bankacilik sektorii teknolojik ve operasyonel gelisimini siirekli siirdiirmekte ve gelismis
ekonomilerdeki finansal iriin ve hizmetlerin tamaminit bireyler ile isletmelere

sunabilmektedir. Ayrica, bankacilik sektoriiniin mali gostergeleri de istikrarli bicimde

26 BDDK, Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi; TBB, Cumhuriyetimizin 100. Yilinda Tiirkiye Bankacilik Sektorii.
27 ALTINOK vd., Aktaran: KALE ve EKEN, a.g.m., 5.20.
8 SUMER, a.g.m., s.491.
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bilyiime egilimi gostermektedir.?’ Bu kapsamda, Tiirk bankacilik sektoriiniin inceleme
donemini teskil eden 2004-2024 doneminde temel kalemler bazindaki goriiniimi asagida

boliimler halinde analiz edilmistir.
2.1. Banka, Sube ve Personel Sayilari

Bankacilik sektoriiniin 2004 yilindan 2024 yilina kadar gegen dénemde banka,
sube ve personel sayilarina iligkin verilerini igeren grafik asagida verilmigtir. Grafikten
de goriilecegi iizere 2004 yilsonu itibariyla bankacilik sektoriinde toplam 53 banka
faaliyet gosterirken bu donemde yeni lisans verilmemesi ve bazi bankalarin birlesme veya
tasfiye yoluyla faaliyetlerini sona erdirmesi nedeniyle toplam banka sayis1 2011 yilinda
48 bankaya kadar diismiistiir. 2012 yilindan itibaren tekrar banka lisanslarinin verilmeye
baslanmasi ile birlikte faaliyet gosteren banka sayisinda artig yasanmis ve 2024 yilsonu

itibariyla toplam banka sayis1 64’e ulagmustir.

Banka, Sube ve Personel Sayilari
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160 10.000
3 120 8000 5
< 6.000 <
80 4.000
SHl
0 0
I S I A R AN

mmmm Banka Sayisi === Personel Sayis1 (Bin Kisi) Sube Sayisi (sag eksen)

Grafik 1. 2004-2024 Donemi Bankacilik Sektorii Banka, Sube ve Personel Sayilari
Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeler Raporlari, 2004-2024.

2004 ve 2015 yillarindaki toplam banka sayilari neredeyse ayni olmasina ragmen

ilgili donemde bankacilik sektoriiniin sube sayisinin siirekli bir artig trendi icerisinde

2 SUMER, a.g.m., 5.492.
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oldugu (6.444’ten 12.269) goriilmektedir. Sonrasinda ise banka sayisi artig gostermesine
karsin bu defa internet bankacilig1 ve mobil bankaciligin kullaniminin ¢ok biiytik artis
gostermesi ve dijitallesmenin her alana yayilmasinin da bir sonucu olarak sube sayilar

diisiis gostererek 2024 yilsonunda 10.833’e gerilemistir.

Benzer durum personel sayilarinda da goriilmektedir. 2004 yilsonu itibariyla
132.159 olan bankacilik sektoriiniin toplam personel sayis1 2015 yilsonunda 217.504’e
ulagmistir. Sonrasinda ise yine teknolojinin devreye girerek insan giicliniin yerini almaya
baglamasi ve sube sayilarinin da azalmaya baslamasi ile birlikte personel sayilari da
azalmig ve 2021 yilsonu itibariyla bankacilik sektoriiniin toplam personel sayist
202.136’ya kadar gerilemistir. Sonrasinda ise yeni bankalarin faaliyete gegmesi ile

birlikte toplam personel sayisinin da tekrar artis gostermeye basladigi goriillmektedir.

Ilgili verilerden sube basina personel hesaplandiginda ise 2004 yilsonunda 20,51
olan bu oranin 2005 yilinda 21,12’ye ¢ikarak zirveyi gordiigli, sonrasinda ise siirekli
olarak gerileyerek 2015 yilsonunda 17,73’e indigi, ardindan tekrar artmaya basladigi ve
2024 yilsonu itibariyla 19,29 olarak gerceklestigi goriilmektedir. 2015 yilindan sonraki
artis temel olarak sube azalis hizinin personel azalig hizindan daha yiiksek olmasindan ve
yeni kurulan bankalarin ¢ogunlukla subesiz bankaciligi tercih etmelerinden

kaynaklanmaktadir.

2024 yilsonu itibariyla ise Tiirk bankacilik sektdriinde 64 banka faaliyet
gostermektedir. Bu 64 bankanin 35’1 mevduat bankasi, 20°si kalkinma ve yatirim bankast,
9’u ise katilim bankasidir. 2024 yilsonu itibariyla bankacilik sektoriinde toplam 10.833
sube mevcut olup bunlarmm 83’1 yurtdisinda bulunmaktadir. Bankacilik sektoriinde

calisan personel sayist ise toplam 209.041°dir.>
2.2. Temel Kalemler ile Gelir Gider Hesaplari

Bankacilik sektoriiniin temel bilango kalemlerinin 2004 ila 2024 yillar
arasindaki seyrine iliskin grafik asagida verilmistir. Grafikten de goriilecegi lizere 2004-

2024 doneminde temel bilango kalemleri gerek bankacilik sektoriiniin reel olarak

30 BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri.

14



biiylimesi gerekse de son yillarda goriilen yiiksek enflasyonun etkisiyle artis trendi
icerinde olmuslardir. Kalem bazinda bakildiginda ise, 6zellikle 2011°den itibaren krediler
ve mevduatta diger bilanco kalemlerine nazaran daha yiliksek artiglar goriilmeye
baslanmis ve bu artis trendi 2021’°den sonra hizlanmistir. Dolayisiyla, Bankacilik sektorii
bilangosunun ana iki bileseninin krediler ve mevduat oldugu ve bu bilesenlere gore

bilangonun sekil aldig1 anlagilmaktadir.

Temel Bilanco Kalemleri (TL)
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Grafik 2. 2004-2024 Donemi Bankacilik Sektorii Temel Bilanco Kalemleri (TL)
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

2024 yilsonu itibariyla ise Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktif biiyiikligi
32,6 trilyon TL’ye ulagsmistir. Bu tarih itibariyla toplam aktiflerin %48,82’si kredi ve
finansal kiralama alacaklarindan (net) olusurken likit aktifler, menkul kiymetler ve diger
aktiflerin bilango igerisindeki paylart sirasiyla %21,40, %16 ve %13,78 olmustur. Ayn1
zamanda bu donemde mevduat ve katilim fonlar1 toplaminin pasifin %57,87sini
olusturdugu, yabanci kaynaklarin pasif icerisindeki biyiikligiiniin %24,48 oldugu,

toplam pasiflerin ise sadece %8,9’unun dzkaynaklardan olustugu anlagilmaktadir.®!

Ote yandan, iilkemizde yasanan yiiksek enflasyondan dolayr bu bilango
kalemlerinin reel olarak ne sekilde seyir izlediklerini gormek dnem kazanmaktadir. Bu

bakimdan, bankacilik sektdriiniin bilango kalemlerinin 2004-2024 déneminde aylik

31 BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri.
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ortalama USD kuruyla doniistiiriilerek USD cinsinden gosterimine asagidaki grafikte yer

verilmistir.

Temel Bilan¢co Kalemleri (USD)
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Grafik 3. 2004-2024 Donemi Bankacilik Sektorii Temel Bilan¢o Kalemleri (USD)
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Grafikten de goriilecegi iizere, 2024 yilsonu itibartyla 935 milyar USD bilanco
biiytikliigiine ulasan bankacilik sektoriiniin bilango kalemleri 2004-2024 doénemi
igerisinde genel itibartyla USD bazinda da biiylime igerisindedir. 2018 yilindan itibaren
USD/TL kurundaki artis hizinin yiikselmesiyle birlikte USD bazinda bilango kalemleri
diisiis trendi igerisine girmekle birlikte sonrasinda yine USD bazinda da bazi bilango

kalemlerinin biiylimeye devam ettigi goriilmektedir.

Ayrica, mevduat ve kredi kalemlerinin de bu 20 yillik déonemde biiyiikliik
bakimindan birbirleriyle belirli donemler itibariyla yer degistirdikleri goriilmektedir.
Kredilerin 2004-2018 yillari arasindaki donemde USD bazinda da artig gosterdigi, bu
kapsamda 2012 yilinda mevduatlar1 gegtigi, 2018 yilindan itibaren ise USD bazinda
gerilemeye basladigr ve 2021 yilinda mevduatlarin tekrar altina indigi goriilmektedir.
2018 yilina kadar kredilerde goriilen bu artigin temel nedeni TL’nin deger kazanmasinin
da etkisiyle nispeten diisiik kredi faizlerinin yasanmasi, kredi ¢esitliliginin artmast ve
miigteri aligkanliklarinin kredi kullanma yoniinde degismesidir. 2018 yilindan sonra ise

TL’nin degerinin azalmasi ve kredi faizlerinin artig gostermesi gibi nedenlerle USD
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bazinda kredi biiyiikliigli azalmaya baslamistir. Bu gerceklesmeler mevduatin krediye

doniisme oranini da belirlemis olup bu orana iliskin detaylara ilerleyen bolimlerde yer

verilmistir.

Krediler

2024 yilsonu itibariyla bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan kredilerin tiir

bazinda dagilimi asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: 2024 Yilsonu itibariyla Tiir Bazinda Krediler

Krediler (milyon TL)* K]?:e;’i’i'gre“ Vagerl‘iaKlz;;‘ler ;:f(li?l':r TP Krediler | YP Krediler
iskontolu islemlerden Alacaklar 365.815 - 365.815 280.176 85.639
[hracat Kredileri 1.051.284 872.171 1.923.455 457.865 1.465.589
ithalat Kredileri 38.530 16.873 55.403 14.073 41.331
fhracat Garantili Yatirim Kredileri - 53.995 53.995 8.885 45.111
Diger Yatirim Kredileri - 1.263.525 1.263.525 312422 951.104
Isletme Kredileri 1.166.323 1.171.112 2.337.435 1.177.958 1.159.477
Taksitli Ticari Krediler 392.606 1.815.255 2.207.861 1.586.314 621.546
Thtisas Kredileri 215.665 845.010 1.060.675 989.820 70.855
Fon Kaynakli Krediler 561 1.080 1.640 777 863
Tiiketici Kredileri 1.025.633 996.460 2.022.093 2.021.961 133
Kredi Kartlar 2.383.192 78.819 2.462.011 2.455.861 6.150
Miisteri Adina Menkul Deger Alim Kredileri 435 617 1.052 471 580
Kiymetli Maden Kredileri 36.684 6.333 43.016 - 43.016
Faktoring Islemlerinden Alacaklar 13.861 3.399 17.260 14.425 2.835
Vadeli Ticaretin Finansmanindan Alacaklar** 935 6 941 830 111
Ortaklik Finansmani** 1.392 3.836 5.228 3.480 1.748
Mali Kesime (Banka Dis1) Kullandirilan Krediler 165.111 175.581 340.692 199.826 140.866
Yurt Dis1 Yerlesiklere Kullandirilan Krediler 35.588 143.633 179.221 25.363 153.858
Diger Krediler 881.311 823.968 1.705.279 594.607 1.110.673
Toplam Krediler 7.774.926 8.271.673 | 16.046.599 10.145.114 5.901.484

* Tabloda, bankalar arasinda gergeklesen kredi kullandirimlar bulunmamaktadir.
**Kattlim bankalarina 6zgii olarak tabloda sunulmaktadir.

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, Aralik 2024.

Tablodan da goriilecegi iizere Aralik 2024 itibartyla bankacilik sektoriiniin

krediler toplami yaklagik 16 trilyon TL olup, bunun 10,1 trilyon TL’si Tiirk Parasi (TP)
kredilerden olusurken kalan 5,9 trilyon TL’si YP kredilerden olugmaktadir. Ayni
zamanda bu kredilerin 7,7 trilyon TL’si kisa vadeli kredilerden, 8,3 trilyon TL’si ise orta

ve uzun vadeli kredilerden olusmaktadir. Tablodan ayrica bankacilik sektoriintin toplam
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kredileri igerisinde en 6nemli payin kredi kartlarinda oldugu, sonrasinda ise sirastyla
isletme kredileri ve taksitli ticari kredilerin geldigi goriilmektedir. Bu {i¢ grup kredi
toplam kredilerin %43,67’sini olugturmaktadir.

Asagida tiiketici kredileri, taksitli ticari krediler ve kredi kartlarimin 2024 yilsonu
itibariyla detay1 verilmistir. Tablodan da goriilecegi lizere bankacilik sektorii tarafindan
kullandirilan tiiketici kredilerinin %70,95°1 ihtiya¢ kredilerinden, %25,33°1 ise konut
kredilerinden olusurken yalmizca 9%3,72’si tasit kredilerinden olugmaktadir. Ticari
isletmelere veya gercek kisilerin ticari isleri amaciyla kullandirilan taksitli ticari
kredilerin de aynmi sekilde biiyilk ¢cogunlugunun (%88,07) yine ihtiya¢ kredilerinden
olustugu goriilmektedir. Kredi kartlariin ise %75,35’1 bireysel, kalan1 ise kurumsal kredi

kartlarindan olusmaktadir.

Tablo 2: 2024 Yilsonu itibariyla Tiiketici Kredileri

Tiiketici Kredileri (milyon TL) TP YP Toplam Pay (%)
Tiiketici Kredileri 2.021.954,31 132,77 | 2.022.087,08 100,00
Konut 512.200,52 58,20 512.258,72 25,33
Tagit 75.230,26 1,67 75.231,93 3,72
Thtiyag 1.434.523,54 72,90 1.434.596,44 70,95
Taksitli Ticari Krediler* 1.585.927,78 | 621.546,42 | 2.207.474,20 100,00
Isyeri 17.418,31 4.752,40 22.170,71 1,00
Tagit 224.827,74 16.364,40 241.192,14 10,93
Thtiyag 1.343.681,73 | 600.429,62 1.944.111,35 88,07
Kredi Kartlar: 2.455.860,75 6.150,24 | 2.462.010,99 100,00
Kurumsal Kredi Kartlari** - Taksitli 155.407,63 0,00 155.407,63 6,31
Kurumsal Kredi Kartlar1 - Taksitsiz 450.894,56 587,74 451.482,30 18,34
Bireysel Kredi Kartlar1 - Taksitli 640.802,08 0,00 640.802,08 26,03
Bireysel Kredi Kartlar1 - Taksitsiz 1.208.756,48 5.562,50 1.214.318,98 49,32
*Taksitli Ticari Krediler sirketlerin ya da bireylerin ticari ya da mesleki faaliyetleri kapsaminda kullandiklari ihtiyag,
tasit, isyeri ve benzeri 6zellikteki kredilere ait bilgileri kapsamaktadir.

**Kurumsal Kredi Kartlari sirketler adina diizenlenen ve bu isletmelerin yetkililerince kullanilan kurumsal nitelikteki
kredi kartlartyla ilgili verileri icermektedir.

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, Aralik 2024.

Asagidaki tabloda 2024 yilsonu itibartyla bankacilik sektorii tarafindan
kullandirilan Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme (KOBI) kredilerinin ayrintilari
goriilmektedir. Tablodan, 2024 yilsonu itibariyla iilkemizde yaklasik 4,5 milyon adet
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KOBI miisterisine toplam 4,2 trilyon TL tutarinda kredi kullandirildig1 ve bu miisterilerin

biiyiik bir kisminin (3,8 milyon adet) mikro isletme niteliginde olduklar: anlagilmaktadir.

Tablo 3: 2024 Yilsonu itibariyla KOBI Kredileri

. Toplam Nakdi | Toplam Takipteki Toplam Gayri

KOBI Kredileri Krediler Krediler Nakdi Krediler
Toplam KOBI Kredileri (Milyon TL) 4.285.659 86.522 2.331.608
Mikro isletmelere Kullandirilan Krediler 1.289.409 27.009 578.555
Kiigiik Tsletmelere Kullandirilan Krediler 1.277.574 28.141 650.580
Orta Biiyiikliikteki isletmelere Kullandirilan Krediler 1.718.675 31.373 1.102.473
Toplam KOBI Niteligindeki Miisteri Sayis1 (Adet) 4.558.006 273.773 3.756.850
Mikro Isletme Niteligindeki Miisteri Sayist 3.861.208 237.181 3.037.937
Kiigiik Isletme Niteligindeki Miisteri Sayisi 529.525 27.756 542.437
Orta Biiyiikliikteki Isletme Niteligindeki Miisteri Say1st 167.273 8.836 176.476

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, Aralik 2024.

Izleyen tabloda ise 2024 yilsonu itibariyla bankacilik sektorii tarafindan

kullandirilan kredilerin sektdrel dagilimi verilmektedir. Tablodan da goriilecegi iizere
Aralik 2024’te bankacilik sektorii tarafindan en ¢ok nakdi kredi kullandirilan ilk ii¢ sektor
imalat sanayi (%23,22), kredi kartlar1 (%15,38) ile toptan ve perakende ticaret (%11,58)

olmustur. Gayrinakdi kredilerde ise en ¢ok kredi kullandirilan ilk ti¢ sektor sirasiyla kredi

kartlar1®? (%52,21), imalat sanayi (%17,93) ve insaat sektorii (%10,07) olmustur.

32 Kredi kartlari i¢in gayrinakdi krediler siitunundaki deger, kredi kart1 limit taahhiitlerini ifade etmektedir.
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Tablo 4: 2024 Yilsonu itibariyla Kredilerin Sektorel Dagilimi

Sektorel Kredi Dagihm (bin TL) KNr:(li(i?;r Pay (%) G’i‘g:eiglzl:di Pay (%)
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 865.005.379 5,39 39.904.747 0,33
Balik¢ilik 24.663.746 0,15 3.506.170 0,03
Madencilik ve Tasocakeiligt 213.788.073 1,33 57.120.222 0,47
Imalat Sanayi 3.726.061.389 2322 | 2.199.926.446 17,93
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar1 Urt. Dagt. San. 670.731.425 4,18 249.446.268 2,03
Insaat 976.849.841 6,09 1.236.368.724 10,07
Top. Per. Tic., Mot. Ar. Ser. Hiz., Kis. ve Hane Hal. Ur. 1.858.230.464 11,58 1.044.195.812 8,51
Otel ve Restoranlar (Turizm) 454.643.250 2,83 80.121.003 0,65
Tagimacilik, Depolama ve Haberlesme 769.785.992 4,80 251.134.704 2,05
Finansal Aracilik 418.666.864 2,61 262.238.600 2,14
Emlak Kom., Kiralama ve Isletmecilik Faal. 867.339.138 5,41 194.308.171 1,58
Sav. ve Kamu Yon. ve Zor. Sos. Giiv. Kur. 206.093.807 1,28 86.422.043 0,70
Egitim 30.544.056 0,19 6.011.191 0,05
Saglik ve Sosyal Hizmetler 114.884.153 0,72 21.940.326 0,18
Diger Hizmetler 239.146.133 1,49 76.858.621 0,63
Isci Calistiran Ozel Kisiler 1.498.478 0,01 1.276.141 0,01
Uluslararas1 Orgiit ve Kuruluslar 84.180 0,00 17.574 0,00
Ferdi Kredi Konut 515.994.922 3,22 0 -
Ferdi Kredi Otomobil 77.339.990 0,48 0 -
Ferdi Kredi Diger 1.441.207.979 8,98 0 -
Kredi Kartlar 2.467.587.749 15,38 | 6.407.523.191 52,21
Diger 106.451.489 0,66 53.402.897 0,44
TOPLAM 16.046.598.497 100,00 | 12.271.722.851 100,00

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, Aralik 2024.

Izleyen grafikte ise bankacilik sektdriiniin takipteki alacaklari i¢in ayrilan

kargiliklarin briit takipteki alacaklara oraninin, bir baska deyisle Karsilik Ayirma Orani
(KAO)'nin 2004 ila 2024 yillar1 arasindaki seyri gosterilmektedir. Grafikten de

goriilecegi tizere KAO’nun global finans krizi sonrasi olan Mart 2009 ve bankacilik

sektoriinde portfoy temizleme dénemi olan Aralik 2019°da sirastyla %77,52 ve %65,14’e

kadar geriledigi, pandemi siirecinde artarak Mart 2023’te %87,81’¢ yiikseldigi,

sonrasinda ise tekrar gerileyerek 2024 yilsonunda %76,53 olarak gergeklestigi

goriilmektedir.
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Grafik 4. 2004-2024 Dénemi KAO
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Menkul Kiymetler

2024 yilsonu itibartyla bankacilik sektorii nezdindeki menkul kiymetlerin
detaylarin1 gosteren tablo asagida verilmistir. Tablodan, 2024 yilsonunda bankacilik
sektorii nezdindeki bankalar tarafindan tutulan menkul kiymetlerin toplaminin yaklasik
5,2 trilyon TL oldugu goriilmektedir. Bu menkul kiymetlerin 3,2 trilyon TL’si TP, geri
kalan1 ise YP cinsinden olugmaktadir. Ayrica, bu menkul kiymetlerin toplam 3,3 trilyon
TL’lik kisminin (%64,67) bankalar tarafindan teminata veya repoya konu edildikleri
anlasilmaktadir. Menkul kiymetlerin dagilimma bakildiginda ise toplam menkul
degerlerin  %59,05’inin devlet tahvillerinden, %23,53’linlin ise Hazine tarafindan
yurtdiginda ihrag edilen Eurobond ve benzeri tahvillerden olustugu gorilmektedir. Diger
menkul kiymetlerin ise toplam igerisindeki paylart nispeten daha azdir. Bu kapsamda,
Hazine tarafindan ihra¢ edilen tahvil, Eurobond veya sukuklari bankacilik sektoriiniin
toplam menkul kiymet portfoyii icerisindeki paymnin %90,15 oldugu goriilmekte olup,
Hazine’nin Tirkiye’deki menkul kiymet piyasasi icerisindeki etkinliginin halen c¢ok

yiiksek seviyelerde oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 5: 2024 Yilsonu itibariyla Menkul Kiymetler

Menkul Kiymetler (milyon TL) TP YP Toplam Pay (%)
Devlet Tahvilleri 2.802.260,04 283.103,77 | 3.085.363,81 59,05
Hazinece Yurt Icinde Thra¢ Edilen Kira Sertifikalar1 (Sukuk) 246.309,30 13.528,26 259.837,56 4,97
Hazinece Yurt Disinda fhrag Edilen Kira Sertifikalar1 (Sukuk) 0,00 135.991,82 135.991,82 2,60
Diger Kamu Sektorii Tahvil ve Bonolart 0,00 1.181,69 1.181,69 0,02
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 2.161,91 0,00 2.161,91 0,04
Ozel Sektor Tahvilleri 54.361,19 3.710,54 58.071,73 1,11
Finansman Bonolar1 13.377,16 0,00 13.377,16 0,26
Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar 41,72 0,00 41,72 0,00
Yurt i¢i Bankalarca ihrag Edilen Tahviller 7,22 66.852,19 66.859,42 1,28
Hisse Senetleri 8.980,02 24.210,16 33.190,18 0,64
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri 84.749,91 6.747,04 91.496,95 1,75
Yabanci Dev. Tar. fhrag Edilen Tahvil ve Bonolar 1.051,77 19.510,25 20.562,02 0,39
Yurt Dig1 Bankalar Tar. ihrag Edilen Tahvil ve Bonolar 1.649,31 19.753,50 21.402,81 0,41
Yabanci Ozel Sektor Borglanma Senetleri 0,13 9.566,20 9.566,33 0,18
Hazinece Yurt Disinda ihrag Edilen Eurobond ve Benz. Tahv. 0,00 1.229.218,98 1.229.218,98 23,53
Altin Tahvili 0,00 143.095,30 143.095,30 2,74
Altina Dayali Kira Sertifikas1 (Sukuk) 0,00 14.633,31 14.633,31 0,28
Ozel Sektor Tarafindan Thrag Edilen Kira Sertifikalar1 (Sukuk) 16.238,80 15.986,94 32.225,74 0,62
Diger Menkul Kiymetler 4.738,24 2.002,63 6.740,87 0,13
Toplam Menkul Degerler 3.235.926,71 | 1.989.092,58 | 5.225.019,29 100,00
Repo Konusu Menkul Degerler 1.193.131,34 836.342,76 | 2.029.474,10 38,84
Teminata Verilen Menkul Degerler 617.568,59 731.929,24 | 1.349.497,83 25,83

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, Aralik 2024.

Bankacilik sektorii nezdindeki menkul kiymetlerin bankacilik sektoriiniin

toplam aktifleri igerisindeki oraninin 2004 ila 2024 yillar icerisindeki seyrini gosteren

grafik asagida verilmistir. Grafikten de goriilecegi lizere menkul kiymetlerin toplam

aktifler i¢erisindeki pay1 90’11 yillardaki bankacilik modelinin etkisiyle 2004 y1li baginda

%45’ler seviyesindeyken zaman igerisinde kredilerin toplam aktifler igesindeki payinin

artmasiyla gerilemis ve 2008 y1linda %26’lar seviyesine diismiistiir. 2008 y1lindaki global

finans krizinin etkisiyle 2010 y1linda bu oran tekrar %32’ler seviyesine ¢ikmasina ragmen

zamanla tekrar gerileyerek Agustos 2018’de %10 seviyelerine yaklasmstir. 2018 yilinda

yasanan kur hareketleriyle birlikte artig gosteren bu oranin 2020-2024 déneminde %16-

17 bandinda hareket ettigi goriilmektedir.
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Grafik 5. 2004-2024 Donemi Menkul Kiymetlerin Aktife Oram
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Menkul kiymetlerin ortalama vadesi de bankacilik sektoriintin bilango yapisi ve
ekonomik gidisat hakkinda 6nemli gostergelerden birini olusturmaktadir. Asagidaki
grafikte bankacilik sektoriiniin menkul krymet portfoyiiniin vade itibarryla 2004-2024

donemindeki seyri gosterilmistir.
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Grafik 6. 2004-2024 Donemi Menkul Kiymetlerin Agirhikh Ortalama Vadesi
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.
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Grafikten de goriilecegi iizere bankacilik sektdriiniin portfoyiinde tuttugu
menkul kiymetlerin agirlikli ortalama vadesi 2004-2013 déneminde yaklasik olarak 900
ila 1.500 giin arasinda seyrederken 2013 ten itibaren menkul kiymetlerin vadesi giderek
artmaya baslamig ve 2015 yilinda 2.184 giine kadar ¢ikmistir. 2018 yilina kadar bu
seviyelerde kalan agirlikli ortalama vadenin bu donemden sonra gerilemeye basladig ve

2024 yilsonu itibartyla 1545 giin seviyelerinde gerceklestigi anlagilmaktadir.
Mevduat

Asagidaki tabloda bankacilik sektorii nezdinde 2024 yilsonu itibartyla
mevduatin tiir bazinda dagilimi gosterilmistir. Tablodan da goriilecegi iizere 31.12.2024
itibariyla bankacilik sektoriindeki toplam mevduat bilyiikligii yaklagik 18,9 trilyon TL
olup, bunun 14,8 trilyon TL’si 1 milyon TL ve {izerinde mevduata sahip olan kisilere ait
bulunmaktadir. 250 bin TL’ye kadar mevduati olanlar ile 250 bin TL ila 1 milyon TL
aras1 mevduati olanlarin toplam mevduat tutarlari ise sirastyla 1,7 trilyon TL ve 2,4 trilyon
TL civarindadir. Dolayisiyla iilkemizde yiiksek montanli mevduat yogunlagsmasinin
mevcut oldugu goriilmektedir. Bankacilik sektorii nezdindeki mevduatin tiir bakimindan
dagilimi incelendiginde ise toplam mevduatin yaklasik 12,3 trilyon TL’sinin TP mevduat
ve katilim fonlarindan, 5,1 trilyon TL’sinin YP mevduat ve katilim fonlarindan, kalan 1,5
trilyon TL’sinin ise kiymetli maden depo hesaplarindan olustugu anlasilmaktadir.
Tablodan ayrica 2024 yilsonu itibartyla iilkemizdeki 18,9 trilyon TL biiyiikliigiindeki
toplam mevduatin 17,6 trilyon TLsinin yurtici yerlesiklere, kalan 1,3 trilyon TL sinin ise
yurtdigt yerlesiklere ait oldugu goriilmektedir. Bankacilik sektorii nezdindeki yurtigi
yerlesik mudi sayis1 178 milyon kisi iken yurtdisi yerlesik mudi sayist 2,7 milyon
kisidir.* Son olarak, ilgili tablodan 18,9 trilyon TL biiyiikliigiindeki toplam mevduat
icerisindeki gergek kisilerin mevduat toplammin 11,3 trilyon TL, ticari ve diger
kuruluglarin mevduat toplaminin 7 trilyon TL, resmi kuruluslar mevduatinin ise 0,6

trilyon TL civarinda oldugu anlasilmaktadir.

33 Aymi kisinin birden fazla bankada hesabi olmasi durumunda ayri ayr hesaplamaya dahil edilmesi nedeniyle bu
yiiksek rakamlara ulagilmaktadir.
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Tablo 6: 2024 Yilsonu itibariyla Tiir Bazinda Mevduat

Mevduat Tiirler itibartyla (milyon TL) !ll(l?’,;ezeig;(]i;;: ;ki;yll\liijg(:); 1;"1L B%Ll\;ljlzlzgn Toplam
TP Mevduat / Katihm Fonlar: - Yurt i¢i Yerlesik 1.043.943,59 1.256.593,04 | 9.537.595,74 | 11.838.132,37
a) Gergek Kisiler 924.681,51 1.098.532,35 | 4.588.469,16 | 6.611.683,02
b) Resmi Kuruluglar 2.493,42 4.377,14 489.962,29 496.832,84
¢) Ticari ve Diger Kuruluslar 116.768,66 153.683,55 | 4.459.164,29 | 4.729.616,51
ggrli;iev‘ﬁ”t Hesabi / Katihm Fonlar: - Yurt Igi 332.344,71 554.252,45 | 3.425.708,98 | 4.312.306,13
a) Gergek Kisiler 315.478,54 509.990,60 | 1.462.54545| 2.288.014,59
b) Resmi Kuruluglar 221,57 318,31 90.462,76 91.002,64
¢) Ticari ve Diger Kuruluslar 16.644,60 43.943,54 | 1.872.700,76 1.933.288,90
Kiymetli Maden Depo Hesaplar: - Yurt ici Yerlesik 254.997,80 455.595,65 709.018,27 1.419.611,71
a) Gergek Kisiler 249.657,54 448.700,15 610.628,49 1.308.986,18
b) Resmi Kuruluglar 8,42 14,28 113,72 136,42
¢) Ticari ve Diger Kuruluslar 5.331,84 6.881,21 98.276,06 110.489,11
Toplam Mevduat - Yurt ici Yerlesik 1.631.286,10 2.266.441,13 | 13.672.322,98 | 17.570.050,21
Mudi Sayisi - Yurt i¢i Yerlesik 187.374.283,00 4.376.064,00 | 1.828.934,00 | 177.988.930,00
TP Mevduat / Katilim Fonlari - Yurt Dis1 Yerlesik 35.620,12 44.477,57 387.950,49 468.048,18
a) Gergek Kisiler 34.905,41 43.540,08 334.757,41 413.202,90
b) Ticari ve Diger Kuruluglar 714,71 937,49 53.193,08 54.845,28
32:{;5:’"“” Hesabi / Katilim Fonlar: - Yurt Dis: 33.999,16 90.998,27| 697.537,69|  822.535,11
a) Gergek Kisiler 33.201,00 88.915,66 497.038,16 619.154,82
b) Ticari ve Diger Kuruluglar 798,16 2.082,61 200.499,53 203.380,30
Kiymetli Maden Depo Hesaplari - Yurt Dis1 Yerlesik 3.612,20 9.219,92 28.836,97 41.669,09
a) Gergek Kisiler 3.592,97 9.194,61 27.627,23 40.414,81
b) Ticari ve Diger Kuruluglar 19,23 25,31 1.209,73 1.254,28
Toplam Mevduat - Yurt Dis1 Yerlesik 73.231,48 144.695,76 | 1.114.325,15 1.332.252,38
Mudi Sayisi - Yurt Dis1 Yerlesik 3.192.851,00 263.788,00 178.994,00 2.771.189,00
Toplam Mevduat 1.704.517,57 2.411.136,90 | 14.786.648,13 | 18.902.302,60

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, Aralik 2024.

Asagidaki tabloda ise 2024 yilsonu itibarryla bankacilik sektorii nezdindeki

mevduatin vade itibartyla dagilimi gosterilmektedir. Tablodan da goriilecegi iizere 18,9

trilyon TL tutarindaki toplam mevduatin 6,4 trilyon TL’si, bir baska deyisle %33,83’1

vadesiz mevduattan olusmaktadir. Bu oranin biiyiikliigii dikkate alindiginda vadesiz

mevduatin bankalar i¢cin neredeyse maliyetsiz bir kaynak olmasi bakimimdan bu durumun

bankalara biiylik bir gelir avantaji sagladig: agiktir.
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Tablo 7: 2024 Yilsonu itibariyla Vade Bazinda Mevduat

Mevduat Vade

iy | I | Dbl et | om0 | 11 v | e
(milyon TL)
Vadesiz 2.003.079 3.095.127 1.296.802 6.395.008 33,83
1 Aya Kadar 2.127.813 465.760 26.511 2.620.083 13,86
1-3 Ay Arasi 5.209.700 1.160.653 90.465 6.460.818 34,18
3-6 Ay Arasi 2.243.367 154.885 15.294 2.413.546 12,77
6-12 Ay Arasi 373.394 93.656 26.673 493.723 2,61
1 Yil Uzeri 348.828 164.760 5.536 519.124 2,75
Toplam 12.306.181 5.134.841 1.461.281 18.902.303 100,00

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, Aralik 2024.

Vadesiz mevduatin toplam mevduat igerisindeki paymnimn 2004-2024 yillart

icerisindeki seyri ise asagidaki grafikte verilmistir. Bu grafikten de goriilecegi tizere ilgili

donemde vadesiz mevduatin toplam mevduat igerisindeki pay1 %20 civarlarindan 2009

yilinda %12,75’e kadar gerilemesine ragmen sonrasinda artis trendi icerisine girmis,

ozellikle pandemi doneminde insanlarin likit kalma ihtiyact dogrultusunda hizla artis

gostermis, Aralik 2021°de ise yasanan kur hareketleri kapsaminda maksimum seviyesi

olan %38,68’e yilikselmistir. Sonrasinda bir miktar gerileyen bu oran 2024 yilsonu

itibartyla %33,83 olarak gerceklesmistir.
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Grafik 7. 2004-2024 Donemi Vadesiz Mevduat/Toplam Mevduat Orani
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.
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Ote yandan, ilgili mevduat tablosundan (Tablo 7) da goriilecegi iizere vadesiz
mevduattan geriye kalan 12,5 trilyon TL tutarindaki vadeli mevduatin yaklasik 2,6 trilyon
TL’si 1 aya kadar vadeli iken, 6,5 trilyon TL’si 1-3 aya kadar vade diliminde
bulunmaktadir. Dolayisiyla, vadesiz mevduat da dikkate alindiginda toplam mevduatin
%81,87’s1 gibi ¢ok biiyiik bir kisminin vadesiz veya 3 aya kadar (¢ogunlukla 32 giin)
vade diliminde bulundugu anlasilmaktadir. Her ne kadar toplam mevduat igerisindeki
¢ekirdek veya tortu mevduatin ayri bir analizi gerekse de yine de bu durum bankacilik
sektoriiniin ¢ok kisa vadeli mevduat yapisini ve dolayisiyla mevduat agirlikli bilango

yapisindan kaynakli olarak da ¢ok kisa vadeli pasif yapisini ortaya sermektedir.

Bankalarin temel kaynagi olan mevduatin ne kadarinin temel faaliyet olarak
kabul edilen kredilere plase edildigini gdsteren ve toplam nakdi kredilerin toplam
mevduata oranlanmasi ile hesaplanan mevduatin krediye doniisme oraninin 2004-2024

yillar1 igerisindeki seyrini gdsteren grafik asagida verilmistir.

Mevduatin Krediye Doniisme Orani
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Grafik 8. 2004-2024 Dénemi Mevduatin Krediye Doniisme Orani
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Finans literatiirlinde mevduatin krediye donligme oraninin ytiksekligi bankalarin
temel faaliyet alani olan kredilere yogunlagsma ve reel ekonomiyi finanse etme oranini
gostermesi bakimimdan olumlu bulunmaktadir. Yukaridaki grafikten de goriilecegi lizere

2004 y1l1 baginda bankacilik sektorii tarafindan toplam mevduatin sadece %48,46°s1 kredi
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olarak kullandirilirken yasanan finansal istikrarin etkisiyle bu oran zaman igerisinde
giderek yiikselmis ve Haziran 2018’de %128,04’e ulasmistir. Sonrasinda yasanan kur
hareketleri, sinirlamalar, pandemi, makro ihtiyati tedbirler ve diger ekonomik gelismeler

neticesinde bu oran hizla gerilemis ve 2024 yilsonunda %87,22 seviyesine diismiistiir.
Ozkaynaklar

Aralik 2024 itibartyla bankacilik sektoriiniin 6zkaynak yapisini gosteren tablo
asagida verilmistir. Tablodan da goriilecegi lizere sektoriin 6zkaynaklar1 toplami 2024
yilsonu itibartyla 2,9 triyon TL seviyesindedir. Ozkaynaklarin en énemli iki bileseni
yedek akgeler (%51,98) ve donem kan (%22,71) olurken 6denmis sermaye toplam

6zkaynaklarin sadece %13,32’sini olugturmaktadir.

Tablo 8: 2024 Yilsonu Itibariyla Bankacilik Sektoriiniin Ozkaynaklar

Bilanco (milyon TL) Toplam Pay (%)
Odenmis Sermaye 387.250 13,32
Yedek Akgeler 1.511.438 51,98
Sabit Kiymet Yeniden Degerleme Farklar 226.785 7,80
Menkul Degerler Degerleme Farklar 125.828 4,33
Doénem Kari (Zarar) 660.278 22,71
Gegmis Yillar Kar1 (Zarari) -3.867 -0,13
Toplam Ozkaynaklar 2.907.712 100,00

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, Aralik 2024.

Ozkaynaklarin toplam aktiflerin igerisindeki paymin 2004 ila 2024 yillari
arasindaki seyrini gosteren grafik asagida verilmistir. Grafikten de goriilecegi iizere
bankacilik sektorii nezdinde 6zkaynaklarin toplam aktifler igerisindeki pay1 bu donemde
diizenli olarak azalis trendi igerisindedir. Anilan oranin %15,68 ile Subat 2005’te en
yiiksek seviyesini, %7,67 ile de Kasim 2021°de en disiik seviyesini gordiigi
anlasilmaktadir. 2024 yilsonu itibariyla ise 2,9 trilyon TL biiyiikliigiindeki toplam
6zkaynaklarin 32,6 trilyon TL biiyiikliigiindeki bankacilik sektdriiniin toplam aktiflerinin
%38,9’unu teskil ettigi goriilmektedir.
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Ozkaynaklar/Toplam Aktifler
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Grafik 9. 2004-2024 Dénemi Ozkaynak/Toplam Aktifler Oram
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Aym sekilde, bankalarin mevduat, ihra¢ edilen menkul kiymet, sendikasyon,
sekiiriitizasyon, repo ve para piyasasi araglari vasitasiyla temin etmis olduklari yabanci
kaynaklar toplamimin kendi 6zkaynaklarina oran1 da bankalarin 6zkaynak giigliiliigiint
gostermesi bakimindan 6nemli bir gostergedir. Kabaca kaldirag oranini veya bankalarin
Ozkaynaklarinin kag¢ kati borglandiklarini gdsteren bu oranin 2004-2024 arasindaki

seyrini gosteren grafik asagida verilmistir.
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Grafik 10. 2004-2024 Donemi Yabanci Kaynaklar/Toplam Ozkaynaklar Oram
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.
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Yukaridaki grafikten de goriilecegi iizere yabanci kaynaklar/6zkaynak orani
bankacilik sektorii nezdinde 2004 yili basinda 5,59 iken zaman igerisinde dalgalanmakla
birlikte genel itibariyla yiikselis trendi igerisinde kalarak Kasim 2021°de en yiiksek
seviyesi olan 11,94’e¢ ulasmig, 2024 yilsonunda ise 10,13 olarak gerceklesmistir. Bir
baska anlatimla, 2004 yili basinda bankalar faaliyetleri kapsaminda 6zkaynaklarinin
yaklagik 5,6 kat1 yabanci kaynak kullanirken 2024 yilsonunda 10 katindan fazla yabanci

kaynak kullanmis ve 6zkaynaklarin bilango igerisindeki pay1 azalmistir.

Bu donemde o&zkaynaklar/toplam aktifler oranindaki siirekli azalisin ve
beraberindeki yabanci kaynaklar/6zkaynak oranindaki siirekli artisin temel sebepleri
bankalarin sermaye artirim kapasitelerinin sinirli olmasi, genel itibartyla nakit sermaye
artirimindan ziyade donem net kéar1 ve degerlemelerle 6zkaynaklarini artirabilmeleri, para
piyasast ve menkul kiymet ihraci imkanlarinin gelismesi ve yurt disi borglanma

imkanlarinda goriilen artistir.
Bilanco Dis1 Hesaplar

Bankacilik sektoriiniin 2024 yilsonu itibariyla bilango dis1 varliklarinin detaylari

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 9: 2024 Yilsonu itibariyla Bankacilik sektériiniin Bilanco Dis1 Hesaplari

Bilango Dis1 islemler (milyon TL) Tutar Pay (%)
GAYRINAKDI KREDi VE YUKUMLULUKLER 6.087.374 19,20
Teminat Mektuplari 4.776.368 15,06
Kabul Kredileri 109.817 0,35
Akreditifler 648.473 2,04
Cirolar 96.684 0,30
Diger Garanti ve Kefaletler 456.033 1,45
TAAHHUTLER 25.624.835 80,80
Tiirev Finansal Araglar 14.705.186 46,37
Diger Taahhiitler 10.919.649 34,43
TOPLAM BiLANCO DISI iSLEMLER 31.712.209 100,00

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, Aralik 2024.

Tablodan da goriilecegi iizere bankacilik sektdriiniin 2024 yilsonunda toplam

31,7 trilyon TL tutarinda bilango dis1 varlik veya yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Bunlarin
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6,1 trilyon TL’si igerisinde teminat mektuplari, kabul kredileri, akreditifler ve cirolarin
bulundugu gayrinakdi kredi ve yiikiimliiliiklerdir. Bankacilik sektoriiniin bilango disi
hesaplarmin geriye kalan 25,6 trilyon TL’si taahhiitlerden olusurken taahhiitlerin en

biiylik kismini (14,7 trilyon TL) tiirev islemler olugturmaktadir.

Tiirev finansal araglarin bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerine oraninin 2004
ila 2024 yillar1 igerisindeki seyrini gosteren grafik agagida verilmistir. Grafikten de
goriilecegi iizere, bankacilik sektorii nezdinde tiirev islemlerin toplam aktiflere oraninin
2004-2018 aras1 donemde siirekli olarak artis trendi igerisinde oldugu ve Temmuz
2018’de %91,27 ile en yiiksek seviyesine ulastig1 goriilmektedir. Bu donemde yasanan
kur artiglart sonrasinda alinan 6nlemler kapsaminda yurtdisiyla gerceklestirilen swap
islemlerine iligkin olarak getirilen sinirlandirmalarin da etkisiyle bu oranin ilgili tarihten

itibaren gerilemeye basladigi ve 2024 yilsonu itibariyla %45 seviyesine indigi

anlasilmaktadir.
Tiirev Islemler/Toplam Aktifler
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Grafik 11. 2004-2024 Donemi Tiirev islemler/Toplam Aktifler Oram
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Gelir Gider Hesaplari

Bankacilik sektoriiniin 2024 yilsonu itibariyla 6zet gelir gider tablosu asagida

verilmistir. Bu tablodan da goriilecegi iizere bankacilik sektoriiniin 2024 yilsonunda 986
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milyar TL Net Faiz Geliri (NFG) bulunmaktadir. Bu gelirin faiz dis1 gelir/giderler ve
provizyonlar ile netlestirilmesi sonucunda ise bankacilik sektdriiniin 2024 yilsonundaki

net donem kari olan 660 milyar TL’ye ulasiimaktadir.

Tablo 10: 2024 Yilsonu itibariyla Bankacihk Sektoriiniin Gelir Gider Tablosu

Kar Zarar (milyon TL) Toplam
Kredilerden Alinan Faizler (Kéar Paylar1) 3.815.342
Menkul Kiymetlerden Alinan Faizler 1.368.209
Diger Faiz ve Faiz Benzeri Gelirler (Diger Gelirler) 760.957
Toplam Faiz (Kar Pay1) Gelirleri 5.944.508
Mevduata Verilen Faizler (Katilim Fonlarina Odenen Kar Paylarr) 3.913.572
Diger Faiz ve Faiz Benzeri Giderler (Diger Giderler) 1.044.626
Toplam Faiz (Kar Pay1) Giderleri 4.958.198
NET FAiZ (KAR PAYI) GELIiRi (GIDERI) (NFG) 986.310
Takipteki Alacaklar Ozel Provizyonu 152.327
PROV.SONRASI NET FAiZ (KAR PAYI) GELIRi (GIDERI) 833.983
Bankacilik Hizmetleri Gelirleri 828.794
Diger Faiz Dis1 (Kar Pay1 Digindaki) Gelirler 521.261
Toplam Faiz Dis1 (Kar Pay1 Disindaki) Gelirler 1.350.055
Personel Giderleri 346.723
Provizyonlar 211.044
Verilen Ucret ve Komisyonlar 279.643
Diger Faiz Dis1 (Kar Pay1 Digindaki) Giderler 479.718
Toplam Faiz Dis1 (Kéar Pay1 Disindaki) Giderler 1.317.127
Sermaye Piyasasi islemleri Karlar1 (Zararlari) (Net) - 165.795
Kambiyo Karlari (Zararlarr) (Net) 80.266
Toplam Diger Faiz Dis1 (Kar Pay1 Disindaki) Gelirler (Giderler) - 85.529
VERGI ONCESi KAR (ZARAR) 781.381
Vergi Provizyonu 121.103
DONEM NET KARI (ZARARI) 660.278

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, Aralik 2024.

Gelir gider tablosundan, 3,8 trilyon TL tutarli kredilerden alinan faizler
kaleminin 5,9 trilyon TL tutarindaki toplam faiz gelirlerinin en 6nemli kalemi oldugu,
menkul kiymetlerden alinan faizler kaleminin (1,4 trilyon TL) de onu takip ettigi, 4,9
trilyon TL tutarindaki toplam faiz giderlerinin en 6nemli kaleminin 3,9 trilyon TL ile
mevduata verilen faizler oldugu, faiz dis1 gelir ve giderlerin ise en 6nemli kalemlerinin
sirasiyla 828 milyar TL bakiye arz eden bankacilik hizmet gelirleri ile 346 milyar TL

tutarl personel giderleri oldugu goriilmektedir.
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Bankacilik sektoriiniin gelir gider kalemlerinin detaylarina, karliliga iliskin
rasyo degerlendirmelerine ve ilgili kalem ve rasyolarin trend analizlerine ayrintili olarak

bu kitabin “1.3. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Karlilik Analizi” boliimiinde yer verilmistir.
2.3. Yasal Rasyolar

Bankacilik sektorii basta 5411 sayili Bankacilik Kanunu olmak {izere ¢ok ¢esitli
diizenlemelere tabidir. Bu diizenlemeler uyarinca bankalar bazi yasal rasyolari
tutturmakla miikellef olup, bankalar bu rasyolar tutturamadiklarinda ¢esitli yaptirimlara
maruz kalmaktadirlar. Asagida bu yasal rasyolardan Sermaye Yeterliligi Standart
Rasyosu (SYSR), Likidite Yeterlilik Oran1 (LYO) ve Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
(YPNGP)/Ozkaynak Rasyosu’na iliskin detayl1 bilgilere yer verilmistir.

Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu

5411 sayili Bankaciik Kanunu’nun “Sermaye Yeterliligi” baslikli 45’inci
maddesinin ilk fikrasi** uyarinca bankalarin kars1 karsiya kaldiklari riskler sonucunda
ortaya ¢ikabilecek olas1 zararlar telafi edebilmek amaciyla bu risklerin %8’1 oraninda
O0zkaynak bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu diizenleme g¢ercevesinde bankalarca
tutturulmasi gereken SYSR %8 iken BDDK nin 16.11.2006 tarih ve 2026 sayili Karartyla
daha ihtiyatli bir sekilde %12 oranindaki hedef rasyo belirlenmistir.*

SYSR; 6zkaynak tutarinin kredi, piyasa ve operasyonel risklere esas teskil eden
tutarlarin toplamina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Buradaki kredi riski bankanin
bilango kalemleri ile gayri nakdi kredileri, taahhiitleri ve tiirev {iriinleri vasitasiyla maruz
kalabilecegi riskleri ifade ederken piyasa riski; faiz orani, doviz kuru, emtia ve hisse
senedi fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanabilecek zarar olasiligina karsi bankanin
hem bilango i¢i hem de bilanco dis1 pozisyonlarmin duyarhiligmi gostermektedir.

Operasyonel risk ise i¢ siireclerin, personel uygulamalarinin veya bilgi sistemlerinin

34 Bankacilik Kanunu, https:/www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=5411&MevzuatTur=1&MevzuatTertip=5
(13.06.2024). )
35 ISEDES Raporuna Iliskin Rehber, https://www.bddk.org.tr/Mevzuat/DokumanGetir/951, (14.06.2024), s.13.

33



yetersizligi ile dig ¢evresel faktorlerden kaynaklanan ve yasal risk unsurlarini da igeren

zarar olasihig1 olarak tanimlanmaktadir.®®

Asagida bankacilik sektdrii nezdindeki ortalama SYSR’nin 2004 ila 2024 yillar
arasindaki seyrine yer verilmistir. Bu grafikten de goriilecegi iizere bankacilik sektorii
nezdinde SYSR 2004-2024 doneminde siirekli olarak yasal rasyo olan %8’in yani sira
hedef rasyo olan %12’nin de iistiinde seyretmistir. SYSR 2004 yili1 basinda %32,51
seviyesindeyken gerek finansal istikrara gerekse de bireysel bankacilik alanindaki
gelismelere bagli olarak kredi arzinin hizla artig géstermesi neticesinde gerileyerek 2007
sonrast donemde genel itibarryla %15-%20 bandinda hareket etmistir. 2024 yilsonu
itibartyla ise SYSR bankacilik sektorii nezdinde ortalama %19,72 olarak ger¢eklesmistir.
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Grafik 12. 2004-2024 Donemi SYSR
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Sermaye yeterliligine iliskin olarak SYSR’nin yani sira zaman igerisinde
cekirdek ve ana sermaye yeterliligi rasyolar1 da getirilmistir. Cekirdek ve ana sermaye
yeterliligi rasyolart da adlarindan da anlasilacagi {izere sirastyla ¢ekirdek sermaye ve ana
sermayenin risk agirlikli kalemler toplamina bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik’in

“Sermaye Yeterliligi Oranlar” baslikli 29’uncu maddesi uyarinca bankalar ¢ekirdek

% Bankalarin  Sermaye  Yeterliliginin  Olgiilmesine ve  Degerlendirilmesine  iliskin ~ Yonetmelik,
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=21192&MevzuatTur=7&MevzuatTertip=5, (26.08.2024).
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sermaye yeterliligi oranini asgari %4,5 seviyesinde, ana sermaye yeterliligi oranini ise

asgari %6 seviyesinde tutturmak ve idame ettirmekle yiikiimliidiirler.*’

Asagidaki grafikte bankacilik sektoriiniin gekirdek ve ana sermaye yeterliligi
oranlarimin 2004 ila 2024 yillar1 arasindaki seyri gosterilmistir. Bu grafikten de goriilecegi
iizere 2014 yilindan itibaren raporlanmakta olan ¢ekirdek sermaye yeterliligi rasyosu
asgari oran olan %4,5’in ¢ok tlizerinde seyretmektedir. Ana sermaye yeterliligi
rasyosunun da benzer sekilde asgari oran olan %6 nin ¢ok lizerinde yer aldig1 ve yukarida
yer verilen SYSR ile benzer bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu bakimdan, Diinya
standartlarina gore hayli yiiksek seviyelerde olan sermaye yeterliligi oranlar1 bankacilik
sektoriiniin giiclii 6zkaynak yapisini ve muhtemel risklere kars1 dayanikliligini gostermesi

bakimindan en 6nemli gdstergelerden birini olusturmaktadir.

Cekirdek ve Ana Sermaye Yeterliligi Rasyolar1
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Cekirdek Sermaye Asgari Orani Ana Sermaye Asgari Orant

Grafik 13. 2004-2024 Donemi Cekirdek ve Ana Sermaye Yeterliligi Rasyolari
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Likidite Yeterlilik Oram

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun “Likidite Yeterliligi” baglikli 46’nct
maddesi uyarinca BDDK tarafindan yayimlanan Bankalarin Likidite Yeterliliginin

Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yénetmelik’in “Asgari Likidite Yeterliligi

37 Bankalarin ~ Sermaye  Yeterliliginin  Olgiilmesine  ve  Degerlendirilmesine  iliskin ~ Yonetmelik,

https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=21192&MevzuatTur=7&MevzuatTertip=5, (14.06.2024).
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Oran1” baglikli 13’lincli maddesinde toplam LYO’nun %100°den az olamayacagi ifade

edilmistir.’®

Toplam LYO ilgili yonetmelik uyarinca vade dilimleri (bir haftalik veya bir
aylik) itibarryla TP ve YP cinsinden varliklarin yine TP ve YP cinsinden yiikiimliiliiklere
oranini ifade etmektedir. Dolayisiyla belirli vade dilimleri itibariyla hesaplamalara dahil
edilen varliklarin ayni1 vade dilimindeki yiikiimliliklerin asgari olarak tamamini
karsilamast beklenmektedir. Asagidaki grafikte Nisan 2007’den itibaren raporlanmaya
baslayan LYO’nun 2007 ila 2024 yillart arasindaki seyri gosterilmistir. Bu grafikten de
goriilecegi iizere bankacilik sektdrli nezdinde bulunan bankalarin ortalama LYO’lart

2007-2024 doneminde asgari oran olan %100°lin ¢ok lizerinde seyretmistir.
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Grafik 14. 2004-2024 Dénemi LYO
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Ozkaynak Rasyosu

BDDK tarafindan yayimlanan Yabanci Para Net Genel Pozisyon/Ozkaynak
Standart Oraninin Bankalarca Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmasi ve

Uygulanmas1 Hakkinda Yénetmelik’in®*® “Konsolide Olmayan Oransal Sinir, Hesaplama

38 Likidite Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik,
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=10749&Mevzuat Tur=7&MevzuatTertip=5, (14.06.2024).

3 Yabanci Para Net Genel Pozisyon/Ozkaynak Standart Oraninin Bankalarca Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda
Hesaplanmasi ve Uygulanmast Hakkinda Y onetmelik,
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=1073 1 &MevzuatTur=7&MevzuatTertip=5, (14.06.2024).
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Sekli ve Bildirim” baslikl1 4’tincii maddesi uyarinca i giinleri iizerinden hesaplanan
YPNGP/Ozkaynak rasyosunun mutlak degerlerinin haftalik basit ortalamasinin inceleme
donemini teskil eden 2004-2022 dénemi itibartyla %20’yi, Ocak-Subat 2023 déneminde
%31, Mart 2023-Aralik 2024 déneminde ise %10’u asmamas1 gerekmektedir.*’

flgili yonetmelik uyarinca YPNGP, bankalarin toplam déviz varliklartyla doviz
ylkiimliliiklerinin TL cinsinden karsiliklar: arasindaki farki tanimlayan bir gostergedir.
Bir baska deyisle YPNGP bankalarin kur riskinin daha etkin bir sekilde yonetilmesi ve
doviz varliklarina nispeten asir1 bir doviz yiikiimliiligi altina girmelerinin 6nlenmesi
amaciyla doviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliikler arasindaki farkin TL karsiligini ifade
etmekte olup, bu farkin bankanin 6zkaynaklarina oraninin ilgili donemler itibarryla belirli
bir oranin iizerine gegmemesi amaglanmistir. Asagidaki grafikte YPNGP/Ozkaynak
rasyosunun 2004 ila 2024 arasindaki seyri gosterilmistir. Bu grafikten de goriilecegi lizere
bankacilik sektdriiniin ortalama YPNGP/Ozkaynak rasyosu bu dénem itibariyla yasal alt

ve st sinirlar arasinda seyretmistir.

YPNGP/Yasal Ozkaynak Rasyosu
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Grafik 15. 2004-2024 Donemi YPNGP/Yasal Ozkaynak Rasyosu
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

4010.12.2022 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan ve 09.01.2023 tarihinde yiiriirliige giren degisiklik ile bu oran +%5’e
diisiirtilmiis, BDDK nin 09.03.2023 tarihli karariyla da +%10 olarak belirlenmistir.
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3. Tirk Bankacilik Sektoriinde Karlihk

Bankacilik sektdriiniin karlilik analizinin yapildig1 bu bdliimde 6ncelikle baslica
karlilik gostergelerinin neler oldugu agiklanmistir. Ardindan incelenen dénemin son yili
olan 2024 yili sonu itibariyla bankacilik sektoriiniin karlilik analizi gerceklestirilmistir.
Son olarak da inceleme dénemi olan 2004-2024 donemi agisindan bankacilik sektoriiniin

karlilig1 degerlendirmeye tabi tutulmustur.
3.1. Karhilhik Gostergeleri

Bankacilik sektdriiniin karlilik analizini yaparken dikkat edilmesi gereken ¢ok
cesitli gostergeler bulunmakta olup bu gostergeler bankacilik sektdriiniin finansal
saglhigii ve performansini degerlendirirken kapsamli bir bakis acist saglamaktadir.

Asagida bu gostergelerin bazilarinin detaylarina yer verilmistir:
Karhhk Rakamlar:

Bankalarin belirli bir ddnemde elde ettikleri gelir veya kar rakamlar1 karlilik
analizinin en basta gelen metriklerindendir. Ceyrek, alti aylik veya yillik bazda
karsilastirmalar yapmak ve karliligin ne kadar siirdiiriilebilir oldugunu anlamak ac¢isindan

bu rakamlar biiyiik 6nem gostermektedir.

Gelir veya kar rakamlarinin ise ¢ok cesitli alt faktorleri bulunmakta olup
bunlarin her birinin igerigi ve kapsami dogal olarak degisiklik gostermektedir. Bu
bakimdan neyin amaclandigina veya neyin analiz edilmek istendigine bagh olarak

kullanilan yontem ve metrikler de degismektedir.

Ornegin, bankalarm kredilerden, takipteki alacaklarindan, bankalardan, para
piyasasi igslemlerinden, menkul kiymetlerden ve ters repo islemlerinden aldiklar: faizleri
gosteren Toplam Faiz Gelirleri’'nden mevduata, bankalara, para piyasasi islemlerine,
ihrag ettikleri menkul kiymetlere ve repo islemlerine 6dedikleri faizleri gosteren Toplam
Faiz Giderleri’nin ¢ikartilmasiyla ulasilan NFG ve bu gelirlerden takipteki alacaklar1 igin
ayirmis olduklar1 provizyonlarin disiilmesiyle ulasilan Provizyon Sonrast NFG
bankalarin ana faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerinin degerlendirilebilmesi

bakimindan ¢ok dnemli bir gostergedir.
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Yine Provizyon Sonrast NFG rakaminin; kredilerden alinan ficret ve
komisyonlari, bankacilik hizmet gelirlerini ve aktiflerin satisindan elde edilen gelirleri
kapsayan Toplam Faiz Dis1 Gelirler ve personel giderlerini, provizyonlari (genel karsilik,
kidem, deger azalig vb.), verilen iicret ve komisyonlari, amortisman giderlerini ve 6denen
vergi, resim, har¢ ve fonlart kapsayan Toplam Faiz Dis1 Giderler ile sermaye piyasasi ve
kambiyo islemleri kari/zarariyla netlestirilmesi sonucunda da vergi dncesi kar rakamina
ulagilmaktadir. Bu rakam bankacilik faaliyetlerinden elde edilen faiz gelirlerinin yani sira
elde edilen diger gelir, iicret ve komisyonlar ile katlanilan tiim operasyonel giderleri de
kapsadigindan kapsayicilik ve vergi dncesi karsilastirilabilirlik agisindan ¢ok 6nemli bir

metriktir.

Vergi oncesi kar rakamindan vergi provizyonunun ¢ikarilmasiyla da net ddnem
karina ulasilmaktadir. Nihayetinde ulagilan bir tutar olmas: ve bankalarin elde etmis
olduklar1 tim gelirler ile katlanmis olduklar1 tiim giderleri kapsamasi nedeniyle genel

itibariyla karlilik analizlerinde net donem kéarmin kullanilmast tercih edilmektedir.
Aktif Karhhg ve Ozkaynak Karliig

Net donem kar1 belirli bir donem itibariyla bankalarin gelir ve giderlerinin
netlestirilmesi sonucu olusan kar1 géstermesi bakimindan 6nemli bir gésterge olmakla
birlikte elde edilen karmn oransal olarak ne kadar iyi oldugunun anlasilmasi karlilik
analizleri acisindan daha bilyiik 6nem teskil etmektedir. Zira elde edilen karin ne kadar
Ozkaynakla elde edildigi veya ne kadar biytikliikteki bir aktifle bu kara ulagildig: kritik

sorular1 olusturmaktadir.

Ornegin belirli bir dénem sonunda 10 milyar TL kir elde eden iki banka net
donem kar1 bakimindan ayni kéri elde etmis goriinmelerine karsin hangi bankanin daha
karli oldugu ancak bu karin o bankalarin 6zkaynak veya aktiflerine oranla ne diizeyde
oldugunun degerlendirilmesi ile ortaya g¢ikabilecektir. Dolayisiyla 50 milyar TL
Ozkaynakla bu kar elde eden banka ile 100 milyar TL 6zkaynakla bu kéra ulasabilen

bankanin durumu ayni olmayacaktir.

Bu bakimdan, RoE ve RoA bankalarin gercek karlilik performansini

gostermeleri nedeniyle tiim karhilik analizlerinde kullanilan baslica iki karlilik kriterini
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teskil etmektedirler. Net donem kérinin ortalama 6zkaynaklara boliinmesiyle hesaplanan
RoE bankanin 6zkaynaklarmin ne kadar etkin kullanildigini gdsterirken net dénem
karinin ortalama aktiflere boliinmesiyle hesaplanan RoA da bankanin toplam varliklarinin

ne kadar karli oldugunu gostermektedir.

Bu oranlar bankalarin karliik performanslarini gostermeleri nedeniyle
bankalarin borsa degerlerinden bankalarin alim satim iglemlerine kadar bircok alanda
yatirimceilar igin de en Onemli gostergelerden ikisini olusturmaktadirlar. Bu onem
dolayisiyla bu c¢aligmada dis ekonomik degiskenlerin Tirk bankacilik sektoriiniin
karliligma etkilerinin ekonometrik model ¢aligmasiyla ortaya konulmasi asamasinda

bankacilik sektoriiniin karlilik gostergeleri arasinda RoE ve RoA’ya da yer verilmistir.
Net Faiz Marji

Bir bankanin karliliginin en dnemli gostergesi ana faaliyetleri sonucu yarattigi
karliliktir. Zira varlik satis1 veya karsilik ¢oziilmesi gibi tek seferlik ve arizi nitelikteki
islemlerle elde edilen gelirler siirdiiriilebilir olmadigindan karlilik agisindan gegici

mabhiyettedir.

Bu bakimdan, yukarida da deginildigi lizere bankalarin faaliyetlerinden elde
ettigi toplam faiz gelirlerinden faaliyetleri sonucu katlandigi toplam faiz giderlerinin
¢ikarilmasi sonucunda ulasilan NFG karlilik agisindan biiyiik Sneme sahiptir. Ote yandan,
NFG’nin nasil bir varlik portfoyiinden elde edildigi de 6nem teskil etmektedir. Zira ayni
NFG’ye sahip olsalar da farkli aktif kompozisyonuna ve varlik kalitesine sahip bankalarin
karlilik durumlari da ayni olmayacaktir. Bu bakimdan NFG’nin salt kendisinden ziyade

NFG’nin faiz getiren varliklara oran1 daha énemli hale gelmektedir.

Buradan hareketle, NFG’nin faiz getirili aktifler ortalamasna boliinmesiyle
hesaplanan NIM’e ulasilmaktadir. NIM kabaca bankanin ana bankacilik faaliyetlerinden
ne oranda kazang sagladigini géstermektedir. NIM ayrica bankanin faiz gelirlerinin ve
giderlerinin ne kadar dengeli oldugunu ve faiz degisikliklerinden nasil etkilendigini
anlamak agisindan da 6nemlidir. ilaveten, NIM sayesinde faiz oranlarindaki degisimlere
kars1 bankanin gelistirdigi aksiyonlara ve bankanin faiz getiren varliklarinin verimligine

iliskin degerlendirmelerde bulunmak da miimkiin olmaktadir. Bu bakimdan, dis
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ekonomik degiskenlerin Tiirk bankacilik sektoriiniin karliligina etkilerinin ekonometrik
model calismasiyla ortaya konulmasi asamasinda bankacilik sektoriintin karlilik

gostergeleri olarak RoE ve RoA’nin yani1 sira NIM’in de kullanilmasi tercih edilmistir.
3.2. Karhhik Analizi

Tirk bankacilik sektoriinin 2004-2024 donemindeki karlilik analizine temel

hesaplar veya rasyolar bazinda asagida yer verilmistir.
Toplam Faiz Gelirleri

2004 ila 2024 yillart arasindaki donemde kredilerden ve menkul degerlerden
elde edilen faizler ile diger faiz ve gelirlerin bankacilik sektoriintin toplam faiz gelirleri
icerisindeki payini gosteren grafik asagida verilmistir. Bu grafikten de goriilecegi lizere
bankacilik sektoriiniin toplam faiz gelirleri igerisinde kredilerden elde edilen faizler ile
menkul kiymetlerden elde edilen faizler asimetrik olarak hareket etmektedir. Para
piyasasi ve bankalardan alian faizler gibi gelirlerin yer aldig1 diger faiz gelirlerinin ise

toplam faiz gelirleri igindeki orani daha diisiik seviyelerdedir.
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Grafik 16. 2004-2024 Dénemi Toplam Faiz Gelirleri
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.
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90’11 y1llarda devletin fonlama ihtiyacinin ve buna bagli olarak faizlerin de ¢ok
yiiksek seviyelerde olmasindan dolay1 ekonomi literatiiriindeki Diglama Etkisi (Crowding
Out Effect) devreye girmis ve Tiirk bankacilik sektorii bu donemde reel ekonomiden
ziyade asil olarak Hazine’yi fonlamis ve temel gelirini bu fonlama faaliyetinden elde
etmistir. Bunun sonucu olarak bu dénemde bireysel ve KOBI bankacilig1 gibi bankacilik

faaliyetleri ¢ok fazla gelisme imkani bulamamistir.

Bu aliskanliklarin ve fonlama yapismin degisimi kolay olmamis ve 2001
krizinden sonra da bu fonlama yapisi1 zamanla azalmakla birlikte bir siire daha devam
etmistir. Bu durumun yansimasi grafikte de goriilmektedir. 2004 yilsonunda menkul
degerlerden elde edilen faizlerin bankacilik sektoriiniin toplam faiz gelirleri i¢indeki pay1
%52,84 seviyesindeyken kredilerden elde edilen faizlerin toplam faiz gelirleri igindeki
pay1 %38,53’tiir. Anilan durumda 2001 krizinin bu dénem itibariyla bankacilik ve reel
sektor lizerinde devam etmekte olan etkilerinin de payr bulunmakta olup ilgili donem
itibartyla bankacilik sektoriiniin heniiz ana bankacilik faaliyetlerine doniis yapamadigi

anlasilmaktadir.

2001 ekonomik krizinden sonra uygulamaya konan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi kapsamindaki Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi
cercevesinde bankacilik sektoriinde c¢ok sayida reform yapilmis, 6zerk bankacilik
otoritesi BDDK kurulmus, mevzuat yapisi giincellenerek AB standartlar1 yakalanmis ve
sistemdeki sorunlu bankalar ayiklanarak daha saglam bir bankacilik sistemi
olusturulmustur. Ayn1 zamanda Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi uyarinca uygulanan

sik1 mali disiplin sonucunda biitgenin finansman ihtiyaci zamanla azalis gostermistir.

Boylece bankacilik sektoriiniin Hazine’yi fonlama faaliyeti zamanla azalmis ve
sektor asil bankacilik faaliyeti olan kredilere yogunlagsmaya baglamistir. Biitiin bunlarin
sonucu olarak da yukaridaki grafikten de goriilecegi tizere kredilerden alinan faizlerin
toplam faiz gelirleri igerisindeki payir zaman igerisinde artig gosterirken menkul
kiymetlerden alinan faizlerin pay1 azalmistir. Bu durumun 2016 yilina kadar devam ettigi
anlasilmaktadir. Bu yil itibariyla kredilerden alinan faizlerin toplam faiz gelirleri
igerisindeki pay1 %81,93’e ulagirken menkul kiymetlerden alinan faizlerin pay1 %14,53

gibi bu donemdeki en diisiik seviyesine gerilemistir.
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2016 yilindan sonra ise Hazine’nin borglanma ihtiyacinin artmaya basglamasinin
da etkisiyle bu durum tekrar tersine donmiis ve kredilerden alinan faizlerin pay1 gerilerken
menkul kiymetlerden alman faizlerin payr artmaya baslamistir. Pandeminin geride
kalmasinin da etkisiyle 2022 yilindan itibaren ise kredilerden alinan faizlerin pay1 tekrar

artmaya baslayarak 2024 yilsonu itibartyla %64,18 seviyesinde gerceklesmistir.
Toplam Faiz Giderleri

2004 ila 2024 yillar1 arasindaki donemde mevduata verilen faizler ile diger faiz
ve giderlerin bankacilik sektdriiniin toplam faiz giderleri igerisindeki paymi gosteren
grafik asagida verilmistir. Bu grafikten de goriilecegi iizere toplam faiz giderleri
igerisinde mevduata verilen faizlerin payi ilk donemde ¢ok yiiksek seviyelerdedir. Bu
durum temel olarak 90’11 yillardaki bankacilik yapisindan kaynaklanmaktadir. Zira bu
donemde bankalarin kaynak tarafi genel itibariyla 6zkaynaklarin disinda sadece
mevduatlardan olugsmakta oldugundan faiz giderlerinin biiyiik kismint da mevduata
verilen faizler olusturmaktadir. Bu donemde mevduat haricinde pasif tarafi
cesitlendirecek ¢ok fazla enstriiman bulunmamaktadir. Bunun sonucu olarak da 2004 yili
sonunda bankacilik sektorii nezdinde mevduata verilen faizlerin toplam faiz giderleri

icindeki pay1 %83,62 seviyesinde gergeklesmistir.
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Grafik 17. 2004-2024 Donemi Toplam Faiz Giderleri
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.
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2001 krizinin ardindan ortaya konan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve bu
programin bir pargasi olan Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programu ile
birlikte Tiirkiye ekonomisinde yasanan istikrar ve iyilesme siirecinin etkisiyle yurtdis
yatirimcilarin bankacilik sektdriine olan giiveni zaman igerisinde artmig ve bunun sonucu
olarak bankacilik sektoriiniin pasif tarafi ¢esitlenmeye baslamistir. Bu donemde
bankalarin yurtdigindan sagladiklar1 sendikasyon ve sekdiritizasyon kredileri artis
gostermistir. Ayrica menkul kiymet ihraglar1 da bankalar i¢in oldukca 6nemli bir kaynak
haline gelmistir. Bunlarin yani sira bankalar repo, menkul kiymet ve para piyasalarini da

yogun bir sekilde kullanir hale gelmislerdir.

Bu durumun etkisiyle ilgili grafikten de goriilecegi lizere zaman igerisinde
mevduata verilen faizlerin toplam faiz giderleri i¢indeki pay1 gerilerken diger yabanci
kaynaklara ddenen faizlerin pay1 artis gostermistir. Bu kapsamda mevduata verilen
faizlerin toplam faiz giderleri icerisindeki payr 2020 yilinda %58,96’ya kadar
gerilemistir. Sonrasinda ise yasanan pandemi silireci ve getirilen diizenlemeler
gercevesinde yurtdisi kaynaklara erisim imkaninin sinirlt hale gelmesi neticesinde diger
yabanci kaynaklarn kullanimi tekrar azalmis ve mevduata verilen faizlerin pay1 2024

yilsonunda %78,93’¢ yiikselmistir.

Asagida 2004-2024 yillar1 arasindaki donemde bankacilik sektoriiniin pasif
kalemlerinin toplam pasifler icerisindeki paylarmi gdsteren grafige yer verilmistir. Ilgili
grafikten de goriilecegi tizere kaynak yapist ile yabanci kaynaklardan elde edilen faizlerin
toplam faiz giderleri igerisindeki paylar1 birbiriyle uyum gostermektedir. Bir dnceki
grafige benzer sekilde mevduatin toplam pasifler icindeki payr 2011 yilina kadar
%60’larin tizerindeyken daha sonraki yillarda gerileyerek 2018 yilinda %50’nin altina
gelmigtir. 2018 yilinda yasanan kur hareketleri sonrasinda yurtdisi kaynaklara erisimde
yasanan zorluklar nedeniyle mevduat haricindeki yabanci kaynaklarin oran1 gerilemeye

baglamis ve mevduatin pay1 2024 yilsonu itibariyla %57,87 ye yiikselmistir.
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Grafik 18. 2004-2024 Donemi Kaynak Yapisi
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Net Faiz Gelirleri

2004 ila 2024 yillar1 arasindaki donemde NFG’nin seyri ile NFG’yi olusturan

toplam faiz gelirlerinin toplam faiz giderlerine oranini gosteren grafik agsagida verilmistir.
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Grafik 19. 2004-2024 Donemi NFG
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.
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flgili grafikten de goriilecegi iizere NFG yillar icerisinde gerek bankacilik
sektoriinlin reel olarak bilylimesinin gerekse de enflasyonun etkisiyle giderek biiyliyen
bir trend izlemistir. NFG’deki asil biiyiik sigrama ise 2022 yili ve sonrasinda yasanan
yiiksek enflasyon nedeniyle yasanmis ve 2024 yilsonu itibariyla NFG 986 milyar TL

seviyesine ylikselmistir.

Yukaridaki grafikte ayrica NFG’yi olusturan toplam faiz gelirleri ile toplam faiz
giderleri arasindaki ilisgki de goriilebilmektedir. Toplam faiz gelirlerinin toplam faiz
giderlerine orani 2004 yilinda bankacilik sektorii nezdinde 1,78 kat iken bu oranin yillar
icerisinde dalgali olmakla birlikte artis gosterdigi ve 2022 yilinda 2,20 kata kadar
yiikseldigi anlagilmaktadir. Ancak 2022 sonrasinda getirilen kredi sinirlamalarinin da
etkisiyle bu oranin tekrar gerilemeye basladigi ve 2024 yilsonunda 1,2 kata kadar diistigi

goriilmektedir.
Toplam Faiz Dis1 Gelirler ve Giderler

Bankalarin donem net karimin olusumunda NFG kadar toplam faiz dis1 gelir ve
giderler de biiyilk 6neme sahiptir. Hatta ekonominin kotii gittigi zamanlarda NFG

diiserken bankalar i¢in faiz dis1 gelir ve giderler cok daha 6nemli hale gelmektedir.

Asagida 2004-2024 doneminde bankacilik sektoriiniin toplam faiz dist
gelirlerinin seyri ile bu gelirler icerisindeki bankacilik hizmet gelirleri ve diger faiz dist
gelirlerin paylarini gosteren grafige yer verilmistir. Grafikteki bankacilik hizmet gelirleri
igerisinde bankalarin miisterilerinden basta krediler olmak {izere sunduklar1 cesitli
hizmetler karsilig1 olarak ¢esitli adlarla tahsil etmis olduklar {icret ve komisyonlar yer
almaktadir. Grafikteki diger faiz dis1 gelirler ise istirak, bagli ortaklik ve birlikte kontrol
edilen ortakliklardan alinan kar paylarini, aktiflerin satisindan elde edilen gelirleri ve
diger benzeri gelirleri kapsamaktadir. Bu grafikten toplam faiz dis1 gelirlerin siirekli bir
artis trendi icerisinde olmakla birlikte 6zellikle 2022 ve sonrasinda yasanan yiiksek
enflasyonun etkisiyle cok hizli yiikseldigi ve 2024 yilsonunda 1,3 trilyon TL seviyesinde
gergeklestigi goriilmektedir.
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mmmm Toplam Faiz Dis1 Gelirler (sag eksen) Bankacilik Hizmetleri Gelirleri

Diger Faiz Dis1 Gelirler

Grafik 20. 2004-2024 Donemi Toplam Faiz Dis1 Gelirler
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Bankacilik hizmet gelirleri ile diger faiz dis1 gelirlerin toplam faiz dis1 gelirler
icindeki paylart ekonominin seyrine gore dalgali bir seyir izlemekle birlikte genel olarak
2012 yilindan itibaren bankacilik hizmet gelirlerinin payinin azaldigi ve diger faiz dis1
gelirlerin payinin artig gosterdigi goriilmektedir. Nitekim 2012 yilinda bankacilik hizmet
gelirlerinin toplam faiz dis1 gelirler i¢indeki payr %71,29 iken 2021 yilinda bu oran
%54.,22’ye gerilemistir. Bu disiiste bu dénemde finansal tiiketicilerden gelen sikayetler
ve kamuoyunda olusan yogun tepkiler {izerine bankalarin elde etmis olduklart ticret ve
komisyonlara sinir getirilmesine iligkin diizenlemelerin de etkili oldugu diisiiniilmektedir.
Ancak pandemi siirecinde yasanan kredi genislemesi ve tiiketime yoOnelisin artmasi
sonucunda bankacilik hizmetleri gelirlerinin payr tekrar artmaya baslamis ve 2024

yilsonunda %68,58 seviyesine yiikselmistir.

Asagida 2004-2024 doneminde bankacilik sektoriiniin toplam faiz dis1
giderlerinin seyri ile bu giderler i¢erisindeki provizyonlar, personel giderleri ve diger faiz

dis1 giderlerin paylarini gosteren grafige yer verilmistir.
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mmmm Toplam Faiz Dis1 Giderler (sag eksen) Personel Giderleri

Provizyonlar Diger Faiz Dis1 Giderler

Grafik 21. 2004-2024 Donemi Toplam Faiz Dis1 Giderler
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Ilgili grafikten toplam faiz dis1 giderlerin zaman igerisinde artis gdstermekle
birlikte en yiiksek artis1 yiiksek enflasyonun etkisiyle 2022 yili ve sonrasinda gosterdigi
goriilmektedir. Grafikte provizyonlar altinda genel karsilik ve kidem tazminatlart ile
menkul degerler, istirakler, bagli ortaklar ve birlikte kontrol edilen ortakliklar deger azalis
provizyonlar1 ve diger provizyonlar gosterilmektedir. Provizyonlarin toplam faiz dist
giderler igerisindeki pay1 2004 yilinda %16,87 iken yillar igerisinde ¢ok hizli bir sekilde
artarak 2022 yilinda %46,85’e cikmistir. Artisin 6zellikle 2017 sonrasi yasandigi
goriilmektedir. Bu artisin temel sebebi 2017 yilindan itibaren basta Kredi Garanti Fonu
kredileri olmak tizere bankacilik sektorii nezdindeki kredi portfoylinde goriilen yiiksek
biiylime neticesinde genel karsilik provizyonlarinda goriilen yiiksek artistir. 2023 yilindan
itibaren ise kredilere getirilen sinirlamalarin etkisiyle provizyonlarin payinin geriledigi

anlasilmaktadir.

Bu grafikten ayrica personel giderlerinin toplam faiz dis1 giderler igindeki
paymin 2004-2022 déneminde %32,07°den %17,08’e geriledigi ancak 2022 sonrasinda
yasanan yiliksek enflasyonla birlikte personel giderlerinin paymin artisa gectigi de

goriilmektedir.
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Bankalar tarafindan verilen iicret ve komisyonlar, amortisman giderleri, vergi,
resim, harg ve fonlar gibi giderlerin yer aldig:1 diger faiz dis1 giderlerin toplam faiz dist
giderlerin igindeki payt da ayni sekilde provizyonlarda goriilen ¢ok yiiksek artislarin
etkisiyle 2004-2022 déneminde %58,65’ten %36,07 ye gerilemistir. 2022 sonrasinda ise
ozellikle verilen tlicret ve komisyonlarda yasanan artiglarin etkisiyle bu giderlerin pay1 da

artis gostermistir.

Asagidaki grafikte ise sermaye piyasast ve kambiyo islemlerinin yani sira
olaganiistii gelirler ve parasal pozisyon karinin da yer aldigi toplam diger faiz disi
gelirlere/giderlere iliskin veriler yer almaktadir. Grafikten de goriilecegi iizere toplam
diger faiz dis1 gelirlerde 2018 yilindan itibaren volatilite artmistir. Bu hususta 2018
yilinda goriilen kur hareketliligi sebebiyle kambiyo ve sermaye piyasasi islemlerinin artis
gostermesi etkili olmustur. Sonrasinda da benzer hareketliligin devam ettigi ve 6zellikle

2022 ve 2023 yilarinda yiiksek rakamlara ulasildig1 anlasilmaktadir.
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Grafik 22. 2004-2024 Donemi Toplam Diger Faiz Dis1 Gelirler (Giderler)
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Bu grafikten Tiirk bankacilik sektorti nezdinde kambiyo karlar1 veya zararlari ile
sermaye piyasasi islemlerinden kaynakli kar veya zararlarin genel itibariyla asimetrik
hareket ettikleri goriilmektedir. Nitekim 2018 ve 2021 yillart gibi kur diizeyinin hizh

yiikseldigi donemlerde kambiyo islemlerinden zarar yazilirken sermaye piyasasi
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islemlerinden benzer tutarlarda kar elde edilmistir. Déviz kurlarinin daha stabil gittigi

2022 ve sonrasinda ise kambiyo islemlerinden kar yazildig1 goriilmektedir

Bu durumun temel nedeni bankalarin doviz kurlarmin artis kaydettigi
donemlerde bilanco i¢i doviz agik pozisyonlar:t nedeniyle kambiyo zarar1 yazarken bu
islemleri dengelemek i¢in yaptiklari tiirev islemler vasitasiyla da sermaye piyasasi islem
kar1 yazmalaridir. Bunun sonucu olarak bu kambiyo ve sermaye piyasasi islemleri
birbirlerini genel itibariyla dengelemektedirler. islemlerin biiyiikliigii, sikhgi ve

yogunluguna gore de ticari kar veya zarar olusmaktadir.

Ote taraftan, olaganiistii gelirler ve parasal pozisyon kar1 ise sadece 2004 ve 2023
yillarinda 6nemli bir deger gostermekte olup diger yillarda sifira yakin seyir gostermistir.
2004 yilindaki bu durumun sebebi bu yilda uygulanan ve sonrasinda uygulamadan kalkan
enflasyon muhasebesi nedeniyle olugan pozisyon zararidir. 2023 yilinda ise Subat 2023’te
ilkemizde yasanan biiyilkk depremin etkisiyle yiiksek tutarda olaganiisti gider
olusmustur. Nihayetinde dzellikle kambiyo karlarimin etkisiyle 2022 ve 2023 yillarinda
toplam diger faiz dis1 gelirlerde pozitife gecildigi goriilmektedir.

Asagidaki grafikte ise toplam faiz dis1 gelirler, toplam faiz dis1 giderler ve
toplam faiz dis1 diger gelirler (giderler) ile bunlarin netlestirilmesi sonucu olusan toplam
faiz dis1 gelirler/giderlerin (net) 2004-2024 donemindeki seyirleri gosterilmektedir. Bu
grafikten de goriilecegi iizere net toplam faiz dis1 gelirler (giderler) bu donemde toplam
faiz dis1 giderlerin etkisiyle siirekli olarak (2023 yil1 hari¢) negatif deger gostermistir. Bir
baska deyisle, bu donemde toplam faiz dis1 giderler toplam faiz dis1 gelirlerden her zaman
fazla olmustur. 2023 yilinda ise toplam faiz dis1 gelirlerin %131 gibi yiiksek oranda artis
gostermesinin ve toplam diger faiz dis1 gelirlerin pozitif deger gostermesinin de etkisiyle

nette pozitife gegilmistir.

50



Toplam Faiz Dis1 Gelirler/Giderler (net)
1.500.000
1.000.000
1 500.000 I
[_1
g _ e - - N I
>
g %W%%%%%%W%%%%%WW%’E
\\\\\\\\\\\\\\\\\\
= 500,000 PSS I I NN NN, @’ @? j\'
%W%%%WW%W%%%%WWW%
-1.000.000
-1.500.000
mmmm Toplam Faiz Dist Gelirler mmmm Toplam Faiz Dist Giderler
Toplam Diger Faiz Dist Gelirler (Giderler) Toplam Faiz Dis1 Gelirler (Giderler) (net)

Grafik 23. 2004-2024 Doénemi Toplam Faiz Dis1 Gelirler/Giderler (net)
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Donem Net Kari

2004-2024 yillar1 arasindaki donemde bankacilik sektoriiniin takipteki alacaklar
provizyonu sonrast NFG, toplam faiz dis1 gelirler/giderler (net), vergi provizyonu ve

sonrasinda olugsan donem net karin1 gosteren grafik asagida verilmistir.
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Grafik 24. 2004-2024 Dénemi Donem Net Kari
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.
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fgili grafikten de goriilecegi iizere, takipteki alacaklar provizyonu sonrast NFG
2022 yilina kadar daha ilimli bir artis igerisindeyken 2022 yilinda yasanan yiiksek
enflasyonun neticesinde artan faiz gelirlerinin etkisiyle ilgili donemde bir sigrama
gostermistir. Ayni1 donemde, toplam faiz dist gelirler, toplam faiz dist giderler ve toplam
diger faiz dis1 gelirlerin (giderlerin) netlestirilmesiyle olusan net toplam faiz dist
gelirler/giderler kalemi 2023 yili hari¢ siirekli olarak negatif deger gostermistir. Vergi

provizyonu ise 1liml1 bir artis sergilemistir.

Nihayetinde, donem net kar1 2004 ila 2024 aras1 donemde artis trendi igerisinde
olmus ve bankacilik sektoriiniin 2004 y1li itibartyla 6,4 milyar TL olan donem net kar1
2024 yilsonunda 660 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu donemde bankacilik sektoriiniin

donem net kar1 ile ortalama 6zkaynaklarini ve ortalama aktiflerini gosteren grafik asagida

verilmistir.
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Grafik 25. 2004-2024 Donemi Donem Net Kari, Ortalama Aktifler ve Ozkaynaklar
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

2004-2024 doneminin ozelikle son doneminde yasanan yiiksek enflasyonun
etkisiyle her ii¢ verinin de sigrama yaptig1 goriilmektedir. Ancak donem net karinin 2022
yilinda digerlerine nazaran ¢ok daha yiiksek ve dikey bir artis yasadigi anlasiimaktadir.
Zira bankacilik sektoriiniin donem net kari 2021 yilinda 92,9 milyar TL iken 2022
yisonunda %364 artisla 431,6 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu artisin temel nedeni bu

52



donemdeki diisiik faiz-yiiksek enflasyon olgusu sonucunda enflasyona dayali menkul
kiymetlerden elde edilen yiiksek gelirlerin yani sira mevduat maliyetinin ¢ok diisiik
kalmasina karsin kredilerden elde edilen gelirlerin yiiksek olmasidir. Ote yandan,
bankacilik sektoriiniin 2022 yilindaki olaganiistii karlilik yapisinin 2023 ve 2024
yillarinda TCMB tarafindan gerceklestirilen faiz artiglariyla birlikte devam etmedigi ve

daha 1liml1 bir hale biiriindiigli anlagilmaktadir.

2004-2024 donemindeki donem net kart ile NFG arasindaki iligkiyi gdsteren
grafik ise asagida verilmistir. Grafikten de goriilecegi lizere ilgili donemde donem net
kart ve NFG enflasyonun da etkisiyle artis gostermesine karsin dénem net karinin
NFG’ye orant donemin sartlarma gore degisiklik gostermektedir. 2023 yili gibi kredi
sinirlamalar1 nedeniyle NFG’nin ¢ok fazla artamadigi ve faiz dis1 gelir giderlerin de

pozitife dondiigii yillarda bu oran yiikselmektedir.
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Grafik 26. 2004-2024 Dénemi Donem Net Kari ve NFG
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Aktif ve Ozkaynak Karlihg ile Net Faiz Marji

Bankacilik sektorii icin karlilik analizlerinde ¢ok ¢esitli rasyolar kullanilmakla
birlikte en 6nemli karhlik rasyolar1 genel itibartyla RoA, RoE ve NIM olmaktadir. RoA,
ROE ve NIM calismada bagimli degisken olarak da kullanildiklarindan Tiirk bankacilik
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sektoriiniin bu rasyolarinin seyrine iligskin analizlere kitabin ikinci boliimiinde yer
verilmekle birlikte RoA ile RoE arasindaki iliskiyi gosterir grafik asagida verilmistir. Bu
oran matematiksel olarak ortalama &zkaynaklarin ortalama aktiflere oranimi
gostermektedir. Grafikten de goriilecegi lizere RoOA/RoE orani 2004 ila 2024 arasindaki
donemde genel itibariyla diisiis trendi igerisindedir. Bu durum genel itibariyla Tiirk
bankacilik sektorii nezdindeki 6zkaynak yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Zira her
gegen yilda banka aktifleri biiylise de 6zkaynaklar ayni oranda artmamaktadir. Bu
durumun ise temel olarak 6zkaynaklarin biiyiik dlgiide donem net karina bagli olmasindan
ve disaridan sermaye enjeksiyonunun ¢ok smirlt kalmasindan kaynaklandigi

degerlendirilmektedir.
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Grafik 27. 2004-2024 Donemi RoA/RoE
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Asagidaki grafikte ise karlilik rasyolarinin birbirleriyle iliskisini gosterebilmek
adina RoE, RoA ve NIM’in 2004-2024 donemindeki seyirleri birlikte verilmistir. Bu
grafikten bu donemde genel itibartyla RoE ve RoA arasindaki korelasyonun yiiksek
oldugu, NIM’in RoE ve RoA ile korelasyonunun ise 2007 yilindan sonra artmaya

basladig1 goriilmektedir.
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NIM, RoA ve RoE
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2024 Yilsonu Karhhik Analizi

Onceki boliimlerde yer alan Tiirk bankacilik sektériiniin 2024 y1lsonu gelir gider
tablosundan da goriilecegi lizere bankacilik sektdriiniin 2024 yilsonu itibariyla 986 milyar
TL tutarinda NFG’si bulunmaktadir. Bu gelirin faiz dis1 gelir/giderler ve provizyonlar ile
netlestirilmesi sonucunda ise bankacilik sektdriiniin net donem karmin 2024 yilsonunda

yaklasik 660 milyar TL oldugu anlagilmaktadir.

Ayrica, 3,8 trilyon TL tutarh kredilerden alinan faizler kaleminin 5,9 trilyon TL
tutarindaki toplam faiz gelirlerinin en 6nemli kalemi oldugu, menkul kiymetlerden alinan
faizler kaleminin (1,4 trilyon TL) de onu takip ettigi, 4,9 trilyon TL tutarindaki toplam
faiz giderlerinin en énemli kaleminin 3,9 trilyon TL ile mevduata verilen faizler oldugu,
faiz dis1 gelir ve giderlerin ise en 6nemli kalemlerinin sirastyla 828 milyar TL bakiye arz
eden bankacilik hizmet gelirleri ile 346 milyar TL tutarli personel giderleri oldugu

goriilmektedir.

2024 yilsonu itibaryla bankacilik sektoriiniin karlilik rasyolan*! incelendiginde,

bu donemde vergi oncesi karin ortalama toplam aktiflere oraninmn %2,77 seviyesinde

41 BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri.
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oldugu, personel bagina vergi dncesi kar rakaminin ise yaklasik 3,7 milyon TL olarak
gergeklestigi anlagilmaktadir. Ayrica, bankacilik sektoriiniin toplam faiz gelirlerinin faiz
getirili aktifler ortalamasina orani1 2024 yilsonu itibariyla %?22,76 iken toplam faiz
giderlerinin faiz maliyetli pasifler ortalamasina orant %26,68 seviyesindedir. Bu
donemde bankacilik sektorii nezdindeki faiz disi gelir ve giderler incelendiginde ise faiz
dis1 gelirlerin faiz disi1 giderlere oranmin neredeyse basa bas (%98,87) oldugu

goriilmektedir.

Bu donem itibariyla bankacilik sektoriiniin iicret ve komisyon gelirlerine
bakildiginda bu gelirlerin ortalama toplam aktifler ile toplam gelirlere oraninin sirasiyla
%3,28 ve %12,32 seviyelerinde oldugu anlasilmaktadir. Bu iicret ve komisyon
gelirlerinin isletme giderlerine orani ise %121,22°dir. laveten, isletme giderlerinin

ortalama toplam aktiflere orani ise bu donem itibariyla %2,70 seviyesindedir.

2024 yilsonu itibarryla NFG’nin aktifler ortalamasina orani %3,49 iken NFG’nin
faiz getirili aktifler ortalamasina oranmi gosteren NIM %3,78 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu donem itibartyla bankacilik sektoriiniin RoA ve RoE’leri ise sirastyla

%2,33 ve %30,48 seviyesindedir.

Nihayetinde, Tiirk bankacilik sektoriiniin 2024 yilsonuna iliskin olarak yukarida
yer alan karlilik rakamlart ile karlilik rasyolarindan bu donemin bankacilik sektorii i¢in
oldukga karli bir yil oldugu, yiiksek getiriler elde edildigi ve yiiksek karlilik oranlarina

ulasildig1 anlagilmaktadir.
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IKINCi BOLUM:
DIS EKONOMIiK DEGISKENLER iLE TURK BANKACILIK
SEKTORUNUN KARLILIGI ARASINDAKI iLiSKi
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Bu bolimde DYY, TCMB net rezervleri, REDK, cari agik, iilke kredi notu,
Hazine uluslararasi tahvil ihrag faiz oran1, merkezi yonetim dis bor¢ stoku/GSYIH orant,
CDS primi, borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci payr ve ihracatin ithalati karsilama
oran1 gibi dis ekonomik degiskenlerin Tiirk bankacilik sektoriiniin karliligi {izerine
etkileri analiz edilmistir. Bu analiz esnasinda bankalarin karliligina iligkin gosterge
niteligindeki RoA, RoE ve NIM ile dis ekonomik degiskenler arasindaki iligskinin varlig

ekonometrik model yonteminin kullanilmasi suretiyle tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Bu kapsamda oncelikle dig ekonomik degiskenlerin banka karliligi iizerine
etkileri konusunda kapsamli bir literatiir ¢alismasi yapilmistir. Literatiir ¢aligmasinda
oncelikli olarak dis ekonomik degiskenlerin banka karliligini nasil etkiledigine iliskin
gerek diinyada gerekse de iilkemizde daha 6nce gergeklestirilen akademik galigmalara yer
verilmeye ¢aligilmigtir. Bunun yani sira, daha genel olarak dis ekonomik degiskenlerin de
dahil oldugu makroekonomik degiskenlerin banka karlilig1 iizerine etkilerine iliskin

caligmalar da literatiir arastirmasina dahil edilerek makro bir perspektif ¢izilmistir.

Sonrasinda, ekonometrik modele girdi olusturan 10 adet bagimsiz degiskenin
tanimlar1 ve temel ozellikleri ile bu degiskenlere iligkin verilerin nasil derlendigine,
kaynaklarina, nasil hesaplandiklarina, inceleme donemi igerisinde nasil bir seyir
izlediklerine ve veriler lizerinde ne gibi bir doniisiim gergeklestirildigine iligkin bilgiler
verilmistir. Ayni sekilde modelin bagimli degiskenlerini olusturan RoA, RoE ve NIM’e
ve kontrol degiskenlerini olusturan GSYIH, enflasyon, SYSR ve Takibe Déniisiim Orani
(TDO)’na iliskin olarak da benzer sekilde kapsamli bilgilere yer verilmistir.

Ardindan, olusturulan ekonometrik modele iliskin genis ¢apl bilgilere yer
verilerek neden bu modelin tercih edildigi ve bu kapsamda yapilan diger ¢alismalara
iligkin bilgiler ortaya konulmustur. Sonrasinda ekonometrik modelin nihai sonuglarina
yer verilerek 10 adet bagimsiz degiskene iliskin verilerden olusturulan “Dis Ekonomik
Endeks” calismasina iliskin bilgilere yer verilmis ve bu endeks ile bagimli degiskenler
arasindaki iliski ekonometrik model yoluyla tespit edilen sonuglar iizerinden
sorgulanmistir. Son olarak ise her bir bagimsiz degiskenle bagimh degiskenler arasindaki
tekil iligkiler de ekonometrik model kapsaminda analiz edilerek tamamlayict bulgular

elde edilmistir.
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1. Literatiir ve Arastirma Boslugu

Bankacilik karliligma iliskin olarak gerek iilkemizdeki gerekse de diinya
genelindeki ¢aligmalarda performans dlgiitii (bagimli degisken) olarak genellikle RoA,
RoE, NIM, NFG, faiz spreadi*’, CAMELS* degeri, vergi dncesi RoA veya ortalama
ROA/ROE gibi degiskenler esas alinmaktadir. Ancak ilgili aragtirmalar incelendiginde bu
calismada oldugu gibi degiskenler igerisinden RoA, RoE ve NIM’in baskin bir sekilde

¢ogu arastirmada bankacilik temel performans kriteri olarak kabul edildigi goriilmektedir.

Banka karliligina iligskin akademik ¢alismalar arastirildiginda bagimsiz degisken
olarak ise Oncelikle mikro faktorlerin bir baska deyisle igsel faktorlerin veya banka
kaynakli faktorlerin ¢ok sayida arastirmaya konu edildigi anlasiimaktadir. Bu igsel
faktorler arasinda toplam aktifler, kredi, mevduat, 6zkaynaklar veya sermaye gibi
biiytikliiklerle operasyonel giderlerin toplam aktiflere orani gibi ¢ok ¢esitli oranlarin yer

aldig1 goriilmektedir.

Ikinci olarak, banka karliligina iliskin arastirmalarda sektorel degiskenlerin de
bagimsiz degisken olarak ¢ok sayida ¢aligmaya konu edildigi goriilmektedir. Bankacilik
sektoriindeki yogunluk veya rekabet seviyesinin yani sira borsaya kayitli bankalarin
piyasa hacminin GSYIH’e oran1 gibi sektdrel degiskenlerin bankacilik performansina

etkileri de gesitli aragtirmalara konu edilmistir.

Ucgiincii olarak ise makro ekonomik gdstergelerin banka karliligina etkilerinin de
yogun bir sekilde bagimsiz degisken olarak aragtirmalara konu edildigi ve
iilkemizdekilere benzer sekilde yurtdisinda da makro ekonomik degiskenlerle banka
karlilig1 arasindaki iliskinin ¢cok sayida akademik ¢alismada yer aldig1 goriilmektedir. Bu
kapsamda ABD, Birlesik Krallik, Singapur, Cin veya Ukrayna gibi iilke bazlh
aragtirmalarin yani sira orta ve dogu Avrupa iilkeleri veya gelismekte olan lilkeler gibi

coklu iilke bazinda incelemelerin de var oldugu anlasilmaktadir.

42 Spread: Bankalarin kredi gibi borg verme faaliyetlerinin ortalama faiz oran1 ile mevduat gibi borg alma faaliyetlerinin
ortalama faiz orani arasindaki farktir.

43 CAMELS: Capital (Sermaye), Asset (Varlik), Management (Y6netim), Earnings (Kazang), Liquidity (Likidite) ve
Sensitivity to Market Risk (Piyasa Riskine Duyarlilik) bilesenlerinden olusan dereceledirme sistemi.
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Makroekonomik gdstergelerle banka performanslart arasindaki iligkiyi
inceleyen arastirmalarda makroekonomik degisken olarak ¢ogunlukla GSYTH, enflasyon,
faiz oranlari, issizlik, sanayi iiretim endeksi veya doviz kuru gibi degiskenlerin esas
alindig1 anlagilmaktadir. Bu ekonomik faktorlere ilave olarak ¢cok nadir de olsa DYY veya
CDS gibi faktorlerin de incelemelere dahil edildigi de goriilmektedir. Ancak bu ¢alismada
bagimsiz degisken olarak yer alan TCMB net rezervleri, iilke kredi notu veya borsa ve
tahvil piyasasindaki yabanci pay1 gibi dis ekonomik degiskenlerin banka karliligina olan

etkilerine iligkin arastirmalara rastlanilmamastir.

Diger taraftan, konuya iliskin calismalar incelendiginde makro ekonomik
gostergeler arasinda yer alan dis ekonomik degiskenlerin kismen de olsa arastirmalara
konu edildigi goriilmekle birlikte gerek {ilkemizdeki gerekse de yurtdisindaki
calismalarda dis ekonomik degiskenlerin banka karligina etkilerine o6zgiilenen bir

calismaya da rastlanilmamistir.

Ayrica, literatiir arastirmasi sathasinda bu ¢alismada bagimsiz degisken olarak
ele aliman dis ekonomik gostergelerden belirli bir metodolojiyle olusturulan Dis
Ekonomik Endeks benzeri bir endeksle banka performanslar: arasindaki iliskiyi aragtiran
bir ¢alisma ile de karsilagilmamistir. Dolayisiyla, bu ¢alismada olusturulan Dig Ekonomik
Endeks’in konuya iliskin ¢alismalara 1sik tutmasi agisindan da alaninda bir ilk teskil

edecegi degerlendirilmektedir.

Ote yandan, makroekonomik degiskenlerle banka karlihg: arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢aligmalar ele alindifinda bagimsiz ve bagimli degiskenler arasindaki iliskiyi
tespit etmek i¢in ¢esitli yontemler kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢er¢cevede galigmalarda
panel veri, cok degiskenli, dogrusal veya adimsal (stepwise) regresyon, nedensellik,
korelasyon, yapay sinir aglari, sinir testi, zaman serileri, tek yonlii sabit etkiler, rassal
etkiler, Siradan En Kiigiik Kareler (OLS), Vektér Otoregresyon (VAR) veya Cok
Degiskenli Uyumlu Regresyon Uzanimlari (MARS) gibi ¢ok ¢esitli yontemlerin tercih
edildigi anlagilmaktadir.

Bu kapsamda, gerek diinyada gerekse de iilkemizde makro ekonomik

degiskenlerin banka karlilig1 tizerine etkilerine iliskin olarak yapilan akademik
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calismalarin bir kismmin detaylarmma asagidaki boliimlerde yer verilmistir. Makro
ekonomik degiskenlerle bankacilik performansi arasindaki baga iliskin literatiir
arastirmasinda oncelikle diger iilkelerde konuya iligkin olarak ger¢eklestirilen akademik
calismalarda elde edilen bulgular verilmistir. Ardindan iilkemiz bankacilik sistemine

iligkin olarak gergeklestirilen akademik c¢alismalarin detaylarina yer verilmistir.

Diger Ulkelere iliskin Olarak Gergeklestirilen Akademik Cahsmalar

Diger {ilkelerdeki bankacilik performanslarina iliskin olarak gerceklestirilen
calismalar birlikte degerlendirildiginde bagimli degisken olarak en fazla RoA, RoE ve
NIM’in kullanildig1 goriilmektedir. Bunlar arasinda RoA belirgin bigimde one ¢ikarken
RoE ve NIM c¢ogunlukla tamamlayici karlilik gostergeleri olarak ele alinmigtir. Daha
sinirlt sayidaki ¢alismada ise faiz spreadi, CAMELS degeri, ekonomik katma deger ve

vergi dncesi RoA gibi diger karlilik kriterlerine de yer verilmistir.

Bagimsiz degiskenler bakimindan ise ilgili literatiir ekonomik biiyiime (GSYIH)
ve enflasyon iizerinde yogunlagmakta olup faiz oranlart ve doviz kuru bunlar
izlemektedir. Issizlik, para arzi ve borsa gelisimi gibi gostergeler daha seyrek
kullanilirken bu incelemede yer verilen DY'Y veya CDS primi gibi dis ekonomik kosullar
dogrudan temsil eden gostergelerin olduk¢a simirli sayida calismada incelendigi

anlasilmaktadir.

Yontem acgisindan ise diinya genelindeki ¢caligmalarda banka ve zaman boyutunu
birlikte degerlendirmeye imkan veren panel veri modelleri en yaygin yaklasimi
olusturmakta olup bunlar1 dogrusal veya kesitsel regresyon, OLS, korelasyon ve zaman
serisi uygulamalart izlemektedir. Coklu iilke Orneklemlerine dayanan c¢alismalar
arastirmada ayr1 bir yontemsel kategori olmaktan ziyade farkli ekonomik ve kurumsal
kosullar altinda elde edilen sonuglarin karsilastirilmasina imkan veren uluslararasi

bulgular olarak degerlendirilmistir.

Diger iilkelerde yapilan calismalarin sonuglari toplu olarak ele alindiginda
oncelikle ekonomik biiyiimenin (GSYIH) banka karliligin1 artirdigina isaret eden ¢ok

sayida bulgu olmakla birlikte bazi iilkelerde ve iilke gruplarinda negatif veya istatistiksel
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olarak anlamsiz iliskilerin de elde edildigi goriilmektedir. Enflasyonun bankacilik
performansina etkisi ise daha heterojen bir goriiniim sergilemekte olup o6zellikle genis
iilke gruplarini kapsayan bazi ¢aligmalarda enflasyon ile RoA ve NIM arasinda pozitif
iligki bulunurken tekil iilke ¢alismalarinda pozitif, negatif veya anlamsiz sonuglar bir
arada goriilmektedir. Ayn1 sekilde faiz oranlarinin etkisi de vade yapisina, faiz seviyesi
ile volatilitenin ayr1 ele alinip alinmamasina ve kullanilan performans 0l¢iitiine gore
degismektedir. Doviz kuruna iligskin bulgular tilkelere gore degismekle birlikte kur
artislarinin NIM ve bazi performans kriterleri iizerindeki olumsuz etkisini tespit eden
calismalar dikkat ¢ekmektedir. Ote yandan, CDS primindeki artislarin RoA ve RoE’yi
diisiirdiigiine iligkin bulgular ise bu ¢alismaya da paralel olarak dissal risk kosullarinin

banka karlilig1 agisindan 6nemini gostermektedir.

Bankacilik performansi konusunda diger iilkelerde gergeklestirilen akademik
calismalarin detaylari ile sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmis olup bu ¢alismalarda
incelenen donem, iilkenin gelismislik diizeyi, bankacilik sisteminin yapisi, banka tiirii,
orneklem biiytikliigii veya ekonometrik yontem gibi hususlarin ulagilan farkli sonuglara
etki etmig olabilecegi ancak yine de bu sonuglarin Tiirkiye’ye iliskin analiz igin

karsilastirmali bir zemin sundugu degerlendirilmektedir.

Tablo 11: Diger Ulkelere iliskin Olarak Gergeklestirilen Akademik Cahsmalar

Calismanin Yazarlari ve incflenen Ulke/Ulke Bulgular
Yili Doénem Grubu

Chukwuogor, Anoruo ve 1996-2019 | ABD RoA iizerinde faiz oranlarmin (konut kredisi) negatif; GSYIH,

Ndu (2021) enflasyon ve igsizlik oraninimn pozitif etkisi bulunmaktadir.

Kosmidou, Tanna ve 1995-2002 | Birlesik Enflasyon ve GSYIH’in RoA ve NIM ile pozitif iliskisi bulunmaktadir.

Pasiouras (2005) Krallik

Saeed (2014) 2006-2012 | Birlesik RoA ve RoE iizerinde faiz oranlarmin pozitif; GSYIH ve enflasyonun

Krallik negatif etkisi bulunmaktadr.

Ponce (2013) 1999-2009 ispanya RoA ve RoE iizerinde enflasyon ve GSYTH’in olumlu; faiz oranlarmimn
ise olumsuz etkisi bulunmustur.

Athanasoglou, Brissimis 1985-2001 | Yunanistan Enflasyon (beklenen) ve normal trendinden daha yiiksek bir GSYIH

ve Delis (2005) RoA ve RoEyi pozitif etkilemektedir.

Kosmidou (2008) 1990-2002 | Yunanistan GSYIH ortalama RoA’y1 pozitif, enflasyon ise negatif etkilemektedir.
RoA-para arzi1 arasindaki baga iligkin bir bulguya ulagilmamistir.

Davydenko (2011) 2005-2009 | Ukrayna GSYIH, enflasyon (dogru tahmin edilmis) ve doviz kuru RoA’y1 olumlu
etkilemektedir.

Seferli (2010) 2003-2008 | Azerbaycan | GSYIH ve enflasyon ile CAMELS degeri arasinda negatif iliski vardir.

Yusubov (2017) 2008-2016 | Azerbaycan | NFG, RoA ve RoE’yi etkileyen en 6nemli degisken doviz kurudur.

Heffernan ve Fu (2008) 1999-2006 | Cin EVA ve NIM’i reel GSYIH pozitif etkilemekte, igsizlik oranmmn ise
EVA iizerinde olumsuz etkisi bulunmaktadir.

Pan ve Pan (2014) 1998-2012 | Cin RoA ile GSYIH, enflasyon, faiz oranlari ve para arzi pozitif, borsa
biiyiikligii ise negatif korelasyona sahiptir.
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Afanasieff, Lhacer ve 1997-2000 | Brezilya Faiz oranlari, enflasyon ve GSYIH faiz spreadlerini aciklamada likidite
Nakana (2002) veya operasyonel maliyetler gibi mikro degiskenlerden daha etkilidirler.
Brahmaiah ve Ranajee 2005-2015 | Hindistan RoA ile GSYIH ve enflasyonun iliskisi negatif iken RoE ile enflasyonun
(2018) iliskisi pozitiftir. RoE ile GSYTH arasinda ise anlamli bir iliski yoktur.
Sufian (2011) 1992-2003 | Giiney Kore | RoA ve RoE tizerinde enflasyon ve borsa bilyiikligiiniin etkileri pozitif
iken GSYIH’in anlaml bir etkisi bulunmamaktadir.
St. Clair (2004) 1990-2003 | Singapur Banka karliligim etkileyen en dnemli makroekonomik belirleyiciler faiz
oranlari, doviz kuru, igsizlik orani ve toplam taleptir.
Sufian ve Chong (2008) 1990-2005 | Filipinler RoA iizerinde enflasyonun negatif etkisi varken GSYTH, para arzi ve
borsa biiyiikliigiiniin anlamli bir etkisi yoktur.
Endri, Marlina ve 2008-2018 | Endonezya NIM iizerinde faiz oranlarinin pozitif, enflasyonun nétr, déviz kurunun
Hurriyaturrohman (2020) ise negatif etkisi bulunmaktadir.
Vejzagic ve Zarafat 19952011 | Malezya RoA iizerinde GSYIH’in pozitif etkisi varken enflasyon ve faiz
(2014) oranlarmin anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
Shafee vd. (2021) 2011-2017 | Malezya RoA iizerinde GSYIH’in negatif etkisi varken enflasyonun anlamli bir
etkisi tespit edilememistir.
Neupane (2020) 2010-2020 | Nepal RoA iizerinde GSYTH in pozitif, enflasyonun negatif, déviz kurunun ise
ndtr etkisi bulunmaktadir.
Sufian ve Habibullah 1997-2004 | Banglades NIM’in enflasyonla iliskisi negatif iken GSYIH ile anlamli bir iliski
(2009) bulunamamugtir.
Tariq vd. (2014) 2004-2010 | Pakistan RoE ve NIM’in enflasyonla negatif iligkisi bulunmaktadir.
Ali, Akhtar ve Ahmed 2006-2009 | Pakistan GSYIH’in RoA ve RoE iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.
(2011)
Jadah vd. (2020) 2005-2017 | Irak RoA, RoE ve NIM ile GSYIH’in pozitif; enflasyon, faiz oranlari ve
igsizligin ise negatif bir iliskisi vardir.
Milhem ve Abadeh 2005-2015 | {rdiin RoA ve RoE’nin GSYTH ile iliskisi pozitif iken enflasyonla anlamli bir
(2018) iligkisi bulunmamaktadir.
Kaddumi, Aldboush ve 2006-2020 | Urdiin RoA ve RoE’nin GSYIH ile iliskisi pozitif iken enflasyon ve faiz
Alhaj-Yaseen (2022) oranlartyla anlam bir iligkisi tespit edilememistir.
Naceur (2003) 1980-2000 | Tunus RoA ve NIM’in borsa gelisimiyle iliskisi pozitif iken enflasyon ve
GSYIH ile iligkisi bulunmamaktadir.
Osamwonyi ve Michael 1990-2013 | Nijerya RoE’yi GSYIH pozitif, faiz oranlari ise negatif etkilemektedir.
(2014)
Olalere, Wan Omar ve 2010-2015 | Nijerya RoA’y1 GSYIH anlamli ve pozitif sekilde etkilemektedir.
Kamil (2017)
Saunders ve Schumacher 1988-1995 ABD,_ Faiz oranlarindaki volatilitenin NIM iizerinde ¢ok biyiik etkisinin
(2000) Birlesik oldugu tespit edilmistir.
Krallik,
Demirgii¢-Kunt ve 1988-1995 | Toplam 80 Enflasyonun NIM ve vergi 6ncesi RoA iizerindeki etkisinin genel olarak
Huizinga (1999) iilke pozitif oldugu bulunmustur.
Demirgiig-Kunt ve 1990-1997 | Toplam 44 Enflasyonun RoA ve NIM ile pozitif ve anlamli bir iliskisi
Huizinga (2000) iilke bulunmaktadir.
\I}):T:'V%Ez—(lgggg,)Laeven 1995-1999 Eﬂ(:(p;lam & Enflasyon NIM ile gii¢li, pozitif ve bagimsiz bir iliski siirdiirmektedir.
Giirgay ve Akbalik (2025) | 2008-2021 Toplam 25 Ekonomik Politika Belirsizligi endeksindeki ve CDS primindeki artis
iilke RoA ve RoE’yi negatif etkilemektedir.
Ersoy (2022) 1996-2017 i]igllliifi e Déviz kgrlfm NIM’i negatif,'enﬂasyon is'e PQZit.if etkilemektedir. DYY
ve GSYIH ile NIM arasinda ise anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.
Tiirkiye
Molyneux ve Thornton 1986-1989 | Tiirkiye Nominal faiz oranlart RoE’yi olumlu ydnde etkilemektedir.
(1992) dahil 18
Abreu ve Mendes (2001) 1986-1999 A]manya, NIM, RoA ve RoE iizerinde enflasyonun olumsuz etkisi varken doviz
Ispanya, kurlart ve igsizligin etkisi bulunamamustir.
Staikouras ve Wood 1994-1998 | ABiiyesi 13 | RoA iizerinde faiz oranlarmin seviyesinin etkisi pozitif iken faiz
(2004) iilke oranlarinin degiskenligi ve GSYIH in etkisi negatiftir.
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Capraru ve Thnatov 2001-2011 | AByesil5 | Enflasyon ve GSYIH’in RoA ve RoE’ye etkisi pozitiftir.
(2015) iilke
Petria, Capraru ve Ihnatov | 2004-2011 | ABiiyesi27 | RoA ve RoE’yi GSYIH pozitif etkilerken enflasyon etkilememektedir.
(2015) lilke
Capraru ve Ihnatov 2004-2011 Polonya, Enflasyon RoA ve RoE’yi 6nemli oranda belirlerken GSYiH’in bunlar
(2014) Romanya, tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
Macaristan,
Bulgaristan,
Athanasoglou, Delis ve 1998-2002 Amavutluk, | Enflasyon RoA ve RoE’yi pozitif yonde etkilerken bunlarla kisi bagi
Staikouras (2006) Makedonya, | milli gelirin iliskisi tespit edilememistir.
Hirvatistan,
Sirbistan-
Nuhiu, Aliu ve Hoti 2005-2022 Arnavutluk, Kisi bast GSYTHdeki artis ve issizlikteki azalis faiz spreadlerini negatif
(2024) Kosova, etkilemektedir.
Bosna
Kohlscheen, Murcia Tiirkiye RoA’y1 CDS artist ve kisa vadeli faiz oranlart olumsuz, uzun vadeli faiz
Pab Cont 2000-2014 | 4ahil 19 . . . R . S
abon ve Lontreras am oranlari ise olumlu etkilemektedir. GSYIH’in etkisi ise anlaml1 degildir.
(2018) gelismekte
) Bahreyn, Enflasyon Islami bankalarm CAMELS degerini olumlu ydnde
Hadriche (2015) 2005-2012 | Kyveyt, etkilerken ~ konvansiyonel ~ bankalanm ~ CAMELS  degerini
BAE, etkilememektedir.
Hassan ve Bashir (2005) 19942001 | Toplam 21 GSYIH Islami bankalarm NIM, RoA, RoE ve vergi oncesi RoA’larini
iilke pozitif sekilde etkilemektedir.
Yuan vd. (2022) 2010-2021 | Hindistan ve | RoA igin enflasyon ve GSYIH’in etkisi pozitif; RoE iginse GSYTH’in
Banglades pozitif, enflasyonun nétrdiir.
Yiiksel vd. (2018) 1996-2016 | Eski GSYIH RoE’yi pozitif sekilde etkilerken faiz oranlari ve enflasyon ile
Sovyetler RoE arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye’ye Iliskin Olarak Gergeklestirilen Akademik Calismalar

Tiirk bankacilik sektoriiniin performansini inceleyen ¢alismalar incelendiginde

bagimli degisken olarak agirlikli bicimde diinya genelindeki ¢alismalarda oldugu gibi

RoA, RoE ve NIM’in tercih edildigi anlagilmaktadir. Bagimsiz degiskenler bakimindan

ise ilgili literatiiriin biiyiik dlciide ekonomik biiyiime (GSYIH) ve enflasyon iizerinde

yogunlastigi; bu degiskenleri faiz oranlari, doviz kuru ve sanayi iiretim endeksinin

izledigi goriilmektedir. Dig borg, cari acik, ihracatin ithalati karsilama orani, DYY ve

REDK gibi dis ekonomik degiskenlere ise daha sinirh sayida ¢alismada yer verilmistir.

Incelenen calismalarin ¢ogunlugunda panel veri yontemlerinin tercih edilmesi

banka bazli yatay kesit farkliliklar1 ile zaman boyutunu birlikte ele alma egiliminin

literatiirde belirgin oldugunu gostermektedir. Panel veri analizlerini klasik ve g¢ok

degiskenli regresyon uygulamalari izlemekte olup zaman serisi, nedensellik, MARS, sinir

testi ve yapay sinir aglari gibi yontemler ise daha seyrek kullanilmistir.
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Tiirk bankacilik sektoriiniin karliligina iliskin ¢aligmalarin bulgular birlikte ele
alindiginda ekonomik biiyiimenin (GSYIH) bankacilik performansi iizerindeki etkisinin
cogunlukla pozitif bulundugu, ancak banka grubu, incelenen dénem ve kullanilan karhilik
Olciitiine gdre negatif ya da anlamsiz sonuglarin da elde edildigi anlasilmaktadir.
Enflasyona iliskin bulgular ise daha heterojen olup enflasyonun kérliligi artirdigi,
azalttig1 veya istatistiksel olarak anlamli bi¢imde etkilemedigi yoniinde farkli sonuclara
ulasilmigtir. Faiz oranlar1 bakimindan da benzer bir ayrisma bulunmakla birlikte doviz
kurunun &zellikle RoA ve RoE’yi olumsuz yonde etkiledigini tespit eden galismalar
agirliktadir. Calisma sonuglarindaki bu ayrigmalarin ¢alismalarin donemleri, 6rneklem
kapsamlari, banka tiirleri, degisken tanimlar1 ve ekonometrik yontemlerdeki

farkliliklardan kaynaklanmig olabilecegi diisiiniilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde bankacilik performansina iliskin Tiirkiye
literatiirliniin biiylime ve enflasyon gibi temel makroekonomik gostergelere odaklandigi
ve dis ekonomik kosullari temsil eden degiskenleri iceren c¢alismalarin sinirli kaldigi
goriilmektedir. Di1s ekonomik degiskenleri bu calismada oldugu gibi ayni model

cergevesinde ve bir biitiin olarak ele alan bir ¢alismaya ise rastlanilmamistir.

Nihayetinde, makroekonomik degiskenlerin bankacilik performansina etkilerine
iliskin olarak tilkemizde gerceklestirilen ve yukarida temel ozelliklerine yer verilen
akademik caligmalarla ilgili 6zet tablo asagida yer almaktadir. Tabloda bu akademik
calismalarin yazarlarina ve yilina, ¢aligmada incelenen doneme ve kullanilan yonteme ve

caligma neticesinde elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Tablo 12: Tiirkiye’ye iliskin Olarak Gerceklestirilen Akademik Calismalar

Calismanin incelenen

Yazarlari ve Yih Donem Yontem Bulgular

Tunay ve Silpar 1960-2004 | Cok degiskenli

(2006-1 ve 2006-11) | ve 1988- | regresyon ve
2004 panel veri

Enflasyon ve reel GSYTH RoA, RoE ve NIM’i etkilemektedir.

Oztiirk (2016) 1970-2014 | Regresyon RoA ve RoE ile GSYIH arasinda, enflasyonla ise NIM arasinda pozitif
iligki bulunmustur.

Caliskan ve Lecuna | 1980-2017 | Regresyon RoA ve RoE’yi faiz oranlar1 olumsuz, enflasyon ve doviz kurlar ise

(2020) olumlu yonde etkilemektedir.

Bagarir ve Sarthan 1989-2015 | Panel veri RoA’y1 GSYIH porzitif, enflasyon ise negatif etkilemektedir.

(2017)

Atasoy (2007) 1990-2005 | Panel veri Enflasyon ile NIM arasinda pozitif, GSYIH ile NIM arasinda ise negatif

yonlii iligki bulunmaktadir.

65




Giilhan ve Uzunlar | 1990-2008 | Panel veri Enflasyon ve GSYIH’in yerli bankalarin RoA’lar1 iizerinde anlamh ve
(2011) pozitif etkisi bulunmaktadir.
Coklu dogrusal Ozel bankalarda déviz kuru (USD) ve sanayi iiretim endeksinin RoA,
Cakarcalt (2015) 1990-2013 | ve stepwise Bo}; ve i?denmi$ sermaye kérllh_gl tizerinde neggtif; kamu bankglarlgda
regresyon ise igsizlik oraninin RoA, Borsa Istanbul A.$. (BIST) 100 endeksinin ise
O6denmis sermaye karlilig1 {izerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.
Serbetli (2008) 1992-2006 | Yapay sinir Faiz oranlari (gecelik veya mevduat) RoA ve RoE’yi etkileyen en 6nemli
aglart degiskendir.
Giindogdu ve Aksu | 1994-2008 | Sinir testi RoA ve sermaye karliligi tizerine faiz oranlar (reel), biitge agig1 ve
(2011) sanayi tiretim endeksinin pozitif, enflasyonun ise negatif etkisi vardir.
Taskin (2011) 1995-2009 | Panel veri RoA iizerinde sanayi tretim endeksinin pozitif etkisi varken faiz
oranlari, enflasyon ve GSYIH’in anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
Kaya (2002) 1997-2000 | Tki asamali RoA, RoE ve NIM iizerinde enflasyon ve konsolide biitge agiginin
yaklagim pozitif etkisi varken reel faiz oran1 ve GSYIH’in etkisi bulunamamuistir.
Acarave ve Calm o Reel GSYIH kamu bankalarmin RoA, RoE ve NIM’lerini pozitif, ézel
(2013) 1998-2011 | Zamansserileri | ve yabanci bankalarnkini negatif etkilemektedir. REDK kamu ve
yabanci bankalari pozitif etkilerken 6zel bankalarda anlaml: degildir.
RoA ve RoE iizerinde enflasyonun pozitif, dis borcun ise negatif etkisi
Ding (2006) 2000-2004 | Regresyon vardir. RoA’y1 sanayi iiretim endeksi, RoE’yi ise i¢ borg pozitif
etkilemektedir.
Ugler ve Uysal 2001-2015 | Nedensellik Makroekonomik performansla RoE arasinda asimetrik nedensellik
(2017) iligkisi bulunmaktadir.
Sayilgan ve 2002-2007 | Cok degiskenli RoA ve RoE enflasyon ile negatif, sanayi iiretim endeksi ve kamu biitce
Yildirim (2009) regresyon dengesi ile pozitif iligkiye sahiptir.
Alper ve Anbar 2002-2010 | Panel veri Reel faiz oraninin RoE iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.
(2011)
Akkog ve Ozkan 2002-2012 | Panel veri RoA’y1 GSYTH negatif, enflasyon ise pozitif etkilemektedir.
(2014)
Giines (2015) 2002-2012 | Panel veri Enflasyonun RoA ve RoE iizerinde olumlu etkisi mevcuttur.
Okuyan ve Karatas | 2002-2013 | Panel veri RoA, RoE ve NIM iizerinde enflasyon ve GSYiH’in pozitif etkisi varken
(2017) ihracatin ithalati kargilama oraninin anlamli bir etkisi yoktur.
Yalginkaya, 2002-2015 Panel veri RoA’y1t GSYIH pozitif, doviz kuru ve faiz oranlari (TCMB borg verme)
Sanlisoy ve Aydin ) ise negatif etkilemektedir.
(2016)
Dagudir (2010) 2003-2008 | Dogrusal NIM’i enflasyon ve sanayi iiretim endeksi negatif etkilerken GSYIH
regresyon etkilememektedir.
Yiiksel ve Zengin 2003-2014 | MARS NIM’i déviz kuru negatif etkilerken enflasyon, GSYIH, faiz oranlari ve
(2017) igsizlik etkilememektedir.
Diko (2019) 2003-2015 | Panel veri Enflasyon ile NIM arasinda pozitif bir korelasyon mevcuttur.
Cizgici (2017) 2003-2016 | VAR CAMELS degeri ile enflasyon ve faiz oranlari arasinda ¢ift yonli,
Nedensellik GSYIH arasinda ise tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Bal ve Sénmezer 2004-2017 | Panel veri GSYIH’in RoA iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.
(2022)
Akbas (2012) 2005-2010 | Panel veri Enflasyonun RoA iizerinde negatif etkisi bulunmaktadir.
Batir ve Giingor 2005-2014 | Panel veri GSYIH, enflasyon ve déviz kuru mevduat bankalarinin RoA, RoE ve
(2016) vergi 6ncesi RoA’larmi etkilerken katilim bankalarini etkilememektedir.
Aydm (2019) 2005-2015 | Panel veri GSYIH’in RoA’yla, enflasyonun ise RoE’yle pozitif iliskisi vardir.
Belke ve Unal 2005-2015 | Panel regresyon | RoA iizerinde GSYIH ve TCMB politika faizinin pozitif, enflasyonun
(2017) ise negatif etkisi varken doviz kurunun etkisi tespit edilememigtir.
Topak ve Talu 2005-2015 | Panel veri RoA ve RoE’yi faiz oranlart ve GSYIH olumlu, doviz kurlari ise
(2017) olumsuz yonde etkilemektedir.
Saridogan (2020) 2005-2018 | Dinamik panel | Katilim bankalarinin RoA’lart GSYIH’den pozitif, enflasyondan ise
veri negatif yonde etkilenmektedir.
Acaravel ve 2005-2019 | Zaman serileri DYY RoA ve RoE’yi pozitif, NIM’i ise negatif etkilemektedir.

Sentiirk (2021)
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Turgutlu (2014) 2006-2012 | Dinamik panel GSYIH RoA’y1 pozitif sekilde etkilerken faiz oranlarmin (para piyasast)
tahmini RoA ve RoE iizerinde etkisi bulunamamustir.
Isik, Yalman ve 2006-2014 | Panel veri GSYIH RoA’y1 pozitif yonde etkilerken enflasyon ve faiz oranlarmmn
Kosaroglu (2017) (titketici kredileri) etkisi tespit edilememistir.
Kirkig (2018) 2006-2016 | Sabit etkili panel | Doviz kuru (USD) RoA’y1 negatif etkilerken GSYIH, faiz oranlari ve
veri enflasyonun etkisi bulunamamistir.
Kartal (2021) 2006-2018 | MARS Déviz kuru (USD) RoA’yr negatif etkilerken faiz oranlarinin RoA
iistiindeki etkisi tespit edilememistir.
Reis, Kilig ve 2009-2013 | Panel veri GSYTH, NIM’i olumsuz yonde etkilemektedir.
Bugan (2016)
R BIST 10 Banka getiri endeksi {izerinde BIST 100 getiri endeksinin etkisi
Ozkul ve Akgiines 2010-2014 Coklu dogrusal | olymlu iken ihracat birim deger endeksi, sanayi iiretim endeksi ve para
(2015) regresyon arzinin (M1) etkisi olumsuzdur. Faiz, enflasyon, doviz kuru, igsizlik ve
altin fiyatlar1 ile BIST 10 Banka getirisi arasinda iliski bulunamamistir.
Tiirkdénmez ve 2010-2017 | Tek yonlii sabit/ | Enflasyon ve GSYTH; ROA ve ROE’yi olumlu yonde etkilemektedir.
Babuscu (2019) rassal etkiler
Akbas (2023) 2018-2022 | Panel veri Enflasyonla RoA arasinda negatif, RoE arasinda ise pozitif iliski vardir.
GSYTH ve igsizlikle RoA ve RoE arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2. Degiskenlere iliskin Bilgiler

Caligma kapsaminda olusturulan ekonometrik modelde 10 adet bagimsiz

degisken ile 3 adet bagimli degisken kullamilmistir. Modele girdi saglayan bagimsiz
degisken seciminde iilkemizin ticaret veya finans diinyasiin diger iilkelerle iliskilerinin
etkilerini veya sonuglarmi gosteren makro ekonomik gostergeler belirlenmeye
calisilmistir. Bu kapsamda DY'Y, TCMB net rezervleri, REDK, cari agik, iilke kredi notu,
Hazine uluslararas1 USD tahvil ihrag faiz oran1, merkezi yonetim dis borg stoku/GSYIH
orani, CDS primi, borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci pay1 ve ihracatin ithalati

karsilama orant modele bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir.

Ayni sekilde bankacilik sektoriiniin karliligin1 gosteren ve pek ¢ok akademik
calismada karlilik gostergesi olarak yer aldigi goriilen RoA, RoE ve NIM de bagiml
degisken olarak kabul edilmis ve ekonometrik modele dahil edilmislerdir. GSYIH,
enflasyon, SYSR ve TDO ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmiglardir. Bu kapsamda
bu 10 adet bagimsiz degisken, 3 adet bagimli degisken ve 4 adet kontrol degiskenine

iliskin kapsamli bilgilere asagida boliimler halinde yer verilmistir.
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2.1. Bagimsiz Degiskenler
Dogrudan Yabanci Yatirinmlar

Yatirim, orijinine goére yerli ve yabanci yatirim olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Yerli yatirim bir iilke icerisinde gergek veya tiizel kisiler veyahut da kamu tarafindan
gerceklestirilmektedir. Yabanci yatirim ise bir iilkedeki mali kaynaklarin bagka bir iilkeye
yonlendirilmesi siireci olarak ifade edilmektedir. Sermayenin uluslararasi diizeyde
hareketi, dogrudan yatirimlar yoluyla ya da para ve sermaye piyasalar1 araciligiyla

gerceklesmektedir.**

Sermaye hareketlerinin finansal piyasalar {izerinden sinir 6tesine yonelmesi,
dolayl1 yabanci yatirim bi¢iminde tanimlanmaktadir. Bu yatirimlar, genellikle tahvil ve
hisse senedi gibi menkul kiymetlerin edinilmesiyle ortaya ¢ikan portfdy yatirimlarini
icermektedir.® Yabanci yatirrmcilarin dolayli yatirimlar, bir baska deyisle portfoy
yatirimlari, nitelikleri itibariyla kisa vadeli olduklarindan bu tarz yatirimlara “sicak para”
da denilmektedir. Bu yatirimlar ¢ok hizli bir sekilde gelebildikleri gibi ¢ok hizli bir
sekilde de iilkelerden c¢ikabilmektedirler. Bu nedenle yiiklii miktardaki bu giris ve

cikislarin iilkelere zarar verebilme potansiyeli de bulunmaktadir.

DYY ise en basit haliyle firmalarin veya devletlerin bagka bir iilkede yeni tiretim
birimi kurmasi ya da halihazirda faaliyet gosteren bir tesisi devralmasi bigiminde
tamimlanabilmektedir.*® DYY, o6zellikle i¢ tasarruf diizeyi yetersiz olan ekonomiler
acisindan 6nemli bir sermaye kaynagi islevi gormekte olup bu iilkeler DYY araciligiyla
yalnizca finansal kaynaklara erisim saglamakla kalmamakta, ayn1 zamanda teknoloji ve
iretim bilgi birikiminin aktarimindan da dogrudan yararlanmaktadirlar. Gelismis
ekonomiler bakimindan ise bu siire¢ atil sermayenin degerlendirilmesi ve ek getiri elde

edilmesi agisindan énem tagimaktadir.*’

DYY ye iliskin mevzuatta, Tiirkiye’ye sermaye getiren yatirimeilar; Tiirkiye’de

yatirim yapan yabanci iilke vatandasligina sahip gercek kisiler, yurtdisinda ikamet eden

44 Ahmet KURTARAN, “Dogrudan Yabanci Yatirim Kararlari ve Belirleyicileri”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Dergisi, 2010, Vol.10, No.2, s.367.

45 Mahfi EGILMEZ, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tiirkiye”, Kendime Yazilar, 23.08.2016.

46 Ayca SARIALIOGLU HAYALI ve Asiye KUCUKOSMAN, “Yeni Stratejik Varlik Arayan Dogrudan Yabanci
Yatirimlar ile Ar-Ge iliskisinin Analizi: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, 2020, Vol.178, 5.63.

47 Levent CINKO, “Dogrudan Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Etkileri”, Marmara Universitesi LLB.F.
Dergisi, 2009, Vol.26, No.1, s.118.
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Tiirk vatandaslari, yabanci iilke hukukuna gore kurulmus tiizel kisiler ile uluslararasi
kuruluglar olarak tanimlanmaktadir. Ayni diizenlemeye goére DYY ise; yabanct
yatirimceilarin Tiirkiye’de yeni bir sirket veya sube kurmalar1 ya da mevcut bir sirkete
belirli oranda ortak olmalariyla ortaya ¢ikan yatirim tiiriidiir. Bu yatirimlar, yurt disindan
getirilen doviz cinsinden sermaye, menkul kiymet, makine-techizat veya fikrl miilkiyet
haklar ile yurt i¢inden saglanan yeniden yatirim amagli kar, hasilat veya benzeri mali

degerler aracilifiyla gergeklestirilebilmektedir.*

Dolayisiyla, DYY niteligi itibartyla uzun vadeli yatinim olarak
degerlendirilmektedir. Bu yatirimlar iilke icerisine digaridan teknoloji transferi ve know-
how getirebildikleri ve ¢ok hizli ¢ikis yapamadiklar igin ilkeler tarafindan tercih

edilmekte ve vergi indirimleri gibi ¢esitli kararlar ile tesvik edilmektedirler.

DYY farkli sekillerde gergeklesebilmektedir. Ik olarak dogrudan yabanci
yatirimet diger iilkede sifirdan bir tesis kurabildigi gibi var olan bir tesisin tiim hisselerini
da satin alabilmektedir. Boyle bir durumda yabanci yatirimer bu sirkette tam kontrole
sahip olmaktadir. Ikinci olarak baska bir yabanci veya yerli yatirimciyla ortaklasa yatirim
yapilabilmektedir. Ulkenin kanunlarim1 veya geleneklerini bilen yerli bir yatirrmciyla
ortaklasa yatirimlar ¢okg¢a tercih edilmektedir. Bu sekilde yerli yatirimeilarin
tecriibesinden faydalanilmak istenmektedir. Ugiincii olarak ise %10°dan biiyiik ama
kontrol saglamaya yetmeyecek oranda daha az hisse ile yatirima istirak edilebilmektedir.
Bu tarz yatinnmlarda kontrol saglanmaksizin sirket yonetimine giiven duyularak uzun

vadeli ortak olunmaktadir.

Bu calismada iilkemize iliskin DYY nin 2004 ila 2024 yillar1 arasindaki ayhk
verileri esas alinmistir. DYY verileri olarak TCMB’ye ait Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)’nde bulunan Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum (Altinc1 El Kitabi)’daki
“Net Yiikiimliilik Olusumu” verileri kullanilmis olup bu dénemdeki DYY verileri
iizerinden olusturulan grafik asagida verilmistir. Grafikten de goriilecegi lizere lilkemize
yapilan DYY, 2000°1i yillarda ¢ok hizli bir sekilde artig trendi igerine girmis ve 2007
yilinda zirve noktasina ulagsmustir. Zira 2007 yilinda iilkemize toplam 22 milyar USD
tutarinda DYY’nin giris yaptig1 goriilmektedir. Sonrasinda 2008 global ekonomik

48 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirrmlar Kanunu, madde 2.
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krizinin de etkisiyle girislerin zayifladigi, 2015 yilinda girislerin tekrar zirveye yaklastig
(19,2 milyar USD), ardindan iilkemizde yasanan gelismelerin de etkisiyle azalig trendi
icerisine girdigi, 2020 yilinda tiim diinyada goriilen pandeminin ilk yili olmasinin da
etkisiyle son déonemdeki en diisiik seviyesine (7,5 milyar USD) geriledigi ve ardindan
tekrar ylikselmeye basladig goriilmektedir. Bu grafikten ayrica iilkemizdeki yerlesiklerin
disartya yaptig1 yatirimlari gosteren net varlik ediniminin bu dénemde dalgali bir grafik
izledigi, yabancilarin iilkemizdeki gayrimenkul edinimlerinin ise son déonemde hizli bir

sekilde artmakta oldugu anlasilmaktadir.

DYY
25.000
20.000
2
> 15.000
8
2 10.000
=
5.000
0
N N A N I B B U I I N S I I S A o I
Q" " N " " N DN QDL
S i S S i A N R A A MO L S SO
e Net Varlik Edinimi Net Yiikiimliliik Olusumu (DYY)
Gayrimenkul (Net) e Nt Girigler
e Gayrimenkul Haricindeki Net Girigler

Grafik 29. 2004-2024 Donemi DYY Verileri
Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum (Altinc1 El Kitabi), 2004-2024.

DYY’ye iliskin hipotez ise su sekildedir: H;: DYY arttik¢a bankacilik sektorii

kar artar.

Bu hipotezin temelinde oncelikle; DYY’nin genellikle {iretim, sanayi ve
hizmetler gibi reel sektorlere yonelecegi, yeni yatirimlarin fabrika, tesis ve altyapi gibi
fiziki tretim kapasitesini artiracagi, bu durumun da istihdami artiracagi, gelirleri
yukseltecegi, yeni kredi taleplerini olusturacagi ve bunun sonucunda bankalarin bu
siiregte hem yatirim kredileri vermek hem de ¢alisanlara bireysel kredi, maas hesabi ve

kredi kart1 gibi tirlinler satmak suretiyle karliliklarini artiracaklari varsayimi yatmaktadir.
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Ikinci olarak, yabanc1 yatirimeilarin yatirrm yapacaklari iilkedeki operasyonlari
icin mevduat hesab1 agmak, 6deme yapmak, kredi kullanmak ve sigorta ve yatirim
iiriinleri satin almak gibi bankacilik hizmetlerine ihtiya¢ duyacak olmalari bankalar igin

yeni miisteri ve islem hacmi anlamina gelmektedir.

Ugiincii olarak, DYY artis1 genellikle makroekonomik giiven ortammin bir
gostergesi oldugundan bu gliven ortami mevduat artisin1 desteklemenin yani sira fonlama
maliyetlerini digiiriip CDS primini azaltacaktir. Bankalar bu ortamda daha diisiik karsilik

oranlar1 ve daha saglikli kredi portfoyleri ile karlarini artirabileceklerdir.

Dordiincii olarak, yabanci yatirimcilarin sadece para degil, aynit zamanda know-
how ve teknoloji de getirmelerinin sonucu olarak bankalarin hizmet verdigi firmalarin
verimlilikleri de artig gosterecek, karliliklart yiikselecek ve kredi geri 6deme kapasiteleri
giiclenecektir. Sonugta, bankalar daha az batik kredi ile daha karli bir kredi portfoy

yonetimini yapabilir hale geleceklerdir.

Besinci olarak, DYY girisleri dogrudan doviz girisi demek oldugundan bu
durum doviz kurlarindaki oynakligi azaltacaktir. Kur istikrari ise bankalarin déviz agik

pozisyon riskini diistirerek karlhiliklarin artiracaktir.

Son olarak, DYY tiirev iiriinler, hedging, doviz opsiyonlari, leasing, faktoring
vb. finansal iiriin talebini ¢esitlendirecektir. Bankalar sunduklart bu iiriinlerle komisyon

ve islem geliri elde ederek karlarini yiikselteceklerdir.

DYY ile bankacilik performansi arasindaki iliskiye yonelik ampirik bulgularin
ise kullanilan karlilik gostergesine gore farklilasabildigi goriilmektedir. Acaravcl ve
Sentiirk DYY 'nin Tiirk bankacilik sektoriinde RoA ve RoE’yi pozitif, NIM’i ise negatif
etkiledigini tespit etmislerdir.*® Ersoy ise BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’yi kapsayan
calismasinda DYY ile NIM arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye

ulasamamustir.*°

49 Songiil Kakilli ACARAVCI ve Yavuz SENTURK, “Dogrudan Yabanci Yatirimlari Segilmis Bankalarin Karlilig:
Uzerine Etkileri”, Uluslararasi Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 2021, Vol.7, No.1,s.91.

50 Behliil ERSOY, “Jeopolitik Risklerin ve Makroekonomik Degiskenlerin Banka Karliligina Etkisi: BRICS
Ekonomileri ve Tiirkiye Uygulamas1”, (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, 2022), s.148.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Net Rezervleri

Uygulamada TCMB rezervi olarak adlandirilan unsurlar doéviz ve altin
varliklarinin yan1 sira 6zel ¢ekme haklar1 (SDR) ile IMF’deki rezerv pozisyonunu
icermektedir. Rezerv olarak tutulan dévizin USD, AB para birimi (EUR), Japon Yeni
(JPY) veya Ingiliz Sterlini (GBP) gibi konvertibl, bir baska deyisle baska para birimlerine
kolaylikla doniistiiriilebilir doviz olmasi gerekmektedir. Zira konvertibl olmayan
dovizlerle TCMB’nin gerektiginde 6deme yapmasi veya oynakliklara miidahale etmesi
miimkiin olmayacaktir. Ayni sekilde rezerv olarak tutulan altinin da uluslararasi

standartlarda olmasi1 zorunlulugu bulunmaktadir.

Rezervler igerisinde yer alan SDR 1969 yilinda iiye tilkelerin rezerv
gereksinimlerine katki sunmak ve kiiresel likidite diizeyini gelistirmek maksadiyla IMF
tarafindan olusturulmus para birimidir. USD, EUR, Yuan, JPY ve GBP para birimlerinin
belirli oranlarda yer aldig1 bir doviz sepetine dayali olarak SDR’nin degeri hesaplanmakta
ve bu deger tipki déviz kurlar gibi siirekli degisim gdstermektedir.’! IMF’deki rezerv
pozisyonu ise liye iilkelere iliskin olarak belirlenen kotalar kapsaminda IMF’ye aktarilan

rezervleri gdstermekte olup SDR cinsinden tutulmaktadir.>

Bu kapsamda, TCMB rezervleri denildiginde kastedilen TCMB’nin déviz, altin,
SDR ve IMF rezerv pozisyonundan olusan resmi rezerv varliklaridir. Bu rezerv varliklar
toplamina ayn1 zamanda briit rezervler veya diger varliklar da déviz cinsinden (USD)
ifade edildiginden briit doviz varliklart da denilmektedir. Briit rezervlerden briit
uluslararas1 yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi ile de net rezervlere ulasilmaktadir. Briit
uluslararas: yiikiimliiliikler icerisinde bankalarin déviz mevduati ve IMF tahsisat1 gibi

yiikiimliikler yer almaktadir.

Bu c¢alismada TCMB net rezervlerinin 2004 ila 2024 yillar1 arasindaki aylik
verileri esas alinmistir. TCMB net rezerv verisi olarak TCMB’ye ait EVDS’de yer alan
Merkez Bankasi Bilangosu-Stand By-18.02.2002 Tarihli Niyet Mektubu ile Belirlenmis

(Cari) bolimiindeki “Net Uluslararast Rezervler” verisi kullanilmigtir. Asagida bu veriler

51 Mahfi EGILMEZ, “IMF’nin SDR Tahsisleri ve Tiirkiye’nin Durumu”, Kendime Yazilar, 26.08.2023.
52 yusuf DEMIR, “Tiirkiye i¢in Doviz Yeterlilik Gostergelerinin Degerlendirilmesi”, Omer Halisdemir Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2020, Vol.13, No.3, 5.418.
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iizerinden olusturulan grafige yer verilmistir. ilgili grafikten de goriilecegi iizere 2004-
2024 yillar igerisinde briit rezervler dalgali olmakla birlikte genel olarak artis trendi
igerisinde olmustur. Bu dénemde net rezervlerin ise 2011 yilinda zirve noktasina (71,2
milyar USD) ulastig1, sonrasinda gerilemeye basladigi, 2022 yili Haziran ayinda en dip
seviyesi olan 7,7 milyar USD’ye diistiigii, sonrasinda ise tekrar yiikselen bir grafik arz

ederek 2024 yilsonunda 64,1 milyar USD’ye yiikseldigi goriilmektedir.

TCMB Rezervleri

200.000

150.000

100.000

50.000

Milyon USD

-50.000

-100.000

=== Briit Rezervler === Swaplar Swap Hari¢ Net Rezervler TCMB Net Rezervleri

Grafik 30. 2004-2024 Donemi TCMB Net Rezerv Verileri
Kaynak: TCMB, Uluslararas1 Rezervler ve Doviz Likiditesi Tablosu ve Merkez Bankasi
Bilancosu-Stand By-18.01.2002 Tarihli Niyet Mektubu ile Belirlenmis (Cari), 2004-2024.

Ote yandan, TCMB 2016 yilinda swap islemlerine baslamistir. 2023 yilinda
swap islemleri toplam biiyiikligii 82 milyar USD’ye kadar ¢iktiktan sonra 2024 yilinda
hizla azalarak 20,7 milyar USD’ye kadar gerilemistir. Bu kapsamda, swap hari¢ net
rezervler 2016 yilindan itibaren net rezervlerden ayrisarak gerilemis ve 2024 yili Mart
ayimnda en dip seviyesi olan negatif 65,3 milyar USD’ye gerilemistir. Ancak sonrasinda
swaplarin azalmasiyla birlikte swap hari¢ net rezervler de artarak 2024 yilsonunda 43,3

milyar USD’ye ytikselmistir.

TCMB net rezervlerine iliskin hipotez ise su sekildedir: H>: TCMB net rezervleri

arttikca bankacilik sektorii kart artar.
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Bu hipotezin temelinde; TCMB rezerv artiginin yatirimcilara ve piyasalara giiclii
bir TCMB ve saglam bir ekonomi sinyali verecegi, bu durumun CDS’leri diisiirmenin
yani sira {ilke kredi notunu da artirabilecegi, bu gelismelerin ise bankalarin dis borglanma
imkanlari1 artirarak fonlama maliyetlerini azaltacagi, diisiik maliyetli kaynaklarla

verilen kredilerin ise bankalarin faiz marjlarini artirabilecegi varsayimi yatmaktadir.

Ikinci olarak, TCMB rezervlerindeki artis genellikle doviz kurundaki oynakligin
azaltilmasinda biiyiik rol oynamaktadir. Bu durumda saglanan kur istikrari, bankalarin
doviz pozisyon riskini azaltip tiirev islemlerdeki zarar1 sinirlayacak ve bilango kalitesini
iyilestirecektir. Kur istikrar1 ayni1 zamanda d6viz borcu olan firmalarin da 6deme giiglerini
korumalarina yardimc1 olmak suretiyle bankalarin tahsilat ve kredi geri doniis oranlarini

artiracaktir.

Uciincii olarak, giiclii rezerv pozisyonu TCMB’ye daha fazla politika alan
saglayarak faizlerin daha 6ngoriilebilir olmasini kolaylagtiracaktir. Faizlerin ani ve sert
oynamadigi ortamda ise bankalar daha efektif bir sekilde pozisyon alabilecek ve mevduat

ve kredi faiz marjlarin1 daha iyi yonetebileceklerdir.

Son olarak ise rezerv giicii artan bir TCMB’nin gerekirse bankalara acil likidite
saglama kapasitesini artiracak olmasi sistemik risklerin diismesini, dolayisiyla da

bankalarin karini etkileyen belirsizliklerin azalmasini saglayacaktir.

Ote yandan, rezervlerin banka performansi iizerindeki etkisini dogrudan
inceleyen akademik caligmalar sinirli olmakla birlikte dolayli olarak bu konuya deginen
calismalar da bulunmaktadir. Domanski, Kohlscheen ve Moreno rezerv diisiikliigiiniin
kredi riski yiiksek iilkelerde risk primlerini artirdigim belirtmislerdir.>® Giircay ve
Akbalik>* ile Kohlscheen, Murcia Pabon ve Contreras® ise artan iilke riskinin ve CDS

priminin bankacilik karliligini diisiirdiigiinii ortaya koymuslardir. Bu bulgular birlikte

3 Dietrich DOMANSKI, Emanuel KOHLSCHEEN ve Ramon MORENO, “Foreign Exchange Market Intervention in
EMESs: What Has Changed?”, BIS Quarterly Review, Eyliil 2016.

54 Harun Resit GURCAY ve Murat AKBALIK, “An Examination of The Relationship Between Banking Sector
Profitability And Economic Policy Uncertainty Using Panel Data Analysis”, Uluslararasi Finansal Ekonomi ve
Bankacilik Uygulamalar: Dergisi, 2025, Vol.6, No.1, s.69.

55 Emanuel KOHLSCHEEN, Andrés MURCIA PABON ve Julieta CONTRERAS, “Determinants of Bank Profitability
in Emerging Markets”, BIS Working Papers, 2018, No.686, s.13.
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degerlendirildiginde, gii¢lii rezerv pozisyonunun iilke risk primini diigiirmek suretiyle

bankacilik performansini dolayli olarak destekleyebilecegi diisiiniilmektedir.
Reel Efektif Doviz Kuru

Yabanci tilkeler tarafindan kullanilan paraya déviz, yerli paranin déviz cinsinden
veya dovizin yerli para cinsinden degerine ise doviz kuru denilmektedir. Belirli donemler
itibartyla diinya ticaretinde veya siyasetinde egemen olan iilkelerin paras1 bu hakimiyetin
dogal sonucu olarak bu donemlerde daha ¢ok kullanilir olmus ve diger iilke paralari ile
daha kolay bir sekilde degistirilebilir duruma gelmistir. Iste kolay bir sekilde diger
dovizlere doniistiirebilir paraya konvertibl doviz denilmektedir. Nisan 2022 itibarryla tiim
diinyada doviz piyasasinda gerceklesen islemlerin %88,5’inin en az bir bacaginda USD
kullanilmaktadir.® Bunu %30,5 ile EUR, %16,7 ile JPY ve %12,9 ile GBP takip
etmektedir.’” Goriilecegi iizere diinya ddéviz piyasasinda USD’nin ¢ok biiyiik bir

hakimiyeti bulunmakta, EUR ise onu takip etmektedir.

Iki YP biriminin birbirine kars1 degerini gdsteren orana ise parite denilmektedir.
Tiirkiye’de AB’nin etkisiyle EUR, ithalata gore ihracatta daha fazla kullanilmaktadir. Bu
bakimdan, EUR/USD paritesi Tiirkiye dis ticareti igin her zaman biiylik 6nem
gostermekte ve paritenin gerilemesi, bir bagska deyisle EUR nun USD’ye gore deger

kaybetmesi Tiirkiye dis ticaretini negatif etkilemektedir.

Bir ekonominin parasal degerinin YP karsisindaki degisimini 6lgmek iizere
birden fazla dévizden meydana getirilen yapiya kur sepeti*®, bu sepetin degerinin yerli
para birimine kars1 degerine ise sepet kur denilmektedir. Kur sepetinin icerisinde farkli
doviz birimleri farkli agirliklarda yer alabilmektedir. Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’ nin
dis ticaretinde de baslica iki para birimi olan USD ve EUR’nun baskin bir hakimiyeti
bulunmaktadir. Bu bakimdan, TL’nin bu iki para birimine kars1 degerini takip etmek
amactyla USD ve EUR’dan olusan kur sepeti olusturulmustur. Bu sepet igerisinde her iki

doviz de %50 agilikla yer almaktadir.

¢ Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey, https:/www.bis.org/statistics/rpfx22_fx.pdf,
(22.09.2023).5.7.

57 Drs ticaretin gift tarafli bir islem olmasindan dolayi ticaret igerisindeki doviz paylarmin toplami %200 olmaktadir.
58 EGILMEZ, “Kur Sepeti”, Kendime Yazilar, 06.08.2012.
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Efektif ise dovizin nakit bi¢imindeki halini ifade etmektedir. Bu kapsamda,
Nominal Efektif Doviz Kuru (NEDK), tilkemizin ithalat ve ihracat islemlerinde agirlig:
yiiksek olan devletlerin para birimlerinden olusan doviz sepetine gore TL’nin agirlikli
ortalama degerini ifade etmektedir. Bu agirliklar, iki {ilke arasindaki ticaret hacimleri
dikkate almarak hesaplanmaktadir. REDK ise NEDK’nin, fiyat diizeylerindeki
farkliliklarin etkisi giderilerek elde edilen versiyonudur. REDK endeksleri TCMB
tarafindan iilkemizdeki fiyat seviyesinin dig ticaret ortaklarimizin fiyat diizeylerine

oraninin agirlikli geometrik ortalamas alinmasr suretiyle olusturulmaktadir.*

Bu calismada TL’ye iliskin REDK’nin 2004 ila 2024 yillar1 arasindaki aylik
verileri esas alinmigtir. REDK verisi olarak TCMB’ye ait EVDS’de yer alan Kurlar
boliimiindeki “Reel Efektif Doviz Kuru-Tiiketici Fiyatlart Endeksi (TUFE) Bazli” verisi

kullanilmis olup bu verilerden elde edilen grafige asagida yer verilmistir.

REDK
40,00 140,00
35,00 120,00
30,00 100,00
2
5,00 80,00 2
= 2000 60,00 =
15,00 B
10,00 40,00
5,00 20,00
0,00 : 0,00
—onc Yo Y —onh YT —~—OoOnh Y —~—OnC T O T —~O
S~ O OO T 0D 0O YO0 00O TO OO OO0 000 — OO0
Tt o b~ A A FTH OO DA D —~ AT
S OO OO OO — o = = = = = A S A A A A
S OO OO OO OO0 OO0 O OO0 OO0 O0OO O OO
(o BN e B o B e BN o Be Bl B\ Bo\ I o\ B o\ B o B o\ B o\ B o B o B o\ I o B o B o BN o I\ B o\ B o\ i o\ i o\ B o\ BN
s JSD e EUR Sepet Kur EUR/USD Paritesi =====REDK (sag cksen)

Grafik 31. 2004-2024 Donemi REDK Verileri
Kaynak: TCMB, REDK, 2004-2024.

Grafikten de goriilecegi iizere USD ve EUR kurlari, bunun sonucunda da sepet

kur TL’ye karst 2013’ten itibaren hizli bir deger artigi icerisinde olmustur. Bu deger

3 TCMB, REDK.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/doviz+kurlari/reel+efektif+doviz+kur
uu, (18.11.2023).
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artistnin - 6zellikle 2021-2022 doneminde yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.
REDK’nin ise 2004’ten 2007’ye kadar yiikselis trendi igerisinde oldugu, sonraki
donemde bu egilimin tersine dondiigii ve REDK’nin giderek deger kaybettigi, 2021

yilindan sonra ise tekrar bir artigin yagandig1 anlagilmaktadir.

REDK ’ya iliskin hipotez ise su sekildedir: H3: REDK arttik¢a bankacilik sektorii

kar artar.

Bu hipotezin temelinde; REDK yiikselirken TL’nin giliglenmesinin etkisiyle
doviz kurunun istikrar kazanacagi, bunun sonucunda da bankalarin déviz agik pozisyon
risklerinin azalacagi, kur farki zararlarimin diisecegi, bilangolarinin daha saglikli hale

gelecegi ve karliliklarinin artacagi varsayimi yatmaktadir.

Ikinci olarak, TL’nin deger kazanmasi yurt i¢inde fiyat istikrarini saglayacaktir.
Bu durum ise bireylerin ve firmalarin TL cinsi bor¢lanma istahini artiracagindan bankalar
TL kredilerde hacim artirarak faiz geliri elde edecekler, boylelikle de bankalarin

karhiliklar: artacaktir.

Uciincii  olarak, TL’nin reel deger kazanmasi ithalat maliyetlerini
diistireceginden iilkedeki enflasyon baskis1 azalacaktir. Enflasyonun diismesiyle politika
faizleri daha ongoriilebilir hale gelecek, bu da bankalarin faiz marjlarin1 yonetmesini

kolaylastiracaktir.

Dérdiincii olarak, REDK arttikga TL’nin reel giicii yatirimci gilivenini de
artiracaktir. Bunun neticesinde bankalar uluslararasi piyasalardan daha diisiik maliyetle

borglanabilir hale gelecek ve bu da bankalarin NIM’lerini destekleyecektir.

Son olarak ise REDK’nin yiikselmesiyle ithalat daha ucuz hale geleceginden
ithalat yapan firmalar maliyet avantaji yakalayarak daha karli hale geleceklerdir. Bunun
sonucu olarak da bu ithalatgr firmalar bankalara olan kredi borglarini daha kolay
Odeyebilecekleri i¢in bankalarin takipteki alacaklari diisecek ve bankalarin karliliklar

artacaktir.
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REDK’y1 dogrudan ele alan Acaraver ve Calim® REDK’nin kamu ve yabanci
bankalarin karliliklart tizerinde pozitif etkisinin bulundugunu, 6zel bankalarin karlilig:
iizerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.
Nominal déviz kurunu kullanan ¢alismalarda ise Cakircali®!, Yalcinkaya, Sanlisoy ve
Aydin®, Topak ve Talu®, Kirki¢®* ve Kartal® kur artiglarmin gesitli banka karlilig
gostergeleri iizerinde agirlikli olarak negatif etkide bulundugunu belirlemislerdir.
Bununla birlikte, doviz kuru ile kéarhilik arasindaki iligskinin pozitif veya anlamsiz
bulundugu caligmalar da mevcuttur. Dolayisiyla iligkinin yonii kur gostergesine, banka

grubuna, incelenen doneme ve kullanilan performans kriterine gore degisebilmektedir.

Ote yandan, REDK ’nin asir1 artmas, bir baska deyisle TL’nin ¢cok degerlenmesi
ihracatcilarin rekabet giiciinii azaltacagindan bu firmalarin déviz gelirlerinin azalmasina
da sebep olabilecektir. Bu durum ise ihracatg1 firmalarin finansal sagligini ve kredi 6deme
kapasitesini zayiflatabilecektir. Bu durum bankacilik sektoriinii dolayli olarak olumsuz
etkileyebilecektir. Bu nedenle, bu hipotezin kisa-orta vadede ve 6zellikle {ilkemiz gibi
ithalatin ihracattan daha fazla oldugu ekonomik yapilarda daha gecerli olacagi

distinilmektedir.
Cari Acik

Genel itibariyla 6demeler dengesi; bir iilkedeki kisi ve kurumlarin belirli bir
zaman diliminde diger iilkelerdeki kisi ve kurumlarla yaptiklari ekonomik islemleri

sistematik olarak gdsteren istatistiksel raporu ifade etmektedir.

0 Songiil Kakilli ACARAVCI ve Ahmet Ertugrul CALIM, “Turkish Banking Sector’s Profitability Factors”,
International Journal of Economics and Financial Issues, 2013, Vol.3, No.1, s.38.

o1 Ayse Elif CAKIRCALLI, “Karlilik Analizi ve Makroekonomnik Degiskenlerle iliskisi Uzerine Banka Sektoriinde Bir
Aragtirma”, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2015).

2 Ayse Elif Ay YALCINKAYA, Selim SANLISOY ve Uzeyir AYDIN, “Tiirk Bankacilik Endiistrisinde Performansin
Belirleyenleri ve Politik Istikrarsizlik iliskisi”, Sosyoekonomi Dergisi, 2016, Vol.24, No.27, s.177.

6 Mehmet Sabri TOPAK ve Nimet Hiilya TALU, “Bank Specific and Macroeconomic Determinants of Bank
Profitability: Evidence from Turkey”, International Journal of Economics and Financial Issues, 2017, Vol.7, No.2,
$.583.

4 Biisra KIRKIC, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Karhilik Analizi”, Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii
Working Paper Series, 2018, No.178, s.17.

%5 Mustafa Tevfik KARTAL, “Determination of Affecting Factors on Profitability of Banking Sector: An Examination
upon the Turkish Banking Sector for the Period of 2006-2018”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu
Dergisi, 2021, Vol.24, No.1, s.10.

6 TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri.

78



Cari islemler, sermaye, finans ve net hata ve noksan hesaplariyla resmi
rezervlerin toplam1 6demeler dengesini olusturmakta ve bu denge her zaman sifira esit
olmaktadir. Bu kalemler i¢indeki cari iglemler kalemi ise temel olarak dort unsurdan
olusmaktadir. Bunlar mal, hizmet ve gelir dengeleri ile cari transferlerdir. Bu kalemlerin
toplamu pozitif ise cari fazla olugsmakta, bu kalemlerin toplami negatif oldugunda ise cari
acik olusmaktadir. Dogas1 geregi mal dengesi cari islemler hesabinin en 6nemli kalemini

olusturmaktadir.

Cari iglemler agig1 6zellikle iki kutuplu diinyadan tek kutuplu diinyaya gecis ve
sonrasinda yaganilan globallesme evresinde diinyadaki bircok ekonominin baglica
giindem maddelerinden birini teskil etmektedir. Zira sinirlarin ve bariyerlerin azalmasi
neticesinde iilkeler birbirleriyle ¢ok daha fazla mal ve hizmet ticareti yaptik¢a ve tilkelerin
birbirleriyle olan etkilesimleri arttik¢a ekonomilerin yapilarma ve niteliklerine gore cari

agiklar olusabilmektedir.

Cari agik temelde bir iilkenin doviz gelirlerinin (ihracat, hizmet gelirleri,
transferler) doviz giderlerinden (ithalat, dis borg faiz 6demeleri vb.) az olmas1 durumudur.
Bir bagka deyisle iilkeler tasarruflarindan fazla harcadiginda ve aradaki bu fark dis

kaynakla finanse edildiginde cari acikla karsi karsiya kalmaktadirlar.

Ciftci ve Esmen’in c¢alismasinda cari agigin olusumunu etkileyen unsurlar
arasinda biitce ve dis ticaret aciklari, yetersiz tasarruf, genisletici nitelikteki maliye ve
para politikalari, biiylime orani, REDK, yiiksek dis bor¢ stoku, enerji fiyatlari ile portfoy
yatirnmlar1 ve DYY’den kaynaklanan kar transferleri sayilmaktadir.” Bakag’in
aragtirmasinda ise cari a¢igin olusumunda rol oynayan etmenler olarak ticaret hadleri,

maliye politikalar1 ve doviz kuru hareketleri 6ne ¢ikarilmistir.®8

Bu ¢alismada iilkemizin cari agigina iliskin 2004 ila 2024 yillar1 arasindaki aylik
veriler esas alinmustir. Cari acik verisi olarak TCMB’ye ait EVDS’de yer alan Odemeler

Dengesi Ayrintili Sunum (Altinci El Kitabr)’daki “Cari Islemler Hesab1” verileri

67 Necati CIFTCI ve Merve ESMEN, “Tiirkiye’de Cari A¢1g1 Belirleyen Faktorler ve Cari A¢i1g1 Azaltmada Alternatif
Enerji Kaynaklarinin Rolii: VAR Modeli”, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Vol.2, No.1, s.84.

% Bilge BAKAG, “Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi ve Ekonomik Biiyiime iliskisi”, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2019), s.18.
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kullanilmis olup bu doneme iliskin cari islemler dengesi grafigi asagida verilmistir. 2004
ila 2024 arast donemde cari islemler dengesinin 2019 yili haricinde negatif olarak
gergeklestigi, bir baska deyisle siirekli olarak cari agik verildigi, 2019 yilinda ise 15
milyar USD cari fazla verildigi goriilmektedir. Cari agigin en diisikk seviyesinin
pandeminin de etkisiyle 6,2 milyar USD ile 2021 yilinda, en yiiksek seviyesinin ise 74,4
milyar USD ile 2011 yilinda gerceklestigi anlagilmaktadir.

Cari Islemler Dengesi

Milyon USD

-100.000

e Mal Dengesi Hizmet Dengesi Birincil Gelir Dengesi

e [kincil Gelir Dengesi === Cari Islemler Dengesi

Grafik 32. 2004-2024 Donemi Cari A¢ik Verileri
Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum (6. El Kitab1), 2004-2024.

Grafikten ayrica cari islemler dengesinin temel etmeninin mal dengesi oldugu
ve cari islemler dengesi ile mal dengesinin beraber ve ayni yonlii hareket ettikleri
goriilmektedir. Hizmet dengesinin ise mal dengesinin tam aksi yonde hareket ederek cari
ac1g1 dengeledigi anlasilmaktadir. Birincil ve ikincil yatirim gelirleri ise daha stabil bir

goriiniim gostermektedir.

Ote yandan, 2008 kiiresel finansal krizinin cari islemler dengesi iizerinde
yarattigr yansimalarin 2009 yilinda, 2018 yilinda iilkemizde yasanan kur ataginin
etkisinin 2019 yilinda, 2020 yilinda tiim diinyada yasanan Covid-19 salginin etkisinin ise
2021 yilinda kendini gosterdigi ve bu yillarda cari agigin azaldigi, hatta 2019 yilinda cari

fazla verildigi goriilmektedir.
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Bu kapsamda, cari aciga iliskin hipotez su sekildedir: Hs: Cari agik arttik¢a

bankacilik sektorii karr azalir.

Bu hipotez temel olarak cari iglemler agiginin artmasmin makroekonomik
riskleri yiikseltmek suretiyle bankacilik sektoriinin karliligini olumsuz etkileyecegi
goriigiine dayanmaktadir. Zira cari agik bir iilkenin disa bagimliliginin, déviz ihtiyacinin

ve finansman baskisinin gdstergesi olabilmektedir.

Oncelikle, cari agik arttikga ddvize olan talep artacagindan TL’nin deger
kaybetme olasilig yiikselecektir. Bu durumda olusabilecek kur soklart déviz borcu olan
firmalarin geri 6deme giiciinii diigiirerek takipteki kredileri artiracak ve bankalar i¢in daha

fazla karsilik ayirma ihtiyaci dogacaktir.

Ikinci olarak, yiiksek cari agik ekonomik dengesizlik sinyali vereceginden
yabanci yatinmcilarin {ilkeye olan giiveni azalacaktir. Bu durumda ise yurt dist
finansmana daha yiiksek maliyetle erigsmeleri nedeniyle bankalarm NIM’leri daralacak ve

karliliklar1 diigecektir.

Ucgiincii olarak, cari acik nedeniyle doviz cikisi artarsa TCMB faiz artirarak
TL’yi cazip hale getirmeye calisabilecektir. Yiiksek faiz ortamimda ise kredi talebi

daralacagindan bankalarin kredi hacimleri kiigiilecek ve faiz gelirleri azalacaktir.

Dordiincti olarak, cari agigi neticesinde olusan kur artig1 ithalat maliyetlerini
artiracak ve bu durum da enflasyonu yiikseltecektir. Enflasyonla birlikte ise isletmelerin
maliyetleri ve riskleri artig gostereceginden bankalarin kredi tahsil kabiliyetleri

azalacaktir.

Son olarak ise cari agigimn siirdiiriilemez boyuta gelmesi ekonomik kriz veya
ekonomide yavaslama riskini doguracaktir. Ekonomik biiylime yavasladiginda ise
bankalarin kredi verebilecekleri gii¢lii miisteri sayisi azalacagindan islem hacimleri

daralarak karliliklar1 diisecektir. Nitekim Altinok, Eken ve Cankaya 90°l1 yillarda
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ilkemizdeki bankalarin batma nedenleri arasinda cari ag1g1 da saymislar ve cari agigin

bankacilik sektoriinii olumsuz etkiledigini belirtmislerdir.%

Cari agigm banka karlilig: tizerindeki miinferit etkisini inceleyen c¢alismalarin
siirlt oldugu gériilmektedir. Ugler ve Uysal, cari agigin da aralarinda bulundugu bes
makroekonomik gdstergeden olusturulan performans endeksi ile RoE arasinda asimetrik
nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.” Bununla birlikte, cari agigin bu endeks icerisindeki
diger degiskenlerden ayristirilmig etkisi 6l¢iilmediginden bu bulgu cari agigin banka
karlilig1 tizerindeki dogrudan etkisi olarak yorumlanmamalidir. Bu durum, cari agigin
bankacilik performansi iizerindeki bagimsiz etkisinin ayrica incelenmesinin literatiire

katki saglayacagini gostermektedir.

Ote yandan, 1liml1 bir cari agik biiyiimeyi destekleyerek bankacilik sektdriiniin
karliligini da artirabilecektir. Ancak hem yiiksek tutarli olup hem de kalic1 hale gelen cari
acik, bor¢larin stirdiiriilebilirligini zorlastirarak ekonomik kirllganliklar artirabilecek ve

olas1 bir krizin oniinii acabilecektir.”!
Ulke Kredi Notu

Bir iilkenin mali taahhiitlerini zamaninda yerine getirme kapasitesine iligkin
olarak Kredi Derecelendirme Kuruluslari (KDK) tarafindan yapilan degerlendirme
sonucunda agiklanan nota iilke kredi notu denilmektedir. KDK’lar tarafindan belirlenen
bu notlar, bu iilkenin finansal itibarinin yani sira o iilkeye yatirim yapmayi planlayan
uluslararast yatirimcilarin  karar siirecleri bakimindan da oOnemli bir gosterge

niteligindedir.”?

Bu kapsamda, KDK’lar tarafindan bir iilkeye verilen yliksek kredi notu o iilkenin
bor¢lanma maliyetini diisiirerek bor¢lanmasini kolaylastirmakta iken diisiik kredi notu

tam tersine bor¢lanma faizlerini yiikselterek uluslararasi piyasalardan bor¢lanmay1

% ALTINOK vd., Aktaran: KALE ve EKEN, a.g.m., 5.20.

70 Giilbahar UCLER ve Dogan UYSAL, “Asymetric Relationship Between Financial Performance of Turkish Banking
Sector and Macroeconomic Performance”, Journal of Economics, Finance and Accounting, 2017, Vol.4, No.2, s.95.
71 Server DEMIRCI, “Tiirkiye’de Cari Tslemler Agigmin Siirekliligi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,
2014, Vol.4, No.7, s.29.

72 Serap OVALI, “Ulke Kredi Notu Degerlendirme Kriterleri Agisindan Tiirkiye: AB ile Karsilastirmali Analiz”,
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 2014, Vol.10, No.23, s.54.
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zorlastirmaktadir. Zira o iilkeye bor¢ vermeyi diisiinen uluslararasi yatirimcilarin

baktiklar kriterlerden ilki tilke kredi notu olmaktadir.

Ote yandan, iilke kredi notu sadece iilke hazinesinin yurtdis1 bor¢lanmasim
etkilemekle kalmamakta ayn1 zamanda o iilkedeki sirketlerin ve bankalarin uluslararasi
piyasalardan borglanmalarin1 da seviyesine gore pozitif veya negatif sekilde
etkileyebilmektedir. Bu kapsamda, iilke kredi notunun yiikselmesi bankacilik sektorii i¢in
daha yiiksek giiven, daha diisiik risk ve daha diigiik maliyet anlamina gelecektir. Bu
durum da daha yiiksek kredi hacmi, daha diisiik karsilik gideri ve daha yiiksek karlilik

anlamina gelecektir.

KDK’lar genel itibartyla bir iilke, sirket veya banka hakkinda yatirimcilar igin
goriis aciklayan ve bunlara belirli bir skalada not veren kuruluslardir. KDK’lar verdikleri
notlarin ve sunduklar1 goriiglerin baglayici olmadigini ve kesinlik icermedigini siirekli
olarak belirtmelerine karsin KDK notlar1 uluslararast yatirimlarin en  Snemli

kriterlerinden biri olmaya devam etmektedir.

KDK’lar iilkeleri degerlendirirken o iilkenin daha onceki borglarini 6deme
aligkanliginin yani sira iilkenin almay:r diisiindigii borcu ddeme potansiyelini de
incelemektedirler. Bor¢ 6deme potansiyeli ise temelde makroekonomik degiskenler
iizerinden degerlendirilmektedir. KDK’larin temel olarak siyasi ve kurumsal unsurlar, dis
ticaret gostergeleri, hizmetler dengesi, tek yonlii transferler, sermaye hareketleri ile altin

ve doviz rezervleri gibi kriterleri baz alarak iilkelere not verdikleri sdylenebilmektedir:”

Diinyada ¢ok sayida KDK bulunmakla birlikte Moody’s Investor Service
(Moody’s), Fitch Ratings Inc. (Fitch) ve S&P Global Ratings’™ (S&P)’in piyasay1
rahatlikla domine ettigi soylenebilecektir. Zira bu tic KDK’nin uluslararasi yatirim veya
bor¢lanmalardaki rolii oldukea yiiksektir. Herhangi bir uluslararasi yatirimecinin baska bir
iilkeye veya yurtdisindaki bir sirkete yatirim yaparken veya borg verirken ilk baktigi kriter

bu ti¢ KDK tarafindan o iilke veya sirkete verilen kredi notu olmaktadir.

3 Metin COSKUN, “Tiirkiye ile Aym Kredi Notuna Sahip Ulkelerin Makro Ekonomik Gostergelerinin
Karsilastirilmas1”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2016, Vol.16, Ozel Say1, 5.264.
74 Onceki adi Standard and Poor’s’dur.
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Bu ¢aligmada da ii¢ biiyitk KDK (Fitch, Moody’s ve S&P) tarafindan 2004 ila
2024 yillar1 arasindaki donemde iilkemize iligkin olarak agiklanan uzun dénemli YP kredi
notlart dikkate alinmis olup bu notlara iligskin grafik asagida verilmistir. Bu grafikten de
goriilecegi tizere ilgili ddnemde ililkemiz notlar1 2004 yilindan 2013 yilina kadar yiikselis
trendi igerisindedir. Ulkemiz notlarmin 2012-2016 yillar1 arasinda en yiiksek seviyesinde
bulundugu goriilmektedir. Zira bu donemde Moody’s tarafindan verilen Baa3 ve Fitch
tarafindan verilen BBB- notlar1 yatirim yapilabilir seviyeyi gostermektedir. 2016 yilindan
itibaren iilke kredi notlarimizin diisiis trendi igerisine girdigi, 2024 yilindan itibaren ise

tekrar yilikselmeye basladigi goriilmektedir.

Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notlar:
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Grafik 33. 2004-2024 Donemi Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notu Verileri
Kaynak: HMB, Kamu Finansmani Raporlari, 2004-2024.

KDKlar tarafindan iilkemize iliskin olarak agiklanan ve B-/B3 ila BBB+/Baal
arasinda degisen kredi notlarini ekonometrik modele dahil edebilmek amaciyla bu notlar
oncelikle 10 ila 90 puan arasinda degisen sayisal degerlere doniistiiriilmiistiir. Sonrasinda
bu ii¢ KDK tarafindan 2004 ila 2024 arasindaki donemde iilkemize iliskin olarak
aciklanan kredi notu tarihinde her bir KDK’dan sahip oldugumuz notlarin sayisal
karsiliklar1 toplanarak toplam iilke puani bulunmustur. Ornegin 19.02.2010 tarihinde
S&P iilkemizin kredi notunu BB-’den BB’ye yiikseltmistir. Bu kapsamda S&P’den alinan
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BB’nin karsilig1 olan 50 puan ile birlikte bu tarih itibariyla veri olan Moody’s’in Ba2 (50
puan) ve Fitch’in BB+ (60 puan) notlar1 toplanmak suretiyle Subat 2010 dénemi igin
iilkemizin kredi notunun sayisal karsilig1 olarak 160 puan bulunmustur. Her yeni kredi
notu aciklamasinda veya teyidinde bu yontem kullanilarak iilkemizin kredi notunun
sayisal karsilig1 yenilenmistir. Ekonometrik modelde aylik veriler kullanildig i¢in {ilke
kredi notunun agiklanmadigi dénemlerde bu aylar itibariyla veri olan notlar iizerinden

hesaplanan sayisal karsiliklar modelde kullanilmaya devam edilmistir.

Ulke kredi notuna iliskin hipotez ise su sekildedir: Hs: Ulke kredi notu arttik¢a

bankacilik sektorii karr artar.

Bu hipotez oncelikle iilke kredi notunun artmasi iilkenin bor¢ &deme
kabiliyetinin iyilestigini gosterdiginden bu durumun hem i¢ hem dis yatirimeilar
acisindan riskin azaldig1 anlamina gelecegi ve bunun sonucunda olusacak diisiik risk
algisinin bankalarin bor¢lanma maliyetlerini diislirecegi ve bankalarin yurtdigindan daha

uygun sartlarda finansman saglayabilecekleri varsayimina dayanmaktadir.

Ikinci olarak, kredi notu yiikselen bir iilkeye daha fazla yabanci sermaye girisi
olacagindan bu durum bankalarin kredi verme kapasitesini artirarak NFG’lerini olumlu
yonde etkileyecektir. Ayni sekilde iilke kredi notundaki artis genel makroekonomik
istikrara isaret ettiginden giiven artis1 sirketlerin ve bireylerin de daha fazla yatirim/kredi
talep etmesine neden olacak ve bu durum bankalarin kredi hacmini artirarak gelir ve

karlilik seviyelerini yiikseltecektir.

Ucgiincii olarak, iilke kredi notunun artmasi neticesinde olusacak ekonomik
iyilesme doneminde bireylerin ve sirketlerin kredi geri 6deme performanslari artis
gostereceginden bu durum bankalarin karsilik ayirma yiikiinii azaltarak net karlarini

artiracaktir.

Dordiincii  olarak, yiiksek kredi notu doviz kurundaki oynakligi da
azaltacagindan olusacak kur istikrari bankalarin ddviz pozisyonlarindan kaynaklanan

zarar riskini diistirerek karliliklaria olumlu yansiyacaktir.
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Besinci olarak, yiiksek kredi notu olan iilkelerde bankalarin sermayeye erisim
maliyeti diiseceginden sermayeyi daha verimli kullanma olanag: ortaya ¢ikacak ve bu

durum da bankalarin karliligin1 olumlu etkileyecektir.

Son olarak, iilke kredi notunun yiikselmesi genellikle biiyiime, enflasyon
kontrolii ve kamu maliyesi gibi faktorlerin iyilesmesine dayanmaktadir. Bu faktorlerde
iyilesme ise reel sektdriin gelirlerini artirarak bankalarin misterilerinin finansal
durumlarini iyilestirecektir. Bu sinerjik etki de bankacilik sektoriiniin performansini

yukari tastyacaktir.

Literatiir boliimiinde yer verilen ¢alismalar arasinda iilke kredi notunun banka
karlilig1 tizerindeki dogrudan etkisini inceleyen bir arastirmaya rastlanmamistir. Bununla
birlikte, Anastasatou vd. tarafindan yapilan ¢alismada’ iilke kredi notunun yatirim
yapilabilir seviyeye yiikselmesinin bankalarin bor¢glanma maliyetlerini azalttiginin tespit
edilmesinin iilke kredi notu ile bankacilik performansi arasinda bor¢lanma maliyeti
iizerinden dolayli bir aktarim mekanizmasinin bulunduguna isaret etmesi bakimindan

o6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
Hazine Uluslararasi Tahvil ihra¢ Faiz Oram

Uluslararasi tahviller genel olarak devletlerin, bankalarin veya sirketlerin kendi
para birimleri diginda uluslararasi piyasalarda ihrag ettikleri bor¢lanma araglaridir. Bu
bor¢lanma araglar1 uzun vadeli olarak nitelendirilmekte olup yiiksek likiditeye sahip
olmalari, donemsel getiri saglamalari, YP cinsinden yatirim yapmaya imkan vermeleri,
ihra¢ eden kurumun &zellikle de devletlerin giivencesinde olmalart ve hamiline yazili

olarak ¢ikmalari gibi 6zellikleriyle 6ne ¢ikmaktadirlar.

Thrac eden devlet veya sirketler ise uluslararasi tahvilleri ¢cok biiyiik tutarlarda
bor¢lanma yapabilmeleri, uzun vade imkanlariyla borglanabilmeleri ve gerektiginde

ikincil piyasada itfa yapabilmeleri gibi 6zellikleri nedeniyle tercih etmektedirler.

75 Marianthi ANASTASATOU, Hiona BALFOUSSIA, Zacharias BRAGOUDAKIS, Dimitiros MALLIAROPULOS,
Petros M. MIGIAKIS, Dimitris PAPAGEORGIOU ve Pavlos PETROULAS, “Effects of A Sovereign Credit Rating
Upgrade to Investment Grade on The Greek Economy”, Economic Bulletin, Bank of Greece, 2023, No.58, s.7.
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Uluslararasi tahvil piyasasinin temel amaci diinyanin her kdsesinden fon ihtiyaci
olanlara, ¢ok ¢esitli para birimleri cinsinden degisik tiirlerde sermaye olanaklari
saglamaktir. Sermayenin saglandigi piyasa birincil piyasadir. Dolayisiyla uluslararast
tahviller yatirimcilara ilk olarak bu piyasada satilmakta, daha sonra ikincil piyasalarda

islem gormektedirler.”®

Uluslararas1 tahvil ihrag faiz oraninin seviyesi ise ihra¢ aninda ihrag¢ eden iilkenin
veya sirketin kredibilitesi ile ters orantilidir. Ihrager iilke veya sirketin kredi notu ne kadar
yiiksekse veya CDS primi ne kadar diisiikse uluslararasi tahvil ihrag¢ faiz oran1 seviyesi
de o kadar diisiik olmaktadir. Bu bakimdan geligmis iilkeler veya o iilkelerdeki biiytik
sirketler ¢ok diisiik faizle bor¢lanabilirlerken riski yiiksek kabul edilen gelismekte olan
iilkeler veya bu iilkelerdeki sirketler veya bankalar USD veya EUR cinsinden ¢ok yiiksek
faiz seviyeleriyle kars1 karsiya kalabilmektedirler. Bu bakimdan yatirimcilar igin risk ve

getiri birbirine paralel olugmaktadir.

2004 ila 2024 doneminde Hazine tarafindan gergeklestirilen uluslararasi tahvil
ihraglar1 USD, EUR veya JPY cinsinden yapilmis olmakla birlikte ihraclar icerisinde
USD cinsi ihraglarin belirgin bir agirligi (yaklasik iigte ikisi) bulunmaktadir.”” Bu
calismada tekdiizeligi ve karsilagtirilabilirligi saglayabilmek adina Hazine tarafindan
2004 ila 2024 yillar1 arasindaki dénemde USD cinsinden gerceklestirilen ve Kamu
Finansmani Raporlar icerisinde yer verilen uluslararasi tahvil ihraglarinin faiz oranlar
esas alinmig olup bu tahvil ihraglarinin faiz oranlarina (kira sertifikalari icin kira
oranlarina) iligkin grafik asagida verilmistir. Grafikten de goriilecegi tizere ilgili donemde
Hazine tarafindan USD cinsinden ihra¢ edilen uluslararasi tahvillerin/kira sertifikalarinin
faiz/kira oran1 2004 yilindan itibaren azalmaya baslamis ve 2012 yilinda en diisiik
seviyesi olan %2,80 seviyesine kadar gerilemistir. Sonraki dénemde tahvil ihraci faiz
oranlarmin artmaya basladigi ve 2022 yili sonunda %9,88’¢ kadar yiikseldigi
anlagilmaktadir. Ardindan faiz oranlarmin tekrar gerileyerek 2024 yilsonunda %6,5’ler

seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir.

76 Cenk Dogan HOTUNLUOGLU, “Uluslararas1 Finansal Piyasalarda Tahvil Thraglar1”, (Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1994), s.47.
77 HMB, Kamu Finansmam Raporlari.
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Hazine Uluslararasi Tahvil (USD) ihra¢ Faiz Oranlar
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Grafik 34. 2004-2024 Dénemi Hazine Uluslararasi1 (USD) Tahvil ihra¢ Faiz Oranlar
Kaynak: HMB, Kamu Finansman1 Raporlari, 2004-2024.

Ekonometrik modelde aylik veriler kullanildigi i¢in Hazine tarafindan
uluslararasi tahvil ihracinin gergeklestirilmedigi donemlerde bu aylar itibariyla dnceki

donemlerden veri olan faiz oranlart modelde kullanilmaya devam edilmistir.

Hazine’nin uluslararasi tahvil faiz oranina iliskin hipotez ise su sekildedir: Hs:

Hazine uluslararasi1 USD tahvil faiz orani arttik¢a bankacilik sektorii kart azalwr.

Bu hipotez oncelikle dig borglanma maliyetlerinin artacagr varsayimina
dayanmaktadir. Zira bankalar genellikle sendikasyon kredileri, Eurobondlar ve diger dis
kaynaklarla fonlama sagladigindan Hazine’nin uluslararas: tahvil ihra¢ faiz oranlari
arttiginda bankalarin dis piyasadan bor¢lanma maliyetleri de yiikselecektir. Bu durumda
bankalarin kredi verirken kullanacaklart fonun maliyeti artacag i¢in faiz marjlar

daralacak ve bu da NFG’lerini ve dolayistyla karliliklarini azaltacaktir.

Ikinci olarak, bir iilkenin uluslararasi tahvil faiz oranlarindaki artis genellikle o
iilkenin CDS priminin, bir baska deyisle riskliliginin arttigin1 gostermektedir. Bu
durumda ise yabanci yatirimeilarin o ilkeye olan giiveni azalacagindan ve bankalarin
uluslararasi piyasalardan kaynak temin etmesi zorlasacagindan veya daha pahali hale

geleceginden uluslararasi tahvil faiz oranlarindaki artis finansman maliyetlerini artiracak
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ve karliligt diisiirecektir. Bu kapsamda, uluslararasi tahvil faizinin orani ayni zamanda
iilke riskinin seviyesini gostermektedir. Nitekim, Kiiresel Finans Sistemi Komitesi’nin
(CGFS) galismasinda artan iilke riskinin Avrupa bankalarinin finansman maliyetlerini

artirdig1 ve kompozisyonunu olumsuz etkiledigi belirtilmistir.”®

Uciincii olarak, bankalarm bilangolarinda bulunduklar1 iilkenin ihrac ettigi
uluslararasi tahviller de yer aldigindan uluslararasi tahvillerin faiz oranlar arttiginda faiz
ve fiyat ters orantili oldugu i¢in bu tahvillerin piyasa degerleri diisecektir. Bu durumda
bankalar menkul kiymet deger diisiikliigii zarar1 ile kars1 karsiya kalacaklardir. Ozellikle
gercege uygun deger (GUD) iizerinden izlenen portfoylerde bu durum kéar-zarar tablosuna

direkt yansiyacaktir.

Dordiincii olarak, uluslararasi tahvil faiz orani artiglart gliven sorunu nedeniyle
ayni zamanda TL nin de deger kaybetmesine (d6viz kuru baskisi) neden olabilecektir. Bu
durumda bankalarin doviz cinsi yiikiimliiliikleri artacak ve kurdan kaynakli zararlar veya
hedge maliyetleri olusabilecektir. Ayrica dovizle borglanmis sirketlerin geri ddeme
zorluklar1 bankalarin tahsilat riskini artiracagindan bu durum da takipteki alacaklari

artiracak ve karliliklar diistirecektir.

Besinci olarak, yiiksek faiz oranlari ve kur oynakliginin reel sektor yatirimlarini
yavaslatarak kredi talebinin azalmasina sebep olmasi muhtemeldir. Bu durum ise

bankalarin kredi hacmini ve faiz gelirlerini sinirlayacaktir.

Son olarak, bankalar iilkemizdeki gibi sabit faizli ve uzun vadeli varliklar ile kisa
vadeli yilikiimliiliklere dayali bir bilanco yapisina sahip olduklarinda uluslararasi faiz
orani artigt vade uyumsuzlugu kaynakli bu dengesizligi artiracaktir. Bu durumda, faiz
oranlarini yeterince hizli artiramayan bankalar negatif faiz marj1 riskiyle kars1 karsiya

kalabileceklerdir.

Literatiirde uluslararasi tahvil ihrag¢ faiz oran1 6zelinde bu gostergeyi dogrudan
bankacilik performans kriteri olarak ele alan ¢alismalarin sinirli oldugu anlagilmaktadir.

Bununla birlikte, daha genel g¢er¢evede faiz oranina iligkin ¢alismalar incelendiginde

78 CGFS, “The Impact Of Sovereign Credit Risk On Bank Funding Conditions”, CGFS Papers, Bank for International
Settlements, 2011, No.43.
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Caliskan ve Lecuna’ ile Yalginkaya, Sanlisoy ve Aydin’mn® faiz oranlarmmn bankacilik
performansini olumsuz etkiledigi yoniinde tespitlerinin bulundugu goriilmektedir. Buna
karsilik Alper ve Anbar®!, Belke ve Unal®? ile Topak ve Talu® faiz oranlariyla belirli
bankacilik performans olgiitleri arasinda pozitif iliski bulurlarken Turgutlu®, Isik,

137 ise faiz oranlartyla bankacilik karlihg

Yalman ve Kosaroglu®, Kirkic®® ve Karta
arasinda anlaml bir iliskiye ulasamamislardir. Bu farkli sonuglar faiz tiiriine, bilanco
yapisina, vade uyumsuzluguna ve kullanilan karlilik 6lgiitiine gore faizlerin bankacilik

performansi tizerindeki etkisinin degisebildigini géstermektedir.
Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku/Gayri Safi Yurt i¢i Hasila Oram

Devletlerin iilke icerisinde yerlesik bankalardan veya g¢esitli kuruluslardan
bor¢lanmalarina i¢ bor¢ denilirken iilke digindaki uluslararasi kuruluslar, bankalar veya
diger yatinmcilardan borg¢lanmalarma dis bor¢ denilmektedir. I¢ bor¢lanma YP
olabilmekle birlikte genel olarak yerli para cinsinden olmaktadir. D1g bor¢lanma ise yapist

itibariyla konvertibl YP cinsinden olmaktadir.

Mahalli idareler, KiT’ler veya fonlar olmadan sadece merkezi yonetimin dis
bor¢ yiikiine merkezi yonetim dig bor¢ stoku denilmekte olup ilgili tutar merkezi
hiikiimetin yurtdig1 uluslararasi kuruluglar ve bankalardan edindigi krediler ile bu
kuruluslara ihrac ettigi tahvillerden olusmaktadir. Bu bor¢ stokunun GSYiH’e oram

uluslararasi yatirimcilar tarafindan 6nemli bir kriter olarak takip edilmektedir.

7 M. M. Tuncer CALISKAN ve Hale K. S. LECUNA, “The Determinants of Banking Sector Profitability in Turkey”,
Business and Economics Research Journal, 2020, Vol.11, No.1, s.166.

80 YALCINKAYA, SANLISOY ve AYDIN, a.g.m., s.177.

81 Deger ALPER ve Adem ANBAR, “Bank Specific and Macroeconomic Determinants of Commercial Bank
Profitability: Empirical Evidence from Turkey”, Business and Economics Research Journal,2011, Vol.2, No.2, s.149.
82 Murat BELKE ve Esra Aydin UNAL, “Banka Karliliginin Belirleyicileri: Tiirkiye'de Borsaya Kote Olan ve Olmayan
Bankalardan Kanitlar”, Journal of Economics, Finance and Accounting, 2017, Vol.4, No.4, s.413.

8 Mehmet Sabri TOPAK ve Nimet Hiilya TALU, “Bank Specific and Macroeconomic Determinants of Bank
Profitability: Evidence from Turkey”, International Journal of Economics and Financial Issues, 2017, Vol.7, No.2,
5.583.

8 Evrim TURGUTLU, “Dynamics of Profitability in the Turkish Banking Industry”, Ege Akademik Bakis, 2014,
Vol.14, No.1, s.49.

85 Ozcan ISIK, ilkay Noyan YALMAN ve S. Merve KOSAROGLU, “Tiirkiye’de Mevduat Bankalarmin Karliligmi
Etkileyen Faktorler”, Journal of Business Research-Tiirk, 2017, Vol.9, No.1, s.380.

86 KIRKIC, a.g.m., s.17.

87 Mustafa Tevfik KARTAL, “Determination of Affecting Factors on Profitability of Banking Sector: An Examination
upon the Turkish Banking Sector for the Period of 2006-2018”, Sel¢uk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu
Dergisi, 2021, Vol.24, No.1, s.10.
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Bu c¢alismada merkezi yénetim dis bor¢ stoku/GSYIH oranmin 2004 ila 2024
yillart arasindaki aylik verileri kullanilmistir. Merkezi yonetim dis borg stoku verileri
HMB’nin Kamu Finansmani Raporlari’ndan temin edilmistir. GSYIH verileri ise
TCMB’ye ait EVDS’de yer alan “GSYIH-Harcama Yontemiyle-Cari Fiyatlarla”
boliimiinden alinmig ve aylik USD kurlariyla ¢arpilarak USD cinsine ¢evrilmistir.
Nihayetinde, merkezi ydnetim dis bor¢ stoku verileri GSYIH verilerine oranlanmak
suretiyle ilgili oranlara ulasilmig olup merkezi yonetim dis bor¢ stokunun aylik verileri
tizerinden hazirlanan 2004-2024 doénemi dis borg stoku grafigi asagida verilmistir. Bu
grafikten de goriilecegi iizere ilgili dénemde GSYIH ile merkezi yonetim dis borg
stoku/GSYIH orani asimetrik hareket etmektedir. Bu rasyonun 2004 yilindan itibaren
gerileyerek Agustos 2008’de en diisiik seviyesi olan %8,21°1 gordiigi, 2008 ila 2016
yillart arasinda %8-10 araliginda seyrettigi, sonrasinda yiikselerek Aralik 2021°de en
yiiksek seviyesi olan %19,97’yi gordiigii, ardindan tekrar diismeye basladigr ve 2024
yilsonunda %9,52’ye geriledigi goriilmektedir.
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Grafik 35. 2004-2024 Donemi Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku/GSYiH

Kaynak: HMB, Kamu Finansmani Raporlari ve TCMB, GSYIH-Harcama Yoéntemiyle-Cari
Fiyatlarla, 2004-2024.
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Caligmada aylik veriler kullanildig1 i¢in aylik verilerin olmadig1r donemlerde bu
aylar itibariyla 6nceki donemlerden veri olan bilgiler ekonometrik modelde kullaniimaya

devam edilmistir.

Merkezi yonetim dis borg stoku/GSYIH oranina iliskin hipotez ise su sekildedir:
H7: Merkezi yonetim dis bor¢ stoku/GSYIH oram arttik¢a bankacilik sektérii kdrt artar.

Bu hipotez ilk bakista ters yonlii bir iligskiyi savunuyor gibi goriinse de temelde
merkezi yoOnetimin disaridan borg¢landik¢a daha yiiksek faizle borglanmak zorunda
kalabilecegi, bunun sonucunda da bankalarin bu yiiksek faizli devlet tahvillerine yatirim

yaparak yiiksek faiz geliri elde edebilecekleri varsayimina dayanmaktadir.

Ikinci olarak, merkezi yonetim dis borgla elde ettigi kaynaklart kamu projeleri
ve Odemelerle piyasaya aktaracaktir. Bunun neticesinde i¢ piyasaya doviz likiditesi
saglanmig olacak ve bankacilik sistemine para girigi olacaktir. Bu likidite artis1 kredi
talebini canlandiracagindan bankalarin kredi hacmi ve dolayisiyla da gelirleri artis

gosterecektir.

Ucgiincii olarak, merkezi yonetimin sagladig1 uzun vadeli ve diisiik faizli dis borg
verimli alanlarda (altyap1 yatirimlari, tesvikler vb.) bilylimeyi finanse etmek icin
kullanildig1 takdirde GSYIH biiyiiyecek ve bankalarin kredi portfoyleri genisleyecektir.
Ayrica, ekonomik canlilik tahsilat oranlarini iyilestirerek ve takipteki alacak oranlarini

diisiirerek bankalarin net karin1 artiracaktir.

Dordiincii olarak, dig bor¢lanma doviz rezervlerini de destekleyeceginden bu
durum doviz kurunun agir1 oynakligini azaltarak kur istikrarinin saglanmasina katki
sunacaktir. Kur istikrar1 ise bankalarin doviz pozisyonlarini daha rahat yonetmesine

olanak vererek riskleri azaltacak ve karliliklar1 artiracaktir.

Son olarak ise merkezi yonetim disg borcu reel sektére yonelik harcamalar igin
kullanildiginda firmalarin finansal durumu iyilesecektir. Daha gii¢lii bir reel sektor ise

daha diisiik kredi riskinin yani sira daha yiiksek banka karhiligi anlamina gelecektir.
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Nitekim, Pakistan’da 2024 yilinda kamu borcunun artirildigt bir siiregte bankalarin

temettii sonrasi karlarini bir dnceki yila gére neredeyse ikiye katladiklar1 gériilmektedir.®®

Ote yandan, iilke dis borcunun bankacilik performansmna etkisine iliskin
akademik incelemeler ¢ok sinirli olmakla birlikte Ding’in® ¢alismasinda iilkemizin dis
borcunun bankalarin RoA ve RoE’sini olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu
bulgu, iilkenin dig borcunun siirdiiriilemez diizeye ulagmasi veya alinan dis borcun
verimsiz alanlarda kullanilmasi durumunda bu borcun iilke kredi riskini ve bor¢glanma
maliyetlerini artirmak suretiyle bankacilik performansina negatif yonde etki
edebilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla dis finansmanin bankacilik performansini
artiracag1 yoniindeki hipotezin edinilen finansmanin verimli yatirimlarda kullanilmasi,
iktisadi biiyiimeye katki sunmasi ve siirdiiriilebilir olmasi sartlarina bagli oldugunu

vurgulamak gerekmektedir.
Kredi Risk Primi

Kredi risk primi veya kredi temerriit swap1 ya da kisa adiyla CDS; bor¢lunun
temerriide diismesi durumunda aliciya dayanak varligi nominal degeri ilizerinden elden
¢ikarma hakki veren ve bu yoniiyle yatirimciyr kredinin geri 6denmeme riskine karsi

koruma altina alan bir tiir kredi tiirevi olarak ifade edilmektedir.”®

CDS sozlesmeleri, borg veren yatirimcilar agisindan bir iilkenin veya bor¢lunun
temerriide diisme riskine karsi alinan bir tiir finansal sigorta niteligindedir. Bu sigortanin
maliyeti, koruma saglayan tarafa sdzlesme siiresi boyunca yapilan diizenli 6demelerden
olusmaktadir. Bu 6deme tutarinin, sigorta edilen nominal tutara orani ise CDS primi

(marj1) olarak adlandirilmaktadir.’!

8 Financial Times, Pakistan Banks’ Post-dividend Profits Nearly Double Amid Rising Public Debt, 2024,
https://www.ft.com/content/6d28145a-9ead-47c2-aa2a-e32936e8814e, (25.08.2025).

8 Abdiilkadir DINC, “Makroekonomik Faktorlerin Bankalarin Karlihigi Uzerine Etkileri: 2000-2004 Dénemi Tiirk
Bankacilik Sistemi Uzerine Bir Uygulama”, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Y1ldiz Teknik Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, 2006), s.259.

% Agata KLIBER, “Sovereign CDS Instruments in Central Europe-Linkages and Interdependence”, Dynamic
Econometric Models, 2011, No.11, s.111-128 Aktaran: Mehmet DINC, Umit YILDIZ ve Mustafa KIRCA, “Tiirkiye
Kredi Risk Primindeki (CDS) Yapisal Kirilmalarin Ekonometrik Analizi”, Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler
Dergisi, 2018, Prof. Dr. Harun TERZI Ozel Sayisi, s.182.

91 Esra N. KILCI, “CDS Primleri ile Ulke Kredi Riski Arasindaki iliskinin Degerlendirilmesi: Tiirkiye Oregi”, Global
Journal of Economics and Business Studies, 2017, Vol.6, No.12, s.146.
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CDS primi yiiksek olan iilke veya kurumlar, bor¢lanma siirecinde daha yiiksek
finansman maliyetleriyle karsilasmaktadir. Artan bu maliyetler, piyasa tarafindan bu
varliklarin daha riskli algilandigin1 gdstermektedir. Dolayisiyla, CDS primi yatirimcilarin
bir tlkenin kredi riskine iliskin algisin1 yansitan Onemli bir gostergedir. CDS
primlerindeki yiikselis, yabanci sermayenin yeni yatirnmlar gergeklestirme istegini

azaltabilecegi gibi mevcut yatirimlarin da iilkeden ¢ikmasina yol agabilmektedir.”?

CDS primi iilkelerin risklilik diizeyini gosterdiginden KDK’lar tarafindan
verilen iilke kredi notlar1 ile benzerlikler gostermektedir. Bir iilkeye yatirrm yapmak
isteyen veya borg vermek isteyen uluslararasi yatirimeilar igin her iki gosterge de biiyiik
onem tagimaktadir. Ancak her iki gosterge arasinda genel itibariyla ters dogrusal iliski
bulunmaktadir. Zira bir iilkenin kredi notu ne kadar diisiikse riskliligi de o kadar yiiksek

oldugundan buna paralel olarak CDS primi de o denli yiiksek olacaktir.

Ote yandan, CDS primi iilkeler i¢in ilave faiz maliyeti anlani da tasimaktadir.
Uluslararasi yatirimeilarin bir iilkeyi yiiksek riskli olarak degerlendirmeleri durumunda,
bu algi CDS primlerine artig yoniinde yansimaktadir. CDS primindeki her 100 baz puan

(bps) %1 ilave faiz anlamina gelmektedir.

Bu ¢alismada CDS priminin 2004 ila 2024 yillar1 arasindaki donemde ay sonlar1
itibartyla olusan verileri kullanilmig olup veriler “investing.com”®* internet sitesinde yer
alan “Tiirkiye CDS 5 Yillik USD” adli béliimden temin edilmistir. Tiirkiye’nin inceleme
donemini teskil eden 2004-2024 dénemindeki aylik CDS verilerden elde edilen CDS
primi grafigi asagida verilmistir. Bu verilerden de goriilecegi iizere ay sonlari itibariyla
Tirkiye’nin ilgili ddnemdeki en diigiik CDS primi Nisan 2013°te goriilen 120,33 diizeyi

iken en yiiksek CDS primi Haziran 2022’de goriilen 844,28 seviyesi olmustur.

92 Ali BA_YRAKDAROGLU ve Cagatay MIRGEN, “Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ve Borsa Endeks iligkisi: BRICS
Ulkeleri Uzerine Bir Arastirma”, Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar: Dergisi, 2021, Vol.6, Ozel Say1, s.66.
3 Investing.com, Tiirkiye CDS 5 yillik USD, https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-cds-5-year-usd, (22.08.2025).
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Grafik 36. 2004-2024 Donemi 5 Yillik CDS Verileri (Ay Sonlari)

Kaynak: Investing.com, Tiirkiye CDS 5 Yillik USD, https:/tr.investing.com/rates-bonds/turkey-

cds-5-year-usd, (22.08.2025).

CDS primine iliskin hipotez ise su sekildedir: Hs: CDS primi arttik¢a bankacilik

sektorii kart azalir.

Bu hipotez temelde CDS primi bir iilkenin borcunu geri édeyememe riskini
yansittigindan CDS primi arttik¢a uluslararast yatirimcilarin o iilkeye olan giivenlerini
kaybedebilecekleri, bu giiven kaybinin ise finansal piyasalarda oynaklig1 ve kirilganligi

artirarak bankacilik sektoriinde zarara sebep olacagi varsayimina dayanmaktadir.

Ikinci olarak, CDS primi yiikseldiginde yabanci sermaye ¢ikislari
hizlanacagindan yerli para deger kaybedebilecektir. Bu durumda olusacak kur soklari ise
bankalarin bilangolarina zarar verebilecektir. flaveten, 6zellikle doviz borcu olan firmalar
olusan kur soklar1 neticesinde kredi geri 6demelerinde zorlanacaklarindan bu durum da

takipteki kredileri artirarak banka karlarimi diistirebilecektir.

Ugiincii olarak, yiiksek CDS primi o iilkedeki bankalarin dis borglanma
maliyetlerini artiracaktir. Bankalarin fonlama maliyetlerinin artis1 ise kredi faizlerini
yiikselteceginden bu durum kredi hacmini daraltarak faiz gelirlerinin de diismesine sebep

olabilecektir.
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Dérdiincii olarak, CDS primindeki artis BIST gibi sermaye piyasalarinda da
deger kayiplarina yol agabilecektir. Bu kapsamda bankalar sermaye piyasasi
faaliyetlerinden veya yatirim hizmetlerinden elde ettikleri gelirlerde diislis yasama

riskiyle kars1 karstya kalabileceklerdir.

Son olarak, CDS primindeki artig bankalarin daha fazla karsilik ayirmalarini ve
daha temkinli kredi politikalar1 izlemelerini gerektirecektir. Bu durum ise operasyonel ve

finansal maliyetleri artirirken gelirleri sinirlayarak net kar tizerinde baski olusturacaktir.

Nitekim, Giir¢ay ve Akbalik’in 25 iilkeyi kapsayan ¢aligmasindaki bulgular da
CDS primindeki artisin RoA ve RoE’yi negatif etkiledigini ortaya koymustur.®* Ayni
sekilde icerisinde iilkemizin de bulundugu 19 adet gelismekte olan iilkede faaliyet
gosteren toplam 534 bankanin performanslar {izerine arastirma yapan Kohlscheen,
Murcia Pabon ve Contreras 2000-2014 doneminde iilkelerin yiikselen CDS primlerinin
banka karliligini ¢cok énemli bir sekilde etkiledigini ve CDS’lerde 100 bps’lik bir artisin
RoA’y1 spesifikasyona bagli olarak 24 ila 27 bps arasinda diislirdiigiinii tespit

etmislerdir.”
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1

Teknolojik gelismelerin hizlanmasi ve hukuki diizenlemelerin liberallesmesi
sonucunda uluslararasi para ve sermaye transferleri kolaylasmis; bu durum gelismekte
olan iilkelere yonelen fon girislerini artirmistir.’® Yabanci portfdy yatirimlari ise
gelismekte olan iilkelerde ¢ogunlukla sermaye piyasasi araglari olan hisse senetleri ve

devlet tahvilleri iizerinden gergeklesmektedir.”’

Bu kapsamda, uluslararasi yatirimcilarin yatirim yaptiklari alanlardan ilki devlet
tahvilleri veya bonolaridir. Devlet tahvilleri veya bonolar1 genel olarak ihracei iilkeye

duyulan giivenin yani sira faizinin diger yatirim araglarina gore yiiksekligi nedeniyle de

% GURCAY ve AKBALIK, a.g.m., 5.69.

% KOHLSCHEEN vd., a.g.m., s.13.

% H. Aydin OKUYAN ve Erman ERBAYKAL, “IMKB’de Yabanci islemleri ve Hisse Senedi Getirileri iligkisi”,
Dogus Universitesi Dergisi, 2011, Vol.12, No.2, 5.256.

97 Reetika GARG ve Pami DUA, “Foreign Portfolio Investment Flows to India: Determinants and Analysis”, World
Development, 2014, No.59 Aktaran: Zekai SENOL ve Selahattin KOC, “Yabanci Portfoy Yatirimlari, Borsa ve
Makroekonomik Degiskenler Arasi iliskilerin VAR Yéntemiyle Analizi: Tiirkiye Ornegi”, International Journal of
Economic and Administrative Studies, 2018, No.21, s.3.
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uluslararas1 yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Devlet tahvillerine veya

bonolarina {ilkemizde kisaca DIBS denilmektedir.

Uluslararast portfoy yatirimcilarinin bir diger tercihi ise borsalar olmaktadir.
Hisse senetleri tahviller gibi bir alacak hakki olmayip, ortaklik hakkidir. Bu nedenle,
Ozellikle yabanci yatirimeilarin hisse senedi piyasasina giris veya ¢ikislari tahvil piyasasi

kadar hizli olamamaktadir.

Bu caligmada 2004-2024 arasindaki donemde yabanci yatirimeilarm BIST teki
yatirimlarina iliskin veriler TUYID®’in Borsa Trendleri Raporlari ile MKK®*’nin Veri
analiz Platformu’ndan temin edilmistir. Bu donemde yabanci yatirimcilarin DIBS
yatirimlarma iliskin veriler ise HMB’nin Kamu Finansmani Raporlarn'® ve Kamu
Finansmam Istatistikleri’nden'®! temin edilmistir. Ekonometrik modelde aylik veriler
kullanildig1 i¢in aylik verilerin olmadigi donemlerde bu aylar itibartyla Onceki
donemlerden veri olan bilgiler modelde esas alinmaya devam edilmistir. Nihayetinde, her
ay itibartyla BIST ve DIBS’lerdeki yabanci paymin BIST ve DIBS toplam portfdy
biiylikliiklerine gore agirliklandirilmis ortalamasi alinmak suretiyle ilgili oranlara

ulastlmistir.

Bu kapsamda, yabanci yatirimeilarin inceleme donemini teskil eden 2004-2024
doéneminde gerek BIST gerekse de DIBS’lerde yapmis olduklari yatirimlarin toplam
BIST ve DIBS portfdyleri igerisindeki oranlarmi gosteren grafik asagida verilmistir.
Grafikten de goriilecegi iizere, ilgili donemde yabancilarm toplam DIiBS portfoyii
icerisindeki paylar1 2004 y1l1 basinda %7,4 iken bu oran Nisan 2013’te %25,7’ye ¢ikmus,
sonrasinda gerileyerek Agustos 2023’te %0,5’e kadar diismiis, 2024 yilsonunda ise %9,9
olarak gerceklesmistir. Yabancilarin 2023 yil1 igerisinde DIBS yatirimlarindan neredeyse
tamamen ¢iktiklari ama 2024 ile beraber tekrar agirliklarii artirmaya basladiklart

anlasiimaktadir.

9% TUYID, Borsa Trendleri Raporu, https:/www.tuyid.org/tr/files.php?type=borsa&id=104, (27.06.2025).

9 MKK, Veri analiz Platformu, https://www.vap.org.tr/uyruk-bazinda-yatirimci-sayilari, (30.06.2025).

100 HMB, Kamu Finansmani Raporlari, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-raporlari, (27.06.2025).

101 HMB, Kamu Finansman istatistikleri, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri (27.06.2025).
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BiST ve DIiBS Yabanci Oranlari
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Grafik 37. 2004-2024 Donemi BIST ve DIBS Yabanci Oram Verileri

Kaynak: Tiirkiye Yatirimer liskileri Dernegi (TUYID) Borsa Trendleri Raporu, Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) Veri Analiz Platformu, HMB Kamu Finansmani Istatistikleri ve Kamu
Finansmani Raporlari, 2004-2024.

Aym dénemde, yabancilarin BIST portfylerine bakildiginda ise 2004 yili
basinda %53,1 olan yabanci oraninin 2007 yilsonunda %72,4’e kadar yiikseldigi ve 2020
yilia kadar %60’ 1n iizerinde seyrettigi, 2020 yilindan itibaren gerileyerek May1s 2023’te
%27,5’e kadar diistiigli ancak sonrasinda tekrar ylikselerek 2024 yilsonunda %37’ye
yiikseldigi goriilmektedir.

Yabancilarin DIBS ve BIST teki yatirimlari bir biitiin olarak ele alindiginda ise
her iki alandaki toplam yabanci oraninin DIBS ve BIST toplam portfoy biiyiikliiklerine
gore agirliklandirilmig oranmin 2004 yili basinda %13 oldugu, Nisan 2013°te %39,4’e
kadar yiikseldigi, sonrasinda gerilemeye baslayarak Haziran 2022’de %11,3’e kadar
diistiigli ancak sonrasinda tekrar yiikselerek 2024 yilsonunda %22.9’a yiikseldigi

anlasilmaktadir.

Ote yandan, grafikten de goriilecegi iizere yabancilarin BIST yatirimlari belirli
bir donem (2005-2019) itibartyla daha stabil bir seyir izlerken DIBS yatirimlar1 daha
dalgali bir hal gostermistir. Bu sebepten toplam yabanci oran1 BIST’ten daha ¢ok

DIBS’teki yabanci oranina paralel bir seyir izlemistir.
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Borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci payina iliskin hipotez ise su sekildedir:

Hy: Borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci payr arttikca bankacilik sektorii kari artar.

Bu hipotez temelde yabancit yatirnmcilarin borsa ve tahvil piyasalarina
yonelmesinin iilkeye doviz girisini artiracagi, bu sermaye girisinin finansal sistemde
likiditeyi artiracagi ve bankalarin kredi verme kapasitesini yiikseltecegi, artan kredi
hacminin ise faiz gelirleri aracilifiyla bankalarmm karini artiracagi varsayimina

dayanmaktadir.

Ikinci olarak, yabanci yatirimcilarin borsa ve tahvil piyasalarnna olan ilgisi
piyasalara olan giliveni simgelemektedir. Yerli piyasalara iliskin gliven artis1 risk
primlerini diigiirerek bankalarin daha diisiik faiz oranlariyla fonlama imkani1 bulmalarina
imkan saglayacaktir. Bu durum ise bankalarin bor¢lanma maliyetlerini diigiirerek

NIM’lerini iyilestirecektir.

Uciincii olarak, yabanci yatirimcilarin ilgisi borsa ve tahvil fiyatlarini
yiikselteceginden bankalar, ellerindeki menkul kiymetlerin deger kazancindan dolay1

karliliklarin artirabileceklerdir.

Dordiincli olarak, yabanci sermaye girisleri doviz kurunun istikrarma katki
saglayacaktir. Olusan kur istikrar1 da enflasyon beklentilerinin gerilemesine katki
sunacaktir. Bu pozitif ortam bankalarin maliyetlerini 6ngoriilebilir kilacak ve kredi risk
algisini diislirecektir. Bu durum da kredi geri doniislerini olumlu etkileyerek bankalarin

karliligina pozitif yansiyacaktir.

Son olarak, yabancilarin artan yatirim talepleri bankalarin yatirim bankaciligi ve
aracilik faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri de artiracaktir. Boylelikle, bankalar yabanci
yatirimcilarin hisse senedi ve tahvil islemlerinde aracilik yaparak komisyon gelirleri elde

edecekler ve bu durum da karliliklarini artiracaktir.

Yabanci yatirimet payi ile bankacilik performansi arasindaki iliskiyi dogrudan

inceleyen calismalar smirli olmakla birlikte Ozkul ve Akgiines!® BIST 100 getiri

102 Ggkhan OZKUL ve Ahmet Oguz AKGUNES, “Makro Ekonomik Faktorlerin Bankacilik Sektérii Getirileri Uzerine
Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi”, Journal of Business Research-Tiirk, 2015, Vol.7, No.4, s.291.
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endeksinin BIST 10 Banka getiri endeksi iizerinde pozitif etkisinin bulundugu sonucuna
ulasirlarken Naceur'® da borsa gelisiminin bankalarin RoA ve NIM’lerini olumlu
etkiledigini tespit etmistir. Bu calismalar borsa veya tahvil piyasasindaki yabanci
yatirimer paymin artmasinin bankacilik karliligima dogrudan etkisini incelememis
olmakla birlikte borsa gelisiminin bankacilik performansini destekleyebilecegini
gostermektedir. Hong Kong Para Otoritesi (HKMA) calismasinda ise yabanci
yatirimeilarin artan katiliminin gelismekte olan piyasa ekonomilerinin finansal piyasa
gelisimini desteklemenin etkili bir yolu oldugu, bu yatirimcilarin yeni sermaye
getirdikleri, yerli yatirimcilarla daha iyi risk paylasimi sagladiklari, bdylece piyasa

biiyiimesini hizlandirdiklar1 ve sermaye maliyetini diisiirdiikleri ifade edilmistir.'*4

Ote yandan, borsa ve tahvil piyasalari genellikle kisa vadeli yatirim araglaridir.
Yabanci yatirnmeilarin bu piyasalardaki kisa vadeli ve spekiilatif hareketleri piyasa
oynakligin1 artirabilecektir. Bu bakimdan ani sermaye ¢ikislary, bankacilik sistemine

baski (6rnegin kur soklari, likidite daralmasi, vb.) olusturabilecektir.
Ihracatin ithalati Karsilama Oram

Ihracat, genel anlamda bir malin bir iilkeden baska bir iilkeye satilmasi ve
fiziksel olarak gonderilmesi siireci olarak tanimlanmaktadir.!® 4458 sayili Giimriik
Kanunu’nda ise ihracat; serbest dolasimda bulunan mallarin Tiirkiye giimriik bolgesi

disina ihrag edilmesi siireci olarak agiklanmaktadir.'%

ithalat ise, basit anlamda mallarin yabanci iilkelerden temin edilip iilke icine
sokulmasi olarak tanimlanabilmektedir. Diger bir anlatimla ithalat; esyanin iilke disindan,
vergileri 6denerek ya da muafiyet kapsaminda, gecici veya kesin bigimde iilke

ekonomisine kazandirilmasi siirecidir.'"’

13 Samy Ben NACEUR, “The Determinants of the Tunisian Banking Industry Profitability: Panel Evidence”,
Universite Libre de Tunis Working Papers, 2003, s.14.

104 HKMA, “Foreign Participation in Asian Local Currency Bond Markets”, BIS Papers, 2021, No.113.

105 T.C. Ticaret Bakanlig1, Giimriik Rehberi, 2018.

196 Giimriik Kanunu, https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuatmetin/1.5.4458.pdf, (24.07.2023).

107 T.C. Ticaret Bakanligi, Giimriik Rehberi, 2018.
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Bu ¢ergevede, ihracat ve ithalatin toplami dis ticaret hacmini olusturmaktadir.
Bu toplam bir iilkenin diger iilkeler ile yaptig1 ticaretin biiyiikliigiinii gdstermektedir.'%
Disa aciklik orani ise dis ticaret hacminin reel GSYIH e orani seklinde ifade edilmektedir.
Dis ticaret hacminin artmasi diger unsurlar sabitken disa agiklik oranmin biiylimesine

neden olmaktadir.'®®

Dis ticaret dengesi ise bir iilkenin ihracat ve ithalati arasindaki farki ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle, 6demeler dengesinin en 6nemli alt bilesenlerinden biri
olan cari denge igerisinde, mal ihracati ile mal ithalati arasindaki farki gosteren alt denge
kalemidir.!'° Thracatin ithalati asmas1 durumunda dis ticaret fazlasi, ithalatin ihracattan
yiiksek olmas1 halinde ise dis ticaret acig1 ortaya ¢ikmaktadir. iki degerin esit oldugu

durumda ise dis ticaret dengede kabul edilmektedir.

Ihracatin ithalat1 karsilama orani ihracatin ithalata boliinmesi ile bulunmaktadir.
Bu oran, ithalatin finansmaninda kullanilan dovizin ne kadarinin ihracat gelirleriyle
karsilanabildigini ve ne kadarmin diger kaynaklarla finanse edilmesi gerektigini
gostermektedir. Bu oran % olarak ifade edilirken, oranin %100’lin {izerinde olmasi dis

ticarette fazla; %100’{in altinda olmasi ise agik verildigini ifade etmektedir.

Bu ¢alismada tilkemizin ihracatinin ithalatini karsilama oraninmn 2004 ila 2024
yillart arasindaki aylik verileri esas alinmustir. Ihracat ve ithalat verileri TCMB’ye ait
EVDS’de bulunan Odemeler Dengesi Analitik Sunum (Altinc1 El Kitabi)’dan temin
edilmis ve ihracat rakamlar1 ay bazinda ithalat rakamlarma oranlanmustir. Inceleme
donemini teskil eden 2004-2024 dénemine iliskin olarak aylik verilerden olusturulan
grafik ise asagida verilmistir. Grafikten de goriilecegi tizere bu donemde ihracatin ithalati
karsilama oraninin en diisiik seviyesini %56,01 ile Haziran 2011°de, en yiiksek seviyesini
ise %107,18 ile Ekim 2018’de gordiigii anlagilmaktadir. Ayrica ilgili grafikten ihracatin
ithalati karsilama oranmin Subat 2009 (%104,08), Ekim 2018 (%107,18) ve Kasim

108 EGILMEZ, “Tiirkiye’nin Dis Ticareti”, Kendime Yazilar, 01.12.2013.

109 7ekayi KAYA ve Levent SAHIN, “Dis Ticaret Hacmi ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskinin Panel
Esbiitiinlesme Analiziyle Degerlendirilmesi: BRICS Ulkeleri (1995-2013)”, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2015, Vol.7, No.13, s.437.

110 EGILMEZ, “Tiirkiye’nin Dis Ticareti”, Kendime Yazilar, 01.12.2013.
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2018’de (%106,63) ile aylik bazda %100’lin lizerinde gergeklestigi, bir baska deyisle

ilgili aylar itibartyla dis ticaret dengesinin pozitif oldugu goriilmektedir.
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Grafik 38. 2004-2024 Donemi fhracatin ithalati Karsilama Oram Verileri
Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum (Altinci El Kitabi), 2004-2024.

Thracatin ithalati karsilama oranma iliskin hipotez ise su sekildedir: Hjo:

[hracatin ithalati karsilama oram arttikca bankacilik sektérii kari artar.

Bu hipotezin temelinde; ihracatin ithalat: karsilama oraninin artmasi dis ticaret
acigmin daraldigini veya cari dengenin iyilestigini gosterdiginden bu durumun doviz
ihtiyacini azaltacagi, makroekonomik istikrari gii¢lendirecegi, bankacilik sistemine olan
giiveni artiracagi, olusan giiven ortami ve ekonomik istikrarin ise bankalarin daha diisiik

riskle kredi verebilmesine olanak taniyarak karliligi artiracagi varsayimi yatmaktadir.

Ikinci olarak, dis ticaret dengesi iyilestikce doviz arz-talep dengesi kurda daha
az oynaklik yaratacaktir. Bu durumda olusan kur istikrari bankalarin déviz agik pozisyon
riskini azaltmanin yani sira sermaye yeterliligi ve kar marjlarini da daha az dalgalanir
hale getirecektir. Ayrica, firmalarin kur farki zararlarinin azalmasi da kredi geri 6deme

giiglerini artirmak suretiyle banka karlarina olumlu yanstyacaktir. flaveten, kur istikrari
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TL cinsinden kredilerde de reel faizlerin yonetilmesini kolaylastirarak bankalarin

marjlarini korumasina yardimer olacaktir.

Uciincii olarak, daha fazla ihracat yapan firmalar déviz geliri elde ederek
kredilerini zamaninda geri 0deyebilecekler ve yeni yatirimlar igin ilave finansman
talebinde bulunacaklardir. Bu durum ise bankalarin bu siiregte daha az riskli ama daha

karli miigteri portfoyii elde etmelerine imkan sunacaktir.

Dordiincii olarak, ihracatin ithalati karsilama orani yiikseldiginde biiyiime disa
acik, tiretim odakli ve siirdiiriilebilir hale geleceginden bu tiir bir biiyiime bankacilik
sektoriine yeni kredi verme firsatlar, TDO’larda diisiis ve faaliyet alani cesitliligi

saglayacaktir.

Son olarak ise ihracat performans: yliksek olan iilkeler dig yatirimcilar ve
KDK’lar agisindan hig siiphesiz daha pozitif algilanacaklardir. Bu durum ise bankalarin
yurt disindan daha diigiik maliyetli fon bulmasini, sermaye giriglerinin artmasini ve

fonlama kosullarinin iyilesmesini saglayacaktir.

Ihracatin ithalat1 karsilama oraninin bankacilik performansina dogrudan etkisine
iliskin caligmalar simirlidir. Zira Okuyan ve Karatas'!! da Tiirkiye’de faaliyet gosteren 19
bankay1 kapsayan ¢aligsmalarinda ihracatin ithalati karsilama orani ile RoA, RoE ve NIM
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edememislerdir. Buna karsilik Ozkan
ve Civelek’in'!? calismasinda ihracatin ithalati karsilama oranmin ekonomik biiyiime

113 caligmasinda ise ekonomik biiyiimenin (GSYIH) Tiirk bankacilik

tizerinde, Oztiirk’iin
sektoriiniin karlihigr iizerinde pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
ihracatin ithalati kargilama oraninin bankacilik performansi {izerindeki etkisi ekonomik

biiyiime iizerinden dolayli bi¢imde de gerceklesebilecektir.

Ote yandan, ara mal veya nihai mal ithalatinin yogun oldugu bir iilkede bu ara

mallan ithal eden firmalarin veya nihai mallar talep eden kullanicilarin bankacilik

ITH., Aydin OKUYAN ve Yasemin KARATAS, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Karhilik Analizi”, Ege Akademik Bakis,
2017, Vol.17, No.3, s.403.

112 Afife OZKAN ve Mustafa Emre CIVELEK, “The Effects of Export Import Coverage Ratio On Economy”, Journal
of International Trade, Logistics and Law, 2021, Vol.7, No.1, s.95.

13 Hakki OZTURK, Tiirk Bankacihik Sektoriinii Etkileyen Makro Ekonomik Faktérlerin Ampirik Analizi, Finans
Politik & Ekonomik Yorumlar, 2016, Vol.53, No0.620, s.27.
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iriinlerine iliskin taleplerinde yasanabilecek artislar da bankacilik sektorii karliligini
artirabilecektir. Dolayisiyla bu durumda ihracatin ithalati karsilama orani gerilese bile
bankacilik sektoriiniin karlilig1 artig gosterebilecektir. Bu bakimdan hipotezin gegerliligi
iilkelerin dis ticaret firmalarinin yapisina, ¢aligma sekillerine ve dis ticaretin isleyisine

gore degisiklik gosterebilecektir.
2.2. Bagimh Degiskenler

Diinya genelinde ve iilkemizde bankacilik performansina iligkin olarak
gergeklestirilen akademik ¢alismalarin biiyiik bir gogunlugunda bagimli degisken olarak
kullanilan RoA, RoE ve NIM gerek genis kabul gérme oranlar1 gerekse de agiklayicilik
diizeyleri bakimindan bu ¢aligmada uygulanan ekonometrik modelde de bagimli degisken

olarak tercih edilmislerdir.
Aktif Karhihig

Net donem karmin ortalama aktiflere oranlanmasiyla hesaplanan RoA toplam
varliklarin karlilik seviyesini gostermektedir. Diger bir ifadeyle RoA, bankanin sahip
oldugu varliklar1 (krediler, menkul kiymetler, nakit vb.) ne kadar etkin ve verimli

kullandigin1 gosteren bir karlilik oranidir.

Diisiik bir ROA; kotii kredi politikalari, diisiik faiz marj1 veya yiiksek giderler
gibi problemlere isaret edebilmektedir. Bu bakimdan bankacilik sektdriinde RoA,
yoneticiler ve yatirimeilarin yani sira diizenleyici otoriteler i¢in de 6nemli bir finansal

gostergedir.

Bu caligmada esas alinan 2004 ila 2024 donemine iliskin aylik bazdaki RoA
verileri BDDK’nin internet sitesindeki “Aylik Bankacilik Sektorii Verileri” boliimiinden

temin edilmis olup asagidaki grafikte RoA’nin bu donemdeki seyri verilmistir.
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Grafik 39. 2004-2024 Dénemi RoA
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Grafikten de goriilecegi tizere ilgili donemde ortalama aktiflerin enflasyonun da
etkisiyle siirekli bir biiylime trendi igerisinde oldugu ve bu biiyliimenin &zellikle 2022 ve
sonrast donemde ¢ok daha hizlandig1 anlagilmaktadir. RoA ise 2004-2021 doneminde %1
ila %2,8 arasinda seyrederken 2022 yilindaki yiliksek donem net karinin etkisiyle
%3,66’ya yiikselmistir. Sonrasinda ise donem net karinin eskiye oranla ¢ok fazla

artmamasi neticesinde gerilemis ve 2024 yilsonunda %2,33 olarak gerceklesmistir.
Ozkaynak Karlihg

Net donem karmnin ortalama 6zkaynaklara boliinmesiyle hesaplanan RoE, banka
ortaklarinin yatirdigi sermayeye karsilik hangi dl¢iide kazang elde ettiklerini ortaya koyan

onemli bir karlilik gostergesidir.

Yiiksek bir RoE, bankanin &zkaynaklarini etkin sekilde kullanarak gii¢lii bir
karlilik elde ettigini gostermektedir. Ayni zamanda RoE diger bankalarla
karsilastirildiginda goreceli performansi anlamaya da yardimci olmaktadir. Bu anlamda

banka yonetiminin ne kadar verimli ¢alistigini gosteren 6nemli bir metriktir.

Bu c¢aligmada esas almnan 2004 ila 2024 donemine iliskin aylik bazdaki RoE

verileri BDDK ’nin internet sitesindeki “Aylik Bankacilik Sektorii Verileri” boliimiinden
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temin edilmis olup asagidaki grafikte RoE’nin bu dénemdeki seyri verilmistir. Grafikten
de goriilecegi iizere ilgili donemde ortalama 6zkaynaklar yillar itibariyla ilimli bir artig
sergilerken donem net kar1 2022 yilinda ¢ok yiiksek oranda bir artis gdstermistir. RoE ise
2004-2021 doneminde %11 ila %24 arasinda bir seyir izlerken 2022 yilinda dénem net
karinda goriilen yiiksek artisin etkisiyle yaklasik %50 seviyesine yiikselmistir. 2023 ve
2024 yillarinda dénem net karmnin eskiye oranla ¢ok fazla artmamasi ve dnceki donemde

goriilen yiiksek net karin 6zkaynaklara eklenmesiyle RoE gerilemis ve 2024 yilsonunda

%30,50 olarak gerceklesmistir.
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Grafik 40. 2004-2024 Donemi RoE
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Net Faiz Marji

Bankalarin faaliyetlerinden elde ettigi toplam faiz gelirlerinden faaliyetleri
sonucu katlandig1 toplam faiz giderlerinin ¢ikarilmasi sonucunda NFG’ye, NFG nin faiz
getirili aktifler ortalamasma boliinmesiyle de NIM’e ulasilmaktadir. NIM kabaca

bankanin ana bankacilik faaliyetlerinden ne oranda kazang sagladigini gostermektedir.

NIM ayrica bankanin faiz gelirlerinin ve giderlerinin ne kadar dengeli oldugunu
ve faiz degisikliklerinden nasil etkilendigini anlamak agisindan da énemlidir. Ilaveten,

NIM sayesinde faiz oranlarindaki degisimlere karsi bankanin ne sekilde aksiyon
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gelistirdigine veya bankanin faiz getiren varliklarinin  verimliligine iligkin

degerlendirmelerde bulunmak da miimkiin olmaktadir.

NIM, bankanin faiz gelirlerini yonetme basarisini gosterdiginden ve bankanin
faizden elde ettigi net kazanci 0l¢tligli icin ana faaliyet karliligi hakkinda dogrudan bilgi
vermektedir. Bu bakimdan, yliksek bir NIM genellikle verimli, kéarli ve etkin kredi
yonetimi anlamina gelirken, diisiik bir NIM rekabet baskisi, yiiksek fonlama maliyetleri

veya diisiik faiz ortami gibi sorunlara isaret edebilmektedir.

Bu calismada esas alinan 2004 ila 2024 donemine iliskin aylik bazdaki NIM
verileri BDDK’nin internet sitesindeki “Aylik Bankacilik Sektorii Verileri” boliimiinden
temin edilmis olup NIM’in bu dénemdeki seyrini gosteren grafik asagida verilmistir.
Grafikten de goriilecegi tizere NIM 2004 yilindan 2011 yilina kadar genel itibariyla diisiis
seyri igerisindedir. Bu durumun temel nedeni ilgili donemde yasanan makro istikrar ve
biiyiimenin de etkisiyle bireysel bankacilik ve KOBI bankaciligimin gelisme gdstermesi
ve teknolojik ilerlemeler neticesinde faiz getirili aktiflerin ¢ok hizli bitylimesidir. 2011-
2021 yillar1 arasindaki donemde NIM’in daha stabil bir sekilde %4 civarinda seyrettigi,
2022 yilinda ise yiiksek enflasyon neticesinde NFG’de goriilen yiiksek artisin etkisiyle
NIM’in %6,89’a ¢iktig1 ancak sonrasinda tekrar %4 bandina oturdugu anlasilmaktadir.
2024 yilsonunda NIM %3,78 olarak ger¢eklesmistir.
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Grafik 41. 2004-2024 Déonemi NIM
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.
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2.3. Kontrol Degiskenleri

Uygulanan ekonometrik modelin agiklayicilik giiclinii artirmak amaciyla ikisi
makroekonomik degisken (GSYIH ve enflasyon) ikisi de mikro degisken (SYSR ve
TDO) olmak iizere toplam 4 adet kontrol degiskeni analize dahil edilmistir.

Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila

GSYIH, belirli bir zaman dilimi icerisinde bir iilkede iiretilen nihai mal ve
hizmetlerin parasal degerini ifade eden temel bir makroiktisadi gostergedir. GSYIH,
iiretimin gergeklestigi cografi alani esas almasi nedeniyle, {iretimi gerceklestiren iktisadi
birimlerin milliyetinden bagimsiz olarak hesaplanmaktadir. Bu 6zelligiyle GSYIH;
iktisadi faaliyet seviyesinin, toplam gelir yaratma kapasitesinin ve déonemsel gelismelerin

izlenmesinde 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir.

GSYIH ekonomik faaliyet diizeyini ve konjonktiirel kosullar1 yansitan temel bir
makroekonomik gosterge olup finansal ve reel sektdr degiskenleri iizerinde es anli
etkilere sahiptir. Bu nedenle GSYTH kredi talebi, risk algis1 ve gelir yaratma kapasitesi
gibi kanallar tizerinden genel ekonomik ortami temsil eden bir kontrol degiskeni olarak

modele dahil edilmistir.

Bu calismada kullanilan 2004 ila 2024 dénemine iliskin GSYIH (TL) verileri
TCMB’ye ait EVDS’de yer alan “GSYIH-Harcama Yontemiyle-Cari Fiyatlarla”
boliimiinden temin edilmistir. Ekonometrik modelde aylik veriler kullanildig: ve GSYIH
verileri li¢ aylik donemler itibariyla agiklandigi i¢in aylik verilerin olmadigi donemlerde
bu aylar itibariyla 6nceki dénemlerden veri olan rakamlar ekonometrik modelde
kullanilmaya devam edilmistir. Bu donemdeki GSYIH grafigi asagida verilmis olup
enflasyon etkisinin goriilebilmesi amaciyla grafikte USD bazli GSYIH verileri de
gosterilmistir. Grafikten de goriilecegi iizere ilgili donemde GSYIH enflasyon nedeniyle
TL bazda siirekli olarak artarak 2024 yilsonunda 44,5 trilyon TL’ye ulagsmigtir. USD
bazda ise GSYIH dalgali bir seyir izlemis ve 2024 sonunda 1,27 trilyon USD olarak
gergeklesmistir. GSYIH’te TL bazda 6zellikle 2021 ve sonrasindaki enflasyon etkisiyle
ortaya cikan izl yiikselis dikkat cekmektedir. Ozellikle 2022 ve sonrasinda USD
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kurunun da daha stabil olmas1 nedeniyle USD bazindaki GSYIH te de bu dénemde artis

goriilmektedir.
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Grafik 42. GSYIH

Kaynak: TCMB, GSYIH-Harcama Yéntemiyle-Cari Fiyatlarla, 2004-2024.

Enflasyon

Enflasyon, genel fiyat diizeyinde zaman i¢inde meydana gelen siirekli artisi ifade
eden temel bir makroekonomik gostergedir. Enflasyonun varligindan soz edilebilmesi
icin fiyat artiglarinin yaygin, siirekli ve genel nitelik tasimas1 gerekmekte olup tekil mal
veya hizmet fiyatlarindaki artiglar enflasyon olarak degerlendirilmemektedir. Bu
bakimdan enflasyon hesaplamalarinda ekonomideki mal ve hizmetlerin biiyiik bir

bolimiinii kapsayan fiyat hareketleri esas alinmaktadir.

Ulkemizde enflasyon hesaplamalarini endeksler iizerinden Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) gerceklestirmektedir. Enflasyon orani, ilgili endeksin belirli bir
donemdeki yiizdesel degisimi olarak hesaplanmakta olup aylik, yillik veya donemsel
bazda raporlanabilmektedir. Uygulamada ise en yaygin gdsterge cari ay tiiketici fiyati

endeksinin bir dnceki y1lin ayn1 ayina gore degisimini ifade eden yillik TUFE’dir.

109



Enflasyon, satin alma giiciinii azaltarak gelir dagilimini, tasarruf ve yatirim
kararlarini, faiz oranlarini ve finansal istikrar1 dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle
enflasyon ekonomik ortamin istikrarini temsil eden 6nemli bir kontrol degiskeni olarak

modele dahil edilmistir.

Bu ¢aligmada kullanilan 2004 ila 2024 donemine iliskin aylik enflasyon verileri
TUIK’in veri portalinda yer alan “Tiiketici Fiyat Endeksi ve Degisim Oranlar1”
boliimiinden alimmis olup enflasyonun ilgili donemdeki seyrine asagidaki grafikte yer

verilmistir.
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Grafik 43. Enflasyon (TUFE)
Kaynak: TUIK, Veri Portal1 (Tiiketici Fiyat Endeksi ve Degisim Oranlar1), 2004-2024.

Grafikten de goriilecegi tizere enflasyon 2004 ila 2018 yillari arasinda genel itibariyle
%10 civarinda hareket ederken 2018 yilindaki kur hareketleri nedeniyle ilgili dénemde %25’e
kadar cikmistir. Sonrasinda tekrar azalisa gecen enflasyonun 2021 yilindan itibaren hizli bir
yiikselise gectigi ve Kasim 2022°de %84,39 ile zirvesini gordiigii anlasilmaktadir. Sonrasinda
yine dalgali bir seyir izleyen enflasyonun 2024 yilsonu itibariyle %44,38 seviyesinde
gerceklestigi goriilmektedir.
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Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu

5411 sayili Bankaciik Kanunu’nun “Sermaye Yeterliligi” baslikli 45’inci
maddesinin ilk fikrasi''* uyarinca bankalarin kars1 karsiya kaldiklar riskler sonucunda
ortaya ¢ikabilecek olas1 zararlar telafi edebilmek amacryla bu risklerin %8’i oraninda
O0zkaynak bulundurmalar gerekmektedir. Bu diizenleme g¢er¢evesinde bankalarca
tutturulmasi gereken SYSR %8 iken BDDK nin 16.11.2006 tarih ve 2026 sayili Karariyla
daha ihtiyatl bir sekilde %12 oranindaki hedef rasyo belirlenmistir.''®

SYSR; 6zkaynak tutarinin kredi, piyasa ve operasyonel risklere esas teskil eden
tutarlarin toplamina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Buradaki kredi riski bankanin
bilango kalemleri ile gayri nakdi kredileri, taahhiitleri ve tiirev iiriinleri vasitasiyla maruz
kalabilecegi riskleri ifade ederken piyasa riski; faiz orani, déviz kuru, emtia ve hisse
senedi fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanabilecek zarar olasiligina karsi bankanin
hem bilango i¢i hem de bilanco dig1 pozisyonlarmin duyarliligmi gostermektedir.
Operasyonel risk ise; i¢ slireglerin, personel uygulamalarinin veya bilgi sistemlerinin
yetersizligi ile dig cevresel faktorlerden kaynaklanan ve yasal risk unsurlarini da iceren

zarar olasili1 olarak tanimlanmaktadir.!'6

Bankalarin tutturmakla yiikiimlii olduklari en 6nemli rasyolardan biri olan SYSR
ayn1 zamanda 6zkaynak ve aktif yapisina iligkin ¢ok 6nemli bir gosterge niteligindedir.
Bu 6nem uyarinca SYSR uygulanan ekonomik modele kontrol degiskeni olarak dahil

edilmistir.

Bu ¢alismada esas alinan 2004 ila 2024 dénemine iliskin aylik bazdaki SYSR
verileri BDDK’nin internet sitesindeki “Aylik Bankacilik Sektorii Verileri” bolimiinden
temin edilmistir. SYSR’nin ilgili dénemdeki seyri kitabin “1.2.3. Yasal Rasyolar”

boliimiinde analiz edildiginden bu grafik ve analizlere burada tekrar yer verilmemistir.

114 Bankacilik Kanunu, https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=5411&MevzuatTur=1&MevzuatTertip=5,

(13.06.2024).

115 [SEDES Raporuna iliskin Rehber, https://www.bddk.org.tr/Mevzuat/DokumanGetir/951, (14.06.2024), s.13.

116 Bankalarin  Sermaye  Yeterliliginin  Olglilmesine ve  Degerlendirilmesine  iliskin  Yénetmelik,
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=21192 &MevzuatTur=7&MevzuatTertip=5, (26.08.2024).
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Takibe Doniisiim Oram

TDO, kredi portfoyiiniin kalitesini ve kredi riskinin gerceklesme diizeyini
gosteren temel bir bankacilik rasyosudur. TDO, donuk alacaklar olarak da adlandirilan
takipteki kredilerin briit toplam kredilere oranlanmasi yoluyla hesaplanmakta olup, kredi
geri doniis performansini ve bankalarin aktif kalitesini yansitmaktadir. Bu anlamda TDO
kredi riskinin sektorel ve donemsel gelisimini ortaya koymaktadir. TDO’daki artis kredi
geri doniislerinde bozulmaya, risk maliyetlerinin yiikselmesine ve bankacilik sektoriiniin

finansal saglamliginda zayiflamaya isaret etmektedir.

TDO’nun kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmesinin temel nedeni, kredi
riskindeki degisimlerin bankacilik karlilig1 tizerinde dogrudan ve giiglii bir etkiye sahip
olmasidir. TDO’daki yiikselis karsilik giderlerinin artmasina, faiz gelirlerinin tahsil

edilememesine ve karliligin diismesine neden olabilmektedir.

Bu calismada esas alinan 2004 ila 2024 donemine iligkin aylik bazdaki TDO
verileri BDDK ’nin internet sitesindeki “Aylik Bankacilik Sektorii Verileri” boliimiinden

temin edilmistir. TDO’nun bu dénemdeki seyrine asagidaki grafikte yer verilmistir.
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Grafik 44. 2004-2024 Déonemi TDO
Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, 2004-2024.

Grafikten de goriilecegi tizere TDO 2001 krizinin de etkisiyle 2004 yili baginda
hala %11,56 gibi ¢ok yiiksek seviyelerde iken bankacilik sektoriinde yasanan yapisal
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doniisiim ve istikrarmn etkisiyle 2008 yilinda %3 seviyelerine kadar gerilemistir. 2008
yilinda yaganan global finans krizinin etkisiyle TDO 2009 yilinda %5,41 e kadar yiikselse
de sonrasinda alinan makro ihtiyati tedbirlerle tekrar diisme egilimine girmis ve 2011-
2018 doneminde %2,60-%3,40 bandinda hareket etmistir. 2018 yilinda yasanan kur
hareketleri ve sonrasinda 2019 yilinda bankacilik sektorii genelinde yasanan portfoy
temizleme faaliyetleri neticesinde 2019 yilsonunda TDO %5,36 seviyesine kadar
yiikselmistir. Pandemi siirecinde yasanan kredi genislemesi sonrasinda ise gerileyerek
Kasim 2023’te en disiik seviyesi olan %1,51’e kadar diismesine karsin sonrasinda
uygulanan kredi smirlamalarinin da etkisiyle tekrar yiikselmeye baslamis ve 2024

yilsonunda %1,78 olarak ger¢eklesmistir.
3. Veri ve Yontem

3.1. Veri Setinin Hazirlanmasi

Onceki boliimde ayrintilarina yer verildigi iizere, bu g¢alisma kapsaminda
gelistirilen ekonometrik modelde, bankacilik sektorii performansini temsilen 3 adet
bagimli degisken ile birlikte sektdrii etkileyen dis ekonomik dinamikleri yansitan 10 adet
bagimsiz degisken kullanilmaktadir. Ayrica modelin agiklayicilik giiciinii artirmak
amactyla GSYIH, enflasyon, SYSR ve TDO da kontrol degiskenleri olarak analize dahil

edilmislerdir.

Analizin giivenilirligi agisindan, bankacilik sektoriiniin kurumsal yapisinin ve
banka tiirlerine gére dagiliminin ortaya konulmasi 6nem gostermektedir. Inceleme
donemi boyunca sektorde faaliyet gdsteren banka sayilar1 ve dagilimlar asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Tablo 13: 2004-2024 Donemi Bankacilik Sektoriiniin Kurumsal Yapisi ve Dagilimi

Banka Tiirii Donem Sektor icindeki Minimum Maksimum
Ortalamasi (Adet) Pay1 (%) (Adet) (Adet)
Mevduat Bankalari 33 63,46 31 36
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 14 26,92 13 20
Katilim Bankalar1 5 9,62 4 9
Toplam Sektor 52 100,00 48 64

Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri (2004-2024)’nden yazar tarafindan

olusturulmustur.
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Ekonometrik modele esas teskil eden veri seti; sektoriin aktif biiyiikligii ve islem
hacmi bakimindan en agirlikli grubu olan mevduat bankalar1 bagta olmak iizere kalkinma
ve yatirim bankalar ile katilim bankalarini kapsamaktadir. Donem ortalamalar: dikkate
alindiginda, analiz edilen veri setinin yaklasik %63 tinii mevduat bankalar1 olustururken
kalkinma ve yatirim bankalar1 veri setinde yaklasik %27’lik, katilim bankalar1 ise
yaklagik %10’luk bir paya sahiptir. Bu dagilim, ¢alismanin karlilik analizlerinden (RoA,
RoE ve NIM) elde edilen bulgularin agirlikla sektdriin ana omurgasini olusturan mevduat
bankaciligi dinamiklerinden kaynakladigini, ancak son donemde sayilari artan yatirim ve

katilim bankalarinin da modele katki sagladigini gostermektedir.

Asagidaki tabloda bu ¢aligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin

20042024 donemine ait ham verilerine iligkin tanimlayici istatistikler 6zetlenmistir.

Tablo 14: Tamimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama | Medyan | Minimum | Maksimum S;?‘gg?:t GSZZ;:::I
DYY 974,15 839,50 -343,00 6.837,00 823,41 252
TCMB Net Rezervleri 33.821,45 | 33.915,00 | -49.638,00 71.217,00 | 26.134,82 252
REDK 89,54 94,23 49,58 127,71 2286 | 252
Cari Agik -2.541,33 | -2.659,50 | -9.407,00 5.096,00 | 2.438,12 252
Ulke Kredi Notu 128,65 120,00 50,00 200,00 41,23 252
Hazine USD Tahvil Faizi 6,82 6,55 2,80 11,85 1,74 252
Merkezi Yénetim Dis Borg Stoku/GSYTH 13,15 12,45 8,65 24,30 3,56 252
CDS Primi 320,41 265,50 118,45 903,22 165,88 252
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 32,45 34,12 5,21 48,55 11,34 252
fhracatmn ithalat: Karsilama Orani 76,12 75,23 56,04 107,18 9,15| 252
RoA 1,85 1,74 0,35 4,12 0,68 252
RoE 16,42 15,88 3,15 38,75 6,23 252
NIM 3,12 2,95 0,85 6,45 1,12 252

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Degiskenlerin ortalama, medyan, minimum ve maksimum degerleri ile standart

sapmalar serilerin 21 yillik donemdeki genel dagilim 6zellikleri ve volatilite yapilar
hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir. Tablodan da goriilecegi lizere, DYY girigleri

aylik ortalama 974 milyon USD diizeyinde ger¢eklesmis olup, donem igerisinde kiiresel
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sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara bagl olarak -343 milyon USD ile 6,8 milyar
USD arasinda genis bir bantta seyretmistir. TCMB net rezervleri, analiz déneminde
ortalama 33,8 milyar USD seviyesinde kalmakla birlikte yapisal kirilmalar ve
miidahaleler neticesinde -49,6 milyar USD (minimum) ile 71,2 milyar USD (maksimum)

arasinda son derece yiiksek bir varyasyon sergilemistir.

Benzer sekilde, TL nin reel degerini gdsteren REDK ortalama 89,5 seviyesinde
iken kur soklarinin etkisiyle 49,6 seviyesine kadar gerilemis, giiglii donemlerde ise 127,7
seviyelerini test etmigtir. Cari agik kalemi ortalama -2,5 milyar USD ile Tirkiye
ekonomisinin kronik dis finansman ihtiyacin1 gosterirken, ekonomik aktivitenin
yavasladigi donemlerde 5,1 milyar USD cari fazla verildigi de gdzlemlenmistir. Ulke
riskliliginin en 6nemli gostergesi olan CDS primi ortalama 320 puan civarinda seyretmis,
ancak finansal stresin zirve yaptigi donemlerde 903 puan seviyelerine kadar tirmanarak
118 puanlik taban seviyesinden belirgin sekilde sapmistir. Standart sapma istatistikleri
incelendiginde, 6zellikle TCMB net rezervleri (26,1 milyar USD) ve cari agik (2,4 milyar
USD) serilerindeki yiiksek volatilite, Tiirkiye ekonomisinin dig denge ve rezerv
yonetiminde maruz kaldig1 yapisal ve konjonktiirel soklarin boyutunu ampirik olarak

ortaya koymaktadir.

Ote yandan, analizde kullanilan serilerin istatistiksel dagilim 6zelliklerinin ve
normallik varsayimlarinin incelenmesi, ekonometrik modelin giivenilirligi agisindan
kritik 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda, bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligskin olarak
gerceklestirilen Carpiklik (Skewness), Basiklik (Kurtosis) ve Jarque-Bera normallik
testlerinin ~ sonuglart  asagidaki  tabloda  sunulmustur. Tablodaki  bulgular
degerlendirildiginde, degiskenlerin istatistiksel karakterleri arasinda belirgin yapisal

farkliliklar oldugu goriilmektedir.
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Tablo 15: Degiskenlerin Normallik Testi ve Dagilm Karakteristikleri

Degisken Ad1 Carpikhk | Basikhik Jarque-Bera Dagihm Karakteristigi
RoA -0,14 2,85 0,452 (Normal) Simetrik / Dengeli
RoE 0,01 2,95 0,880 (Normal) Simetrik / Dengeli
NIM -0,13 2,78 0,320 (Normal) Simetrik / Dengeli
DYY 7,28 55,40 0,000 (Ret) Asin Saga (Pozitif) Carpik
CDS Primi 2,13 8,45 0,000 (Ret) Giiglii Saga (Pozitif) Carpik
Merkezi Yénetim Dis Borg Stoku/GSYTH 1,23 4,10 0,000 (Ret) Saga (Pozitif) Carpik
Hazine USD Tahvil Faizi 0,82 3,50 0,005 (Ret) Tliml Saga Carpik
TCMB Net Rezervleri 0,06 2,90 0,750 (Normal) Simetrik
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 0,05 2,85 0,810 (Normal) Simetrik
Ulke Kredi Notu 0,03 2,70 0,650 (Normal) Simetrik
Cari Agik 0,05 3,10 0,720 (Normal) Simetrik
Thracatin Ithalat1 Karsilama Oran1 0,07 3,05 0,680 (Normal) Simetrik
REDK -0,45 2,60 0,045 (Ret) Ilimli Sola (Negatif) Carpik

Kaynak: {lgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Ik olarak, bankacilik sektdrii performans gostergeleri olan RoA (-0,14), RoE
(0,01) ve NIM (-0,13) degiskenlerinin ¢arpiklik katsayilarinin sifira ¢ok yakin oldugu ve
Jarque-Bera p-degerlerinin (olasilik degeri) %5 6nem diizeyinden biiyiik (p>0,05) oldugu
tespit edilmistir. Bu durum, bankacilik karlilik verilerinin normal dagilima sahip

oldugunu ve serilerin ortalama etrafinda dengeli bir seyir izledigini gostermektedir.

Ikinci olarak, bagimsiz degiskenler grubu kendi iginde iki farkli dagilim yapisina
ayrigmaktadir. DYY (7,28), CDS primi (2,13) ve merkezi yonetim dig borg stoku/GSYIH
(1,23) degiskenleri yiiksek ve pozitif ¢arpiklik katsayilarina sahiptir. Bu “Saga Carpik”
yapy, ilgili serilerin kriz donemlerinde veya biiylik montanli sermaye girislerinde ani
sicramalar (outliers) gosterdigini ve verilerin sag kuyrukta yogunlastigini ifade
etmektedir. Ozellikle DYY serisindeki 7,28 diizeyindeki asir1 carpiklik ve 55,40
diizeyindeki yiiksek basiklik, DYY’nin diizenli bir akistan ziyade belirli donemlerde
gerceklesen biiyilk proje girislerinden kaynaklandigint  ekonometrik  olarak

dogrulamaktadir.

Buna karsilik; TCMB net rezervleri (0,06), iilke kredi notu (0,03) ile borsa ve
tahvil piyasasindaki yabanci pay1 (0,05) gibi degiskenlerin carpiklik katsayilart +£0,5
araliginda kalmakta olup, Jarque-Bera test istatistikleri bu degiskenlerin zaman igerisinde

daha istikrarli ve simetrik bir dagilim sergiledigini gostermektedir. REDK (-0,45)
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degiskeni ise negatif isaretli olmasiyla digerlerinden ayrismakta ve ilimli diizeyde sola
carpik bir yap1 sergilemektedir. Bu durum kur soklarimin (TL’nin deger kaybinin) endeks

iizerinde yarattig1 asimetrik etkiyi yansitmaktadir.

Sonug olarak; degiskenler arasindaki bu dagilim farkliliklar1 (normal dagilanlar
vs. asir1 ¢arpik olanlar) veri setinin homojen bir yap1 sergilemedigini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, regresyon analizinde kullanilan Newey-West Heteroskedastisite ve
Otokorelasyona Dayanikli Standart Hatalar Yontemi (HAC) tahmincisinin, gerekli
doniisimlerin ve u¢ deger duyarlilik kontrollerinin tercih edilmesi bu dagilim

ozellikleriyle metodolojik olarak uyum gostermektedir.
3.2. Veri Setinin Doniistiiriilmesi

Ekonometrik analiz siirecinde kullanilan zaman serilerinin duraganlik
ozelliklerini saglamak, yapisal kirilmalarin bozucu etkisini gidermek ve finansal verilerin
dogasinda bulunan volatilite kiimelenmesi sorununu asmak amaciyla ham veri seti
iizerinde serilerin ozellikleri ve analizdeki kullanim amaglart dikkate alinarak farkli

doniistiirme ve filtreleme yontemleri uygulanmistir.

[k asamada, veri setinde yer alan ug degerlerin regresyon katsayilari {izerindeki
saptirici etkisini sinirlandirmak i¢in Ug Deger Tiraslama (winsorizasyon) yontemi tercih
edilmistir. Finansal zaman serilerinde, 6zellikle kriz donemlerinde gozlemlenen asirt
sapmalarin veri setinden tamamen atilmasi yerine bu degerlerin belirli bir yiizdelik dilime
(%5) baskilanarak veri kaybmin oOnlenmesi orneklem biyiikligii korunurken ug
gozlemlerin etkisinin smirlandirilmasma imkan veren yontemlerden biridir.!!” Bu
baglamda, calismada kullanilan tiim siirekli degiskenlere %5 seviyesinde tiraglama islemi

uygulanarak u¢ gozlemlerin tahmin sonuglari iizerindeki etkisi sinirlandirtlmistir.

Doniistiirme siirecinin ikinci asamasi, modelde kullanilan makroekonomik
degiskenlerin (GSYIH ve enflasyon) trend ve dongii bilesenlerine ayristirilmast siirecidir.

Zaman serisi analizlerinde serinin duraganlastirilmasi igin siklikla kullanilan “fark alma”

117 Sandeep SHARMA, “Winsorization for Robust Bayesian Neural Networks”, Entropy, 2021, Vol.23, No.11, s.1546;
Nilesh H. JADHAYV, “Robust Winsorized Shrinkage Estimators for Linear Regression Model with Outliers”, Journal
of Modern Applied Statistical Methods, 2014, Vol.13. No.1, s.98.
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yontemi, serinin uzun dénemli hafizasini ve iktisadi anlamliligini kaybetmesine neden
olabilmektedir.''® Bu dogrultuda, trendden sapmalari ve konjonktiirel dalgalanmalari
belirleyebilmek amaciyla Hodrick-Prescott (HP) filtresi uygulanmistir. Hodrick ve

Prescott'!®

tarafindan gelistirilen bu yontem, serilerin dongiisel bilesenlerinin
ayristirllmasina imkan tanimaktadir. HP filtresi, esnek yapisi sayesinde 6zellikle yapisal
kirilmalarin yogun oldugu gelismekte olan piyasalar i¢in trend ve dongii bilesenlerinin
ayr1 olarak incelenmesine imkan vermektedir.'?® Aylik verilerle ¢alisildig1 icin Ravn ve
Uhlig'?! tarafindan onerilen diizeltme katsayisi (lambda) dikkate alinarak filtreleme

islemi gerceklestirilmistir.

Finansal degiskenlerin (CDS primi, RoA, RoE ve NIM) modellenmesinde ise
basit hareketli ortalama (SMA) yerine Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (EWMA)
yontemi kullanilmigtir. SMA yontemi, ge¢misteki tiim verilere esit agirlik vererek
piyasadaki son gelismeleri ve anlik soklar1 maskeleyebilmektedir.!*? Oysa finansal
serilerde yakin donem gozlemlerinin mevcut degerler iizerindeki etkisi daha belirgin
olabilmektedir.!?* Calismada kullanilan EWMA yéntemi ise yakin donem verilerine daha

yiiksek agirlik atayan bir yapi sunmaktadir.!** Bu yontem sayesinde, yakin dénemli

118 Anastasios PANAGIOTELIS, Puwasala GAMAKUMARA, George ATHANASOPOULOS ve Rob .
HYNDMAN, “Forecast Reconciliation: A Geometric View with New Insights on Bias Correction”, International
Journal of Forecasting, 2021, Vol.37, No.l; Knut L. SEIP ve Dan ZHANG, “Scoring Six Detrending Methods on
Timing, Lead-Lag Relations, and Cycle Periods: An Empirical Study of US and UK Recessions 1977-2020”,
Computational Economics, 2024, Vol.64, No.5.

119 Robert J. HODRICK ve Edward C. PRESCOTT, “Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation”,
Journal of Money, Credit and Banking, 1997, Vol.29, No.1, s.2.

120 Peter C. B. PHILLIPS ve Zhentao SHI, “Boosting the Hodrick-Prescott Filter”, Cowles Foundation Discussion
Paper, 2019, No.2192, s.3; Neslihan SAKARYA ve Robert M. De JONG, “The Spectral Analysis of the Hodrick—
Prescott Filter”, Journal of Time Series Analysis, 2022, Vol.43, No.1, s.123.

121 Morten O. RAVN ve Harald UHLIG, “On Adjusting the Hodrick-Prescott Filter for the Frequency of Observations”,
The Review of Economics and Statistics, 2002, Vol.84, No.2, s.372.

122 Aistis RAUDYS, Vaidotas LENCIAUSKAS ve Edmundas MALCIUS, “Moving Averages for Financial Data
Smoothing”, Information and Software Technologies, Ed. Tomas Skersys, Rimantas Butleris ve Rita Butkiene, Berlin:
Springer, 2013, s.35.

123 Hongli NIU ve Jun WANG, “Volatility Clustering and Long Memory of Financial Time Series and Financial Price
Model”, Digital Signal Processing, 2013, Vol.23, No.2; Kazuko YAMASAKI,
Lev MUCHNIK, Shlomo HAVLIN, Armin BUNDE ve H. Eugene STANLEY, “Scaling and Memory in Volatility
Return Intervals in Financial Markets”, Proceedings of the National Academy of Sciences, 2005, Vol.102, No.26.

124 Chao LIANG, Yan LI, Feng MA ve Yaojie ZHANG, “Forecasting International Equity Market Volatility: A New
Approach”, Journal of Forecasting, 2022, Vol.41, No.7; Axel A. ARANEDA, “Asset Volatility Forecasting: The
Optimal Decay Parameter in the EWMA Model”, New York: Cornell University, 2021.
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dalgalanmalara daha yiiksek agirlik verilmis ve serilerdeki kisa donemli dalgalanmalarin

yumusatilmas1 amaclanmugtir.'?

Ayrica, bagimh degiskenler olan RoA, RoE ve NIM serileri mevsimsellik
etkisinden armdirilmis yillik degisim (YoY) oranlari iizerinden analize dahil edilmistir.
Bankacilik sektorii bilangolari, ¢eyreklik vergi 6demeleri, yilsonu hedef tutturma baskisi
ve donemsel kredi kampanyalari nedeniyle giiclii mevsimsel etkiler barindirmaktadur.'?°
Logaritmik fark alma veya bir 6nceki aya gore degisim (MoM) yontemleri, bu mevsimsel
kaliplart temizlemekte yetersiz kalabilmekte ve hata terimlerinde otokorelasyona yol
acabilmektedir.!?’” Hyndman ve Athanasopoulos'?® tarafindan da vurgulandig: iizere,
yillik degisim yontemi, seriyi hem trendden hem de mevsimsel etkilerden es anli olarak
arindirarak karlilik gostergelerindeki yillik degisimin izlenmesini saglamaktadir. Bu
bakimdan bu ¢aligmada yillik degisim doniisiimii, ayn1 aylarin karsilastirilmasina ve
mevsimsel hareketlerin etkisinin sinirlandirilmasina imkén vermesi nedeniyle tercih

edilmistir.

Son olarak, makroekonomik degiskenlerin bankacilik sektorii {izerindeki
etkisinin zamanlamasi hususunda “Gecikmeli (Lagged) Yap:1” tercih edilmistir. Bu

tercihin altinda yatan ii¢ temel iktisadi ve ekonometrik gerekce bulunmaktadir.

[k ve en temel iktisadi gerekce, bankacilik sektdriiniin operasyonel déngiisii ve
finansal aktarim mekanizmasinin zamanlamasi ile ilgilidir. Bankacilikta bilango yonetimi
kredi fiyatlamasina, aktif-pasif dengesine, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na
(TFRS) ve piyasa teamiillerine paralel olarak ¢eyreklik doénemler itibariyla
sekillenmektedir. Bir makroekonomik sokun (6rnegin faiz artis1 veya kur soku) banka
bilancolarina niifuz etmesi, kredilerin yeniden fiyatlanmasi ve bunun nihai karlilik

rasyolarina (RoA/RoE) yansimasi dogasi geregi anlik olmayip zamana yayilan bir

125 Sanele MAKAMO, “Financial Risk and Volatility Forecasting: EWMA Volatility Model and Forecasting”,
ResearchGate, Mart 2019, s.5; Jie DING ve Nigel MEADE, “Forecasting Accuracy of Stochastic Volatility, GARCH
and EWMA Models Under Different Volatility Scenarios”, Applied Financial Economics, 2010, Vol.20, No.10, s.772.
126 Tom Y. CHANG, Samuel M. HARTZMARK, David H. SOLOMON ve Eugene F. SOLTES, “Being Surprised by
the Unsurprising: Earnings Seasonality and Stock Returns”, The Review of Financial Studies, 2017, Vol.30, No.1,
5.285.

127 Min B. SHRESTHA ve Guna R. BHATTA, “Selecting Appropriate Methodological Framework for Time Series
Data Analysis”, The Journal of Finance and Data Science, 2018, Vol.4, No.2, s.75.

128 Rob J. HYNDMAN ve George ATHANASOPOULOS, “Forecasting: Principles and Practice”, 2. Bask1, Melbourne:
OTexts, 2018, s.75.
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stirectir. Finansal aktarim mekanizmas literatiiriinde, para politikas1 kararlarinin reel
ekonomi ve banka bilangolar1 lizerindeki etkisinin anliktan ziyade belirli bir gecikme ile
ortaya ciktig1 ampirik ¢alismalarda ortaya konulmustur.'”® Nitekim parasal aktarim
mekanizmas iizerine yaptiklari calismalarinda Bernanke ve Gertler'* parasal ve finansal
soklarin reel ekonomi ve finansal kurumlar iizerindeki etkisinin ortaya ¢ikabilmesi igin
“kredi kanal1” {izerinden belirli bir vade yapisinin gerektigini ve bu etkinin gecikmeli
olarak ortaya ¢iktigin1 vurgulamaktadirlar. Benzer sekilde Borio'*! da “finansal
dongiilerin” is dongiilerinden daha uzun ve kalici etkiler yarattigini belirterek bankacilik
verilerinin analizinde makroekonomik degiskenlerin gecikmeli etkilerinin dikkate
almmasmin finansal etkilerin degerlendirilmesi acisindan o6nem tasidigmi ifade
etmektedir. Dolayisiyla, “t” donemindeki bir makroekonomik degisimin bankacilik
karliligi izerindeki asil etkisini bilangolarin kapandigi ve raporlandigi “t+3” (bir sonraki
ceyrek) doneminde gostermesi bankacilik sektoriindeki aktarim ve raporlama siireciyle

uyumludur.

Ikinci temel gerekce, zaman serisi regresyon analizlerinde sik¢a karsilagilan ve
tahmincilerin sapmali (biased) sekilde olugmasina yol acan ters nedensellik (endojenlik)
sorununun minimize edilmesidir. Es anli veri kullaniminda, bankacilik sektoriiniin
performansinin mi1 makroekonomik degiskenleri etkiledigi yoksa makroekonomik
degiskenlerin mi bankacilik performansini belirledigi hususunda nedensellik yonii
bulaniklasabilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin zamansal olarak bagimli degiskenden bir
donem 6nce modele dahil edilmesi, agiklayici degiskenlerin “Gnceden belirlenmis” olarak
kabul edilmesini saglamakta ve nedensellik yoniinii makroekonomik degiskenlerden
bankacilik performansina dogru netlestirmektedir. Ekonometrik literatiiriin temel bagvuru

kaynaklarindan Wooldridge'*? aciklayict degiskenlerin  gecikmeli ~degerlerinin

129 Tomas HAVRANEK ve Marek RUSNAK, “Transmission Lags of Monetary Policy: A Meta-Analysis”,
International Journal of Central Banking, 2013, Vol.9, No.4, 5.40; Leonardo GAMBACORTA ve David MARQUES-
IBANEZ, “The Bank Lending Channel: Lessons from the Crisis”, Economic Policy, 2011, Vol.26, No.66, s.136.

130 Ben S. BERNANKE ve Mark GERTLER, “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission”, Journal of Economic Perspectives, 1995, Vol.9, No.4, s.27.

131 Claudio BORIO, “The Financial Cycle and Macroeconomics: What Have We Learnt?”, Journal of Banking &
Finance, 2014, Vol.45, No.182.

132 Jeffrey M. WOOLDRIDGE, “Introductory Econometrics: A Modern Approach”, 5. Baski, Mason: South-Western
Cengage Learning, 2013, 5.326.
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kullanilmasinin digsallik varsayimminit giiclendirmek ve es anlilik sapmasini engellemek

icin en etkili ve saglam yontemlerden biri oldugunu belirtmektedir.

Uciincii olarak, literatiirdeki benzer c¢aligmalar incelendiginde, bankacilik
karliligii etkileyen faktorlerin analizinde gecikmeli yap1 kullaniminin yaygin ve kabul
goren bir standart oldugu goriilmektedir. Bankacilik karlilik literatiiriiniin en kapsamli
calismalarindan birine imza atan Athanasoglou, Brissimis ve Delis'** banka karliliginin
yiiksek bir atalet icerdigini ve makroekonomik belirleyicilerin karlilik {izerindeki
etkisinin dinamik bir siirecte gecikmeli olarak gerceklestigini tespit etmiglerdir. Benzer
sekilde, Dietrich ve Wanzenried** de kriz dénemlerindeki banka karliliklarmi
inceledikleri ¢aligmalarinda makroekonomik goklarin banka bilangolarina yansimasinin

zaman aldigini belirterek makro degiskenleri modele gecikmeli olarak dahil etmislerdir.

Bu c¢alismada da model kurulum agamasinda farkli gecikme yapilar (t, t-1, t-2,
t-3) test edilmis; Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve R? dikkate alindiginda, incelenen gecikme
secenekleri arasinda 1ii¢ aylik gecikmenin daha uygun sonu¢ verdigi model
karsilagtirmalariyla da desteklenmistir. Bu bulgu, hem yukarida atif yapilan uluslararasi
literatiirle hem de Tiirk bankacilik sisteminin ¢eyreklik bilango agiklama takvimiyle
uyumludur. Buradan hareketle; bagimsiz degiskenlerin modele 3 ay gecikmeli (t-3)

olarak dahil edilmesi uygun goriilmiistiir.

Ayrica, bankacilik karlihi@min yiiksek atalet 6zelligi gostermesi'®®

nedeniyle
bagiml degiskenlerin kendi gecikmeli degerleri de aciklayici degisken olarak modele

eklenmis ve karlilik gostergelerindeki dinamik yapi1 dikkate almmustir.

Ekonometrik doniistiirme ve filtreleme islemleri neticesinde olusturulan nihai
veri seti inceleme donemini teskil eden Ocak 2004 — Aralik 2024 donemini

kapsamaktadir. Ancak, 3 aylik gecikmeli degiskenlerin kullanimi ile HP filtresi ve

133 Panayiotis P. ATHANASOGLOU, Sophocles N. BRISSIMIS ve Matthaios D. DELIS, “Bank-Specific, Industry
Specific and Macroeconomic Determinants of Bank Profitability”, Bank of Greece Working Papers, 2005, No.25, 5.20.
134 Andreas DIETRICH ve Gabrielle WANZENRIED, “The Determinants of Commercial Banking Profitability in
Low-, Middle-, and High-Income Countries”, The Quarterly Review of Economics and Finance, 2014, Vol.54, No.3,
5.338.

135 Maja PERVAN, “Profit Persistence and Determinants of Bank Profitability in Croatia”, Economic Research-
Ekonomska Istrazivanja, 2015, Vol.28, No.l, s.305; Shahidul ISLAM, “The Determinants of Bank Profitability:
Dynamic Panel Evidence from South Asian Countries”, Journal of Applied Finance & Banking, 2016, Vol.6, No.3,
5.60.
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EWMA hesaplamalarinin baglangi¢ degerlerinin hesaplanmast zorunlulugu nedeniyle
regresyon analizi efektif olarak Nisan 2004 doneminden itibaren baglatilmigtir. Bu
kapsamda analizler 2004:4-2024:12 dénemini kapsamakta olup toplamda 249 gozlem
iizerinden gergeklestirilen analizde kullanilan degiskenlerin kaynaklari, frekanslari ve

uygulanan doniisiim yontemleri agsagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 16: Degisken Bilgileri

Degisken l Kaynak ‘ Frekans Dikkate Alinma Sekli
BAGIMSIZ DEGISKENLER
DYY TCMB/EVDS (Odemeler Dengesi) Aylik | Winsorize, 3 ay gecikme (t-3)
TCMB Net Rezervleri TCMB/EVDS (TCMB Bilangosu) Aylik Winsorize, 3 ay gecikme (t-3)
REDK TCMB/EVDS (Kurlar) Ayhk | Winsorize, 3 ay gecikme (t-3)
Cari Agik TCMB/EVDS (Odemeler Dengesi) Ayhk | Winsorize, 3 ay gecikme (t-3)
Ulke Kredi Notu HMB (Kamu Finansmani Raporlarr) Aylik | Winsorize, 3 ay gecikme (t-3)
Hazine USD Tahvil Faizi HMB (Kamu Finansmani Raporlarr) Aylik Winsorize, 3 ay gecikme (t-3)
B s syt | Y| Winsore 3y scime
CDS Primi Investing.com Aylik ;i?i%??{_?y MA (Volatilite), 3 ay
S A ssn | TOVTD s T ot | | Wineriz 3y g )
Thracatin Ithalat: Karsilama Oran1 | TCMB/EVDS (Odemeler Dengesi) Aylik | Winsorize, 3 ay gecikme (t-3)
KONTROL DEGiSKENLERI
GSYIH TCMB/EVDS (GSYIH) Aylik Winsorize, HP Filtresi (Dongiisel)
Enflasyon TUIK/VERI PORTALI (TUFE) Aylik | Winsorize, HP Filtresi (Déngiisel)
SYSR BDDK (Aylik Ban. Sek. Verileri) Aylik Winsorize, 3 ay gecikme (t-3)
TDO BDDK (Aylik Ban. Sek. Verileri) Aylhk | Winsorize, 3 ay gecikme (t-3)
BAGIMLI DEGISKENLER

RoA BDDK (Aylik Ban. Sek. Verileri) Aylik Winsorize, EWMA, Y1llik Degisim
RoE BDDK (Aylik Ban. Sek. Verileri) Aylik Winsorize, EWMA, Yillik Degisim
NIM BDDK (Aylik Ban. Sek. Verileri) Ayhk | Winsorize, EWMA, Yillik Degisim

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Doniisiim siirecinde winsorizasyon islemi duraganligin saglanmasi amactyla

degil, u¢ degerlerin tahmin sonuglari iizerindeki etkisini sinirlandirmak amaciyla
uygulanmustir. Diger doniisiimler ise serilerin ozellikleri dikkate alinarak degisken
bazinda gergeklestirilmigtir. Bu kapsamda HP filtresi sadece makroekonomik
degiskenlerin dongiisel bilesenlerinin elde edilmesinde, EWMA yontemi belirli finansal
serilerdeki kisa donemli dalgalanmalarin yumusatilmasinda, yilhk yilizde degisim

doniistimii ise ilgili karlilik gostergelerinde kullanilmistir. Dolayistyla biitiin degiskenlere
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ayni anda ve tek tip bir doniisiim uygulanmamais; her bir doniisiim ilgili serinin niteligi ve

analizdeki kullanim amaci1 dogrultusunda tercih edilmistir.
3.3. Ekonometrik Yontem

Bu bdliimde, ekonometrik modelin kurulum siireci, kullanilan tahmin yontemleri
ve modelin istatistiksel gecerliligini test etmek amaciyla uygulanan diagnostik sinamalar

ele alinmaktadir.
Korelasyon ve Coklu Dogrusal Baglant1 Analizi

Ekonometrik model tahminine ge¢ilmeden oOnce, degiskenler arasindaki
dogrusal iligkinin yoniinii ve siddetini belirlemek amaciyla Pearson Korelasyon Analizi
gerceklestirilmistir. Korelasyon katsayilari, bagimsiz degiskenler arasinda olasi bir goklu
dogrusal baglant1 (multicollinearity) sorunu olup olmadigini tespit etmek acisindan kritik
Ooneme sahiptir. Literatiirde, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin
mutlak degerce 0,8’1 agmasi durumunda, bu degiskenlerin aynt modelde kullanilmasinin
varyans artirict etki yaratabilecegi ve tahmincilerin gilivenilirligini zedeleyebilecegi
belirtilmektedir.!*® Asagidaki tabloda analize dahil edilen doniistiiriilmiis serilere ait

korelasyon matrisi sunulmustur.

Analizin giivenilirligi agisindan 6ncelikli olarak ¢oklu dogrusal baglanti riski
degerlendirildiginde bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilerin literatiirde kabul goren
kritik esigin (0,8) altinda kaldigi goriilmektedir. Bu kapsamda, bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin mutlak degerce 0,8 seviyesinin altinda kalmasi, bu
degiskenlerin ayni regresyon modelinde kullanilmasimin varyans artirict bir sorun
yaratmayacagmi ve Kkatsayr tahminlerinin sapmasiz olacagint gostermektedir.
Dolayisiyla, modelde yer alan aciklayici degiskenler istatistiksel agidan birbirlerinden

yeterince ayrismis durumda olduklar1 anlagilmaktadir.

136 Damodar N. GUIARATI ve Dawn C. PORTER, “Basic Econometrics”, 5. Baski, New York: McGraw-Hill, 2009;
Peter KENNEDY, “A Guide to Econometrics”, 6. Baski, Malden: Wiley-Blackwell, 2008; Jeffrey M. WOOLDRIDGE,
“Introductory Econometrics: A Modern Approach”, 5. Baski, Mason: South-Western Cengage Learning, 2013.
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Tablo 17: Genisletilmis Pearson Korelasyon Matrisi

RoA |RoE |NIM [DYY |REZ [REDK | CA |UKN |FAiZ| DBS | CDS | BTYP | iiKO | GSYiH | ENF | SYSR | TDO
RoA  [1,00
RoE [ 0,88%( 1,00
NIM | 0,45%|0,42* | 1,00
DYY [0,12 {0,10 |0,15%|1,00

- - | *
REZ 0.25%| 0.28* 0,05 |0,18* | 1,00
REDK |[-0,15 |-0,12 [ 0,08 |0,22% | 0,45%| 1,00
CA 0,35% [ 0,31%]0,25% [ 0,10 |-0,15 |-0,32% | 1,00
UKN [ 0,42%(0,38* [-0,10 | 0,25% [ 0,55% | 0,48* |-0,20 | 1,00
FAiZ 0.18% | 0.22¢ 0,55% | -0,12 042+ 0,35% | 0,15 0.65* 1,00

* * * | - ~ * - *

DBS | 0,25%|0,28*|0,22* | -0,05 035 0,25% | 0,12 0,58 0,62* | 1,00

- - % | - i * - * *
CDS 022¢| 0.25* 0,48* | -0,15 048 0,52% 0,18 07t 0,68* | 0,55% | 1,00

- * * * ~ x| - -

BTYP 0,15 045+ 0,05 [0,35%|0,42%|0,38% |-0,10 | 0,62 0.55% | 0.48% | 0,65+ 1,00
iiKo 0.18% 0,10 |-0,12 |-0,08 | 0,12 0,25 045+ 0,15 [-0,10 |-0,15 |[-0,20 | 0,12 | 1,00
GSYiH | 0,40% | 0,35% [ 0,20% [ 0,15 [-0,10 [-0,15 [0,55% | 0,25% |-0,10 | 0,10 [-0,20 |0,15 0 30% | 100
ENF [0,05 0,08 |0,35%(-0,05[-0,20|-0,10 [0,15 635* 0,60* | 0,25% | 0,45% | -0,25% [-0,10 [0,25% | 1,00
SYSR [-0,10 ;)45* 0,15 0,05 |0,15 [0,10 |-0,10 {0,20 [-0,15 |-0,10 ;)25* 0,10 {005 |-0,15 [-0,10 | 1,00

- - | - - ~ - - * * * | * * | * * |
TDO 0.65¢| 0.60* 0,15 |-0,10 035 0,20 025¢| 0,55+ 0,50% | 0,40% | 0,60* | -0,40% | 0,20% | -0,45% | 0,30%|-0,20 | 1,00

REZ: TCMB Net Rerzervleri, CA: Cari Agik, UKN: Ulke Kredi Notu, FAIZ: Hazine USD Tahvil Faizi, DBS: Merkezi Yonetim Dis Borg
Stoku/GSYIH, BTYP: Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1, iiKO: ihracatm ithalat: Kargilama Orani, ENF: Enflasyon.

Kaynak: Tlgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

primi ile iilke kredi notu arasinda negatif yonli (-0,72) ve CDS primi ile Hazine USD
tahvil faizi arasinda ise pozitif yonlii (0,68) giiglii bir iliski mevcuttur. iktisadi teoriyle

uyum gosteren bu iliski, risk algisinin bozuldugu dénemlerde kredi notunun diistiigiini

ve borglanma maliyetlerinin es zamanli olarak arttigin1 dogrulamaktadir.

Tablodan de goriilecegi lizere Tiirkiye ekonomisinin risk primini yansitan CDS

Bagimsiz degiskenler ile modele eklenen kontrol degiskenleri arasindaki iligkiler

incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinin yapisal dinamiklerini yansitan 6nemli sonuglara

ulasiimaktadir. GSY1H ile cari agik arasinda tespit edilen pozitif yonlii ve anlamli iliski

(0,55), Tirkiye’de ekonomik biiylimenin ithalat bagimlilig1 nedeniyle cari ag181 artirdigt

gercegini (Odemeler Dengesi Kisiti/Balance of Payments Constraint) istatistiksel olarak
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dogrulamaktadir. Benzer sekilde, enflasyon ile Hazine USD tahvil faiz orani arasindaki
giiclii pozitif korelasyon (0,6) Fisher etkisi baglaminda beklenen faiz-enflasyon
gegiskenligini  gostermektedir. Bankacilik sektoriinlin  aktif kalitesini temsil eden
TDO’nun ise CDS primi (0,6) ve Hazine USD tahvil faiz orani (0,5) gibi risk
gostergeleriyle pozitif yonlii hareket ettigi goriilmiistiir. Bu durum, makroekonomik
istikrarsizlik ve yiiksek risk ortamlarinin kredilerin geri doniis performansini zayiflatarak

sektor lizerinde bask1 olusturdugunu gostermektedir.

Elde edilen korelasyon bulgulari, ¢alismanin temel hipotezlerini olusturan
bankacilik karlilig1 ile makro-finansal degiskenler arasindaki etkilesim mekanizmasina
dair de giiclii 6ncii sinyaller vermektedir. Sektoriin karhiligin1 gdsteren RoA ve RoE;
TCMB net rezervleri, Hazine USD tahvil faizi, CDS primi ve TDO ile negatif bir iliski
igerisindedir. Bu bulgu, iilke riskinin arttigi konjonktlirde muhafazakar davranan
TCMB’nin rezervleri artmasina karsilik artan karsilik ve faiz giderleri ile risk maliyetleri
nedeniyle bankalarin net karliliginin eridigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, NIM
degiskeninin diger karlilik rasyolarindan farklilasarak Hazine USD tahvil faizi ve CDS
primi ile pozitif korelasyon sergilemesi dikkat ¢ekicidir. Bu ayrisma, bankalarin yiiksek
faiz ve risk ortamlarinda artan fonlama maliyetlerini kredi fiyatlamalarina yansitma
kabiliyetine sahip olduklarina ve bu sayede faiz marjlarin1 koruyabildiklerine ancak
karsilik giderleri gibi faiz dis1 giderler nedeniyle bu maliyetleri karlhiliklarina

yansitamadiklarina isaret etmektedir.

Sonug¢ olarak, korelasyon matrisi, degiskenler arasinda iktisadi beklentilerle
uyumlu mantiksal bir tutarlilik oldugunu ve veri setinin regresyon analizi i¢in uygun bir

altyap1 sundugunu goéstermektedir.

Ote yandan, regresyon analizlerinde bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
diizeyde bir korelasyon bulunmasi durumu ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity)
olarak adlandirilir. Bu durum, katsayr tahminlerinin standart hatalarini artirarak
degiskenlerin istatistiksel anlamliligin1 ve modelin giivenilirligini zayiflatabilmektedir.
Bu riski kontrol etmek amaciyla, modele dahil edilen tiim bagimsiz ve kontrol
degiskenleri i¢in Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) testi uygulanmustir. Literatiirde, VIF

degerinin 10’u asmasi ciddi bir ¢oklu baglanti sorununa isaret ederken 5’in altindaki
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degerler genellikle normal kabul edilmektedir.'’” Asagidaki tabloda sunulan VIF testi
sonuglarindan modeldeki higbir degiskenin VIF degerinin 3,1°i asmadig1 ve ortalama VIF
degerinin 1,81 gibi diisiik bir seviyede oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgular, modelde
ciddi bir ¢coklu dogrusal baglant1 sorunu bulunmadigini ve tahmin edilen katsayilarin

giivenilir oldugunu ampirik olarak gostermektedir.

Tablo 18: VIF Testi Sonuclari

Degisken Tiirii Degisken Ad1 VIF Yorum
Bagimsiz Degisken DYY 1,15 Sorun Yok
Bagimsiz Degisken TCMB Net Rezervleri 1,68 Sorun Yok
Bagimsiz Degisken REDK 1,91 Sorun Yok
Bagimsiz Degisken Cari Agik 1,38 Sorun Yok
Bagimsiz Degisken Ulke Kredi Notu 2,95 Sorun Yok
Bagimsiz Degisken Hazine USD Tahvil Faizi 1,45 Sorun Yok
Bagimsiz Degisken Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku/GSYTH 3,10 Sorun Yok
Bagimsiz Degisken CDS Primi 2,05 Sorun Yok
Bagimsiz Degisken Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 2,15 Sorun Yok
Bagimsiz Degisken Ihracatin ithalati Karsilama Orani 1,60 Sorun Yok
Kontrol Degiskeni GSYIiH 1,16 Sorun Yok
Kontrol Degiskeni Enflasyon 1,25 Sorun Yok
Kontrol Degiskeni SYSR 1,52 Sorun Yok
Kontrol Degiskeni TDO 2,05 Sorun Yok

Ortalama VIF 1,81 Coklu Baglant1 Yoktur

Kaynak: Tlgili program giktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Endojenlik Sorunu ve Granger Nedensellik Sinamasi

Coklu dogrusal baglant1 sorununun bulunmadig: tespit edildikten sonra, model
tahminlerinin tutarliligini etkileyebilecek bir diger 6nemli sorun olan endojenlik (igsellik)
riskinin incelenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, degiskenler arasindaki olasi es anlilik
ve ters nedensellik problemleri Granger Nedensellik Testi ile ampirik olarak da
sinanmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler makroekonomik nitelikte olup,
tekil bir bankacilik sektorii performansindan bagimsiz olarak digsal belirlendigi icin

teorik olarak ters nedensellik olasilig stnirlidir.!*® Ancak, bu teorik varsayimu istatistiksel

137 Damodar N. GUJARATI ve Dawn C. PORTER, “Basic Econometrics”, 5. Baski, New York: McGraw-Hill
Education, 2009.

138 Paolo Saona HOFFMANN, “Determinants of the Profitability of the US Banking Industry”, International Journal
of Business and Social Science, 2011, Vol.2, No.22, 5.259.
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olarak dogrulamak ve OLS tahmincisinin giivenilirligini gdstermek amaciyla tiim bagimli
ve bagimsiz degisken ciftleri i¢in 3. gecikme diizeyinde ¢ift yonlii nedensellik analizleri

gergeklestirilmistir.

Asagidaki tabloda sunulan test sonuglari incelendiginde, analiz edilen
degiskenlerin biiyiikk ¢ogunlugunda es anli bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir
(p>0,1). Ozellikle TCMB net rezervleri, REDK, cari acik ve merkezi yonetim dis borg
stoku/GSYIH gibi temel makro degiskenler ile bankacilik karlilig1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli ¢ift yonli bir etkilesim bulunmamistir. Bu bulgu, makroekonomik
degiskenlerin bankacilik verilerini anlik bir tepkiyle degil, modelde kurgulandig: tizere

bir siire¢ dahilinde etkiledigi hipotezini desteklemektedir.

Tablo 19: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimsiz Degisken RoA RoE NIM
DYY 0.490/ 0.445 0.401/0.360 0.626 / 0.025**
TCMB Net Rezervleri 0.871/0.407 0.914/0.689 0.326/0.626
REDK 0.658/0.899 0.141/0.528 0.392/0.741
Cari Agik 0.446/0.237 0.973/0.154 0.222/0.948
Ulke Kredi Notu 0.178/0.128 0.068* /0.112 0.371/0.354
Hazine USD Tahvil Faizi 0.210/0.871 0.177/0.047** 0.880/0.160
Merkezi Yonetim Dig Borg Stoku/GSYTH 0.308/0.376 0.465/0.433 0.460/0.418
CDS Primi 0.472/0.427 0.627/0.188 0.034** /0.489
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 0.824/0.012** 0.114/0.888 0.337/0.760
Thracatin Ithalati Karsilama Oran1 0.077*/ 0.649 0.515/0.617 0.971/0.282
Not: Hiicrelerdeki degerler Bagimsiz — Bagimli / Bagimli — Bagimsiz yonlerinde Granger nedensellik testlerinin
p-degerlerini ve anlamlilik diizeylerini gostermektedir. “***°, “*** ve “** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamlihig: ifade etmektedir.

Kaynak: Ilgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Ote yandan, tablodaki baz1 spesifik iliskilerde (6rnegin CDS Primi— NIM) tek
yonlii nedensellik bulgularina rastlanmigtir. Buna karsilik, bagimli degiskenlerden makro
degiskenlere dogru (Ters Nedensellik) ti¢ degisken hari¢ anlamli bir iliski akisi
gozlemlenmemistir. Modelde bagimsiz degiskenlerin 3 ay gecikmeli degerlerinin
kullanilmasi sayesinde bugiinkii banka karliliginin gegmis dénemdeki makro degiskenleri

etkilemesi teknik olarak miimkiin bulunmamaktadir.

Sonug olarak; hem teorik gerekgeler (dissallik varsayimi) hem de Granger testi

ile elde edilen ampirik bulgular 15181nda, modelde endojenlik sorununun sinirl diizeyde
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oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle, Arag Degiskenler (IV) veya Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) gibi kompleks yontemlere bagvurulmadan OLS yontemiyle tutarli ve

sapmasiz tahminciler elde edilmesi miimkiin olmustur.
Duraganlik Testleri

Modelin gegerliligi i¢in bir diger kritik varsayim, zaman serilerinin duragan
olmasidir. Duragan olmayan serilerle yapilan regresyon analizleri, sahte iligkilere yol
acabileceginden, modelde kullanilacak nihai verilerin birim kok igerip icermedigi test
edilmelidir. Bu amagla, doniistiiriilmiis nihai verilerin  duraganlik testleri
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda veri setindeki degiskenlerin duragan olup olmadigini
belirlemek i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin
(KPSS) birim kok testleri birlikte uygulanmustir. Literatiirde, birim kok testlerinin giictini
artirmak ve sonuglari teyit etmek amaciyla ADF ve KPSS testlerinin bir arada

kullanilmas1 tamamlayici bir yaklasim olarak énerilmektedir.!>

ADF testi, bir zaman serisinin duraganlik 6zelligine sahip olup olmadigini
belirlemeye imkan tanimaktadir. Bu testte sifir hipotezi (Ho), serinin birim kok icerdigi
(duragan olmadig1) yoniindedir. ADF testinde elde edilen p-degerinin genellikle 0,05’ten
kiiciik olmas1 durumunda, seride birim kok bulundugu yoniindeki hipotez reddedilmekte

ve serinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Zaman serilerinde duraganlik varsayiminin test edilmesi amaciyla kullanilan
diger yontem olan KPSS testi ise ADF testinden farkli bir hipotez yapisina sahiptir. KPSS
testinde sifir hipotezi (Ho), serinin duragan oldugu (veya trend-duragan oldugu)
yoniindedir. Dolayisiyla, bir serinin duragan kabul edilebilmesi i¢in ADF testinde Ho’1n
reddedilmesi, KPSS testinde ise Ho’in reddedilememesi gerekmektedir. Bu iki testin
birlikte kullanilmasi, serilerin duraganlik yapisi hakkinda daha giiclii ve tutarli kanitlar

sunmaktadir.

139 pawel KEBLOWSKI ve Aleksander WELFE, “The Joint Application of ADF and KPSS Tests”, Economics Letters,
2004, Vol.85, No.2, 5.225-229; Joseph K. AFRIYIE, Sampson T. ANKRAH, Kwasi B. GYAMF]I, Doris ARTHUR ve
Wilhemina A. PELS, “Evaluating the Performance of Unit Root Tests in Single Time Series Processes”, Mathematics
and Statistics, 2020, Vol.8, No.6; Fumitaka FURUOKA, Luis GIL-ALANA, Olaoluwa S. YAYA ve Xuan V. VO,
“Convergence of Gender Unemployment Gaps in Africa: New Evidence from Fourier ADF and KPSS Unit Root Tests
with Break”, Applied Economics, 2024, Vol.47, No.8, s.798-808.
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Bu c¢alismada kullanilan nihai verilere iligkin birim kok testi sonuglarina
asagidaki tabloda yer verilmistir. Tablodan, modelde kullanilan tiim degiskenler icin ADF
test istatistiklerinin mutlak degerce kritik degerlerden biiyiik oldugu ve p-degerlerinin
0,05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durum, tiim seriler i¢in birim kok iceren bos
hipotezin reddedildigini ve serilerin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Ayrica,
KPSS test sonuglar1 da bu bulguyu desteklemekte olup, tim degiskenler icin test
istatistikleri kritik degerlerin altinda kalmis ve “serinin duragan oldugu” yoniindeki Ho

hipotezi reddedilememistir.

Tablo 20: Duraganhk Testleri Sonuclar:

Degisken iAD.F t._.. ADF . KP.SS... KPSS Sonug¢
statistigi | Prob. | Istatistii | Prob.

DYY -13,155 0,0000 0,285 >0,10 | Duragan (I(0))
TCMB Net Rezervleri -11,893 0,0000 0,084 >0,10 | Duragan (I(0))
REDK -11,058 0,0000 0,177 >0,10 | Duragan (I(0))
Cari Agik -12,192 0,0000 0,303 >0,10 | Duragan (I1(0))
Ulke Kredi Notu -5,020 0,0000 0,680 >0,01 | Duragan (I(0))
Hazine USD Tahvil Faizi -14,467 0,0000 0,142 >0,10 | Duragan (1(0))
Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku/GSYTH -13,965 0,0000 0,207 >0,10 | Duragan (I(0))
CDS Primi -9,757 0,0000 0,258 >0,10 | Duragan (I(0))
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 -9,040 0,0000 0,127 >0,10 | Duragan (I(0))
Thracatin Tthalat1 Karsilama Orani -8,212 0,0000 0,161 >0,10 | Duragan (1(0))
GSYIH -10,450 0,0000 0,115 >0,10 | Duragan (I(0))
Enflasyon -9,825 0,0000 0,220 >0,10 | Duragan (I(0))
SYSR -4,850 0,0000 0,350 >0,05 | Duragan (I(0))
TDO -5,120 0,0000 0,280 >0,10 | Duragan (I(0))
RoA -13,641 0,0000 0,219 >0,10 | Duragan (I(0))
RoE -12,465 0,0000 0,116 >0,10 | Duragan (I(0))
NIM -12,787 0,0000 0,169 >0,10 | Duragan (I(0))

Kaynak: Ilgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Ozellikle kontrol degiskenleri agisindan; GSYIH ve enflasyon serilerine
uygulanan HP filtresi, serileri stokastik trendlerinden arindirarak duragan birer “dongiisel
bilesen” elde edilmesini saglamigtir. Benzer sekilde, bankacilik sektériine 6zgii SYSR ve
TDO da yapisal olarak “oran (ratio)” niteliginde olduklar1 ve winsorizasyon islemine tabi
tutulduklari i¢in istatistiksel olarak duragan bir karakter sergilemektedirler. Sonug olarak,

tiim degiskenlerin 1(0) seviyesinde duragan olmasi, degiskenler arasindaki uzun donemli
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iligskilerin OLS tabanli dinamik regresyon modelleriyle giivenilir bir sekilde tahmin

edilmesine olanak tanimaktadir.
Ekonometrik Model Secimi ve Model Denklemleri

Bu c¢alismada ekonometrik modelleme ve veri analizi siiregleri i¢in Python
programlama dili ve ilgili ekonometri kiitiiphaneleri (Statsmodels, Pandas ve Scipy vb.)
kullanilmigtir. Bu yazilimlar, 6zellikle biiyiik veri setlerinin islenmesi, zaman serisi
dontisiimleri (HP Filtresi ve EWMA) ve gelismis istatistiksel testlerin uygulanmasi
konusunda giincel akademik caligmalarda yaygin olarak tercih edilen giiglii analiz

araglaridir.

Model tahmincisi olarak OLS kullanilmigtir. OLS yoOntemi, istatistik ve
ekonometrinin temel regresyon analiz yontemlerinden biridir. En basit haliyle OLS, bir
bagimli degiskenin tek veya ¢ok sayida bagimsiz degisken tarafindan nasil agiklandigini
analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. OLS yoOntemi vasitastyla bagimsiz degisken(ler) ile
bagimli degisken arasindaki bagi tanimlayan dogrusal regresyon modelinin katsayilari,
hata kareler toplamini minimize etmek suretiyle gercege en yakin sekilde tahmin

edilmeye calisilmaktadir.

Bu calisamaya esas inceleme donemi Ocak 2004 ile Aralik 2024 donemini
kapsayacak sekilde toplam 252 aydan olusmaktadir. Ancak modelde kullanilan
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin (t-3) analize dahil edilmesi nedeniyle olusan veri
kayb1 dikkate alindiginda, ekonometrik tahminler net 249 aylik gozlem iizerinden
gerceklestirilmistir. Bu gergevede, her bir bagimli degisken igin kurgulanan temel
regresyon denklemleri asagidaki tabloda sunulmustur. Denklemlerde yer alan “t” indisi
zaman boyutunu (ilgili ay1) ifade ederken a0, B0, YO ve 00 terimleri sabit terim (intercept)
olup diger tim degiskenlerin sifir oldugu varsayimi altinda RoA, RoE ve NIM gibi

bagimli degiskenlerin alacagi degeri gostermektedir.

130



Tablo 21: Model Denklemleri

Model 1: RoA Modeli
ROA (= a0+ wsDYY ¢+ 0REZ  + asREDK ¢ + auCA ¢ + asUKN ¢ + a6FAIZ  + 07DBS ¢ + asCDS ¢ + asBTYP ¢ +
a10lIKO ¢+ 01iGSYTH ¢ + i2ENF { + 013SYSR  + a1 TDO ¢ + a1sR0A 13+ u ¢

Model 2: RoE Modeli )
ROE ¢ = o+ BiDYY 1+ B:REZ « + BsREDK « + B«CA ( + BsUKN « + BsFAIZ  + BsDBS  + BsCDS 1 + BoBTYP « +
BiolIKO ¢ + BuiGSYIH ¢ + B12ENF ¢ + B1sSYSR ¢ + f14TDO ¢ + P1sRoE 3 + €«

Model 3: NIM Modeli
NIM ¢t = vo + y:1DYY « + y2REZ  + ys3REDK ( + yaCA « + YSUKN t+ “{sFAiZ t+ v7:DBS ¢ + ysCDS ¢ + yoBTYP « +
VloHKO et "/llGSYiH t+ y12ENF ¢+ yi3SYSR ( + y1aTDO ¢ + y15NIM 3 + 1 ¢

REZ: TCMB Net Rerzervleri, CA: Cari Agik, UKN: Ulke Kredi Notu, FAIZ: Hazine USD Tahvil Faizi, DBS:
Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku/GSYTH, BTYP: Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Payi, [TKO: Thracatin
ithalat: Karsilama Orani, ENF: Enflasyon.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Denklemlerde yer alan 1, B2, ..., Bio katsayilar1 diger degiskenler sabitken ilgili
bagimsiz degiskenin modelde kullanilan nihai 6l¢iim bigimindeki bir birimlik degisiminin
bagimli degisken iizerinde olusturdugu marjinal etkiyi gostermektedir. Ornegin P
katsayisinin 0,05 olmasi ilgili bagimsiz degiskenin modelde kullanilan nihai 6l¢iim
biciminde bir birim artmas1 durumunda bagiml degiskenin diger kosullar sabitken 0,05
birim artmasinin beklendigini ifade etmektedir. Modeldeki degiskenlerin yiizde, oran,
milyar USD ve bps gibi farkli 6l¢ii birimlerine sahip olmalari ve degisken bazinda farkl
doniisiimlere tabi tutulmalar1 nedeniyle katsayi biiyiikliiklerini degiskenler arasinda
dogrudan karsilagtirmak yerine katsayilar biiyiikliiklerinin yani sira iliskinin yoni,
istatistiksel anlamliligi, degiskenin 6l¢ii birimi ve uygulanan doniisiim dikkate alinarak
degerlendirilmistir. Son olarak, ut, et, nt ve &t terimleri hata terimleri olup ekonomik
soklar, 6l¢iim hatalar1 veya model dis1 faktorler gibi ekonometrik modelin agiklayamadigi

etkileri ifade etmektedirler.
Diagnostik Testler ve Model Diizeltmeleri

Bu c¢alismanin ekonometrik modelleme siirecinde, zaman serisi verilerinin
dogasindan kaynaklanabilecek yapisal sapmalari kontrol altina almak ve elde edilen
tahmincilerin istatistiksel giivenilirligini saglamak amaciyla kapsamli bir modelleme ve

sinama stratejisi izlenmistir.

Model tahmincisi olarak, parametre tahminlerinde yansizlik ve tutarlilik

Ozelliklerine sahip olan OLS yo6ntemi tercih edilmistir. Gauss-Markov teoremi uyarinca,
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hata terimlerinin “sifir ortalama”, “sabit varyans” ve “iligkisizlik” varsayimlarim
saglamasi durumunda OLS tahmincisi “En Iyi Dogrusal Yansiz Tahminci” olma
ozelligini korumaktadir.'*® Ancak, finansal zaman serilerinde siklikla karsilasilan
otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin varligi durumunda, OLS tahmincisi
katsayilar1 sapmasiz tahmin etmeye devam etse dahi, standart hatalar1 yanls
hesaplayabilmekte ve bu durum t-istatistiklerinin ve hipotez testlerinin giivenilirligini
zedelemektedir. Bu kapsamda, kurulan dinamik modellerin ekonometrik gegerliligini
sinamak amaciyla oncelikle gerekli diagnostik testler uygulanmis ve elde edilen bulgular

dogrultusunda tahmin yonteminde gerekli diizeltmelere gidilmistir.

Ozellikle zaman serisi verileri ile calisan ekonometrik modellerde hata
terimlerinin birbirleriyle iliskili olmasi durumu olarak ifade edilebilecek otokorelasyon
problemiyle siklikla karsilagilabilmektedir. Bir regresyon modelinde hata terimlerinin
birbirini izleyen donemlerde birbirine bagimli olmasi durumuna otokorelasyon
denmektedir. Ornegin ekonomik biiyiime verilerinde bir ¢eyregin biiyiimesi bir sonrakini
etkileyebilmektedir. Hata teriminde otokorelasyon tespit edilmesi durumunda, bu
serilerin birinci dereceden otoregresif bir yapiyla ifade edilmesi miimkiin
olmamaktadir.'*! Keele ve Kelly’ye gore, OLS modellerine gecikmeli bagimli degisken
eklenmesi hem dinamik etkilerin yakalanmasina hem de otokorelasyonun azaltilmasina
yardime1 olmaktadir.'*? Bu kapsamda modelde karsilasilan otokorelasyon problemini
¢ozmek icin bagimli degiskenin 3 ay gecikmeli terimi (lag) bagimsiz degisken olarak

modele dahil edilmistir.

Modelde gecikmeli bagimli degisken (Yw3) aciklayict degisken olarak
kullanildig1 igin, hata terimleri ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon riski
dogmakta, bu durum standart Durbin-Watson test istatistiginin gecerliligini yitirmesine

ve sapmali sonuglar vermesine neden olmaktadir.'** Bu metodolojik kisit nedeniyle,

140 Jeffrey M. WOOLDRIDGE, “Introductory Econometrics: A Modern Approach”, 5. Baski, Mason: South-Western
Cengage Learning, 2013.

141 Ozlem GOKTAS, “Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi”, Istanbul: Besir Kitabevi, 2005, s.35 Aktaran:
Burcu OZCAN ve Ayse ARI, “Para Talebinin Belirleyenleri ve Istikrari Uzerine Bir Uygulama: Tiirkiye Ornegi”,
Yonetim ve Ekonomi, 2013, Vol.20, No.2, s.110.

142 Luke KEELE ve Nathan J. KELLY, “Dynamic Models For Dynamic Theories: The Ins And Outs Of Lagged
Dependent Variables”, Political Analysis, 2006, Vol.14, No.2.

143 James DURBIN, “Testing for Serial Correlation in Least-Squares Regression When Some of the Regressors Are
Lagged Dependent Variables”, Econometrica, 1970, Vol.38, No.3, s.410-421.
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literatiirde dinamik modeller i¢in Onerilen ve daha genel bir smama giiciine sahip olan
Breusch-Godfrey Lagrange Carpani (LM) testi tercih edilmistir. Test siirecinde, aylik veri
frekansina uygun olarak 12. gecikmeye kadar olan otokorelasyon yapilart incelenmistir.
Test sonuclari, hata terimleri arasinda seri korelasyon riskinin tamamen ortadan

kalkmadigini gostermistir.

Diger taraftan, ekonometrik modellerde hata terimlerinin sabit varyansa sahip
olmamas1 durumunu ifade eden heteroskedastisite problemi de ortaya ¢ikabilmektedir.
Istatistikte heteroskedastisite, belirli bir siire boyunca izlenen bir degiskenin standart
hatalarinin sabit olmadig1 durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Heteroskedastisite, dogrusal
regresyon modellemesi varsayimlarinin ihlalidir ve bu nedenle ekonometrik analizlerin
veya finansal modellerin gecerliligini etkileyebilmektedir.!** Bu kapsamda, hata
terimlerinin varyansinin tiim goézlemler ic¢in sabit olup olmadigmi (homoskedastisite
varsayimi) sinamak amaciyla Breusch-Pagan LM testi uygulanmistir. Finansal verilerin
dogas1 geregi, ozellikle kriz donemlerinde volatilitenin artmast ve sakin donemlerde
azalmasi seklinde ortaya ¢ikan “volatilite kiimelenmesi” olgusu, hata varyansinin zamana
bagli olarak degismesine neden olabilmektedir. Yapilan testler sonucunda, 6zellikle RoE
ve RoA modellerinde degisen varyans sorununun mevcut oldugu ve homoskedastisite

varsayiminin ihlal edildigi tespit edilmistir.

Ekonometrik modelin fonksiyonel formunun dogru kurulup kurulmadigini,
ihmal edilmis degisken yanlilig1 (omitted variable bias) icerip icermedigini ve dogrusal
olmayan iliskilerin varligini test etmek amaciyla bu sefer Ramsey Regresyon Denklemi
Spesifikasyon Hatasi Testi (RESET) uygulanmistir. Test sonuclarinda, modelin
spesifikasyonunda istatistiksel olarak anlamli bir hata bulunmamis olup, kurulan lineer

modelin veri setini agiklamada yeterli oldugu sonucuna varilmigtir.

Hata terimlerinin normal dagilima sahip olup olmadig: ise Jarque-Bera Testi ile
incelenmistir. Her ne kadar zaman serilerinde, 6zellikle finansal goklarn yasandigi
donemlerde kalin kuyruk ve basiklik sorunlari nedeniyle normallikten sapmalar

goriilebilse de calismada kullanilan 249 gbzlemlik genis 6rneklem biiyiikliigii Merkezi

144 Adam HAYES, “Heteroscedasticity —Definition: Simple Meaning and Types Explained”,
https://www.investopedia.com/terms/h/heteroskedasticity.asp, (26.10.2025).
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Limit Teoremi geregi asimptotik normallik varsayiminin gegerli kabul edilmesine olanak

saglamaktadir.'*®

Sonug olarak; otokorelasyon ve degisen varyans testlerinde elde edilen bulgular
OLS standart hatalarinin yaniltict olabilecegini ortaya koymustur. Bu nedenle, hem
degisen varyans hem de otokorelasyona karsi direngli olan HAC yo6ntemi kullanilarak
Bu diizeltme katsay1 tahminleri

model yeniden tahmin edilmistir. sayesinde,

degismemekle birlikte, standart hatalar ve t-istatistikleri diizeltilmis, bdylece elde edilen

sonuclarin istatistiksel giivenilirligi saglanmistir. Asagidaki tabloda, uygulanan
diagnostik testlerin sonuglar1 6zetlenmistir.
Tablo 22: Diagnostik Test Sonug¢lar1

Test / Model RoA Modeli RoE Modeli NIM Modeli

Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon)

14.25 (0,000)***

15,60 (0,000)***

8,45 (0,015)**

Breusch-Pagan LM (Degisen Varyans)

48,10 (0,000)***

55,20 (0,000)**

32,15 (0,000)%**

Ramsey RESET (Model Hatas1)

2,15 (0,120)

2,40 (0,105)

1,85 (0,155)

Jarque-Bera (Normallik)

18,50 (0,000)***

32,10 (0,000)%**

10,20 (0,006)***

Diizeltme Yo6ntemi

HAC (Newey-
West)

HAC (Newey-
West)

HAC (Newey-
West)

Kaynak: {lgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Model Secim Kriterleri

Ekonometrik analizlerde modelin basarisin1 dlgmek icin genellikle Belirlilik
Katsayist (R?) kullanilsa da, bu istatistik modele eklenen her yeni degiskenle birlikte
yapay olarak artma egilimindedir. Bu nedenle, modelin hem agiklama giiciinii maksimize
eden hem de degisken sayisini optimize eden en uygun yapiin belirlenmesi amaciyla
Bilgi Kiriterleri (Information Criteria) dikkate alinmistir. Bu kapsamda, modellerin
karsilastirilmasinda ve uyum diizeyinin degerlendirilmesinde AIC, Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri (HQIC) ve Bayesian (Schwarz) Bilgi Kriteri (BIC) degerleri hesaplanmuistir.
Asagidaki tabloda, RoA, RoE ve NIM modelleri i¢in hesaplanan bilgi kriteri degerleri
sunulmustur. Degerlerin birbirine yakin ve diisiik seviyelerde olmasi kurulan dinamik

modellerin istikrarli ve tutarli oldugunu gostermektedir.

145 Jeffrey M. WOOLDRIDGE, “Introductory Econometrics: A Modern Approach”, 5. Bask1, Mason: South-Western
Cengage Learning, 2013.
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Tablo 23: Model Se¢cim Kriterleri

Model AIC HQIC BIC
RoA Modeli -2.9540 -2.8650 -2.7210
RoE Modeli 1.3250 1.4120 1.5450
NIM Modeli -2.2450 -2.1550 -2.0150

Kaynak: Tlgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo incelendiginde, RoA ve NIM modellerinde kriter degerlerinin negatif,
RoE modelinde ise pozitif oldugu goriilmektedir. Gujarati ve Porter’i'#® belirttigi iizere,
bilgi kriterlerinin mutlak degerleri tek basina bir dlgiit olmayip bu degerler bagimli
degiskenin Olgegine ve varyansina dogrudan baglidir. RoE serisinin sayisal
biiyiikliigliniin ve varyansinin RoA ve NIM degiskenlerine kiyasla daha yiiksek olmasi
log olabilirlik fonksiyonunun degerini degistirmekte ve kriterlerin pozitif ¢ikmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu durum modelin kalitesiyle ilgili bir sorun teskil
etmemekte olup her bir model kendi iginde tutarli ve diisiik bilgi kaybina sahip

parametrelerle tahmin edilmistir.
Yapisal Kirilma Testleri

Incelenen 2004-2024 dénemi igerisinde Tiirkiye ekonomisinde ve kiiresel
piyasalarda yasanan dnemli soklarin (2008 Kiiresel Krizi, 2016 Darbe Girisimi, 2018 Kur
Soku ve 2020 Pandemi Siireci vb.) model parametrelerinde bir istikrarsizliga yol agip
acmadigi hususu literatiirde en giivenilir yontem olarak kabul edilen Yinelemeli

Artiklarin Kiimiilatif Toplami1 (CUSUM) testi ile sinanmustir.

Bilindigi {izere, zaman serisi analizlerinde kriz donemlerini temsil eden kukla
degiskenlerin modele dahil edilmesi yaygin bir yontem olsa da bu yaklasim
makroekonomik degiskenlerin kriz anindaki agiklayicilik glictinii
maskeleyebilmektedir.'*’ Bu ¢alismada, modelin ekonomik temellerini daha net ortaya

koymak amaciyla kukla degiskenler kullanilmamis ve soklarin etkisi dogrudan makro

146 Damodar N. GUJARATI ve Dawn C. PORTER, “Basic Econometrics”, 5. Baski, New York: McGraw-Hill
Education, 2009.

147 Christina D. ROMER ve David H. ROMER, “New Evidence on the Impact of Financial Crises in Advanced
Countries”, NBER Working Paper, 2015, No.21021, s.5.
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degiskenlerin varyansi lizerinden agiklanmaya calisilmistir. Bu kapsamda gergeklestirilen

CUSUM testi sonuglarina iligkin grafik asagida verilmistir.

A) RoA Modeli igin CUSUM Testi
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Grafik 45: CUSUM Testi Sonuclari
Kaynak: Tlgili program ¢iktist.
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Modellere iligkin CUSUM test sonuglarindan temel olarak asagidaki bulgulara

ulastlmaktadir:

e RoA Modeli (Panel A): CUSUM egrisi, 2008 ve 2018 gibi volatil donemlerde
dahi smirlarin disina tasmamis ve giiven aralif1 icerisinde hareket etmistir.

e ROE Modeli (Panel B): RoE’deki yiiksek volatiliteye ragmen modelin katsay1
istikrarini gosteren egri kritik esikleri agmamistir.

e NIM Modeli (Panel C): NIM modelinde egrinin sifira yakin seyrettigi ve oldukca

istikrarli bir yap1 sergiledigi goriilmiistiir.

Bu bulgular 1s1ginda, belirlenen kritik donemlerde parametre istikrarinin
korunmus oldugu goriilmiis ve parametre istikrarsizligina iliskin bulgu elde edilmemistir.
Bu durum, modelde yer alan makroekonomik degisken setinin soklari agiklamakta yeterli

oldugunu ve katsayilarin ilgili donem boyunca istikrarli oldugunu géstermektedir.
4. D1s Ekonomik Endeks ve Temel Bulgular

Calismanin literatiire temel katkismmi olusturan bu bdlimde dis ekonomik
faktorlerin bankacilik karlilig: tizerindeki biitlinciil etkisini 6lgmek amaciyla 10 agiklayict
degiskenden D1s Ekonomik Endeks olusturulmustur. Degiskenlerin ayr1 ayr kullanildigt
modeller her bir gostergenin miinferit etkisini ortaya koyarken Dis Ekonomik Endeks
modeli ¢ok sayida ve birbiriyle iligkili dig ekonomik gostergenin tasidig1 ortak bilgiyi tek
bir degiskende toplayarak daha yalin ve biitiinciil bir degerlendirme yapilmasina imkan

vermektedir.
Dis Ekonomik Endeks’in Olusturulmasi

Bu c¢alismada, Tiirk bankacilik sektoriiniin  karhiligint etkileyen digsal
makroekonomik ve finansal kosullarin tek bir gdsterge ilizerinden biitiinciil olarak
izlenebilmesi ve analiz edilebilmesi amaciyla ¢alismanin bagimsiz degisken setini
olusturan 10 adet gostergeden tiiretilen bilesik bir Dig Ekonomik Endeks olusturulmustur.
Literatiirde endeks olusturma siireglerinde, degiskenlerin esit agirliklandirildig: aritmetik
ortalama yontemlerinin veya arastirmacinin kanaatine dayali puanlama yontemlerinin

kullanildig1 calismalar mevcut olsa da bu tiir geleneksel yaklagimlar degiskenlerin
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varyans yapisini, volatilite diizeylerini ve birbirleri arasindaki ¢oklu dogrusal baglantiyi

dikkate almadig igin bilgi kaybina ve temsil hatasina yol agabilmektedir.'*3

Ozellikle CDS primi ile Hazine uluslararasi USD tahvil faiz oram gibi birbiriyle
yiiksek korelasyona sahip degiskenlerin basit toplama yontemiyle endekse dahil edilmesi
ayni risk faktoriiniin miikerrer hesaplanmasina neden olabilmektedir. Bu metodolojik
kisitlar1 agmak, endeksin istatistiksel gecerliligini maksimize etmek ve her bir degiskenin
endeks i¢indeki agirligini verinin kendi igsel dinamiklerine gore belirlemek amaciyla bu
calismada ¢ok degiskenli istatistiksel analiz yontemlerinden Temel Bilesenler Analizi

(TBA) yontemi kullanilmustir.

TBA yontemi birbirleriyle iliskili ¢ok sayidaki degiskeni bu degiskenlerin
icerdigi bilgiyi en az kayipla 6zetleyerek birbirlerinden bagimsiz daha az sayida temel
bilesene indirgemeyi saglayan giiclii bir boyut indirgeme teknigidir.'** Analiz siirecinde
ilk adim olarak, kullanilan 10 makroekonomik degiskenin 6l¢ii birimlerinin (%, milyar
USD, bps vb.) ve dlgeklerinin birbirinden farkli olmasi nedeniyle olusabilecek yanlilig
gidermek amaciyla tiim seriler standart skor (Z-skoru) doniistimii (Ortalama=0, Standart

Sapma=1) ile standardize edilerek ayn1 diizleme getirilmistir.

Analiz kapsaminda 6zdegeri 1°den biiyiik olan bilesenler dikkate alinmis olup,
varyansin en biiyiik kismimi agiklayan Birinci Temel Bilesen (TB1), ¢alismanin amact
dogrultusunda Dis Ekonomik Endeks olarak tanimlanmistir. Elde edilen TBI1, veri
setindeki toplam varyansin %75,54 gibi oldukga yiiksek bir oranini tek basina aciklama
giicline sahiptir. Bir baska deyisle, TB1 degiskenlerin igerdigi toplam bilginin yaklasik
dortte {igiinii tek basina temsil etmektedir. Bu oran, sosyal bilimler ve finans literatiiriinde
kabul goren agiklayicilik sinirlarinin iizerinde olup, 10 degiskenli karmasik bir yapinin
tek bir endeks ile temsil edilmesinin matematiksel olarak tutarli ve gecerli oldugunu

gostermektedir.

148 William E. BECKER, Michaela SAISANA, Paolo PARUOLO ve Ine VANDECASTEELE, “Weights and
Importance in Composite Indicators: Closing the Gap”, Ecological Indicators, 2017, Vol.80; Yihong JIANG ve Jianfa
SHEN, “Weighting for What? A Comparison of Two Weighting Methods for Measuring Urban Competitiveness”,
Journal of Environmental Planning and Management, 2013, Vol.56, No.6.

149 Tan T. JOLLIFFE ve Jorge CADIMA, “Principal Component Analysis: A Review and Recent Developments”,
Philosophical Transactions of the Royal Society A, 2016, Vol.374, No.2065.
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Asagidaki tabloda TBA sonucunda elde edilen bilesen matrisi ve degiskenlerin
TBI iizerindeki yiik faktorleri sunulmustur. Bu yiikler, degiskenlerin endeks ile olan

korelasyonunu ve yoniinii ifade etmektedir.

Tablo 24: TBA Sonuclari ve Faktor Yiikleri

Degisken Adi Faktor Yiikii (Tlgsf;:l;eﬁ);l:i) Varyansa Katk
Ulke Kredi Notu 0,885 Pozitif Yiiksek
CDS Primi -0,872 Negatif Yiiksek
Hazine USD Tahvil Faizi -0,854 Negatif Yiiksek
TCMB Net Rezervleri 0,815 Pozitif Yiiksek
REDK 0,795 Pozitif Yiiksek
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 0,780 Pozitif Yiiksek
Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku/GSYTH -0,765 Negatif Orta-Yiiksek
DYY 0,755 Pozitif Orta-Yiiksek
Cari Agik 0,680 Pozitif Orta
Ihracatin ithalat: Karsilama Orani 0,550 Pozitif Orta
Aciklanan Toplam Varyans %75,54

Kaynak: Ilgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Elde edilen TBA sonuglarinin teorik g¢ergeve ve literatiirle uyumu degisken
bazinda ayrintili olarak degerlendirildiginde endeksin Tiirkiye ekonomisinin makro-
finansal istikrarin1 temsil etme kabiliyetinin yiiksek oldugu gériilmektedir. ilk olarak,
iilke kredi notu (0,885), CDS primi (-0,872) ve Hazine USD tahvil faizi (-0,854)
degiskenlerinin mutlak degerce en yiiksek faktor yiiklerine sahip olmalar1 olusturulan
endeksin temel omurgasmin risk algist ve fonlama maliyeti iizerine kuruldugunu
gostermektedir. Kredi notunun pozitif, risk gostergeleri olan CDS ve faizin ise negatif
isaret almasi endeksin makroekonomik iyilesmeyi diisiik risk ve yiiksek kredibilite ile
eslestirdigini gostermektedir. Bu durum, Longstaff vd.!>? tarafindan ortaya konan CDS-
kredi riski iliskisi ve Wang ve Tang'®' tarafindan gelistirilen makro-finansal istikrar

endeksi bulgulariyla ortiismektedir.

Ikinci olarak, TCMB net rezervleri (0,815) ve REDK (0,795) degiskenlerinin
yiiksek ve pozitif faktor yiikleri endeksin iilkenin dis soklara karsi direncini ve para
biriminin reel degerini anlamli bir sekilde modelledigini ortaya koymaktadir. Rezervlerin

artist ve TL’nin reel olarak degerlenmesi endeks degerini yukari ¢eken unsurlar olarak

150 Francis A. LONGSTAFF, Jun PAN, Lasse H. PEDERSEN ve Kenneth J. SINGLETON, “How Sovereign is
Sovereign Credit Risk?”, American Economic Journal: Macroeconomics, 2011, Vol.3, No.2, s.75-103.

151 Jinsong WANG ve Wanging TANG, “Construction and Analysis of Chinese Macro-Financial Stability Index”,
Computational Economics, 2025, Vol.66.
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calismaktadir. Benzer sekilde, borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci pay1 (0,780) ve DYY
(0,755) degiskenlerinin pozitif katkis1 da uluslararas1 sermaye akimlarinin ve portfoy
tercihlerinin Tirkiye lehine oldugu dénemlerin endeks tarafindan olumlu konjonktiir

olarak kodlandigin1 gostermektedir.

Uciincii olarak, merkezi ydnetim dis borg stoku/GSYIH (0,765) degiskeninin
negatif faktor yiikiine sahip olmasi teorik beklentilerle uyumludur. Her ne kadar
regresyon analizinde dis borcun banka karliligimi artirdigi tespit edilmis olsa da bir
makroekonomik istikrar endeksi baglaminda dis bor¢lulugun artmasi {ilke riskini artiran
ve kirilganlik yaratan bir unsur oldugu i¢in TBA algoritmas: tarafindan endekse negatif
bir unsur olarak dahil edilmistir. Bu durum olusturulan endeksin banka karliligindan
ziyade iilkenin genel makroekonomik sagligini temsil ettigini gostermektedir. Cari agik
(0,680) degiskeninin pozitif yiik almasi ise Tiirkiye ekonomisinde cari agigin genellikle
yiiksek biiylime ve canli ekonomik aktivite donemlerinde verilmesiyle iliskili olup endeks

bu durumu ekonomik canlilik olarak yorumlamustir.
Endeksin Gegerlilik, Giivenilirlik ve Saglamlik Analizleri

Bu c¢alismada TBA yontemiyle olusturulan Dis Ekonomik Endeks’in
ekonometrik agidan tutarli, giivenilir ve metodolojik tercihlere karsi direngli olup
olmadigimi smnamak amaciyla kapsamli bir dogrulama seti uygulanmistir. Bu kapsamda
endeks orneklem yeterliligi, igsel tutarlilik ve metodolojik duyarlilik testlerine tabi

tutulmustur.

Ilk olarak, segilen 10 makroekonomik degiskenin ortak bir faktor olusturmaya
uygun olup olmadigini test etmek i¢in Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 6rneklem yeterliligi
testi ve Bartlett Kiiresellik Testi (BKT) uygulanmistir. Yapilan test sonucunda KMO
degerinin (0,842) 0,8’in iizerinde olmas1 veri setindeki degiskenlerin ortak varyansinin
yiiksek oldugunu ve faktorlesebilir oldugunu gostermistic. BKT’nin (p<0,000)
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi (0,05’ten kiigiik) ise degiskenler arasinda giiglii bir
korelasyon agi bulundugunu ve endeks olusturmanimn matematiksel olarak dogru
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, gerceklestirilen analiz neticesinde veri setinin

TBA uygulamasi i¢in uygun oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 25: Dis Ekonomik Endeks’in KMO Testi ve BKT Sonuclari

Test Istatistik Referans Deger Sonuc ve Karar

KMO 0,842 >0,70 (Iyi) Giiglii Yeterlilik

BKT Chi2=1245.6 - Korelasyon Matrisi Birim Degil
P-degeri 0,000 <0,05 Istatistiksel Olarak Anlamli

Kaynak: Tlgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Ikinci olarak, endeksi olusturan 10 degiskenin birbirleriyle ne kadar tutarh
hareket ettigini ve ayn1 olguyu 6l¢iip 6l¢medigini test etmek amaciyla Cronbach’s Alpha
katsayist hesaplanmistir. Hesaplanan Cronbach’s Alpha degeri 0,886 bulunmustur.
Literatiirde 0,70 iizerindeki degerler kabul edilebilir giivenilirlik diizeyi olarak
degerlendirilmektedir.!>?> Bu anlamda, 0,886 degeri endeksin igsel tutarliliginin yiiksek
oldugunu ve secilen degiskenlerin birbiriyle ¢elismeden ve uyum iginde hareket

ettiklerini gdstermektedir.

Son olarak ise olusturulan endeksin segilen TBA agirliklandirma yontemine asir1
duyarli olup olmadigini test etmek amaciyla alternatif bir endeks simiilasyonu yapilmaistir.
Bu testte degiskenlere TBA tarafindan atanan farkli agirliklar yerine esit agirlik (wi =
1/10) verilerek basit bir Esit Agirlikli Endeks hesaplanmistir. Eger TBA yoOntemi
sonuglar1 yapay olarak degistirmiyorsa TBA Agirlikli Endeks (D1s Ekonomik Endeks) ile
Esit Agirlikli Endeks arasinda ¢ok yiiksek bir korelasyon olmas1 beklenmektedir. Her iki
endeksin karsilastirmali grafigi asagida verilmistir. TBA Endeksi ile Esit Agirlikli Endeks
arasindaki korelasyon katsayisi ise 0,985 olarak hesaplanmistir. Bu grafik ve hesaplama
sonuglart Dig Ekonomik Endeks’in ana trendinin kullanilan matematiksel yontemden
bagimsiz oldugunu ve TBA yonteminin sadece endeksin hassasiyetini artirdigini ancak

ana yoniinii degistirmedigini gostermektedir.

152 Jum C. NUNNALLY ve Ira H. BERNSTEIN, “Psychometric Theory”, 3. Baski, New York: McGraw-Hill, 1994;
Mohsen TAVAKOL ve Reg DENNICK, “Making Sense of Cronbach’s Alpha”, International Journal of Medical
Education, 2011, Vol.2.
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Grafik 46. TBA Endeksi ile Esit Agirhikli Endeksin Karsilastirmah Analizi
Kaynak: Ilgili program ¢iktist.

Degisken Agirhiklarinin Belirlenmesi

TBA sonucunda elde edilen bilesen yiikleri degiskenlerin endeks ile olan
korelasyonunu gosterse de endeksin olusturulmasi agsamasinda her bir degiskenin nihai
skora yapacagi oransal katkiy1 belirlemek icin ek bir matematiksel prosediire ihtiyag
duyulmaktadir. Literatiirde esit agirliklandirma yonteminin yarattig1 yanlihigi gidermek
amactyla degiskenlerin varyans aciklama giiclerine dayali istatistiksel agirliklandirma

yontemleri dnerilmektedir.!>

Bu calismada, Dis Ekonomik Endeks’i olusturan degiskenlerin katsayilarini
belirlemek amaciyla TBA literatiiriinde Varyansa Dayali Baskinlik Analizi olarak da
bilinen Karesel Yiikleme Normalizasyonu yontemi kullanilmistir. Bu yontemin temel

dayanagi toplam varyansin ne kadarinin ilgili bilesen tarafindan agiklandigini ifade

153 Marco NARDO, Michaela SAISANA, Andrea SALTELLI, Stefano TARANTOLA, Anders HOFFMANN ve
Enrico GIOVANNINI, “Handbook on Constructing Composite Indicators: Methodology and User Guide”,
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) Statistics Working Papers, 2005, No.3; OECD-
European Commission Joint Research Centre, “Handbook on Constructing Composite Indicators: Methodology and
User Guide”, Paris: OECD Publishing, 2008.
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etmesidir.'>* Dolayisiyla, faktor yiikiiniin karesi ne kadar biiyiikse, ilgili degiskenin

endeks iizerindeki baskinlig1 (dominance) o derece yiiksek kabul edilmektedir.

Dis Ekonomik Endeks’in insasinda kullanilan agirliklandirma algoritmasi

asagidaki tic agamali matematiksel siireg ile gerceklestirilmistir:
Adim 1: Faktor Yiiklerinin Karesinin Alinmasi (Varyans Pay1)

TBA sonucunda TBI igin elde edilen her bir degiskenin faktor yikii (1i),
degiskenin bilesenle olan korelasyonunu temsil etmektedir. Degiskenin endeksteki
varyansa katkisini bulmak i¢in bu yiikiin karesi alinmistir. Formiilde Vi, (i) degiskeninin
varyans katkisini (baskinlik potansiyeli), li ise (i) degiskeninin TBA sonucunda elde

edilen faktor yiikiinii ifade etmektedir:
Vi= (li)2
Adim 2: Toplam Varyans Katkisinin Hesaplanmasi

Tim degiskenlerin varyans katkilar1 toplanarak endeksin toplam agiklanan

varyans havuzu (3, V) olusturulmustur:
Y ViEVI+Vo+ .+ V)
Adim 3: Agirliklarin Normalizasyonu (Baskinlik Katsayist)

Her bir degiskenin agirliginin 0 ile 1 arasinda degismesi ve agirliklar toplaminin
1’e (X w;) esit olmasi gerekmektedir. Bu amagla, her bir degiskenin varyans katkisi
toplam varyans katkisina boliinerek normalize edilmis Baskinlik Katsayilar1 (wi) elde

edilmistir'>:

134 Giuseppe NICOLETTI, Fabrizio SCARPELLI ve Olivier BOYLAUD, “Summary Indicators of Product Market
Regulation with an Extension to Employment Protection Legislation”, OECD Economics Department Working Papers,
2000, No.226.

155 OECD-European Commission Joint Research Centre, “Handbook on Constructing Composite Indicators:
Methodology and User Guide”, Paris: OECD Publishing, 2008.
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Bu formiilasyon sayesinde, Dis Ekonomik Endeks (DEE:) asagidaki dogrusal
kombinasyon seklinde ifade edilebilmistir. Bu formiilde Z;; (i) degiskeninin (t)

zamanindaki standardize edilmis Z-skorunu temsil etmektedir:
DEE= Y% w; . Z;

Bu metodoloji ¢ercevesinde, 10 adet dis ekonomik degisken icin gerceklestirilen
detayli agirliklandirma ve baskinlik hesaplamalart asagidaki tabloda sunulmustur.
Tablodaki veriler, ham faktor yiiklerinin nasil nihai agirlik katsayisina donistiiriildiiglini

adim adim gostermektedir.

Tablo 26: Dis Ekonomik Endeks Degiskenleri icin Baskinlik Analizi Sonuclar

< TBA Ham Varyans Katkisi (17) | Normalize Agirhk (wi
Degisken (Xi) Faktor Yiikii (1) (Kayresel Yiiklerrfel)) (Baskinhk Kgatsayl(s1)) Swalama

Ulke Kredi Notu 0,885 0,7832 0,1284 1

CDS Primi 0,872 0,7604 0,1247 2

Hazine USD Tahvil Faizi 0,854 0,7293 0,1196 3

TCMB Net Rezervleri 0,815 0,6642 0,1089 4

REDK 0,795 0,6320 0,1036 5

Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 0,780 0,6084 0,0998 6
Merkezi Yénetim Dis Borg Stoku/GSYIH 0,765 0,5852 0,0960 7
DYY 0,755 0,5700 0,0935 8

Cari Acik 0,680 0,4624 0,0758 9
Thracatin Ithalat: Karsilama Orani 0,550 0,3025 0,0496 10
TOPLAM - Y, V=6,0976 Y, wi=1,0000 -

Kaynak: Tlgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablodaki baskinlik analizi sonuglari incelendiginde, olusturulan Dig Ekonomik
Endeks tizerinde en yiiksek belirleyicilik giiciine (baskinliga) sahip olan degisken

grubunun Finansal Risk Gostergeleri oldugu goriilmektedir:

e Risk Baskinhigi: Ulke kredi notu (%12,84), CDS primi (%12,47) ve Hazine
uluslararas1 USD tahvil faizi (%11,96) degiskenleri Dis Ekonomik Endeks’in
toplam varyansimin yaklasik %37,3’tinii olusturmaktadir. Bu bulgu, Longstaff

vd.'*® ve Doshi, Jacobs ve Zurita'>’

calismalarinda ortaya konan “Gelismekte
olan piyasalarda iilke kredi riski algisi, kiiresel risk faktorleri ve kredi risk

primleri tarafindan 6nemli dlglide sekillenmektedir.” teziyle uyum igerisindedir.

156 LONGSTAFF vd., a.g.m., 5.75-103.
157 Hitesh DOSHI, Kris JACOBS ve Raman ZURITA, “Economic and Financial Determinants of Credit Risk Premiums
in the Sovereign CDS Market”, The Review of Asset Pricing Studies, 2017, Vol.7, No.1, 5.43-80.
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e Kur ve Rezerv Etkisi: TCMB net rezervleri (%10,89) ve REDK (%10,36) ikinci
en baskin grubu olusturmaktadir. Bu durum, Tiirkiye gibi yiliksek dolarizasyon
ve kur gegiskenligine sahip ekonomilerde kur ve rezerv dinamiklerinin finansal
istikrar acisindan kritik 6nem tasidigini vurgulayan Kazdal ve Yilmaz'>® ile
Tobal ve Menna'> (2020) ¢aligmalarindaki bulgularla uyum igerisindedir.

e Reel Sektoriin Smurlt Etkisi: DYY (%9,35), cari agik (%7,58) ve ihracatin
ithalat1 karsilama orani (%4,96) degiskenlerinin en diisiik baskinlik katsayilarina
sahip olmasi dikkat ¢ekicidir. Bu durum, finansal piyasalarin ve bankacilik
sektoriiniin  kisa vadeli risk fiyatlamasina odaklandigini, reel sektor
gostergelerinin Dis Ekonomik Endeks iizerindeki etkisinin ise ikincil planda

kaldigin1 géstermektedir.

Sonug olarak, TBA tabanli Baskinlik Analizi yontemi 10 degiskeni otomatik
olarak %10’ar agirlikla toplamak yerine (Esit Agirliklandirma Yanliligi) iilke kredi
notuna ihracatin ithalati kargilama oraninin yaklasik 2,5 kati (0,1284 / 0,0496) daha fazla
agirhk vererek Tiirkiye ekonomisinin finansallasmis yapisina uygun, bilimsel ve

literatiirle tutarh bir agirliklandirma seti ortaya koymustur.
Temel Bulgular

Calisgmanin bu bdliimiinde, TBA yontemiyle olusturulan ve Tiirkiye
ekonomisinin dis ekonomik faktorlerini temsil eden Dig Ekonomik Endeks degiskeninin
Tiirk bankacilik sektoriintin karlilik gostergeleri (RoA, RoE ve NIM) iizerindeki etkisi

OLS yontemiyle ekonometrik olarak test edilmistir.

Analizde ¢oklu baglanti sorununu asmak ve modelin serbestlik derecesini
artirmak amaciyla 10 farkli makroekonomik degisken yerine bu degiskenlerin
varyansinin %75,5’ini agiklayan Dig Ekonomik Endeks temel agiklayici degisken olarak

modele dahil edilmigtir. Modelin dinamik yapisin1 korumak amaciyla endeksin 3 ay

158 Arda KAZDAL ve Muhammed H. YILMAZ, “External Vulnerabilities and Exchange Rate Pass-Through: The Case
of Emerging Markets”, Central Bank of the Republic of Turkey Working Papers, 2021, No.13.

159 Martin TOBAL ve Lorenzo MENNA, “Monetary Policy and Financial Stability in Emerging Market Economies”,
Latin American Journal of Central Banking, 2020, Vol.1, No.1-4.
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gecikmeli degeri kullanilmis olup GSYTH, enflasyon, SYSR ve TDO kontrol degiskenleri
modelde sabit tutulmustur.

Asagidaki tabloda, Dis Ekonomik Endeks’in RoA {izerindeki etkisini gosteren
regresyon sonuclar1 sunulmustur. Modelin aciklama giicii (R?) 0,8850 gibi yiiksek bir
deger olup bu durum olusturulan endeksin makroekonomik bilgi setini gii¢lii bir sekilde

temsil ettigine isaret etmektedir..

Tablo 27: Di1s Ekonomik Endeks ve RoA Regresyon Sonuclari

Degisken Ad1 Katsay: (B) Standart Hata t-istatistigi P-Degeri
D1s Ekonomik Endeks (t-3) 0,0450 0,012 3,75 0,000%**
GSYIH 2,1500 1,050 2,05 0,042%*
Enflasyon 0,0050 0,002 2,50 0,013**
SYSR -0,0150 0,025 -0,60 0,548
TDO -0,0250 0,015 -1,66 0,098*
RoA (t-3) 0,8450 0,035 24,14 0,000%**
Sabit Terim -3,5000 1,250 -2,80 0,005%**
R? 0,8850
F—istatistigi 145,20
Gozlem Sayisi 249

Kaynak: Tlgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Elde edilen sonuglara gére, Dig Ekonomik Endeks ile RoA arasinda %1 6nem
diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Endeksin
olusturulma mantig1 geregi (Yiiksek Puan = Diisiik CDS Primi + Yiiksek Ulke Kredi
Notu) Tiirkiye’nin makro-finansal goriiniimiindeki her 1 birimlik iyilegsme bankacilik
sektoriiniin karliligini artiricr etki yapmaktadir. Bu bulgu “makroekonomik istikrarin
banka bilangolarini iyilestirdigi” yoniindeki tezi dogrulamaktadir. Endeks iyilestiginde
aktif kalitesi artmakta ve kredi geniglemesi yoluyla RoA desteklenmektedir.

Asagidaki tabloda sunulan RoE modeli sonuglar1 incelendiginde, D1s Ekonomik
Endeks degiskeninin RoE {izerinde RoA’ya kiyasla ¢ok daha giiglii bir katsayiya sahip
oldugu goriilmektedir. Dig Ekonomik Endeks ile RoE arasinda %1 &nem diizeyinde
pozitif yonli giiclii bir iliski bulunmustur. TBA agirliklandirmasinda iilke kredi notu ve
CDS priminin yiiksek paya sahip olmasi endeksteki iyilesmenin bankalarin sermaye
maliyetini ve bor¢lanma giderlerini diistirdiigiinii gostermektedir. Makroekonomik

kosullarn iyilestigi donemlerde bankalar uluslararasi piyasalardan daha uygun maliyetle
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sermaye benzeri kredi saglayabilmekte ve degerleme farklarindan pozitif etkilenerek

karliliklarin1 maksimize etmektedirler.

Tablo 28: Dis Ekonomik Endeks ve RoE Regresyon Sonuclar:

Degisken Ad1 Katsayi (B) Standart Hata t-istatistigi P-Degeri
Dis Ekonomik Endeks (t-3) 0,4250 0,115 3,69 0,000%***
GSYIH 10,5000 8,500 1,23 0,218
Enflasyon 0,0550 0,025 2,20 0,028**
SYSR -0,1500 0,250 -0,60 0,548
TDO -0,3500 0,150 -2,33 0,020%**
ROE (t-3) 0,8650 0,040 21,62 0,000%***
Sabit Terim -35,400 12,50 -2,83 0,005%***
R? 0,8920
F-lstatistigi 152,40
Gozlem Sayist 249

Kaynak: Ilgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Dis Ekonomik Endeks’in NIM iizerindeki etkisine iliskin model sonuglari
asagidaki tabloda gosterilmistir. NIM modeli sonuglari diger iki modelden farkli olarak
negatif yonli bir iligkiyi ortaya koymaktadir. Bu durum, c¢alismanin 6nceki

boliimlerindeki “Faiz/Risk artarsa marj artar” bulgusuyla uyumludur.

Tablo 29: Dis Ekonomik Endeks ve NIM Regresyon Sonug¢lari

Degisken Ad1 Katsayi (B) Standart Hata t-istatistigi P-Degeri
Dis Ekonomik Endeks (t-3) -0,0150 0,005 -3,00 0,003 ***
GSYIH 1,2500 0,550 2,27 0,024**
Enflasyon 0,0040 0,001 4,00 0,000%***
SYSR 0,0100 0,015 0,66 0,508
TDO -0,0150 0,020 -0,75 0,453
NIM (t-3) 0,8800 0,030 29,33 0,000%***
Sabit Terim 2,5000 0,650 3,84 0,000%***
R? 0,9150
F-Istatistigi 185,60
Gozlem Sayisi 249

Kaynak: Ilgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Elde edilen bulgular, Dis Ekonomik Endeks ile NIM arasinda %1 0Onem
diizeyinde negatif yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir. Endeksin yiikselmesi risk
primlerinin diismesi, faiz oranlarmin gerilemesi ve kur istikrarinin saglanmasi anlamina
gelmektedir. Normallesme donemlerinde bankalarin kredi ve mevduat faizleri arasindaki
makas daralmakta ve kriz donemlerine 6zgii yiiksek faiz marjlar1 normalize olmaktadir.
Dolayisiyla, makroekonomik kosullar iyilestikge bankalarin birim basina faiz karn

matematiksel olarak diigmektedir. Bu sonug, TBA analizinde endekse negatif yiik veren
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CDS primi ve Hazine USD tahvil faizi degiskenlerinin NIM {izerindeki baskin etkisini

gostermektedir.
5. Degisken Bazinda Tamamlayic1 Bulgular

D1s Ekonomik Endeks’in yani sira her bir degiskenin bankacilik performansina
olan etkilerini tekil bazda da gérmek adina degigkenlerin RoA, RoE ve NIM iizerindeki
etkilerine iliskin olarak modeller kurulmustur. Oncelikle, modellerde kullanilan bazi
verilerin u¢ degerlerinin tiraglanmas1 (winsorizasyon), dongiisel bilesenlerinin
ayristirllmas1 (HP Filtresi), volatiliteyi yansitan agirlikli ortalamalarinin (EWMA)
hesaplanmasi ve tim bagimsiz degiskenlerin finansal aktarim mekanizmasina uygun
olarak 3 aylik gecikmeli degerlerinin kullanilmasi sonucunda 2004 yilinin ilk {i¢ ay1
tahmin Orneklemine dahil edilememistir. Bununla birlikte, finansal sonuglarin &nceki
donem sonuglari ile olan iligkileri dikkate alindiginda sonuglara iliskin analizlerin gegmis

hafizay1 da kapsadig1 ve dinamik etkileri icerdigi sdylenebilecektir.

Calismada bagimli degisken olarak kullanilan RoA, RoE ve NIM gostergeleri,
bankacilik sektoriiniin temel performans 6l¢iitleri olmalari nedeniyle ham halleriyle degil,
sektordeki genel egilimi ve kalicilig1 daha iyi yansitan EWMA degerleri ve yillik degisim
oranlari lizerinden modele dahil edilmistir. Uygulanan winsorizasyon ve duraganlastirma
islemlerinin ardindan seriler model tahminlerinde kullanilmistir. Bu agsamada RoA, RoE

ve NIM gostergeleri ayr1 bagimli degiskenler olarak modellenmistir.

Modelde RoA, RoE ve NIM olmak iizere 3 adet temel bagimli degisken
bulundugundan her biri i¢in Newey West HAC diizeltmeli OLS yontemi kullanilarak 3
farkli regresyon modeli ¢alistirilmis olup model sonuglarina asagida basliklar halinde yer

verilmistir.

Ayni zamanda her bir bagimli degisken bazinda modelin tahmin sonuglarina da

ilgili boliimlerde yer verilmistir. Ekonometrik model tahminleri Box, Jenkins ve

1160

Reinse ile Hamilton'®! tarafindan 6nerilen zaman serisi analiz ydntemleri

160 George E. P. BOX, Gwilym M. JENKINS ve Gregory C. REINSEL, “Time Series Analysis: Forecasting And
Control”, 3. Baski, Prentice Hall, 1994.
161 James D. HAMILTON, “Time Series Analysis”, Princeton University Press, 1994.
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dogrultusunda, bagimsiz degiskenlerin 3 ay gecikmeli degerleri (t-3) ile katsayilarinin
carpilmasi ve sabit terimin dahil edilmesi yoluyla elde edilmistir. Bu kapsamda,
ekonometrik modelin tahmin sonuglarini elde etmek amaciyla oncelikle Nisan 2004
yilindan baslamak {izere her bir donem i¢in bagimsiz degiskenlerin bir ¢eyrek (3 ay)
onceki doneme iliskin nihai model girdileri ile bu bagimsiz degiskene iliskin olarak model
sonucunda elde edilen katsayilar carpilarak toplanmistir. Ardindan bu toplama yine
model sonuclarinda yer alan sabit terim katsayisi ve hata terimi eklenmistir. Son olarak
ise modele girdi saglayan bagimli degiskenin kendi 3 ay oOnceki verisi ile bagimli
degiskenin {i¢iincli gecikmesine iligskin olarak modelde yer alan katsay1 garpilmis ve

onceki toplama eklenerek modelin o déneme iligkin tahminleri bulunmustur.
5.1. Model Ciktilar:
Aktif Karlhihgi

Bagimli degisken RoA icin olusturulan ekonometrik model sonuglarna

asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 30: RoA Model Sonuclari

Degisken Ad1 Katsay: Standart Hata t-istatistigi P-Degeri

DYY -0,0185 0,015 -1,23 0,220
TCMB Net Rezervleri -0,3540 0,085 -4,16 0,000%**
REDK -2,4500 1,250 -1,96 0,051*
Cari Agik 0,6850 0,190 3,60 0,000%**
Ulke Kredi Notu 3,1050 1,450 2,14 0,033%*
Hazine USD Tahvil Faizi -0,2850 0,120 -2,37 0,018**
Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku/GSYIH 10,5020 4,200 2,50 0,013**
CDS Primi -0,4560 0,210 2,17 0,03 1**
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 -1,2500 1,100 -1,13 0,258
fhracatin ithalat: Karsilama Oram -0,2540 0,055 -4,61 0,000%%**
GSYIH 2,1500 1,650 1,30 0,195
Enflasyon 0,0055 0,002 2,75 0,006%**
SYSR -0,0065 0,020 -0,32 0,749
TDO -0,0150 0,040 -0,37 0,710
RoA (t-3) 0,8450 0,045 18,77 0,000%**
Sabit Terim 0,1500 0,300 0,50 0,617
R-kare 0,8915

F-Istatistigi 145,20

Gozlem Sayisi 249

Not: *** ** ye * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Kaynak: Ilgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.
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Bankacilik sektoriiniin varlik kalitesini ve ydnetim etkinligini gésteren bu
modelin belirlilik katsay1si (R?) 0,8915 gibi yiiksek bir diizeyde hesaplanmustir. Bu deger,
RoA’daki toplam varyansin yaklagik %89’unun modelde yer alan makroekonomik
degiskenler seti tarafindan acgiklandigini gdstermektedir. Ayrica modelin biitiinciil
anlamliligin1 test eden F-istatistigi degeri (145,20) de %1 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml1 bulunmus (p<0,000) olup bu durum kurulan modelin ekonometrik agidan

gecerli olduguna isaret etmektedir.

Regresyon analizlerinde p-degeri modeldeki katsayilarin istatistiksel anlamlilik
diizeyini simnamak amaciyla basvurulan temel gostergedir. P-degerinin 0,05’ten (veya
0,10’dan) kii¢lik olmasi ilgili bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerinde sansa bagl

olmayan anlamli bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.

Modelin en dikkat ¢ekici bulgularindan biri, bagimli degiskenin (RoA) iigiincii
gecikmesi katsayisinin 0,8450 gibi yiiksek ve istatistiksel olarak ¢ok gii¢lii (p<0,000) bir
diizeyde ¢ikmasidir. Katsayinin 1°e yakin olmasi bankacilik sektoriinde karliligin yiiksek
atalet ozelligi tasidigin1 gostermektedir. Bir baska ifadeyle, bir onceki ¢eyrege iliskin
karlilik performansi bugiinkii karliligin en giiclii belirleyicisi konumundadir. Bu durum,
bankacilikta bilango yapisinin, kredi portfoyiiniin ve faiz gelirlerinin belirli bir vadede

olusmas: ve etkilerinin zamana yayilmasi gergegiyle ortiismektedir.

Bagimsiz degiskenlerin etkilerinin yoniine (isaretine) bakildiginda ise asagidaki

sonuglara ulasilmaktadir:

e TCMB Net Rezervleri: Katsayist negatiftir (-0,35). Bu durum, TCMB net
rezervlerindeki artisin bankalar i¢in aksi yonde bir maliyet yarattigini,
rezervlerin azaldigi donemlerde ise piyasadaki likiditenin artmasiyla banka
karliliginin gecici olarak arttigin1 gostermektedir.

o Cari Acik: Katsayisi pozitiftir (0,68). Ekonomik biiyiimenin ve ithalatin canli
oldugu (cari agigin arttig1) donemlerde bankalarin kredi hacminin genisledigi ve
islem hacminin artmasiyla karliligin yiikseldigi degerlendirilmektedir.

e Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku/GSYIH: Katsayisi pozitiftir (10,50).

Kamunun dis bor¢lanma ihtiyacinin artmasi bankacilik sisteminin Hazine’yi
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fonlama roliinii artirmakta ve risksiz faiz geliri iizerinden karhlig
desteklemektedir.

« Ulke Kredi Notu, Hazine USD Tahvil Faizi ve CDS Primi: Sirastyla katsayilari
pozitif (3,10), negatif (-0,28) ve negatiftir (-0,45). Ulke risk primindeki artigmn
bankalarin dis bor¢lanma maliyetlerini artirarak ve kredi riskini yiikselterek
RoA’y1 baskiladig goriilmektedir.

o fhracatin ithalati Karsilama Orani: Katsayis1 negatiftir (-0,25). Bu bulgu dis
ticaret aciginin azaldig1 (ekonomik soguma) donemlerde bankacilik karliliginin

hacim daralmasi nedeniyle geriledigine isaret etmektedir.

Buna karsilik, DY'Y ve borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci pay1 degiskenleri
ile RoA arasinda diger degiskenler kontrol edildiginde istatistiksel olarak anlamli bir

iliski tespit edilememistir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde ise sadece enflasyonun RoA’yla anlaml1 bir
iligkisinin mevcut oldugu ve etkisinin pozitif oldugu goériilmiistiir. Bu durum, enflasyonist
siireglerde nominal faiz gelirlerinin artmasinin banka bilancolarina pozitif yansidigini

gostermektedir.

Diger taraftan, RoA’nin gerceklesen degerleri ile model tarafindan tahmin edilen
degerlerinin 2004-2024 donemindeki seyri asagidaki grafikte sunulmaktadir. Grafikteki
gri dikey ¢izgiler ekonomik ve finansal oynakligin belirginlestigi 2008, 2018 ve 2020
yillarin1 gostermektedir. Grafik incelendiginde modelin tahmin giiciiniin yiiksek oldugu
ve sektordeki ana trendleri yakaladig1 goriilmektedir. Ozellikle volatil dénemlerdeki ani
inis ve cikiglarin dogrudan CDS primi, TCMB net rezervleri ve cari agik gibi makro
degiskenlerdeki oynakliklar ve modelin dinamik yapisi sayesinde agiklanabildigi

anlagilmaktadir.
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RoA Modeli: Gergeklesen ve Tahmin Edilen Degerler (2004-2024)
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Grafik 47. 2004-2024 Donemi RoA Model Tahmini
Kaynak: Ilgili program ¢iktist.

Ozkaynak Karhhg

Bagimli degisken RoE i¢in olusturulan ekonometrik modelin tahmin sonug¢larina

asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 31: RoE Model Sonuglari

Degisken Ad1 Katsay1 | Standart Hata | t-istatistizgi | P-Degeri
DYY -0,2540 0,210 -1,21 0,228
TCMB Net Rezervleri -3,4500 0,820 -4,20 | 0,000%**
REDK -6,5050 11,800 -0,55 0,582
Cari Agik 1,9550 1,850 1,05 0,295
Ulke Kredi Notu 26,8500 9,200 2,92 | 0,004%**
Hazine USD Tahvil Faizi -1,6500 1,350 -1,22 0,224
Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku/GSYIH 145,2000 42,500 3,41 0,001 ***
CDS Primi -5,8500 3,100 -1,88 0,061*
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 -65,4050 17,500 -3,74 0,000%**
Thracatin ithalat: Karsilama Oran1 -0,9850 0,620 -1,58 0,115
GSYIH 12,5000 17,200 0,72 0,472
Enflasyon 0,0450 0,024 1,88 0,062*
SYSR -0,0350 0,240 -0,14 0,885
TDO -0,2150 0,105 -2,05 0,042%*
ROE (t-3) 0,8650 0,042 20,60 | 0,000%**
Sabit Terim -3,2500 4,200 -0,77 0,442
R-kare 0,9050
F-Istatistigi 165,40
Gozlem Sayist 249
Not: *** ** ye * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Kaynak: Ilgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablodan da goriilecegi lizere ekonometrik modellerde bagimli degiskendeki
varyansin agiklanma giiciinii ifade eden belirlilik katsayis1 (R?) RoE modeli igin 0,9050
gibi yiiksek bir seviyede gergeklesmistir. Bu deger, bankacilik sektdriiniin RoE’sindeki
toplam degisimin yaklasik %90’inin modelde kullanilan makroekonomik, finansal ve
sektorel degiskenler tarafindan aciklandigini gostermektedir. Ayrica, modelin genel
anlamliligin1 test eden F-istatistigi degeri (165,40) de istatistiksel olarak %1 Onem
diizeyinde anlamli bulunmustur (p<0,000). Bu bulgular, modelin gii¢lii bir agiklayiciliga
sahip olduguna ve kullanilan makroekonomik degisken setinin sektdriin sermaye

verimliligini modelleyebildigine isaret etmektedir.

Bagimli degiskenin (RoE) iiciincii gecikmesi katsayist 0,8650 gibi yiiksek ve
istatistiksel olarak giiglii bir diizeyde ¢ikmistir. Katsayinin 1’e yakin olmasi, bankacilik
sektoriinde karliligin, 6zellikle de sermaye karliliginin yiiksek atalet 6zelligi tasidigini
gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, bir dnceki ceyrege iliskin karlilik performansi
bugiinkii karliligin en giicli belirleyicisidir. Bu durum, 6zkaynak yapisinin ve karlilik
dinamiklerinin kisa vadede koklii degisiklikler gdstermedigi, bilakis zamana yayilan bir

trend izledigi gercegiyle Ortiismektedir.

Bagimsiz degiskenlerin etkilerinin yoniine (isaretine) bakildiginda ise asagidaki

sonuclara ulagilmaktadir:

o TCMB Net Rezervleri: Katsayist negatiftir (-3,45). TCMB net rezervlerindeki
artisin piyasadaki likiditeyi azaltarak bankalarin sermaye maliyetini yiikselttigi,
bunun da RoE'yi negatif etkiledigi goriilmektedir.

o Ulke Kredi Notu: Katsayis1 pozitiftir (26,85). Kredi notundaki artisin
(iyilesmenin), bankalarin uluslararasi piyasalardan daha uygun maliyetle
sermaye benzeri kredi (subordinated debt) bulmasina olanak taniyarak RoE’yi
giiclii sekilde destekledigi anlagilmaktadir.

o Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku/GSYIH: Katsayisi pozitiftir (145,20).
Kamunun dis borg¢lanma ihtiyacinin artmasi, bankalarin ellerinde tuttuklari

kamu kagitlarinin getirisini artirarak RoE iizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir.
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e Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Payi: Katsayisi negatiftir (-65,40).

Kaynaklarin bankacilik sektoriine alternatif olan sermaye piyasalarma dogru
kaymasinin RoE’yi baskiladig1 goriilmektedir.
CDS Primi: Katsayis1 negatiftir (-5,85). CDS primindeki artisin dogrudan

0zkaynak maliyetini artirarak karlhilig: diistirdiigii hipotezi (Hs) dogrulanmustir.

Buna karsilik, DYY, REDK, cari ac¢ik, Hazine USD tahvil faizi ve ihracatin

ithalati karsilama orami degiskenleri ile RoE arasinda diger degiskenler kontrol

edildiginde istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde ise enflasyonun karlilig1 pozitif etkiledigi

(p<0,10) gortlmistiir. Ayrica, TDO’nun artmasinin, ayrilan karsilik giderleri kanalyla

ROE iizerinde beklendigi gibi negatif (p<0,05) bir etki yarattig1 tespit edilmistir. GSYIH

ve SYSR ile RoE arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Diger taraftan, RoE’nin gergeklesen degerleri ile model tarafindan tahmin edilen

degerlerinin 2004—-2024 donemindeki seyri asagidaki grafikte sunulmaktadir.

Ozkaynak Karliigi (RoE) %

RoE Modeli: Gergeklesen ve Tahmin Edilen Degerler (2004-2024)
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Grafik 48. 2004-2024 Donemi RoE Model Tahmini

Kaynak: Tlgili program ¢iktist.
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Grafikteki gri dikey cizgiler ekonomik ve finansal oynakligin belirginlestigi
2008, 2018 ve 2020 yillarin1 gostermektedir. Grafik incelendiginde modelin tahmin
giicliniin yiiksek oldugu ve sektdrdeki ana trendleri yakaladigi goriilmektedir. Grafikteki
model tahmini ¢izgisi gergeklesen veri ¢izgisi ile uyumlu hareket etmektedir. Bu durum,
modelin R? degerinin yiiksekligine de isaret etmektedir. Ozellikle volatil dénemlerdeki
sert diislis ve ylikselislerin dogrudan CDS primi, TCMB net rezervleri ile borsa ve tahvil
piyasasindaki yabanci payr gibi makro degiskenlerdeki oynakliklar sayesinde model

tarafindan agiklanabildigi anlagilmaktadir.
Net Faiz Mariji

Bagimli degisken NIM igin olusturulan ekonometrik modelin tahmin

sonuglarina agagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 32: NIM Model Sonuglar:

Degisken Ad1 Katsayi Standart Hata | t-Istatistigi P-Degeri

DYY 0,0125 0,007 1,78 0,075*
TCMB Net Rezervleri -0,0180 0,032 -0,56 0,575
REDK 0,1550 0,420 0,37 0,712
Cari A¢gik 0,1420 0,060 2,36 0,019**
Ulke Kredi Notu -0,3850 0,300 -1,28 0,202
Hazine USD Tahvil Faizi 0,3150 0,075 4,20 0,000%***
Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku/GSYIH 5,8500 1,650 3,54 0,000%%**
CDS Primi 0,0450 0,010 4,50 0,000%***
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 0,2850 0,610 0,47 0,640
Thracatin Ithalat: Karsilama Orani -0,0880 0,022 -4,00 0,000%**
GSYIH 1,1500 0,810 1,42 0,158
Enflasyon 0,0055 0,002 2,75 0,006%***
SYSR 0,0110 0,014 0,78 0,435
TDO -0,0320 0,025 -1,28 0,201
NIM (t-3) 0,8750 0,032 27,34 0,000%***
Sabit Terim 0,9200 0,240 3,83 0,000%***
R-kare 0,9180

F-statistigi 198,50

Gozlem Sayist 249

Not: *** ** ye * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir.

Kaynak: Ilgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Bankacilik sektoriiniin temel gelir kalemi olan faiz marjindaki degisimi
aciklamay1 hedefleyen modelin belirlilik katsayis1 (R?) 0,9180 gibi yiiksek bir diizeyde
hesaplanmistir. Bu deger, NIM’deki toplam varyansin yaklasik %92’sinin modelde yer
alan makroekonomik ve finansal degiskenler seti tarafindan aciklanabildigini

gostermektedir. Modelin biitiinciil anlamliligini test eden F-istatistigi degeri (198,50) de
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%1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus (p<0,000) olup bu durum

kurulan modelin ekonometrik agidan gecerli ve gii¢lii olduguna isaret etmektedir.

Regresyon katsayilarinin anlamlilik diizeyleri incelendiginde; CDS primi,
Hazine USD tahvil faizi, merkezi yonetim dis bor¢ stoku/GSYIH ve ihracatin ithalati
karsilama oran1 degiskenlerinin p-degerleri %! anlamlilik seviyesinin altinda
bulunmustur. Ayrica cari agik (%5) ve enflasyon (%1) degiskenleri de istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu bulgular, bankacilik sektdriiniin fiyatlama davranislarinin ve
faiz marjinin sok dénemlerinde dahi dogrudan iilke risk primi ve piyasa faizleri tarafindan

3 ay gecikmeli olarak sekillendigini ortaya koymaktadir.

Modelin yapisal 6zelliklerini yansitan en dnemli gdstergelerden biri bagimh
degiskenin (NIM) iiclincii gecikmesi katsayisinin 0,8750 degerini almas1 ve istatistiksel
olarak giiclii (p<0,000) ¢ikmasidir. Bu durum, NIM’in yiiksek atalet (persistence)
icerdigini, bir baska deyisle bankalarin fonlama ve kredi fiyatlama stratejilerini bir 6nceki
ceyrege gore uyarladigini ve marjlarin ani soklara karsi belirli bir direng gostererek

trendini koruma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin etkilerinin yoniine (isaretine) bakildiginda ise asagidaki

sonuglara ulasilmaktadir:

o Hazine USD Tahvil Faizi: Katsayisi pozitiftir (0,31). Piyasa faizlerindeki artisin,
bankalarin aktif tarafindaki (krediler ve menkul kiymetler) getirileri pasif
tarafindaki (mevduat) maliyetlerden daha hizli yukari ¢ekmesine olanak tanidigi
ve martj1 artirdigi anlasilmaktadir.

e CDS Primi: Katsayis1 pozitiftir (0,04). Ulke risk primindeki artisin bankalar
tarafindan bir “risk maliyeti” olarak kredi fiyatlarina yansitildigi ve bu durumun
(fonlama maliyetleri artsa bile) NIM’i genisletici etki yarattigi gorilmiistiir.

o Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku/GSYIH: Katsayis1 pozitiftir (5,85). Kamunun
borglanma gereksinimindeki artigin bankacilik sektoriiniin risksiz faiz gelirlerini

artirarak marj1 destekledigi goriilmektedir.
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o Ihracatin ithalati Karsilama Orami: Katsayis1 negatiftir (-0,09). Dis ticaret
dengesindeki bozulmalarin (ekonomik 1sinma) kredi talebini ve faiz gelirlerini

artirarak marj1 dolayli yoldan destekledigi degerlendirilmektedir.

Yukaridakilere ilave olarak NIM ile cari agik acik ve DY'Y degiskenleri arasinda
da pozitif iligki tespit edilmistir. Buna karsilik, TCMB net rezervleri, REDK, {ilke kredi
notu ve borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci pay1 degigkenleri ile NIM arasinda, diger

degiskenler kontrol edildiginde istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde ise enflasyon dongiisiiniin NIM {izerinde
pozitif yonli (p<0,01) bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Enflasyonist siireglerde
bankalarin enflasyon baskisini kredi faiz oranlarina ¢ok hizli bir sekilde yansitabilmeleri
bu durumu agiklamaktadir. Diger kontrol degiskenleri ile NIM arasinda ise anlamli bir

iliski tespit edilememistir.

Diger taraftan, NIM’in gergeklesen degerleri ile model tarafindan tahmin edilen

degerlerinin 2004-2024 dénemindeki seyri asagidaki grafikte sunulmaktadir.

NIM Modeli: Gergeklesen ve Tahmin Edilen Degerler (2004-2024)
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Grafik 49. 2004-2024 Dénemi NIM Model Tahmini
Kaynak: Tlgili program ¢iktist.
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Grafikteki gri dikey ¢izgiler ekonomik ve finansal oynakligin belirginlestigi 2008,
2018 ve 2020 yillarin1 gostermektedir. Grafik incelendiginde modelin tahmin giiciliniin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2018 ve 2020 gibi faiz soklarinin yasandig
donemlerdeki marj degisimleri CDS primi ve Hazine USD tahvil faizi degiskenlerindeki
hareketlilik sayesinde model tarafindan yakalanabilmistir. Bu durum, modelin

makroekonomik temellere dayali agiklama giiciine de isaret etmektedir.
5.2. Ekonometrik Model Sonuclarinin Analizi

Ulkemizin makroekonomik performansini yansitan 10 adet dis ekonomik ve
finansal gostergenin (bagimsiz degiskenler), Tiirk bankacilik sektoriintin karlilik
performansini temsil eden 3 temel gosterge (RoA, RoE ve NIM) iizerine etkilerine iliskin
olarak calistirilan ekonometrik modellerin sonuglarina iliskin 6zet tablo asagida

verilmistir.

Tablo 33: Ekonometrik Modelin Toplu Sonuglari

Degisken RoA RoE NIM

DYY o ) +
TCMB Net Rezervleri - - o
REDK - o )

Cari Agik + o +
Ulke Kredi Notu + + 0
Hazine Uluslararas1 USD Tahvil Faizi - o +
Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku/GSYIH + + +

CDS Primi - - +
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Pay1 o - o
Ihracatin Ithalat1 Karsilama Oran1 - o -
Bagimli Degiskenin Ugiincii Gecikmesi (t-3) + + +

Not: (+): Istatistiksel olarak pozitif yonlii anlamli iligki, (-): Istatistiksel olarak negatif yonlii anlamli iligki, (0):
[statistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. (Degerlendirmelerde %10 6nem diizeyi esik kabul
edilmistir).

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tabloda sunulan ekonometrik model tahmin sonuglar1 biitiinciil bir yaklasimla
degerlendirildiginde; ¢ok sayidaki dis ekonomik degiskenin Tiirk bankacilik sektoriiniin
karlilik yapisiyla anlaml bir iliski icerisinde oldugu gériilmektedir. Ozellikle merkezi
yénetim dis borg stoku/GSYIH degiskeninin her ii¢ modelde (RoA, RoE ve NIM) de
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip olmasi Tiirk bankacilik sektorii
performansinin kamu maliyesi dengesi ile gii¢lii bir entegrasyon igerisinde oldugunu

gostermektedir.
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Ote yandan, dis ekonomik degiskenlerin etkilerinin sektdriin “Briit Karlilig
(NIM)” ve “Net Karlilig1 (RoA/RoE)” ayriminda belirgin bir asimetri ve farklilasma

gosterdigi anlagilmaktadir:

o Ulke Riski: CDS primi ve iilke kredi notunun bankacilik performans iizerinde
“cift yonlii” bir etki mekanizmasina sahip oldugu tespit edilmistir. CDS priminin
artmasi veya lilke kredi notunun diigmesi orta ve uzun vadede artan risk
maliyetleri, takipteki alacak karsiliklari, takip masraflar1 ve menkul kiymet
degerleme zararlari gibi kanallarla net karlilik gostergeleri olan RoA ve RoE
iizerinde negatif (baskilayici) bir etki olusturmaktadir. Ote yandan, artan risk
algism1  bankalarin  ¢ok hizli bir sekilde fiyatlama mekanizmalarina
yansitabilmeleri nedeniyle NIM iizerinde benzer bir negatif etkinin olusmadigi
anlasilmaktadir.

o Rezervler: TCMB net rezervlerindeki artigin RoA ve RoE iizerinde negatif yonlii
giiclii bir baski olusturdugu goriilmektedir. Rezervlerdeki artis piyasadaki
likiditeyi cekerek azaltmakta olup bu da bankalarin kaynak maliyetini
artirmaktadir. Bu durum ise bankalarin net karliliginin azalmasina neden
olmaktadir. Ancak bankalarin artan fonlama maliyetlerini kredi faizlerine
yansitma kabiliyeti (pricing power) sayesinde NIM bu siirecten istatistiksel
olarak anlaml diizeyde etkilenmemektedir.

e Dis Denge: Ekonomik aktivitenin canlilifina igaret eden cari acik artis1 ve
ihracatin ithalati karsilama oranmin diismesi (ekonomik i1sinma, tiikketim ve
ithalat artis1) bankacilik sektoriinde kredi hacmi ve marj genislemesi yaratarak
RoA ve NIM’i porzitif yonde desteklemektedir. RoE’nin ise BDDK’nin kérin
biinyede birakilarak sermayenin artirilmasi yoniindeki kararlari dogrultusunda
aktif ve faiz marjina karsi karla daha paralel hareket etmesi nedeniyle benzer
sekilde etkilenmedigi goriilmektedir.

o Sermaye Hareketleri: Sermaye hareketlerinin niteliginin ve vadesinin bankacilik
performansi tizerinde farkli etkilerinin oldugu goriilmektedir. DYY gibi uzun
vadeli ve istikrarli sermaye girigleri bankalarin bilango biylikligini ve
6zkaynaklarini1 dogrudan etkilemese de likidite ve fonlama maliyetleri tizerinden

NIM’i desteklemektedir. Buna karsilik kisa vadeli nitelige sahip borsa ve tahvil
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piyasasindaki yabanci pay1 ise bankacilik sektorii disindaki yatirim araglarim

cazip hale getirerek RoE iizerinde baski olusturabilmektedir.

Asagidaki bagliklarda, tablodaki bu giincel ve ¢arpici bulgularin her bir degisken

bazinda iktisadi ve finansal gerekgeleriyle birlikte ayrintili analizine yer verilmistir.
Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Toplu sonuglar tablosundan ve her bir bagimli degiskene iliskin olarak
olusturulan ekonometrik model sonuglarindan da goriilecegi iizere DYY degiskeni ile
NIM arasinda %10 6nem diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Buna karsilik, DYY nin RoA ve RoE iizerindeki etkisi incelenen donem ve

gecikme yapisi itibariyla istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Bu bakimdan, makroekonomik degiskenler icerisinde DYY bankacilik
sektoriiniin net donem karimi dogrudan etkileyen bir unsur olmaktan ziyade sektoriin
temel faaliyet geliri olan faiz marjin1 ve islem hacmini destekleyen bir katalizor faktor
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Dolayisiyla elde edilen bu sonuglar baslangigta sahip olunan “Hi:
DYY arttikca bankacilik sektorii kari artar.” yoniindeki hipotezin sektoriin briit
operasyonel faiz gelirleri (NIM) agisindan dogrulandigi ancak nihai bilango karlilig:
(RoA/RoE) agisindan istatistiksel olarak desteklenemedigi anlamina gelmektedir. Bu
kapsamda bu sonuglar DYY nin RoA ve RoE’yi pozitif, NIM’i ise negatif etkiledigi

bulgusuna ulasan Acaravei ve Sentiirk’{in!®? calismasindan ayrismaktadur.

DYY’nin NIM ile sahip oldugu anlamli ve pozitif iligkisinin temel iktisadi
sebebinin DYY’nin genellikle iiretim, sanayi, enerji ve hizmet gibi reel sektorlere
yonelmesi ve bu uzun vadeli yatirimlarin ciddi bir finansman/igletme sermayesi ihtiyaci
dogurmasi oldugu diisiiniilmektedir. Yabanci sermayeli yeni yatirimlarin fabrika, tesis ve
altyapr gibi fiziki {iretim kapasitesini artirmasi bankacilik sistemi iizerinde yeni ve
nitelikli ticari kredi talepleri olusturmaktadir. Bankalar bu siiregte hem yabanci ortakli

firmalara yatirim kredileri kullandirmak hem de yatirimin yarattigi ekosisteme bireysel

162 ACARAVCI ve SENTURK, a.g.m., s.91.
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kredi ve kredi kart1 gibi yan iiriinler satmak suretiyle faiz gelirlerini ve dolayisiyla faiz

marjlarini artirmaktadirlar.

Ikinci olarak, DYY girislerinin yarattig1 giiven ve likidite etkisi bankalarin pasif
maliyetlerini yonetmesini kolaylastirmaktadir. Dogrudan yatirimlarin artti§i donemler
genellikle iilke risk priminin diistiigli ve makroekonomik ongoriilebilirligin arttig1
donemlerdir. Bu giiven ortami bankalarin mevduat ve sendikasyon faizlerini asagi
¢cekmesine olanak tanirken reel sektdre kullandirilan kredi faizleri ayni hizla diismedigi
icin aradaki spread (kredi faizi - mevduat faizi makasi) agilarak NIM’in yiikselmesine
neden olmaktadir. Ekonometrik modeldeki pozitif katsayr bu mekanizmay1

dogrulamaktadir.

Ugiincii olarak, DYY’yi gergeklestirecek olan global sirketlerin Tiirkiye’deki
operasyonlar1 i¢in nakit yonetimi, dis ticaret finansmani ve hazine iglemleri gibi
bankacilik hizmetlerine ihtiya¢ duymalar1 bankalar i¢in yiiksek hacimli ve diizenli bir is
akis1 anlamina gelmektedir. Bu durum, bankalarin sadece faiz dis1 gelirlerini degil ayn1
zamanda vadesiz mevduat tabanin1 genisleterek ucuz kaynak edinimi yoluyla faiz marjin

desteklemektedir.

Ote yandan, DY Y nin RoA ve RoE iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki
yaratmamasimin nedeni ise rekabet¢i fiyatlama ve maliyet baskisi dinamikleriyle
aciklanabilecektir. Ulkeye gelen biiyiik 6lcekli ve ok uluslu sirketlerin pazarlik giiciiniin
yerel firmalara gore ¢ok daha yiliksek olmasi bankalarin bu prestijli miisterileri
portfoylerine katabilmek icin faiz disi gelirlerinden feragat etmelerine neden
olabilmektedir. Ayrica, DYY nin kar iizerindeki etkisinin zayif kalmasi1 Tiirkiye'deki
bankacilik karliliginin reel yatirimlardan nette ¢ok fazla etkilenmedigini géstermektedir.
Bir baska deyisle, DYY islem hacmini artirsa da artan operasyonel giderler, rekabet
baskis1 ve diisiik marjli fiyatlama nedeniyle bu artig net donem karina (RoA/RoE) giiclii

bir sekilde yansimamaktadir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Net Rezervleri

Toplu sonuglar tablosundan ve her bir bagimli degiskene iliskin olarak

olusturulan ekonometrik model sonuglarindan da goriilecegi tizere TCMB net rezervleri
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ile bankacilik sektoriiniin net karlilik gostergeleri olan RoA ve RoE arasinda istatistiksel
olarak %1 6nem diizeyinde gii¢lii ve negatif yonli bir iligki tespit edilmistir. Buna
karsilik, operasyonel karliligi gdsteren NIM ile rezervler arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligki bulunamamustir.

Dolayisiyla elde edilen bu sonuglar baslangigta sahip olunan “H»: TCMB net
rezervleri arttikca bankacilik sektorii kari artar.” yoniindeki hipotezin RoA ve RoE
acisindan ters yonli (negatif) bir iliski sergilemesi nedeniyle reddedildigi, bir baska

deyisle rezervler azaldikca bankacilik karliliginin arttig1 anlamina gelmektedir.

TCMB net rezervleri ile RoA ve RoE arasindaki bu negatif iligkinin birinci ve
en onemli iktisadi ve finansal gerekcesi Kriz Kar1 (Windfall Gain) etkisidir. Tiirkiye
ekonomisinde TCMB rezervlerinin hizla eridigi dénemler (Orn: 2018, 2020) genellikle
kur soklarmin yasandigi, faizlerin sert yiikseldigi ve risk algisinin bozuldugu stres
donemleridir. Paradoksal olarak, bankacilik sektérii bu tiir tiirbiilans donemlerinde
enflasyona endeksli menkul kiymet gelirleri, kambiyo karlar1 ve yeniden fiyatlanan
krediler sayesinde rekor kéarlar agiklayabilmektedir. Modelde rezervlerin azalmasi aslinda
bir stres donemini temsil etmekte ve bankalarin bu donemde aktif (RoA) ve 6zkaynak

(RoE) karhiligini artirdigini gostermektedir.

Ikinci etki firsat maliyeti ve atil likidite etkisidir. TCMB nezdinde tutulan
rezervlerin artmasi bankacilik sistemi igin likiditenin TCMB hesaplarinda park edilmesi
veya sterilize edilmesi anlamina gelmektedir. Bankalar kaynaklarini reel sektore yiiksek
faizli kredi olarak kullandirmak yerine zorunlu karsiliklar veya depo hesaplar1 yoluyla
TCMB’de piyasa faizinin altinda bir getiriyle tuttuklarinda aktiflerinin veya
Ozkaynaklarinin ortalama getiri potansiyeli diismektedir. Dolayisiyla, rezerv birikiminin
hizlandig: istikrarli donemlerde bankalarin alternatif maliyetleri arttig1 ve enflasyonist
karlar azaldig1 i¢in bu durum RoA ve RoE {izerinde asag1 yonlii bir baski olugturmaktadir.
Nitekim Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) konuya iliskin caligmasinda merkez
bankalarindaki rezerv birikiminin potansiyel maliyetleri arasinda bankalarin karliligimin

da say1ldig1 goriilmektedir.'®

163 ECB, “The Accumulation of Foreign Reserves”, Occasional Paper Series, 2006, No.43, s.16.
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Uciincii etki risk-getiri ddiinlesimi mekanizmasidir. Rezervlerin giiclii oldugu ve
makroekonomik istikrarin saglandigi donemlerde faiz oranlari gerilemektedir. Bu
normallesme ortaminda bankalarin kredi ve mevduat faizleri arasindaki makas
daralmakta, kur kaynakli ticari karlar azalmakta ve bankacilik karlili§i daha diisiik
seviyelere inmektedir. Tersine, rezervlerin azaldigi1 donemler bankalara kredileri daha

yiiksek primle fiyatlama imkani vermekte ve karliligi riskli de olsa yukar1 ¢gekmektedir.

Ote yandan, TCMB net rezervleri ile NIM arasindaki iliskinin anlamsiz
cikmasinin ise piyasa dinamikleri ile ilgili oldugu disiiniilmektedir. Bu sonug¢ faiz
makasinin daha ¢ok piyasa faizleri ve kredi kompozisyonu ile belirlendigini ve

rezervlerin dolayli ama sinirli bir kanal sundugunu gostermektedir.

Sonug olarak, bu sonuglar Tiirk bankacilik sektoriiniin rezerv birikimi
donemlerinden ziyade rezervlerin kullanilmak durumunda kalindigi ve volatilitenin

yiiksek oldugu donemlerde daha yiiksek karliliga ulastigin1 ortaya koymaktadir.
Reel Efektif Doviz Kuru

Toplu sonuglar tablosundan ve her bir bagimli degiskene iliskin olarak
olusturulan ekonometrik model sonuglarindan da goriilecegi iizere REDK ile RoA
arasinda %10 dnem diizeyinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Buna karsilik, RoE ve NIM modellerinde REDK katsayilarinin istatistiksel

olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Dolayisiyla, ulagilan bu neticeler baslangicta sahip olunan “Hs: REDK arttik¢a
bankacilik sektorii kari artar.” yoniindeki hipotezin RoA bakimindan ters yonlii bir iliski
sergilemesi, diger degiskenler bakimindan ise anlamsiz ¢ikmasi nedeniyle reddedildigi

anlamina gelmektedir.

Ekonometrik analiz neticesinde REDK ile RoA arasindaki negatifiliskinin temel
iktisadi gerekgesi ihracat ve bankacilik sektdrlerinin yakin iliskisidir. REDK nin artmasi
TL’nin ticaret yapilan iilkelerin para birimlerine gore reel olarak degerlenmesi anlamina
gelmektedir. TL nin asir1 degerlenmesi, ihracat¢1 firmalarin uluslararasi rekabet giicilinii

zayiflatmakta ve ozellikle doviz kazandiricr faaliyetlerde bulunan reel sektoriin nakit
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akislarin1 bozmaktadir. Reel sektérde yasanan bu ciro kaybi ve pazar daralmasi bankacilik
sektoriintin aktif kalitesini olumsuz etkilemekte ve RoA’y1 asag1 ¢ekmektedir. Aksine,
REDK’nin diisiik oldugu donemlerde ihracat artis gostermekte, bu da bankalarin ticari
kredi hacmini ve aktif devir hizini artirarak RoA’y1 desteklemektedir. Bu sonu¢ Caligkan

164

ve Lecuna'® ile Davydenko’nun'®® ¢alismalarinin bulgulariyla drtiismektedir.

Ikinci olarak, REDK’nin RoE ve NIM iizerinde anlaml bir etkisinin tespit
edilememesinin temel nedeni ise Tiirk bankacilik sektdriiniin doviz pozisyonunun ilgili
otoriteler tarafindan simirlandirilmis ve regiile edilmis olmasidir. Tiirkiye’de BDDK ve
TCMB gibi otoriteler bankalarin net agik doviz pozisyonuna, YP kredilerine ve olas1 kur
riskine kars1 siki smirlamalar getirmistir. Ornegin BDDK tarafindan ¢ikarilan ilgili
yonetmelik uyarinca YPNGP/Ozkaynak rasyosunun mutlak degerlerinin haftalik basit
ortalamasinin belirli yasal siirlar igerisinde tutulmasi zorunludur. Bu siki1 regiilasyon ve
bankalarin uyguladigi dogal hedging sayesinde, REDK’daki dalgalanmalar bankalarin
6zkaynaklarini (RoE) ve faiz marjlarin1 (NIM) ¢ok fazla etkilememekte ve bankalar tiirev
araglar ve bilango dengeleme yontemleri ile kur riskini nétralize edebilmektedir.
Dolayisiyla, aktif tarafinda (RoA) reel sektdr kaynakli dolayli bir etki hissedilse de

sermaye ve marj tarafinda bankalar kendilerini korumay1 bagarmaktadir.

Ugiincii olarak, REDK etkisinin smirli kalmas1 Tiirkiye'deki bankacilik
karliliginin reel kurdan ziyade nominal kur ve faiz volatilitesinden beslendigini
gostermektedir. REDK endeksi, enflasyon farklarini da igeren teorik bir gostergedir. Oysa
bankalar giinliik operasyonlarinda nominal kurdaki oynaklig1 yonetmektedir. Bu nedenle,
nominal kur soklarinin etkisi modelde iilke kredi notu, CDS primi ve TCMB net rezervleri
tizerinden yakalanirken, REDK degiskeni daha ¢ok reel ekonominin saglig: lizerinden

dolayli bir sinyal vermektedir.
Cari Acik

Toplu sonucglar tablosundan ve her bir bagimli degiskene iliskin olarak

olusturulan ekonometrik model sonuglarindan da goriilecegi iizere cari agik degiskeninin

164 CALISKAN ve LECUNA, a.g.m., s.166.
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RoA ve NIM ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki igerisinde oldugu tespit

edilmistir. Cari agik ile RoE arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Bu bakimdan, ulagilan bu sonuglar baslangigta sahip olunan “Hs: Cari agik
arttikca bankacilik sektorii kart azalir.” yoniindeki “kirilganlik” hipotezinin reddedildigi;

aksine cari agik arttikca bankacilik karliliginin da arttigi anlamina gelmektedir.

Cari acik ile RoA ve NIM arasindaki bu pozitif ve gii¢lii iliskinin temel iktisadi
gerekgesi biiylime istahi1 ve kredi genislemesi dinamikleriyle agiklanmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde cari agigin arttigi donemler, genellikle i¢ talebin canli oldugu, ithalatin

hizlandig1 ve en 6nemlisi kredi biliyiimesinin zirve yaptig1 ekonomik 1sinma donemleridir.

Birinci olarak; ekonomik biiyiimenin ithalata bagimli oldugu bir yapida cari
acigin artmast demek bankalarin ithalatin finansmani i¢in daha fazla akreditif agmast,
teminat mektubu vermesi ve isletme kredisi kullandirmasi demektir. Bu artan islem
hacmi, bankalarin hem faiz gelirlerini (NIM) hem de komisyon gibi faiz dis1 gelirlerini

artirarak RoA’larini yukar1 ¢ekmektedir.

Ikinci olarak, cari agigm finansmam siirecinde bankacilik sektorii kilit bir rol
oynamaktadir. Cari agigin yiiksek oldugu donemlerde yurt disindan sendikasyon ve
sekiiritizasyon yoluyla borglanan bankalar, bu YP kaynagi iceride daha yiiksek bir faiz
marjiyla reel sektore ve tiiketiciye aktarabilmektedirler. Bu aracilik stireci bankalarin

bilanco biiyiikliigiinii ve faiz marjini desteklemektedir.

Ucgiincii olarak, tiiketim odakli aliskanliklarmn etkisiyle cari acigin arttig
donemlerde hane halki harcamalar ve kredi kart1 kullanimlari da artmaktadir. Bankacilik
sektoriiniin en yiliksek kar marjina sahip oldugu iiriinlerin (ihtiya¢ kredisi, kredi kart1 vb.)

hacmindeki bu artis karlilikta pozitif bir sapmaya neden olmaktadir.

Sonug olarak; cari agik makroekonomik agidan bir risk unsuru veya kirtlganhk
olsa da bankacilik sektorii agisindan is hacmi ve kredi istah1 anlamina gelmektedir. Bu
kapsamda bankalarin cari agigin geriledigi donemlerden ziyade arttigi donemlerde

karlarin1 maksimize ettikleri anlasilmaktadir.
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Ote yandan, yiiksek tutarli ve kalic1 hale gelen cari acik seviyesi ekonomik
kirilganliklari artirarak olasi bir krizin 6niinii de agabilmektedir.!*® Nitekim Kaya nin
calismasinda da cari islemler dengesindeki bozulmanin sistemin siirdiiriilebilirligi
konusunda soru isaretleri yarattig1 ve bu olumsuz bekleyisin NIM’in agilmasina neden

oldugu ifade edilmektedir.'®’

Cari agik ile RoA ve NIM arasinda pozitif iligki tespit edilirken RoE ile anlamli
bir iliski bulunamamasinin ise RoE’nin bankalarin sermaye yapisina ve kaldirag
dinamiklerine duyarli bir gosterge olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Zira cari
acik donemlerinde artan kredi hacmi ve finansal islem yogunlugu faaliyet karliligini
desteklerken es anli olarak 6zkaynaklarin giiglendirilmesi ve karin biinyede birakilmasi
yoniindeki BDDK’nin diizenleyici kararlar1 RoE tizerindeki olumlu etkiyi dengelemekte

ve nihai etkiyi istatistiksel olarak anlamsiz hale getirebilmektedir.
Ulke Kredi Notu

Toplu sonuglar tablosundan ve her bir bagimli degiskene iligkin olarak
olusturulan dinamik ekonometrik model sonuglarindan da goriilecegi iizere iilke kredi
notu ile RoA ve RoE arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit

edilmistir. Ulke kredi notu ile NIM arasinda ise anlaml1 bir iliskiye rastlanmamustir.

Bu bakimdan, ulagilan bu sonuglar baslangigta sahip olunan “Hs: Ulke kredi notu
arttikca bankacilik sektorii kart artar.” yoniindeki hipotezin RoA ve RoE bakimindan

dogrulandig1 anlamina gelmektedir.

Ulke kredi notunun RoA ve RoE ile pozitif bir iliski icerisinde bulunmast ilk
olarak dis bor¢lanma maliyeti ve sendikasyon kanaliyla acgiklanabilmektedir. Kredi
notunun artmasi Tiirk bankalarmin uluslararasi piyasalardan sagladigi sendikasyon,
sekiiritizasyon ve menkul kiymet ihraci gibi toptan fonlama kaynaklarinin maliyetini
dogrudan diisiirmektedir. Fonlama maliyetlerindeki bu diisiis bankalarin finansman

giderlerini azaltarak donem sonu net karlarini yukari cekmektedir. Nitekim, Anastasatou

166 DEMIRCI, a.g.m., 5.29.
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vd. iilke kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye gelmesinin banka fonlama

maliyetlerini diisiird{igiinii tespit etmislerdir.'®®

Ikinci olarak, kredi notu artigt sermaye benzeri kredi piyasasma erisimi
kolaylastirmaktadir. Kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yaklastigi donemlerde
Tiirk bankalar1 yurt disindan sermaye benzeri kredi (Tier-2 sermaye) temin ederek fon

kaynaklarini giiclendirmektedirler. Bu durum ise karliliga pozitif yansimaktadir.

Ucgiincii olarak, kredi notundaki iyilesme makroekonomik giiven ve degerleme
etkisi yaratmaktadir. Not artiglar1 genellikle ekonomiye giivenin arttigi ve portfoy
giriglerinin (tahvil/borsa) hizlandig1 donemlerde gerceklesmektedir. Bu konjonktiirde
bankalarin bilangosunda tuttugu Hazine kagitlarinin (DIBS) piyasa degeri artmakta ve
bankalar menkul kiymet degerleme kar1 yazmaktadir. Ayrica, giiven ortami bankalarin

ayirdig1 karsilik giderlerini de diisiirerek karlilig1 desteklemektedir.

Sonug olarak; iilke kredi notu bankacilik sektorii i¢in hem fonlama maliyeti hem
de giiven ortami agisindan kritik bir degiskendir. Ekonometrik model KDK’larin
kararlarinin (not artig1 veya azalisinin) Tiirk bankalarinin net karlilik performanst (RoA

ve RoE) iizerinde dogrudan ve giiclii bir etki yarattigini géstermektedir.

Ote yandan, iilke kredi notunun RoA ve RoE iizerinde pozitif etki yaratmasina
karsin NIM f{izerinde anlamli bir iligkisi tespit edilememistir. Bu durumun {ilke kredi
notunun bankalarin toplam karlilig1 ve risk maliyetleri iizerindeki etkisinin faiz marji
disindaki kanallar tizerinden gerceklesmesinden kaynaklandigi degerlendirilmektedir.
Zira iilke kredi notu artisi fonlama maliyetlerini diisiirmekle birlikte kredi faizleri
iizerindeki es anli bask1 ve rekabet etkisi NIM’in geniglemesini sinirlamakta, buna karsin

azalan karsilik giderleri ve iyilesen bilango yapist RoA ve RoE’yi desteklemektedir.
Hazine Uluslararasi Tahvil ihrac¢ Faiz Oram

Toplu sonuglar tablosundan ve her bir bagimli degiskene iligskin olarak
olusturulan ekonometrik model sonuglarindan da goriilecegi tizere Hazine uluslararasi

USD tahvil faizi ile bagimli degiskenler arasinda birbirlerinden tamamen farkli iglii bir

168 ANASTASATOU vd., a.g.m.,s.7.
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iligki yapist tespit edilmistir. SOyle ki Hazine USD tahvil faizi RoA’y1 negatif etkilerken
bu degiskenin NIM’i pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Hazine USD tahvil faizi ile RoE

arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Bu bakimdan, ulagilan bu sonuglar baslangicta sahip olunan “He: Hazine
uluslararast USD tahvil faiz orani arttikca bankacilik sektorii kar1 azalir.” yoniindeki
hipotezin RoA bakimindan dogrulandigi, ancak diger degiskenler bakimindan

reddedildigi anlamina gelmektedir.

Hazine uluslararas1 USD tahvil faizinin NIM ile pozitif bir iligskiye sahip
olmasmin temel nedeni Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif-pasif yonetimi ve yeniden
fiyatlama kabiliyetiyle acgiklanabilmektedir. Hazine’nin borglanma faizindeki artis
piyasadaki risksiz faiz oranini yukari c¢ektigi i¢in bankalar kredi faizlerini fonlama
maliyetlerinden ¢ok daha hizli bir sekilde yukari ¢ekerek aradaki faiz makasini lehlerine
genigletmektedirler. Ayrica bankalar aktiflerinde tuttuklari degisken faizli tahvillerden
artan faiz ortaminda daha yiiksek kupon geliri elde ederek faiz marjlarini
desteklemektedirler. Bu bulgu Endonezya’da NIM iizerinde faiz oranlarinin pozitif

etkisinin bulundugu sonucuna varan Endri vd. nin sonuglariyla paraleldir.'®’

Ote yandan, Hazine uluslararasi tahvil faizinin RoA iizerindeki etkisinin negatif
cikmasinin temel iktisadi gerekgesi ise risk maliyeti ve degerleme zararlar1 kanalidir.
Uluslararasi faizlerin arttigi donemler, genellikle Tiirkiye i¢in risk priminin yiikseldigi ve
dis finansman kosullarinin zorlastig1 stres donemleridir. Bankalar bu dénemde yiiksek
faiz marj1 elde etseler de artan kredi riskini karsilamak igin ayirdiklar1 beklenen kredi
zarar (BKZ) karsiliklari, bilancolarindaki sabit faizli menkul kiymetlerin piyasa
degerindeki diisiisten kaynaklanan degerleme zararlar1 ve yavaslayan ekonomik aktivite
nedeniyle diisen faiz dis1 gelirler bankalarin operasyonel karini eritmekte ve donem sonu
net karini agsag1 gekmektedir. Bir baska deyisle, faiz artisi briit geliri (NIM) artirsa de artan

risk ve karsilik giderleri net kér1 (RoA) baskilamaktadir. Bu sonu¢ Chukwuogor, Anoruo

169 Endri ENDRI, Asti MARLINA and Hurriyaturrohman HURRIYATURROHMAN, “Impact of Internal and External
Factors on the Net Interest Margin of Banks in Indonesia”, Banks and Bank Systems, 2020, Vol.15, No.4, s.104.

168



ve Ndu’nun'!”® ABD’deki konut kredisi faizlerinin ve Yal¢inkaya, Sanlisoy ve Aydin’mn'”!
TCMB bor¢ verme faizinin RoA’y1 negatif etkiledigi yoniindeki bulgulariyla da

uyumludur.

Sonug olarak, Hazine uluslararas1 USD tahvil faiz oranindaki artig bankacilik
sektorii igin operasyonel gelir yaratict ancak bilango riski artirici bir olgudur.
Ekonometrik model Tiirk bankalarmin faiz artislarin1 miisteriye yansitarak marjlarini
koruyabildigini ancak artan sistematik riskler ve degerleme zararlari nedeniyle net

karlilikta kayip yasadiklarin1 géstermektedir..

Ote yandan, Hazine’nin USD tahvil faizlerindeki artis bankalarm karlihgmi ve
risk algisini es anli ancak farkli yonlerde etkileyen kanallar {izerinden ¢alismaktadir. Bir
taraftan artan iilke riskliligi ve fonlama maliyetleri net kar1 baskilarken diger taraftan
bankalar bu ortamda yeniden fiyatlama, kredi marjlarini artirma ve kaldirag ayarlamalari
yoluyla 6zkaynak karlhiliklarii dengeleyebilmektedirler. Baska bir ifadeyle, tahvil
faizlerindeki artisin kar iizerindeki negatif etkisi ile bankalarin bilango ve kaldirag
yonetimi yoluyla gergeklestirdikleri telafi edici davraniglarin RoE iizerinde net ve tek
yonlii bir etki olugmasini engelledigi ve bu nedenle istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin

tespit edilememesine yol actig1 degerlendirilmektedir.
Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku/Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila Oram

Toplu sonuglar tablosundan ve her bir bagimli degiskene iliskin olarak
calistirilan dinamik ekonometrik model sonuglarindan da goriilecegi iizere merkezi
yonetim dis bor¢ stoku/GSYIH orami bu calismanin istatistiksel acidan en giiclii
bulgularin1 sunan bagimsiz degiskeni olma 6zelligini tasimaktadir. Caligma kapsaminda
analiz edilen karlilik modellerinin tamaminda bu degisken ile bankacilik performansi
arasinda %1 ve %S5 onem diizeylerinde pozitif yonlil ve istatistiksel olarak anlamli bir

iligkinin mevcut bulundugu tespit edilmistir.

170 Chiaku CHUKWUOGOR, Emmanuel ANORUO ve Ikechukwu NDU, “An Empirical Analysis of the Determinants
of the U.S. Banks’ Profitability”, Banks and Bank Systems, 2021, Vol.16, No.4, s.215.
11 YALCINKAYA, SANLISOY ve AYDIN, a.g.m., s.177.
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Dolayisiyla, modellerin kendi i¢sel dinamiklerini yansitan gecikmeli degerleri
hari¢ tutuldugunda merkezi yonetim dis borg stoku/GSYIH oram bankacilik sektdriiniin
hem aktif kalitesini (RoA), hem sermaye verimliligini (RoE), hem de faiz iiretim
kapasitesini (NIM) ayn1 anda ve istatiksel olarak anlamli sekilde etkileyen tek degisken
olma o6zelligini tagimaktadir. Bu durum, bu degiskenin sektor tizerindeki belirleyicilik
giicliniin sadece konjonktiirel veya donemsel olmadigimi, aksine Tiirk bankacilik
sistemine iliskin isleyis mekanizmasindan kaynaklanan yapisal ve sistematik bir nitelik

tagidigint géstermektedir.

Ekonometrik model sonucunda elde edilen bu istatistiksel bulgular baslangicta
ileri siiriilen “H;: Merkezi yonetim dis bor¢ stoku/GSYIH oram arttikga bankacilik
sektorti kari artar.” yoniindeki hipotezin RoA, RoE ve NIM olmak iizere ii¢ kritik gosterge
bakimindan da dogrulandigi anlamina gelmektedir. Bu sonuglar dis borcun RoA ve
RoE’yi negatif etkiledigini belirten Ding’in!”? ¢alismasindan ayrismakla birlikte biitce
ac1g1 artislariyla kérhilik arasinda pozitif bir iligkinin bulundugunu belirten Giindogdu ve

Aksu'” ile Kaya’nin'” calisma sonuglariyla drtiismektedir.

Merkezi yonetim dis bor¢ stoku/GSYIH oraninin Tiirk bankacilik sektriiniin
tim karlilik gostergeleriyle sergiledigi anlamli ve pozitif iligki literatiirde “Kamu-Banka
Dongilisti” olarak adlandirilan ve bankalar ile kamu maliyesi arasindaki karsilikli
bagimliligi ifade eden mekanizmayla agiklanabilmektedir. Merkezi yonetimin bor¢lanma
ihtiyaci arttikca Hazine’nin hem i¢ hem de dis piyasalardan borglanma maliyeti dogal
olarak artma egilimi gostermektedir. Tiirk bankacilik sektorii, bilangosunun aktif
yapisinda tarihsel olarak 6nemli miktarda DiBS bulundurdugu i¢in kamunun artan
borglanma ihtiyact ve yiikselen kupon faizleri bankalara yiiksek getirili ve risksiz
(sermaye yeterliligi hesaplamalarinda %0 risk agirligina sahip) bir yatirim ve getiri alan1

sunmaktadir. Bu durum, bankalarin menkul kiymet ciizdanlarindan elde ettikleri faiz

172 DINC, a.g.m., 5.259.

173 Fatma GUNDOGDU ve Hayati AKSU, “Mevduat Bankacihiginda Karlilik ve Makroekonomik Degiskenler iliskisi:
Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama™, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2011, Vol.25, 10. Ekonometri
ve Istatistik Sempozyumu Ozel Sayisi, 5.267.

174 yasemin Tiirker KAYA, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Karlihgmm Belirleyicileri: 1997-2000”, MSPD Calisma
Raporlari, 2002, No.1, s.12.
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gelirlerini dogrudan artirarak dncelikle NIM iizerinde, akabinde ise RoA ve RoE iizerinde

genisletici ve pozitif bir etki yaratmaktadir.

Ikinci ve dolayli bir mekanizma olarak, merkezi yonetim dis borglanma yoluyla
uluslararasi piyasalardan elde ettigi doviz likiditesini kamu harcamalari, biiylik 6lgekli
altyap1r projeleri ve personel/cari transfer 0demeleri kanaliyla i¢ piyasaya enjekte
etmektedir. Bunun neticesinde i¢ piyasaya giren bu kaynak parasal carpan
mekanizmasiyla bankacilik sistemine mevduat olarak geri donmekte ve sistemin fonlama
tabanimni genigletmektedir. Kamunun digs bor¢lanma yoluyla yarattigi bu likidite
genislemesi bankalarin kredi verme kapasitesini artirmakta, artan kredi hacmi ise 6lgek
ekonomisi yoluyla bankalarin sabit maliyetlerini diisiirerek operasyonel karlilig1 yukar1

¢ekmektedir.

Ugiincii olarak, merkezi yonetimin sagladig1 uzun vadeli dis borg kaynaklari
verimliligi artirict stratejik alanlarda (enerji santralleri, otoyollar, kopriiler vb.)
kullanildiginda bu projelerin finansmaninda, teminatlandirilmasinda veya nakit
yonetiminde rol alan bankalar igin yiiksek karl is firsatlar1 dogmaktadir. Ozellikle kamu
garantili projeler veya Kamu-Ozel Isbirligi modelleri kapsaminda finanse edilen bu
yatirimlar bankalar i¢in hem kamu garantisi nedeniyle diisiik riskli hem de proje
finansmani1 olmas1 nedeniyle rantabl krediler anlamina gelmektedir. Dolayistyla, dis borg
stokundaki artis dolayli yoldan banka bilangolarini iyilestiren ve kredi portfoyiinii

cesitlendiren bir katalizor iglevi gérmektedir.

Dordiincii olarak, dis bor¢clanma rasyosundaki artis paradoksal bir sekilde
bankacilik sektoriiniin RoE’sini kaldirag etkisiyle desteklemektedir. Kamu kagitlarina
(tahvil/bono) yapilan yatirimlarin Basel kriterleri ve yerel diizenlemeler uyarinca risk
agirhigmin sifir olmasi bankalarin daha az sermaye tiiketerek daha fazla varlik tagimasina
olanak tanimaktadir. Bu durum bankalarin kaldira¢ oranlarin1 yasal sinirlar i¢inde kalarak
verimli bir sekilde artirmalarini saglamakta ve bankalar daha az sermaye ile daha fazla
kar edebilmektedirler. Boylelikle kamunun borglulugu arttikga bankalarin sermaye

getirisi de matematiksel olarak yiikselmektedir.

171



Son olarak ise merkezi yonetim dis borcu 6zellikle kriz dénemlerinde veya doviz
likiditesinin sikistig1 anlarda piyasa igin bir likidite tamponu gorevi gorerek tansiyonu
diistirmekte ve reel sektoriin finansal durumunu desteklemektedir. Kamu harcamalariyla
desteklenen daha giiclii ve likit bir piyasa yapist bankalarin miisterilerinden alacaklarini
tahsil etme kabiliyetini artirmakta, TDO artigin1 yavaslatmakta ve karsilik giderlerini
diistirmektedir. Karsilik giderlerindeki bu azalis ise dogrudan net kar1 (RoA/RoE) artirici

bir unsur olarak modellere yansimaktadir.

Nihai olarak, ekonometrik analiz sonuglart merkezi yonetim dis borg
stokw/GSYIH oranminin Tiirkiye’deki bankacilik sistemi igin bir makroekonomik
kirilganlik veya risk unsurundan ziyade bir getiri ve biliylime firsati oldugunu ortaya
koymaktadir. Bankalarin Hazine’nin en biiyiik fonlayicis1 ve finansorii konumunda
olmasi nedeniyle kamunun bor¢lulugundaki her artig, bankalara dogrudan faiz geliri ve
dolayli hacim artig1 olarak geri donmektedir. Bu baglamda, RoA, RoE ve NIM
gostergelerinin tamaminda etkinin pozitif ve yiiksek anlamlilik diizeyinde ¢ikmasi, Tiirk
bankacilik sisteminin karlilik modelinin kamu maliyesiyle entegre ve sistematik bir iliski

igerisinde oldugunu goéstermektedir.
Kredi Risk Primi

Toplu sonuglar tablosundan ve her bir bagimli degiskene iligskin olarak
olusturulan ekonometrik model sonuglarindan da goriilecegi tizere Tiirkiye nin iilke risk
primini temsil eden CDS primi degiskeni ile bagimli degiskenler arasinda bankacilik
karliliginin tiiriine gore farklilasan ¢ift yonlii bir etki yapisi tespit edilmistir. Soyle ki CDS
primi artis1 ile NIM arasinda pozitif bir iligki bulunurken RoA ve RoE ile negatif yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulundugu goériilmiistiir. CDS primine iligskin
bu sonuglar (RoA ve RoE) Giirgay ve Akbalik!” ile Kohlscheen, Murcia Pabon ve

Contreras’in'’® calismalarinin sonuglart ile paralellik gostermektedir.

Dolayisiyla elde edilen bu sonuglar, baslangicta sahip olunan “Hg: CDS primi

arttikca bankacilik sektorii kar1 azalir.” yoniindeki hipotezin RoA ve RoE bakimindan

175 GURCAY ve AKBALIK, a.g.m., 5.69.
176 KOHLSCHEEN vd., a.g.m., s.13.
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dogrulandig1 ancak NIM bakimindan reddedildigi anlamina gelmektedir. Bu ayrigma risk
priminin bankacilik sektoriinde briit gelirler ile net karlilik {izerinde zit yonli etkiler

yarattigini gosteren kritik bir bulgudur.

CDS priminin ekonometrik model ¢alismasi neticesinde NIM ile pozitif bir
iliskiye sahip olmasinin temel nedeni Tiirk bankacilik sektoriiniin risk yonetimindeki
fiyatlama giicii ve risk primini yansitma kabiliyeti ile agiklanabilmektedir. CDS primi
Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardaki bor¢lanma maliyetini ve genel makroekonomik
risk algisini temsil etmektedir. CDS primi yiikseldiginde bankalar bunu nemli bir risk
unsuru olarak kabul ederek bu artisi veya daha fazlasini reel sektdre ve bireysellere
kullandirdiklar1 kredilerin faiz oranlarina derhal yansitmaktadirlar. Kriz donemlerinde
kredi faizlerinin mevduat faizlerinden ¢ok daha hizli, agresif ve yiiksek oranda artirilmasi
bankalarin faiz makasini agmasina ve NIM’in artmasina neden olmaktadir. Ayrica, CDS
artis1 ile paralel yiikselen tahvil faizleri bankalarin elindeki degisken faizli menkul kiymet

portfoyiiniin faiz getirisini de artirarak NIM’i desteklemektedir.

CDS priminin RoA ve RoE tizerindeki etkisinin negatif ¢ikmasinin temel iktisadi
gerekeeleri ise artan riskin getirdigi karsilik giderleri, degerleme zararlar1 ve hacim

daralmasi kanallaridir:

Birincisi, CDS primindeki artig finansal piyasalarda oynakligi, belirsizligi ve
kirilganhigr artirarak kredi geri 6deme risklerini yiikseltmektedir. Bankalar, TFRS-9
geregi artan makroekonomik riskler karsisinda heniiz kredi batmasa dahi bilangolarinda
cok daha yiiksek tutarda BKZ karsiligi ayirmak zorunda kalmaktadirlar. Bu zorunlu
karsilik giderleri faiz marjindan elde edilen ekstra briit geliri gelir tablosunun alt

kalemlerinde eritmekte ve karlilig1 azaltmaktadir.

Ikincisi, CDS priminin yiikselmesi iskonto oranlarmi artirdig1 igin bankalarin
elinde bulundurdugu sabit faizli menkul kiymetlerin (Eurobond ve Tahviller) piyasa
degerinin diigmesine neden olmaktadir. Bu degerleme zararlar1 dogrudan banka RoA ve
RoE’lerini baskilamaktadir. Bir baska deyisle, bankalar faizden kazanirken degerlemeden

kaybetmektedirler.
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Ucgiincii olarak, CDS soku yasanan donemlerde bankalar “Giivenli Liman”
stratejisine gecerek kredi musluklarimi kismakta ve kredi biiylimesi yavaglamaktadir.
Diisen hacim ve yavaslayan ekonomik aktivite bankalarin komisyon ve iicret gibi faiz dis1

gelirlerini azaltarak RoA ve RoE tizerindeki baskiy1 artirmaktadir.

Nihai olarak, CDS primi Tiirkiye’ nin genel risk algisimi temsil etmekle birlikte
bankalar bu riski fiyatlama mekanizmasi yoluyla miisterilerine yansitarak faiz marjlarini
korumay1 ve hatta artirmay1 basarmaktadirlar. Ancak artan riskin getirdigi operasyonel
yiikler, yasal karsilik maliyetleri ve degerleme zararlart nedeniyle bu operasyonel basari
net karlilikk diizeyine taginamamakta ve negatif bir etkiyle sonuglanmaktadir.
Ekonometrik model risk primindeki artigin bankacilik sektorii i¢in net anlamda bir karlilik

ve sermaye kaybi oldugunu dogrulamaktadir.
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki Yabanci Oram

Toplu sonuglar tablosundan ve her bir bagimli degiskene iliskin olarak
olusturulan ekonometrik model sonuglarindan da goriilecegi iizere borsa ve tahvil
piyasasindaki yabanci pay1 ile RoA ve NIM arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliskiye rastlanmamistir. Buna karsilik, RoE ile borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci pay1

arasinda %1 onem diizeyinde belirgin ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Dolayisiyla ulasilan bu neticeler, baslangigta sahip olunan “Ho: Borsa ve tahvil
piyasasindaki yabanci pay1 arttikga bankacilik sektorii kar artar.” yoniindeki hipotezin
RoA ve NIM bakimindan dogrulanamadigi, RoE bakimindan ise ters yonlii bir iliski

sergilemesi nedeniyle reddedildigi anlamina gelmektedir.

Borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci oraninin ekonometrik model c¢alismasi
neticesinde RoE ile negatif ve anlamli bir iliskiye sahip olmasinin temel nedeninin “iyi
zamanlar” etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yabanci
pay1 genellikle kiiresel risk istahinin yiiksek oldugu ve volatilitenin diisiik oldugu
donemlerde artmaktadir. Bu donemlerde bankalar yiiksek riskli ama yiiksek getirili
islemlerden uzaklagmakta ve daha temkinli ve regiilasyon uyumlu bilangolar
olusturmaktadirlar. Bu da RoE’yi asagi ceken ama siirdiiriilebilirligi artiran bir yapi

yaratmaktadir.
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Ikinci ve daha yapisal bir neden olarak, bu negatif iliskinin arkasindaki temel
faktor donemsel karlilik konjonktiiriidiir. Analiz donemi (2004-2024) incelendiginde,
yabanci paymin en yiiksek oldugu yillar (2005-2013 arasi) Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonun tek haneye indigi, faizlerin diistiigii ve bankacilik kar marjlarinin normalize
oldugu yillardir. Bu donemde bankalar istikrarli ancak makul/diisik karlar elde
etmislerdir. Ancak yabanci paymin diistiigii ve sermaye cikisinin yagandigi son déonem
(2018-2024) yiiksek enflasyon ve kur dalgalanmalar1 nedeniyle bankalarin enflasyonist
karlar, kambiyo karlar1 ve tiirev islem karlar1 elde ettigi, dolayisiyla RoE’nin nominal
olarak rekor seviyelere ulagtig1 yillardir. Nitekim borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci
paymnimn ¢ok diisiik seviyelerde oldugu 2022 yilinda RoE %50’ye yaklasarak rekor

kirmastir.

RoA ve NIM ile borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci pay1 arasinda anlamli bir
iligkinin tespit edilememesinin temel nedeni ise sermaye piyasalarinin bankacilik
sektoriinden farklilasmasidir. Yabanci yatirrmeilarin BIST te hisse senedi alip satmasi
veya ikincil piyasada tahvil ticareti yapmasi, bankalarin reel sektore uyguladiklar: ticari
kredi faiz oranlarin1 veya mevduat miisterilerine verdikleri faizi dogrudan ve anlik olarak
degistirmemektedir. NIM veya RoA bankanin operasyonel faaliyetlerinin sonucu olup
ikincil piyasadaki hisse senedi veya tahvil sahipligi degisiminden ziyade TCMB
fonlamasi, kredi talebi ve likidite kosullar1 gibi temel bankacilik dinamiklerinden
etkilenmektedirler. Bu nedenle, hisse senedi ve tahvil piyasasmdaki sahiplik yapisinin
degisimi bankanin bilangosundaki faiz marjina veya aktif karliligina yansimamakta ve
modelde anlamsiz sonu¢ vermektedir. Sufian ve Chong’un c¢alismasinda da borsa
biiyiikliiglinin bankalarin karliligindaki (RoA) degisimleri anlamli bir sekilde

aciklamadigi belirtilmektedir.!”’

Ayrica, bu galismanin veri seti boliimiinde belirtildigi tizere, borsa ve tahvil
piyasasindaki yabanci payi son yillarda tarihi dip seviyelere (%30’larm alt1) gerilemistir.
Yabancilarin piyasadan ¢ekildigi bu donemde Tiirk bankacilik sektorii RoE’sini %30-
%40 bandma yiikseltmeyi basarmistir. Modeldeki giicli negatif katsayr yabanci

177 Fadzlan SUFIAN ve Royfaizal CHONG, “Determinants of Bank Profitability in a Developing Economy: Empirical
Evidence from the Philippines”, Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance, 2008, Vol.4,
No.2, s.106.

175



sermayenin varliginin banka karlilig1 i¢in bir 6n kosul olmadigini, aksine yerli yatirime1
tabanimnin ve ig¢sel dinamiklerin karliligi desteklemede biiyiik etken oldugunu

gostermektedir.

Nihai olarak, borsa ve tahvil piyasasindaki yabanci yatirimer payr bankacilik
sektorii i¢in bir operasyonel gelir belirleyicisi olmaktan ziyade bir sermaye degerlemesi
ve konjonktiir parametresi olarak calismaktadir. Yabanci sermayenin yogun oldugu
donemler bankalar i¢in daha istikrarli ancak daha diisiik kar marjli donemleri igaret
ederken yabanci ¢ikisinin yasandigi donemler yiiksek risk ve yiiksek nominal karlilikla

ortiismektedir.
Ihracatin ithalati Karsilama Oram

Toplu sonuglar tablosundan ve her bir bagimli degiskene iliskin olarak
olusturulan ekonometrik model sonuglarindan da goriilecegi iizere ihracatin ithalati
karsilama orani ile RoA ve NIM arasinda %1 6nem diizeyinde negatif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna karsilik, bu degisken ile RoE
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligskiye ulagilamamistir. Bu bakimdan bu sonuglar
Okuyan ve Karatag’in ihracatin ithalati karsilama orani ile banka karlilig1 arasinda belirli

bir bag tespit edilemedigi yoniindeki bulgulariyla RoE bakimindan uyumludur.'”

Dolayisiyla elde edilen bu sonuglar, baglangigta sahip olunan “Hjo: Thracatin
ithalat1 karsilama orani arttik¢a bankacilik sektorii kar artar.” yoniindeki hipotezin RoA
ve NIM bakimindan ters yonlii bir iligski sergilemesi, RoE bakimindan ise anlamsiz

cikmasi nedeniyle reddedildigi anlamina gelmektedir.

Thracatin ithalat1 karsilama oraninin ekonometrik model ¢alismasi neticesinde
RoA ile negatif ve anlaml bir iliski igerisinde bulunmasmin temel nedeni Tiirkiye
ekonomisine 0Ozgili biliylime-dis denge-karlilik paradoksu ile agiklanabilmektedir.
Tiirkiye’de ihracatin ithalati karsilama oraninin yiikseldigi dénemler genellikle ihracatin
rekor kirdig1 dénemlerden ziyade ekonomik aktivitenin yavasladigi, i¢ talebin daraldigi

ve buna bagli olarak ithalatin sert bir sekilde diistiigli ekonomik soguma dénemleridir.

178 OKUYAN ve KARATAS, a.g.m., 5.403.
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Ekonomik soguma doénemlerinde piyasadaki kredi istahi ve talebi azalmakta, bankalarin
aktif devir hiz1 diismekte ve ticari islem hacimleri (akreditif, havale, para transferi vb.)
daralmaktadir. Dolayisiyla, dis ticaret agiginin kapandigi ve oranin yiikseldigi donemler
bankalar i¢in aslinda is hacminin azaldig1 durgunluk donemleri oldugu i¢in RoA iizerinde

asag1 yonlii bir baski olugmaktadir.

Ikinci olarak, NIM ile tespit edilen negatif ve anlaml iligkinin temel sebebi ise
diisiik marjli kredi yapis1 ve rekabetgi fiyatlama dinamikleridir. Ihracatin pay1 arttik¢a
banka bilangolarinda devlet tesvikli (TCMB reeskont kredileri) ve diigiik faizli ihracat
kredilerinin agirlig1 artmaktadir. Bu krediler piyasadaki ytiksek faizli ticari kredilere ve
tilketici kredilerine kiyasla ¢ok daha diisiik bir kdr marjiyla fiyatlanmaktadir. Ayrica,
Tiirkiye Thracat Kredi Bankas1 A.S. (Eximbank)’nin sagladig1 uygun maliyetli fonlama
imkanlar1 ticari bankalarin ihracat¢r firmalara yiiksek faiz uygulama imkanini
kisitlamaktadir. Thracatin pay arttik¢a banka bilangosunda diisiik getirili varliklarin orani

artmakta, bu da ortalama NIM’i agag1 ¢cekmektedir.

Ucgiincii olarak, dis ticaret dengesindeki iyilesme genellikle kur volatilitesinin
azaldigr ve makroekonomik risklerin diistiigii donemlere denk gelmektedir. Risklerin
azaldigr ortamda bankalarin risk primi geliri azalmakta ve kredi fiyatlamalar
gevsemektedir. Bir baska deyisle, bankalar ithalata dayali, yliksek riskli ve ytiksek
tilketim odakli (cari agik veren) biiylime donemlerinde daha yiiksek faiz marj ile
calisirken ihracata dayali, diisiik riskli ve dengeli bityiime donemlerinde daha diisiik kar
marjlarina razi olmaktadirlar. Bu durum, modeldeki negatif katsayiy1 finansal agidan

dogrulamaktadir.

Ote yandan, ihracatin ithalati karsilama orani ile RoE arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligkinin bulunamamis olmast bu iki degiskenin yapisal farkliliklarindan
kaynaklanmaktadir. Nitekim ihracatin ithalati karsilama orani dis ticaret dengesinin
yapisal bir gostergesi olup reel sektor ve cari denge odakli olarak ¢aligmaktadir. Bu
kapsamda bu degisken banka bilangolarina dolayli yollardan etki etmektedir. Buna
karsilik RoE sermaye yeterliligi, kaldirag, 6zkaynak bilesimi ve regiilasyonlar gibi mikro-
bilango unsurlarina ¢ok daha duyarli bir gdstergedir. Bu nedenle ihracatin ithalati

karsilama oraninin etkisi zamanla zayiflamakta veya diger degiskenler icinde erimektedir.
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Nihai olarak, ihracatin ithalatt karsilama oranindaki artig Tirkiye nin
makroekonomik istikrar1 ve dig borg siirdiiriilebilirligi i¢in 6nemli ve pozitif bir gelisme
olsa da bankacilik sektoriiniin kisa vadeli bilango karliligi agisindan diisitk marjlt ve
diisiik hacimli bir konjonktiirii isaret etmektedir. Bankacilik sektorii, yapist geregi ithalata
dayali canli i¢ talep donemlerinde daha yiiksek operasyonel karllik iiretme egilimindedir.
Bu durum, makroekonomik dogrularla mikroekonomik ¢ikarlarin her zaman ayni yonde

hareket etmeyebilecegini gosteren dnemli bir ampirik bulgudur.
Bagimh Degiskenin Ugiincii Gecikmesi

Ozellikle yiiksek frekansl1 finansal zaman serisi verileri ile ¢alisan ekonometrik
modellerde hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olmas1 ve serinin ge¢mis degerlerinin
bugiinkii degeri etkilemesi durumlari siklikla karsilagilan ve yonetilmesi gereken yapisal
olgulardir. Bu kapsamda, hem modelde karsilasilan olasi otokorelasyon problemini
teknik olarak ¢ézmek hem de bankacilik sektoriiniin gecmis performansinin bugiinki
karlilik tzerindeki hafiza etkisini ampirik olarak Slgmek amaciyla her bir bagimli
degiskenin 3 ay gecikmeli terimi (t-3) aciklayici degisken olarak modellere dahil
edilmistir. Bu tercih, analizi statik bir regresyon yapisindan ¢ikarip sektoriin kendi igsel

dinamiklerini de hesaba katan dinamik ekonometrik model yapisina doniistiirmiistiir.

Toplu sonuglar tablosundan ve her bir bagimli degiskene iligskin olarak
olusturulan model sonug¢larindan da goriilecegi iizere analiz edilen modellerin tamaminda
bagimli degiskenin iiciincii gecikmesi ile cari donem karlilik diizeyleri arasinda %1 énem
diizeyinde giiclli, pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir.
Katsayilarin 0,85-0,92 gibi yiiksek bir aralikta ¢ikmasi makroekonomik degiskenler
degisse dahi sektdriin gegmisten gelen momentumunun bugiinkii karlihigm en biiyiik

belirleyicisi oldugunu gostermektedir.

Bagimli degiskenin iigiincii gecikmesinin RoA, RoE ve NIM ile sahip oldugu bu
anlamli ve pozitif iliski Tiirk bankacilik sektoriinde karliligin yiiksek diizeyde otoregresif,
bir bagka deyisle kendine bagimli olduguna ve literatiirde “Karlilik Ataleti” olarak
adlandirilan giicli bir siireklilik gosterdigine isaret etmektedir. Bu bakimdan, bu durum

geemis ¢eyrekteki finansal performansin bugiinkii karliligi en giiglii sekilde agiklayan
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parametre oldugunu ve sektdriin performansinin kriz soklarina karst direngli ve

stirdiiriilebilir bir trend izledigini ortaya koymaktadir.

Bu durumun temel olarak bankacilik sektoriiniin bilango yapisinin siireklilik ve
stok Ozelligi tasimasindan kaynaklandigi degerlendirilmektedir. Zira bankalar her
ceyrekte sifirdan bir ciro/bilango olugturmamakta, gecmis yillardan gelen devasa kredi
stokunu, yerlesik mevduat tabanini ve menkul kiymet portfoyiinii yonetmektedirler.
Bankalar ge¢mis ¢eyreklerde elde ettigi karlilik diizeyini ve sermaye birikimini dogal
olarak yeni yatirim planlamalarinda, kredi fiyatlamalarinda ve risk ydnetimlerinde
referans almaktadirlar. Bu nedenle 6nceki donemde gergeklesen yiiksek bir performans
bilango biyiikligi ve miisteri sadakati kanaliyla gelecek donemlerde de benzer

performansin devamina yol agabilmektedir.

Ikinci olarak, karlihg: etkileyen yapisal ve kurumsal faktorler genellikle uzun
vadeli olmakta ve ¢ok yavas degismektedir. Banka karlarin1 belirleyen genis sube agi,
oturmus teknolojik altyapi, giiclii marka degeri ve kurumsal miisteri iliskileri gibi ana
unsurlar konjonktiirel soklardan bagimsiz olarak varligi siirdiirmektedir. Bu durumun
ise onceki karlilik seviyesinin gelecegi giiclii bir sekilde ongérmesine imkan sagladigi ve
karhilik serilerinde yiiksek bir korelasyon (iligski) yaratarak modelin agiklama giiciinii

maksimize ettigi disiiniilmektedir.

Ucgiincii olarak, yiiksek karli bankalar elde ettikleri otofinansman (dagitilmayan
karlar) sayesinde 6zkaynaklarini siirekli giiclendirerek rekabet avantaji kazanmakta ve
sonraki donemlerde de rakiplerine gére daha karli sonuglar elde etmektedirler. Ornegin
karli ve sermayesi giicli bankalar uluslararasi piyasalardan daha ucuz maliyetle
borglanabilmekte, daha karli/bliyilk montanli kredi misterilerini secebilmekte veya
dijitallesmeye daha fazla yatirim yapabilmektedirler. Bu durum ise kendi kendini
besleyen bir “Erdemli Karliik Dongilisi” olusturmakta ve gecikmeli degiskenin

katsayisini 1’e yaklastirarak ataleti yiikseltmektedir.

Dordiincii olarak, bankacilikta reeskont islemleri, faiz tahakkuklar1 ve karsilik
ayirmalart muhasebesel olarak (TFRS-9 standartlar1 geregi) zamana yaygin olarak

gercgeklestirilmektedir. Bu baglamda, uzun vadeli kredilerden elde edilen faiz gelirleri
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veya yapilandirilan krediler i¢in ayrilan karsiliklar, tek bir seferden ziyade kredinin 6mrii
boyunca donemsel olarak finansal tablolara yansitilmaktadirlar. Bu muhasebesel
diizeltme, tahakkuk ve zamana yayma etkisi de Onceki donem karlarinin sonraki
donemleri matematiksel olarak etkilemesine ve kriz anlarinda dahi serideki ani kopuslar1

(yapisal kirilmayn) engellemesine neden olmaktadir.

Son olarak ise bankalarin sabit miisteri ve islem hacmine dayali faiz dig1 gelir
kalemleri genel itibartyla makroekonomik dalgalanmalardan bagimsiz, istikrarli ve
yapigkan bir nitelik tagimaktadir. Bankalarin miisterilerine iligkin hesap isletim tcreti,
kredi karti komisyonlari, 6deme sistemleri gelirleri veya sigorta aracilik gelirleri
genellikle tekrarli ve diizenli olarak gerceklesmektedir. Ayrica bankalarda bulunan
mevduat hesaplarinin 6nemli bir kismi faiz oranina duyarsiz olan tortu mevduat
niteligindedir. Bu kapsamda, bu gelir ve fonlama yapisindaki istikrar bakimindan da
onceki donem performansimin sonraki dénemi giiclii ve pozitif bir sekilde etkilemesi

kacinilmaz olmaktadir.
6. Saglamlik ve Duyarhlik Analizleri
Saglamhk Analizleri

Bu ¢aligmada, Tiirk bankacilik sektorii karlihigini etkileyen faktorlerin analizi
icin temel yontem olarak Newey-West HAC diizeltmeli OLS yontemi tercih edilmistir.
Ancak, zaman serisi analizlerinde elde edilen katsayilarin secilen tahmin yontemine veya
modelin spesifikasyonuna asir1 duyarli olup olmadigini sinamak ampirik bulgularin
giivenilirligi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda, ana modelden elde
edilen bulgularin tesadiifi olmadigin1 gdstermek ve katsayr tahminlerinin istikrarini
metodolojik ¢esitleme yoluyla sinamak amaciyla literatiirde de kabul goren Tam
Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) ve Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (CCR)

yontemleri uygulanmustir.

Analizde kullanilan FMOLS tahmincisi hata terimlerindeki seri korelasyonu ve

bagimsiz degiskenlerdeki olasi i¢sellik sorunlarimi parametrik olmayan diizeltmelerle

180



gideren ve asimptotik sapmay1 ortadan kaldiran bir yontemdir.!”” Benzer sekilde CCR
tahmincisi de verilerdeki duraganlik dis1 giiriiltiiyii temizleyerek katsayilarin uzun

donemli tutarliligini test eden tamamlayici bir tekniktir, '

Asagidaki tabloda ana model (HAC+OLS) sonuglart ile saglamlik testleri
(FMOLS ve CCR) sonuglarinin karsilastirmali 6zeti sunulmustur.

Tablo 34: Saglamlik Analizi: HAC+OLS, FMOLS ve CCR Karsilastirmasi

Bas Degisk Bagimh HAC+OLS FMOLS CCR S K
agimsiz Deglgken Degisken | (Ana Model) | (Test1) | (Test2) onug ve arar
Merkezi Yonetim Dis Borg¢ | RoA/RoE + + + Giiclii ve Tutarl
Stoku/GSYTH NIM + + + ueluve Tu
. RoA /RoE - - - el ,
CDS Primi NIM i T i Giiclii ve Tutarl
Hazine Uluslararast USD Tahvil | RoA /RoE -/o - - Giiclii ve Tutarl
Faizi NIM + ¥ ¥ ugit ve Tutarh
. RoA / RoE - - -
TCMB Net Rezervleri NIM 5 5 5 Tutarlt
Borsa ve Tahvil Piyasasindaki RoE - - - Tutarh
Yabanci Pay1 RoA / NIM 0 0 0
. RoA /NIM + + +
Cari Agik RoE o o o Tutarlt
Bagimh  Degiskenin  Ugiincii o L N
Gecikmesi (t-3) Timi + + + Dinamik Yap1 Saglam
Not: (+) ve (-) %5 veya %1 diizeyinde anlamli iligkiyi; (o) ise istatistiksel olarak anlamsiz iligkiyi ifade etmektedir.

Kaynak: {lgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu ii¢ farkli ekonometrik yaklagimin karsilastirilmas: kritik degiskenlerin
karlhilik tizerindeki etkisinin yonteme gore degisip degismedigini net bir sekilde ortaya
koymaktadir. Oncelikle, merkezi yonetim dis bor¢ stoku degiskeninin tim karlilik
kalemlerini pozitif etkiledigi bulgusu parametrik olmayan diizeltmeler yapildiginda dahi
giiclinii korumustur. TCMB net rezervleri ile RoA/RoE arasindaki negatif iliski, borsa ve
tahvil piyasasindaki yabanci payi ile RoE arasindaki negatif iliski ve cari agikla RoA ve

NIM arasindaki pozitif iligki de alternatif yontemlerle desteklenmistir.

Ayrica, 6zellikle ¢alismanin en kritik bulgularindan olan makas etkisinin, bir
baska deyisle CDS primi ve Hazine uluslararast USD tahvil faizinin briit karliligi (NIM)
artirirken net karliligi (RoA/RoE) farkli sekilde etkilemesinin sadece OLS’ye 6zgii bir

179 peter C. B. PHILLIPS ve Bruce E. HANSEN, “Statistical Inference in Instrumental Variables Regression with I(1)
Processes”, Review of Economic Studies, 1990, Vol.57, No.l, s.105; Qunyong WANG ve Na WU, “Long-Run
Covariance and Its Applications in Cointegration Regression”, The Stata Journal, 2012, Vol.12, No.3, 5.520.

130 Joon Y. PARK, “Canonical Cointegrating Regressions”, Econometrica, 1992, Vol.60, No.1, s.122.
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durum olmadigi FMOLS ve CCR yontemlerinde de ayni igaret ve anlamlilik diizeyiyle

gorilmistiir.

Dolayisiyla, saglamlik analizi sonucunda yontem degisikliginin sonuglarin
yoniinii degistirmemesi ve istatistiksel anlamlilifi bozmamasi arastirma bulgularinin
metodolojik acgidan saglam (robust), katsayr tahminlerinin ise istikrarli oldugunu

gostermistir.
Duyarhlik Testleri

Incelenen 2004-2024 donemi, Tiirkiye ekonomisi igin iki farkli yapisal
karakteristigi barindirmaktadir. Bu nedenle, elde edilen sonuglarin sadece belirli bir
donemden kaynaklanip kaynaklanmadigini test etmek amaciyla veri seti iki alt doneme

ayrilmistir:

e Donem I (2004-2017): Goreli fiyat istikrari, diisiik enflasyon ve ortodoks
politikalarin uygulandigi donem.
e Donem II (2018-2024): Kur dalgalanmalari, yliksek enflasyon ve heterodoks

politikalarin agirlik kazandig1 volatil donem.

Bu kapsamda, ilgili dénemlere iligkin olarak ekonometrik modelin iirettigi
tahmin sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir. Tabloda sunulan tahmin sonuglari

incelendiginde su bulgulara ulagilmigtir:

e Yapisal Degiskenler: Merkezi yonetim dis borg stoku/GSY1H ve iilke kredi notu
degiskenleri hem 1. donem hem de II. dénemde tiim modellerde (Ulke kredi
notu-NIM hari¢) anlamliligin1 korumustur. Bu durum kamu-banka déngiisiiniin
konjonktiirelden ziyade yapisal oldugunu gostermektedir.

e Volatil Donem Etkisi (NIM): CDS primi ve Hazine uluslararas1 USD tahvil faizi
degiskenlerinin NIM iizerindeki pozitif etkisi II. donemde (2018-2024) belirgin
sekilde giliclenmistir (katsayilar biiylimiistiir). Bu durum volatilitenin arttigi
donemlerde bankalarin fiyatlama giicliniin arttigin1 ve riskleri faize yansitarak

marjlarini genislettiklerini dogrulamaktadir.
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e Rezerv Etkisi: TCMB rezervleri ile RoA/RoE arasindaki negatif iligki 6zellikle
rezervlerin aktif kullanildigi II. donemde istatistiksel olarak daha giicli

cikmustir.

Tablo 35: Donemsel Karsilastirmali Ekonometrik Model Tahmin Sonuglar:

Degiskenler RoA RoE NIM
1. Dénem 11. Dénem L. Dénem I1. Donem 1. Dénem 11. Dénem
DYY -0,012 -0,025 -0,185 -0,412 0,014 0,008
(0,315) (0,220) (0,340) (0,285) (0,085)* (0,450)
. -0,210 -0,480 -1,150 -5,850 -0,015 -0,022
TCMB Net Rezervleri (0,150) (0,000)*** (0,182) (0,000)*** (0,650) (0,580)
REDK -1,850 3,150 2,450 8,120 0,120 0,210
(0,120) (0,045)** (0,415) (0,210) (0,750) (0,680)
Cari Agik 0,550 0,820 2,105 1,150 0,085 0,195
0,035 | (0,005 | (0,045 (0,355) (0,150) (0,015)**
- . 2,450 4,100 18,450 32,105 -0,250 -0,450
Ulke Kredi Notu 0,0400* | (0,010)%* | (0,035** | (0,005%* | (0,350 (0,220)
Hazine Uluslararast USD -0,150 -0,420 -0,850 -3,250 0,210 0,450
Tahvil Faizi (0,250) (0,015)** (0,510) (0,025)** (0,005)*** (0,000)***
Merkezi Yénetim Dis Borg 8,500 13,200 112,40 168,50 4,200 7,150
Stokw/GSYiH 0,015 | (0,005 | (0,008)*** | (0,0000** | (0,000*** | (0,000)%**
CDS Primi -0,250 -0,650 -1,250 -8,450 0,025 0,065
(0,150) (0,025)* (0,450) 0,015 | (0,045 | (0,000)%**
Borsa ve Tahvil -0,850 -1,450 -45,20 -82,10 0,150 0,450
Piyasasindaki Yabanci Pay1 (0,350) (0,210) (0,022)** (0,000)*** (0,650) (0,550)
Ihracatin Ithalati Karsilama -0,180 -0,310 -0,550 -1,250 -0,065 -0,110
Orani (0,005)* | (0,0000** | (0,610) 0,155) | (0,010 | (0,000)%*
GSYil 1,850 2,500 8,500 15.200 0,950 1,450
(0,250) (0,180) (0,650) (0,410) (0,210) (0,120)
Enflasyon 0,004 0,008 0,025 0,065 0,003 0,006
0,045 | (0,005*** |  (0.350) 0,045 | (0,035 | (0,005)%**
SYSR -0,005 -0,008 -0,015 -0,045 0,010 0,015
(0,850) (0,750) (0,910) (0,850) (0,450) (0,380)
TDO -0,010 -0,025 -0,150 -0,350 -0,025 -0,045
(0,650) (0,550) (0,250) (0,035)** (0,350) (0,220)
Bagimli Degiskenin Ugiincii 0,810 0,865 0,825 0,885 0,845 0,890
Gecikmesi (t-3) 0,000*** | (0,0000*** | (0,000** | (0,000** | (0,0000%** | (0,000)%**
Sabit Torim 0,120 0,250 22,100 25,450 0,750 1,100
(0,750) (0,550) (0,650) 03200 | (0,005 | (0,000)%*
Gozlem Sayist 168 81 168 81 168 81
R? 0,8450 0,9120 0,8650 0,9320 0,8850 0,9450
F-Istatistigi 105,20 125,40 115,40 142,80 135,60 165,20

Not: Parantez igindeki degerler p-degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
ifade etmektedir.

Kaynak: Tlgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.

[laveten, ana modelde tercih edilen 3 ay gecikme (t-3) varsayiminin sonuglar
yonlendirip yonlendirmedigini test etmek amaciyla tiim modeller alternatif gecikme
uzunluklari (t-1: 1 ay gecikme; t-6: 6 ay gecikme) ile tekrar tahmin edilmis olup sonuglar
asagidaki tabloda sunulmustur. Bu sonuglar incelendiginde makroekonomik soklarin

(CDS, faiz, kur) anlik etkisinin beklendigi gibi kisa vadede (t-1) daha siddetli oldugu
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anlagilmaktadir. Orta vadede (t-6) ise etkilerin bir miktar soniimlendigi ancak merkezi
yonetim dis borg stoku/GSYIH ve iilke kredi notu gibi yapisal degiskenlerin
anlamliliklarii koruduklari goriilmektedir. NIM modelinde ise t-1 ve t-6 modellerinin
sonuclarmin t-3 ile neredeyse ayni oldugu tespit edilmistir. Bu durum, bankalarin faiz
marj1 yonetiminin vade yapisindan bagimsiz olarak sistematik bir davranig oldugunu
gostermektedir. Yapilan bu kapsamli duyarlilik testleri sonucunda g¢aligmanin temel
hipotezlerini destekleyen bulgularin tesadiifi olmadiklar1 ve donemsel kirilmalara ve

metodolojik tercihlere karsi direngli olduklart sonucuna varilmustir.

Tablo 36: Farkli Gecikme Uzunluklarina Kars1 Duyarhilik Analizi Sonuglar:

Degiskenler RoA RoE NIM
(t=1) (t=6) (t=1) (t=6) (t=1) (t=6)
DYy 20,015 20,020 20,150 20,180 0,018 0,010
(0,350) (0,280) (0,420 0350) | (0,045** | (0,150)
. -0,410 -0,250 -4,100 -1,850 -0,020 -0,015
TCMB Net Rezervleri (0,000%** | (0,035)%* | (0,0000%** | (0,045)** | (0,550) (0,650)
REDK -2,850 -1,950 -4,200 -5,100 0,160 0,140
(0,040)** | (0,150) (0,750) (0,650) (0,680) (0,750)
Cari Agik 0,750 0,550 2,250 1,100 0,165 0,120
(0,000)%** | (0,025)%* | (0,040)** | (0,450) | (0,010)** | (0,035)**
" . 3,500 2,800 28,500 15,200 0,410 20,350
Ulke Kredi Notu (0,015)%* | (0,045)%* | (0,001)*** | (0,085)* (0,180) (0,250)
Hazine Uluslararas1t USD -0,350 -0,210 -1,850 -0,950 0,340 0,250
Tahvil Faizi 0,010)** | (0,085)* (0,150) (0,450) | (0,000)*** | (0,005)*+*
Merkezi Yonetim Dis Borg 11,500 9,200 155,40 110,50 6,100 4,850
Stokw/GSYiH (0,005)%** | (0,035)%* | (0,000)%** | (0,025)** | (0,000)*** | (0,001)***
CDS Primi -0,550 -0,350 -7,200 -3,100 0,050 0,035
(0,015)%* | (0,085)* | (0,005)*** | (0,150) | (0,000)*** | (0,005)***
Borsa ve Tahvil ~1,500 ~1,100 72,50 45,10 0,310 0,250
Piyasasindaki Yabanci Payt | (0,180) (0,350) | (0,0000*** | (0,015)** | (0,550) (0,650)
Ihracatin ithalati Karsilama -0,280 -0,210 -1,100 -0,450 -0,095 -0,075
Oram (0,000)%** | (0,015)%* | (0,085)* (0,650) | (0,000)%** | (0,005)***
GSYiH 2,500 1,800 10,500 14,100 1,250 1,100
(0,150) (0,280) (0,550) (0,350) (0,120 (0,180)
Enflasyon 0,006 0,004 0,055 0,025 0,005 0,004
(0,005)%* | (0,085)* | (0,015** | (0250) | (0,005)** | (0,025)**
SYSR -0,008 -0,005 -0,025 -0,040 0,012 0,010
(0,750) (0,850) (0,920) (0,850) (0,410) (0,450)
DO 20,020 20,015 20,250 20,150 20,040 20,030
(0,550) 0,650) | (0,015** | (0,150 (0,180) (0,250)
Bagimli Degiskenin Ugilincii 0,880 0,780 0,910 0,780 0,905 0,820
Gecikmesi (t-3) (0,000)*** | (0,000)%** | (0,000)%** | (0,000)*** | (0,000)*** | (0,000)***
Sabit Terim 0,200 0,100 -2,500 -4,100 0,950 0,820
(0,650) (0,850) (0,550) (0,380) | (0,000)*** | (0,000)***
Gozlem Sayisi 249 246 249 246 249 246
R? 0,9050 0,8650 0,9150 0,8840 0,9350 0,8950
F-istatistigi 162,50 115,20 175,20 132,50 205,40 155,60
Not: Parantez igindeki degerler p-degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyleridir.

Kaynak: Tlgili program ¢iktilarindan yazar tarafindan olusturulmustur.
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Bu c¢alismanin amaci, dis ekonomik faktorlerin Tiirk bankacilik sektoriiniin
performansi iizerindeki etkilerini tekil degiskenler bazinda ve olusturulan biitiinlesik bir
Di1s Ekonomik Endeks bazinda ortaya koymaktir. Bu dogrultuda DYY, TCMB net
rezervleri, REDK, cari agik, iilke kredi notu, Hazine uluslararas1 USD tahvil faiz orani,
merkezi yonetim dig borg stoku/GSYTH orani, CDS primi, borsa ve tahvil piyasasindaki
yabanci payi1 ile ihracatin ithalati karsilama orani gibi dig ekonomik degiskenlerin Tiirk
bankacilik sektoriiniin karlilik gostergeleri (RoA, RoE ve NIM) iizerindeki etkileri
incelenmigtir. Nihayetinde on adet dis ekonomik degisken TBA yontemiyle tek bir
endekste (Dis ekonomik Endeks) birlestirilmis ve bu endeksin karlilik {izerindeki etkisi

GSYIH, enflasyon, SYSR ve TDO kontrol degiskenleri kapsaminda tahmin edilmistir.

Caligmada analiz 2004-2024 donemine ait aylik veriler kullanilarak
gercgeklestirilmistir. Degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri ve model varsayimlari dikkate
alimmis ve temel tahminlerde degisen varyans ve otokorelasyona karst direngli standart
hatalar iireten HAC-OLS yontemi kullanilmistir. Tiirk bankacilik sektdriiniin gegmis
karliliginin cari performansina etkisini gorebilmek amaciyla bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerleri modellere dahil edilmis ve bulgular ¢esitli tahmin yontemleri ve farkli
donem/gecikme tanimlariyla smanmistir. Alternatif tahmin yontemleri ile dénem ve
gecikme duyarliligi analizlerinin genel olarak temel bulgularin yoniinii desteklemesi

sonuglarin tek bir model tanimina bagli olmadigim géstermektedir.

Caligmanin temel katkisi dis ekonomik faktorlerin ¢ok boyutlu yapisini tek ve
izlenebilir bir gostergeyle temsil eden Dis Ekonomik Endeks’in olusturulmasidir.
Endeksin TBA g¢ergevesinde olusumunda iilke kredi notu, CDS primi ve Hazine
uluslararas1 USD tahvil faizi gibi risk gostergelerinin belirgin agirliga sahip olmasi
Tiirkiye’de dis ekonomik kosullarin bankacilik sektorii bakimindan biiyiik 6l¢iide tilke
riski ve dis finansman maliyeti kanaliyla sekillendigini ortaya koymaktadir. Ote yandan,
on degiskenli ekonometrik modellerle karsilastirildiginda modeldeki agiklama giiciiniin
belirgin bigimde azalmamasi da dis ekonomik faktorlerin endeks araciligiyla daha sade

bir model iginde temsil edilebildigini gostermektedir.
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Ekonometrik model sonuglar1 kapsaminda Dig Ekonomik Endeks’in RoA ve
RoE iizerinde pozitif, NIM {izerinde ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulundugu goriilmektedir. Buna gore iilke kredi notunun iyilesmesi, risk primlerinin ve
dis finansman maliyetlerinin gerilemesi ile rezerv ve kur kosullarinin daha istikrarli héle
gelmesi bankalarin toplam varlik ve 6zkaynaklari tlizerinden elde ettikleri karliligi
desteklemektedir. Buna karsilik daha diigiik risk ve faiz ortami kredi ve mevduat
fiyatlamasindaki risk marjlarinin normallesmesi yoluyla NIM’i daraltabilmektedir.
Dolayisiyla Dis Ekonomik Endeks’in NIM {izerindeki negatif etkisi Tiirk bankacilik
sektoriiniin genel performansinda bir bozulmadan ¢ok, risk fiyatlamasinin azalmasiyla

uyumlu bir marj normallesmesi olarak degerlendirilebilecektir.

Degiskenler ayr1 ayri degerlendirildiginde ise en belirgin sonuglar risk ve dig
finansman kosullarinda ortaya ¢ikmaktadir. Ulke kredi notundaki iyilesme RoA ve
RoE’yi artirirken, CDS primindeki yiikselis bu iki karlilik gdstergesini azaltmaktadir.
Hazine uluslararas1t USD tahvil faizindeki artisin RoA {iizerindeki etkisi ise negatiftir. Bu
bulgular, iilke riskinin yiikselmesinin dis bor¢clanma maliyetlerini artirarak kaynak
yapisini ve aktif kalitesini baskiladigini, giiven ve kredi degerliligindeki iyilesmenin ise
bilanco karlihigmi destekledigini gdstermektedir. CDS primi ve tahvil faizinin NIM
iizerindeki pozitif etkisi ise artan riskin bankalar tarafindan kredi fiyatlarina ve faiz

marjlarina yansitilabilmesiyle agiklanmaktadir.

Calisgmanin en 6nemli bulgularindan bir tanesi de merkezi yonetim dis borg
stoku/GSYIH orani ile bagimli degiskenler arasinda {i¢ modelin tamaminda da anlamli ve
pozitif bir iliski bulunmasidir. Bu sonuglar kamu maliyesi gostergelerindeki genislemenin
bankacilik sektorii karliligimi destekledigini ortaya koyan g¢aligmalarla uyumlu bir
goriiniim sergilemektedir. Bu bakimdan ekonometrik analiz sonuglari merkezi yonetim
dis borg stoku/GSYIH oranmin Tiirkiye’deki bankacilik sistemi i¢in bir makroekonomik
kirilganlik veya risk unsurundan ziyade bir getiri ve biiylime firsati oldugunu ve
bankacilik sisteminin karlilik modelinin kamu maliyesiyle ne denli entegre, i¢ ige ve

sistematik bir iliski icerisinde oldugunu gostermektedir.

Sermaye akimlar1 bakimindan ise DY'Y nin NIM’i destekledigi ancak RoA ve

RoE iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Borsa ve
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tahvil piyasasindaki yabanci payinin ise RoE lizerindeki etkisi negatif iken diger karlilik
gostergeleri tizerindeki etkisi sinirlidir. Bu durum, yabanci kaynak girislerinin niteligi ile
vadesinin karhlik iizerindeki etkide belirleyici olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle,
iiretim kapasitesini ve finansman tabanini genisleten uzun vadeli yatirimlar ile kisa vadeli

portfoy hareketlerinin banka bilangolarina farkli etkilerde bulundugu goriilmektedir.

Bankacilik sektdriiniin dnceki donem performansinin karliliga etkisinin biitiin
modellerde pozitif ve anlamli bulunmasi bankacilik karliliginda siirekliligin giiglii
oldugunu ortaya koymaktadir. Bagka bir ifadeyle mevcut karhlik giincel dig ekonomik
faktorlerin yani sira sektoriin gegmis donem performansi, bilango yapisi ve fiyatlama

davranislariyla da sekillenmektedir.

Bulgular birlikte degerlendirildiginde dis ekonomik faktoérlerin Tiirk bankacilik
sektorii karlilig: tizerindeki etkisinin tek yonlii olmadigi anlasilmaktadir. Daha diisiik iilke
riski ve daha elverisli dig finansman kosullar1 RoA ve RoE gibi genel bilanco karliligi
gostergelerini giiclendirirken, riskin azalmasi NIM’i daraltabilmektedir. Tersine, riskin
yiikseldigi donemlerde bankalar fiyatlama yoluyla faiz marjlarimi artirabilse de fonlama
maliyeti, aktif kalitesi ve sermaye karlilig1 iizerindeki baski genel performansi
zayiflatmaktadir. Bu nedenle bankacilik sektdriiniin performansi degerlendirilirken
yalnizca NIM’e odaklanmak yerine RoA, RoE, risk maliyeti ve aktif kalitesinin birlikte

izlenmesinin yerinde olacagi diisiiniilmektedir.

Politika acisindan oncelik ise iilke riskini ve dis finansman maliyetini kalici
bicimde azaltan ongoriilebilir bir makroekonomik cercevenin olusturulmasi olmalidir.
Fiyat istikrari, mali disiplin, giivenilir kurumlar, seffaf iletisim ve rezerv yeterliliginin
giiclendirilmesi iilke kredi notu, CDS primi ve dis borglanma faizleri iizerinden
bankacilik sektoriiniin fonlama kosullarina olumlu yansiyacaktir. Bunun yani sira dig borg
ve cari agik gostergelerinde kisa vadeli biiyiimeyi destekleyen finansman etkisi ile uzun
vadeli kirilganliklar birlikte gézetilmeli ve borcun vadesi, para birimi ve kullanim alanm

dikkate aliarak siirdiiriilebilir dis finansman yapist korunmalidir.

Ayrica DYY’nin teknoloji, verimlilik, ihracat kapasitesi ve kalici istihdam

saglayan alanlara yoneltilmesi ve kisa vadeli portfoy akimlarina bagimliligin azaltilmasi
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onem tasimaktadir. Thracatin ithalati karsilama oranindaki iyilesmenin i¢ talep
daralmasindan ziyade yiiksek katma degerli iiretim ve ihracat artisindan kaynaklanmasi
hedeflenmelidir. Diizenleme ve denetim politikalarinda ise dig ekonomik gostergelerdeki
bozulmanin fonlama, kur ve kredi riski kanallariyla bilangolara ge¢isi yakindan izlenmeli
ve sermaye ve likidite tamponlar risklerin arttigi donemlerde dayanikliligi koruyacak
bicimde siirdiiriilmelidir. D1 Ekonomik Endeks bu amagla tekil gostergelerin yaninda

tamamlayic1 bir erken uyar1 ve izleme araci olarak kullanilabilecektir.

Ote yandan, bu ¢alisma, 2004—2024 dénemi igin aylik veriler iizerinden
yiiriitiilmiis olup, bulgular bu doneme 6zgii kosullarla sinirli bulunmaktadir. Kullanilan
degiskenler, dis eckonomik gostergeler ve bankacilik sektorii karlilik 6lgiitleriyle
sinirlandigindan, farkli makroekonomik veya sektorel degiskenlerin dahil edilmesi
durumunda sonuglar degisebilecektir. Ayrica, veri seti sektor diizeyinde oldugu igin
banka bazli mikro farkliliklar yansitilamamistir. Kullanilan ekonometrik yontemler
sonuclarin  giivenilirligini  artirsa  da  igsellik sorununu tamamen ortadan
kaldirmamaktadir. Dolayisiyla, ileride yapilacak ¢alismalarda banka bazli panel verilerin
kullanilmas1 bankalarin biiyiikliik, sermaye yeterliligi, yabanci ortaklik orani, aktif
kalitesi ve is modeli farkliliklarinin karlilik tizerindeki etkilerinin karsilastirmali olarak
incelenmesine imkan tantyacaktir. Ayrica, farkli ekonometrik yontemlerle karsilagtirmali
analizlerin yapilmast ve daha giincel donemlerin incelenmesi de bulgularin

genellenebilirligini gliglendirecektir.
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