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COVID-19 Pandemisinin Tiirkiye Bankacilik Sektoriindeki
Sistemik Risk Uzerine Etkileri: MES Analizi ile
Karsilastirmah Bir Inceleme:
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OZET

Bu calisma, Tiirkiye'deki bankacilik sektoriiniin COVID-19 pandemisi oncesi ve sonrasi donemdeki
sistemik risk seviyelerini analiz etmektedir. 2016-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'a kote alti bankanin
(Akbank, Is Bankasi, Garanti BBVA, Yapi Kredi, Halkbank ve Vakifbank) Marjinal Beklenen Acik (Marginal
Expected Shortfall-MES), kosullu korelasyon ve kosullu volatilite gibi finansal risk gostergelerine dayanan analiz,
pandeminin sektorde kiriganliklar: artirdigini ortaya koymaktadwr. Sonucglar, pandemi siiresince uygulanan
genisletici politikalarin bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaclarint karsilamasina ragmen uzun vadede sistemik
riski yiikselttigini gostermektedir. Ayrica, pandemi sonrasi donemde Tiirkiye'deki ani politika degisiklikleri ve
merkez bankasi bagimsizligina dair belirsizliklerin finansal istikrart zayiflattigi gozlemlenmistir. Calisma,
Tiirkiye 'de finansal diizenlemelerin kriz donemlerinde daha dayanikly bir bankacilik yapisinin gelistirilmesi icin
stratejik onemini vurgulamaktadur.
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ABSTRACT

This study analyzes the systemic risk levels of the Turkish banking sector before and after the COVID-19 pandemic.
Based on financial risk indicators such as MES MES (Marginal Expected Shortfall), conditional correlation and conditional
volatility of six banks (Akbank, Isbank, Garanti BBVA, Yapi Kredi, Halkbank and Vakifbank) listed on Borsa Istanbul between
2016 and 2023, the analysis reveals that the pandemic increased vulnerabilities in the sector. The results show that the
expansionary policies implemented during the pandemic increased systemic risk in the long run despite meeting the short-term
liquidity needs of banks. Moreover, sudden policy changes and uncertainties regarding central bank independence in Turkey
in the post-pandemic period weakened financial stability. The study emphasizes the strategic importance of financial regulation
in Turkey to develop a more resilient banking structure in times of crisis.
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1. GIRIS

Kiiresellesmenin ve finansal entegrasyonun hiz kazanmastyla birlikte, finansal sistemler
giderek daha karmasik ve birbirine bagimli hale gelmistir. Bu karsilikli bagimlilik, 6zellikle
finansal kriz donemlerinde sistemik riskin artmasina yol agarak ekonomik istikrar1 tehdit
etmektedir. 2008 kiiresel finansal krizi, sistemik riskin dogru bir sekilde Olgiilmesi ve
yonetilmesi gerekliligini glindeme getirmistir (Acharya ve Thakor, 2016:4; Mishkin, 1995:38).
Sistemik risk, bir veya birka¢ biiylik finansal kurulugun iflas1 veya ciddi finansal sikinti
yagsamast durumunda, bu olumsuzlugun domino etkisi yaratarak tiim finansal sistemi tehdit
etmesi olarak tanimlanir (Adrian ve Brunnermeier, 2011:3; Guntay ve Kupiec, 2014:2). Engle
ve Mezrich (1996), bu tiir risklerin 6l¢limil i¢in istatistiksel modellerin gelistirilmesine onciiliik
ederken, Duffie (2010) sistemik riskin kaynagini anlamanin finansal istikrar i¢in dnemini
vurgulamaistir.

COVID-19 pandemisi, finansal sistemlerin dayanikliliini test eden essiz bir sok olarak
tim diinyada ekonomik faaliyetleri ve bankacilik sektoriinii ciddi Olgiide etkilemistir.
Pandeminin yol ac¢tig1 ekonomik daralma ve belirsizlik, bankalarin likidite pozisyonlari, kredi
riskleri ve genel risk yonetimi stratejileri agisindan biiyiik bir stres ortami yaratmistir (Benoit
vd., 2012:68; Stiroh ve Rumble, 2006:2141). Tiirkiye’de ekonomik ve finansal sistem
tizerindeki kirilganliklar pandeminin ilk giinlerinden itibaren hissedilmis, bankacilik sektorii
likidite sikintilar1 ve kredi geri 6ddeme sorunlariyla karsi karsiya kalmistir. Bu durum,
bankalarin risk profillerini ve sistemik riske olan katkilarin1 daha kapsamli bir sekilde analiz
etme geregini dogurmustur.

Bu calismada, Tiirkiye’nin aktif biiyiiklik, 6z sermaye ve kredi hacmi agisindan en
biiyiik ve sistem acisindan 6nemli borsada islem géren ilk alt1 bankasi olan Is Bankas,
Halkbank, Garanti BBVA, Akbank, Yap1 Kredi ve VakifBank incelenmistir. Bu bankalar,
Tiirkiye Bankalar Birligi’nin 2023 yili verilerine gore, aktif biiytikliikleri 1,8 trilyon ile 3,8
trilyon TL arasinda, 6z sermaye biiyiikliikleri 150 milyar ile 331,2 milyar TL arasinda ve kredi
hacimleri 1,1 trilyon ile 2,0 trilyon TL arasinda degismektedir. Bu bankalarin se¢ilmesinin
nedeni, Tirkiye finansal sisteminin istikrarinda kritik bir rol oynamalar1 ve olas1 bir finansal
sok durumunda sistemin geneline yayilabilecek potansiyel riskler tasimalaridir (FSB, 2011;
Komarkova vd., 2012:104).

Calismanin amaci, bu bankalarin sistemik risk seviyelerini pandemiden dnceki (2016-
2019) ve pandemiden sonraki (2020-2023) donemde karsilastirmali olarak analiz etmektir.
Sistemik riskin Ol¢limiinde Marjinal Beklenen Agik (Marginal Expected Shortfall-MES)
yontemi kullanilmaktadir. MES, finansal sistemdeki stresin arttigt durumlarda bir bankanin
beklenen 6zkaynak kaybini dlgerek, sistemik riske olan katkisini degerlendirmemize olanak
saglar (Acharya vd., 2010:16; Talasli, 2013:4). Pandeminin yol acti§1 ekonomik soklarin,
bankalarin risk alma davranislarini ve yonetim stratejilerini nasil degistirdigi bu ¢calismanin ana
odak noktalarindan biridir. Ayrica, pandemiye yanit olarak uygulanan genislemeci para
politikalarimin ve diizenleyici miidahalelerin bankalarin risk profillerine olan etkisi ayrintili bir
sekilde ele alinmaktadir.
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2. LITERATUR

COVID-19 pandemisi, kiiresel finansal sistemde beklenmedik ve genis kapsamli etkiler
yaratarak, bankacilik sektorii ve diger finansal kurumlar i¢in yeni riskler dogurmustur.
Pandeminin yol ag¢tig1 soklar, finansal piyasalarin benzeri goriilmemis bir volatilite yagamasina,
likidite daralmasina ve bankalarin risk profillerinin ciddi 6l¢iide degismesine neden olmustur.
Bu baglamda, sistemik riski 6l¢mek ve analiz etmek icin gelistirilen ampirik ¢aligmalar, farkl
yontemler kullanarak pandeminin finansal etkilerini ortaya koymustur.

Benoit ve digerleri (2020), COVID-19’un bankalar {izerindeki etkilerini MES ve
Kosullu Riske Maruz Deger (Conditional value at risk-CoVaR) yontemlerini kullanarak analiz
etmistir. Aragtirmalari, pandeminin ilk donemlerinde piyasa oynakligindaki keskin artisin MES
ve CoVaR degerlerini de yiikselttigini gostermektedir. Bu, bankalarin sistemik riske olan
katkilarinin kriz aninda 6nemli dl¢lide arttigini ortaya koymaktadir. MES analizleri, finansal
piyasalarin stresli oldugu donemlerde bankalarin beklenen 6zkaynak kayiplarini 6lgmek igin
kritik bir ara¢ olarak 6ne ¢cikmaktadir (Brownlees ve Engle, 2012:94).

Matos ve arkadaglar1 (2021), G7 iilkelerindeki bankacilik sektoriine odaklanarak
pandeminin bankalarin likidite yonetimi, kaldirag seviyeleri ve kredi verme davranislari
izerindeki etkilerini detaylandirmistir. Caligma, pandeminin ekonomik belirsizlik ve daralmaya
neden olan etkilerinin, bankalarin risk profillerini daha kirilgan hale getirdigini
vurgulamaktadir. Ozellikle pandeminin ilk dénemlerinde bircok bankanm likidite
pozisyonlarinin zayifladigi, bu nedenle kredi verme kapasitelerinin 6nemli Sl¢iide azaldigi
gozlemlenmistir. Bu durum, bankalarin sistemik risk seviyelerinin pandemi sirasinda belirgin
bir sekilde arttigin1 gdstermektedir.

Claessens ve Kodres (2014), pandemilere benzer makroekonomik soklarin finansal
sistem iizerindeki etkilerini degerlendirerek, bu tlir durumlarda makro ihtiyati politikalarin
onemini vurgulamaktadir. Yazarlar, diizenleyici kurumlarin pandemik soklarin finansal istikrar
tizerindeki genis kapsamli etkilerini azaltmak i¢in dnleyici tedbirler almasinin gerekli oldugunu
belirtmistir.

Stohr (2015) krizlerin finansal sistem tizerindeki etkilerinin, yalnizca bireysel
bankalarin performans: {izerinden degil, piyasa genelindeki yapisal degisikliklerle de
degerlendirilmesi gerektigini one siirmiistiir. Yazar, pandeminin finansal istikrarsizlik riskini
daha da artirarak, bankalarin sistemik risk katkisini nasil doniistiirdtiglinii vurgulamaktadir.

Tiirkiye 6zelinde, Talasli (2013) tarafindan yapilan ¢calismada MES analizleri ile Tiirk
finansal kurumlarinin sistemik riski incelenmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
ekonomik belirsizliklerin ve dis soklarin bankacilik sistemini ne 6lciide etkiledigi incelenmis
ve pandeminin getirdigi belirsizliklerin bankalarin risk profillerini nasil degistirdigi ortaya
konmugtur. Bu bulgular, COVID-19 gibi soklarin Tiirkiye'de bankacilik sektoriinde kirilganlik
yarattigin1 ve sektordeki risk yonetim stratejilerini yeniden gozden gegirme gereksinimini
vurgulamaktadir.

Pandeminin Tiirkiye bankacilik sektorii iizerindeki etkilerine odaklanan ¢aligmalardan
biri, Senol ve Bager (2022) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada, COVID-19 krizinin Tiirkiye
bankacilik sektorii iizerindeki etkileri, Borsa Istanbul (BIST) bankacilik endeksi kullanilarak
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analiz edilmistir. Calisma, pandeminin BIST bankacilik sektér getirileri iizerinde sinirl da olsa
pozitif bir etki yarattigini, ancak bu etkinin piyasa volatilitesinde 6nemli bir yayilma
yaratmadigini ortaya koymaktadir. Ayrica, kriz doneminde negatif haberlerin etkisinin pozitif
haberlere kiyasla daha giiglii oldugu, bu durumun piyasalarda “kaldira¢ etkisi” olarak
adlandirilan bir risk faktorii olusturdugu gbzlemlenmistir.

Acharor (2016), ekonomik daralma ve artan borg yiikii gibi etkilerin bankalarin kredi
verme politikalarini daha riskten kacginir hale getirdigini ve gelismekte olan tilkelerde ekonomik
bliylimeyi finanse etme kapasitelerinin azaldigmmi ifade etmektedir. Pandemi siirecinde
Tiirkiye'deki bankalar, genislemeci politikalara ragmen, kredi riskini azaltici stratejiler
benimsemis, ancak bu stratejiler, Ozellikle kamu bankalarinin kredi verme kapasitesini
etkilemigtir (Ulusoy ve Demirel, 2021:30). Bu sonugclar, pandeminin yalnizca bankalarin mali
yapilarini degil, ayn1 zamanda makroekonomik biiyiime {lizerindeki etkisini de gostermektedir.

Son donem caligmalar, COVID-19’un bankalarin kredi riskleri ve aktif yonetimi
tizerindeki etkilerini de incelemektedir. Acharya ve Thakor (2016), pandeminin ekonomik
daralma ve artan borg yiikil gibi etkilerinin bankalarin kredi verme politikalarint daha riskten
kacinir hale getirdigini belirtmislerdir. Bu, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, bankalarin
ekonomik biiylimeyi finanse etme kapasitelerinin azalmasina yol agmistir. Ayrica, Engle (2002)
dinamik kosullu korelasyon modellerini kullanarak, pandemi siirecinde finansal kurumlar
arasindaki korelasyonlarin nasil degistigini analiz etmis ve bu degisimlerin sistemik riski
artirdigin1 gostermistir.

Ote yandan, pandeminin piyasa likiditesi iizerindeki etkileri de genis ¢apta
incelenmistir. Mishkin (1995) finansal piyasalardaki ani likidite daralmalariin sistemik risk
izerinde ¢arpan etkisi yaratabilecegini belirtmis ve bu baglamda, pandemi sirasinda finansal
kurumlarin likidite pozisyonlarini daha iyi yonetmeleri gerektigi sonucuna varmistir. Diger
aragtirmalar, bankalarin 6z sermaye seviyelerinin ve risk yonetim uygulamalarinin kriz
doénemlerinde nasil sinandigini vurgulamaktadir. Ozellikle, kriz éncesi ve sonrast donemlerde
bankalarin risk alma davraniglarinin nasil degistigi, pandemi boyunca uygulanan makro ihtiyati
politikalarin etkinligini sorgulatmaktadir (Cihak vd., 2012:25).

Bu calisma, Tiirkiye nin en biiylik ve sistem agisindan 6nemli bankalarini ele alarak,
COVID-19 pandemisinin sistemik risk tizerindeki etkilerini MES analizi kullanarak detayli bir
sekilde incelemektedir. Literatiire katkimiz, pandemi 6ncesi (2016-2019) ve sonras1 (2020-
2023) donemlerde bankalarin risk profillerindeki degisiklikleri ortaya koyarak, gelismekte olan
bir ekonomi baglaminda pandemik soklarin finansal sistem iizerindeki etkilerini
degerlendirmemizdir. Bu ydniiyle, ¢alismamiz, pandeminin finansal piyasalarda yarattig
riskleri daha iyi anlamak i¢in 6nemli bir ampirik analiz saglamaktadir ve politika yapicilar i¢in
yeni i¢gdriiler sunmaktadir.

3. ARASTIRMA YONTEMIi

Sistemik riskin Olglilmesi ve degerlendirilmesi i¢in finansal literatiirde farkli
yaklagimlar onerilmistir. Benoit ve digerlerine (2012) gore, bu yaklagimlar iki temel modelde
toplanmaktadir. Ilk model, piyasa temelli verilere dayanmaktadir. Bu modelde, kredi temerriit
takasinin (Credit default swap- CDS) yayilmasi, opsiyon fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri gibi
halka acik firmalarla ilgili piyasa verilerinin, sistemik risk hakkinda bilgi sagladigi kabul
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edilmektedir. Acharya ve digerleri (2010) tarafindan Onerilen Sistemik Beklenen Acgik
(Systemic expected shortfall-SES) ve MES, Adrian ve Brunnermeier (2011) tarafindan
gelistirilen CoVaR ve Brownlees ve Engle (2012) ile Acharya ve digerleri (2012) tarafindan
ele alan Sistemik Risk Olgiitii (Systemic Risk Index- SRISK) bu piyasa temelli yaklasimin
dort ana yontemini olusturmaktadir.

Ikinci model ise, finansal kuruluslara 6zgii gizli verilere dayanmaktadir. Bu yaklagim,
finansal firmalarin diizenleyici kurumlara sunduklar1 risk pozisyonlar1 ve maruziyetlerine
iliskin bilgilere dayanir. Benoit ve digerleri (2012), bu modeli belirli gostergelere dayali olarak
tanimlamis ve bu yaklagimin daha ¢ok diizenleyicilere sunulan firmaya 6zgii verilerden elde
edilen bilgiler tizerine kurulu oldugunu belirtmistir. Firmalarin bilancolart ve risk
raporlamalarina dayali bu tiir veriler, piyasa verileri yerine daha 6zel ve kurumsal diizeydeki
risklere odaklanmaktadir.

Sistemik riskin piyasa temelli 6l¢ciilmesinde kullanilan MES modeli, belirli bir finansal
kurulusun tiim piyasanin belirli bir oranda diismesi durumunda maruz kalacagi 6zkaynak
kaybin1 dlger. Brownlees ve Engle’nin (2012) vurguladig1 gibi, MES, bir finansal kurulusun
sistemik riske marjinal katkisini belirlemek i¢in kullanilir ve bu katki, sistemin genel beklenen
ac1g1 (Expected Shortfall-ES) ile iliskilendirilir. MES, piyasanin genel olarak kriz yasadigi
donemlerde, bireysel bir finansal kurumun kosullu beklenen hisse senedi getirisi {izerinden
sistemik risk katkisini tahmin eder. Bu yoniiyle MES, piyasa sikintilarinda kurumlarin ne kadar
risk altinda oldugunu gosteren etkili bir modeldir.

Talasli (2013), MES modelini temel alan ¢alismasinda, hisse senedi betasi, oynaklik ve
beklenen acik gibi dnceden tahmin edilebilir risk Olgiitlerinin kriz dénemlerinde finansal
kuruluslar i¢in 6nemli birer gosterge oldugunu belirtmistir. Talasli’nin regresyon analizleri, kriz
oncesi donemde kullanilan risk Sl¢iitlerinin kriz donemi kayiplarini anlamada 6nemli bir rol
oynadigim1 ve MES ile kaldira¢ oraninin bu iligkiyi diger yontemlerden daha iyi agikladigini
gostermistir. Ozellikle MES ve kaldirag orany, krizler éncesinde gelecekteki kayiplar ngérme
acisindan daha gii¢lii birer gosterge olmustur.

MES modeli, sistemik riski kesitsel olarak degerlendiren modellerle uyumlu bir ¢erceve
sunmaktadir. Acharya ve digerleri (2010), MES’i kullanarak, bir bankanin genel finansal
sistemin sermaye yetersizligi donemlerinde yetersiz sermayelendirilme egilimini Slgmiistiir.
Bu, bir finansal kurulusun sistemik riske katkisinin, o kurulusun piyasa sikintilarinda
sermayesinin ne kadar hizli eridigiyle iliskilendirilmesi anlamina gelir. MES, bu nedenle,
sadece finansal kriz donemlerindeki kayiplar1 degil, ayn1 zamanda krizlerin neden olabilecegi
potansiyel sistemik etkileri de 6nceden tahmin etme kapasitesine sahiptir.

MES modelinin diger yontemler olan SES, CoVaR ve SRISK’e kiyasla tercih
edilmesinin birka¢ &nemli nedeni vardir. Ik olarak, MES, piyasadaki stres donemlerinde,
finansal kurumlarin ne kadar kirillgan oldugunu daha dogrudan 6lgmektedir. Diger yontemler,
sistemik riskin genel degerlendirmesini sunarken, MES, kurumlarin piyasadaki krizlere maruz
kalma oranlarin1 daha mikro diizeyde ele alir. Ozellikle kriz dénemlerinde, bireysel finansal
kuruluslarin piyasa kosullar1 altinda nasil performans gosterdigini anlamak i¢cin MES daha
kapsamli bir perspektif sunar. Ayrica, MES, diizenleyicilere ve yatirimcilara, bireysel
kurumlarin sistemik riske katkisinit daha detayli bir sekilde analiz etme firsati sunar ve bu da
piyasa temelli 6l¢lim metodolojilerinin daha etkin kullanimimi saglar. MES, bu yoéniiyle,
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finansal sistemdeki marjinal risk katkilarin1 daha hizli ve dogru bir sekilde yakalayarak, diger
yontemlerden daha giiclii bir analiz arac1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.

COVID-19 pandemisi, kiiresel finansal sistemde biiytik bir stres ve belirsizlik yaratmis,
finansal kuruluslarin kirillganliklarini ortaya ¢ikarmistir. Pandemi siiresince piyasalarin ciddi
diisiisler yasadig1 ve kiiresel ¢apta risklerin arttig1 bu dénemde, finansal kuruluslarin sistemik
riske katkisin1 dogru bir sekilde dlgmek ve yonetmek biiyiik 6nem tagimistir. Bu baglamda,
MES modeli, pandemi doneminde tercih edilen en etkili araglardan biri olmustur. MES, piyasa
soklarinin meydana geldigi stres donemlerinde bireysel finansal kuruluslarin kosullu olarak ne
kadar risk altinda oldugunu 6lgmesiyle, pandemi gibi beklenmedik ve ani gelisen krizlerde
finansal kurumlarin sistemik riske katkilarin1 degerlendirme agisindan giiglii bir yontem sunar.
Ozellikle COVID-19'un finansal piyasalarda yarattigi belirsizlik, MES'in kriz dénemlerinde
sistemik riski daha mikro diizeyde ele alarak piyasa diislislerine maruz kalan finansal
kuruluslarin performansinit ve kirilganliklarimi ortaya koymasini saglamistir. Bu nedenle,
pandeminin finansal etkilerini degerlendirirken, MES modeli, piyasa soklarinin finansal
sistemde yaratabilecegi sistemik riskleri daha etkin bir sekilde analiz etme imkani sunar.

Sonug olarak, MES modeli, sistemik riskin dogrudan piyasa verilerine dayali olarak
oOl¢iilmesinde daha etkin bir yontem sunar. Bu model, finansal kuruluslarin kriz donemlerindeki
performanslarini ve sistemik riske katkilarini analiz etmek icin giiclii bir ara¢ saglar ve bu
nedenle, diger yontemlere kiyasla daha fazla tercih edilmektedir. MES’in 6zellikle kriz
donemlerinde marjinal risk katkilarini belirlemedeki dogrulugu, finansal risk yonetimi ve
diizenleyici kurumlar i¢in degerli bir analiz araci1 olarak 6ne ¢ikmasini saglamaktadir.

MES o6l¢iimleri Brownlees ve Engle (2012) tarafindan oOnerilen model temelinde
hesaplanmaktadir. Bu model, her bir bankanin genel sistemik riske katkisin1 6lgmek i¢in
kullanilmaktadir. Brownlees ve Engle (2012) tarafindan Onerilen model, iki degiskenli
Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans (GARCH) siirecini uygulayarak algaltilmig getirileri
(1) numarali formiildeki gibi 6lgmektedir:

r = HY %y, (1)

Bu modelde, r;, m piyasa ve i banka getirilerini igeren bir getiri vektoriidiir ve her bir
zaman diliminde piyasa ve bankalarin sistemik risklerini degerlendirmek i¢in kullanilir. v, ise
rastgele bir sok vektoriidiir ve ortalama sifir olan ve birim varyans tastyan standart normal bir
dagilima sahip vektordiir. Bu vektor, modelin tahmininde kullanilan soklar1 ifade etmekte olup,
finansal sistemdeki beklenmedik dalgalanmalar1 temsil eder. Gosterim kolaylig1 i¢in devrik
matris olarak yazilirsa; 1y = (1, 1;,) getirileri ve v; = (&, M;¢)! rastgele vektoriiniin
bagimsiz olarak 6zdes dagildig: ve asagidaki ilk momentlere sahip oldugu piyasa vektoriinii
ifade eder. E(v;) = 0 ve E(v,v{) = I,, burada I, ikiye iki 6zdeslik matrisidir.

! Burada ¢, , ve 1); , parametreleri, GARCH modelinde kullanilan stokastik stireglerin bir pargasini temsil eder.
Em,t»> Piyasa getirilerinin stokastik sokunu gosteren rastgele hata terimini ifade eder. GARCH modelinde, finansal
piyasalarin volatilitesini modellemek i¢in kullanilir. 7; ., bankanin getirilerinin stokastik sokunu gosteren
rastgele hata terimini ifade eder. Bankaya 6zgii risklerin ve belirsizliklerin modelleme siirecine dahil edilmesini
saglar. Bu parametreler, modeldeki volatilite ve risk 6lglimlerinin rastgele dogasini gostermek igin bagimsiz
olarak 6zdes dagilim (i.i.d.) varsayimu altinda ele alinmaktadir. Bu sekilde, sistemik risk 6l¢timiinde finansal
piyasalarin ve bankalarin getirilerindeki belirsizlikler hesaplamalara dahil edilebilmektedir.
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Formiil (2)’deki H, matrisi, kovaryans matrisini ve kosullu varyansi ifade eder:

o2 O; 1Oy +Di
H, = ( mpt it n;,tpl,t) 2

0itOm,tPit Oit

Burada p;;, 0;; ve op: kosullu korelasyonu ve kosullu standart sapmalari temsil
etmektedir. Basitge, zamanla degisen kosullu korelasyonlarin piyasa ve firma getirileri
arasindaki bagimlilig1 tamamen ele ge¢irdigi varsayilmaktadir. Bu varsayim, degismeyen &,
ve 1; . hata terimlerinin # zamaninda bagimsiz olarak dagildigi anlamina gelmektedir.

t tarihindeki MES, Brownlees ve Engle (2012) tarafindan (3) numarali denklem seklinde
tanimlanmustir;

MES;+(C) = Er—1[1i¢|Tme < C] 3)

Burada 7;; ve 73, ¢ sirasiyla i bankasmnin t tarihindeki hisse senedi getirilerini ve piyasa
endeksi getirisini (6rnegin BIST 100 endeksi getirileri) belirtirken, C sistemik olay1 gostermek
icin bir esik degerdir ve Brownlees ve Engle (2012)'de oldugu gibi % -2 olarak ayarlanmistir.

Varyans-kovaryans matrisi H;nin Cholesky ayrisimi diisiiniildiiglinde karsimiza (4)
numarali denklem ¢ikmaktadir:

Omt 0

HY? = — @)
OitPir Oie |1 —Pit

MES'i olgmek i¢in Engle (2002) tarafindan 6nerilen Dinamik Kosullu Korelasyon
(DCC) modeli kullanilacaktir. Kosullu, sirastyla A ve B ile temsil edilen otokorelasyonlu
regresyon (AR(1)) siireclerinde incelenen hem bireysel bir bankanin hem de piyasanin hisse
senedi getirilerini ifade eder. Aslinda kosullu ortalama dinamikleri acisindan (6rnegin
otokorelasyonlu hareketli ortalama (ARMA(p,q)) modelleri) daha karmasik modeller
benimsenebilir, ancak kosullu oynaklik dinamiklerinin dogru bir sekilde modellenmesinin
onemi nedeniyle, kosullu ortalama modellemesi ikinci dereceden bir etkiye sahiptir. Dahasi,
daha rafine bir model, veri gozetleme yanlilig1 sorununa yol agabilir. Bunlarla ilgili olarak,
kosullu ortalama spesifikasyonunun basit AR(1) modeli aracilifiyla tahmin edilmesi
planlanmistir. AR(1) stireci Girardi ve Ergun (2013) tarafindan kosullu ortalama dinamiklerini
modellemek i¢in de kullanilmistir. Daha basitlestirilmis bir yaklasimla, Brownlees ve Engle
(2012) tarafindan herhangi bir kosullu ortalama dinamigi modeli kullanilmamistir. AR(1)
modelleri tarafindan filtrelenen artiklar, tek degiskenli GARCH modellerinin tahmini i¢in
kullanilacaktir, dolayisiyla bireysel bir bankanin ve piyasanin iki degiskenli siireci (5) numarali
denklem gibi formiile edilir:

Tmt = Om,tEmit

_ _ / 2
Tit = 0it&it = OitPitEme T Oit 1- PieNit
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Glosten ve digerlerinin (1993) esik GARCH modeli, hisse senedi getirileri ve
oynakliklar arasindaki negatif iligkiyi bulmak i¢in bireysel GARCH siiregleri igin
benimsenecektir. Daha spesifik olarak, kosullu volatilite dinamikleri (6) numarali denklemler
seklinde gosterilir;

2 2 2 2
Gm,t - (‘)m + amrm,t—l + erm,t—llm,t—l + ﬁmo-m,t—l

2 2 2 2
0 =w;+ it +virit—1lit-1 + Bioi 1

(6)

Burada I, +, 77, + < 0 gegerliyse 1 degerine sahip bir gosterge fonksiyonudur ve I; , aym
sekilde formiile edilir. Bu ¢agrisimdaki kilit odak noktasi, olumlu haberlerden ziyade olumsuz
haberlerle daha da artan volatilite egilimi olan kaldira¢ etkisini (y katsayisi) yakalama
kabiliyetidir. Uygulanabilir ve dogru parametreler saglamak ve tam kosullu varyans denklemini
diizgiin bir sekilde elde etmek i¢cin bu modeli tahmin etmek i¢cin QML (Quasi-Maximum
Likelihood) kullanilmistir.

Engle (2002)'nin Dinamik Kosullu Korelasyon (Dynamic Conditional Correlation-
DCC) yaklasimi, zamanla degisen kosullu korelasyonlarin modellenmesinde kullanilmistir:

Varyans kovaryans matrisi ) agagidaki gibi formiile edilir:

B e O [1 pic][oie O (7)
Zr—Di,tPi.tDi,t—[o am,t] [pi,t 1][0 "m.t]

Standart DCC gergevesi tarafindan tanitilan s6zde korelasyon matrisi Q; . vardir ve (8)
numarali denklemdeki gibi pozitif tanimli bir matris varsayar;

Pit

P, = [ ! 1 ] = diag(Qi't)_l/z Qi diag(Ql-’t)_l/z ®)

Pit

Qi ¢ (9) numarali denklemdeki siireci takip eder;
Qe = (1—a—Db)Si+agf i +bQies 9)

S; bir kesisim matrisi (standartlastirilmis bozucularin kosulsuz kovaryansi), a ve b birer
skaler, &;,_,ise (10) numarali denklemdeki gibi birim varyansa sahip standartlastirilmis bir
artiktir:

« (10)

Erm1 = Tit—1/01¢-1

v = €Q;_1 ile Qf, = diag(Q;;)"/?; burada diag(Q;,), kosegeninde Q;, 'nin
kosegeni ve kosegen disinda sifirlar bulunan (2x2) matrisidir. Q; ¢, standartlastirilmis getirilerin
geemis dis carpimlarinin istel olarak agirliklandirilmis hareketli ortalamasidir ve a> 0, b > 0,
atb <1 ve §; (kosulsuz korelasyon)'nin pozitif kesinligi gibi belirli kosullar altinda pozitif kesin
bir matristir (Engle ve Mezrich, 1996). Kosullu korelasyonlar zamanla degisir ve GARCH (1,
1) modeline benzer bir yapi izler. S; matrisi su sekilde tahmin edilir;
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T
~ 1 .
= T Eitit

t=1

Kosullu dalgalanmalar ve korelasyonlar goz oniine alindiginda, C esik degeri ile MES ¢
tarihinde (12) numarali denklem dizilimi ile temsil edilir;

MES;(C) = Ey_y[ric|rm: < C]

C
= 0B [pi,tgm,t + ’1 - Pf,tm,r me < U_t]
C C
= 01:PicEr—1 |Emt|Eme < 7 Oy +o,; [1- pltEt 1 | Mit|Emt <m
’ (12)

C

= 0;PicEr—1 [5m Eme < 0_]
mt

Bu nedenle &, ; ve 1; ;'nin bagimsiz oldugu varsayilir ve dordiincii esitlik kullanilir. Bu
durumda, MES'in hesaplanabilmesi i¢in &, .'nin dagiliminin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
makalede kullanilan model, ampirik dagilimi iyilestirmek i¢in hisse senedi getirilerinde
gbzlemlenen sisman kuyruklari dikkate almaktadir. Yani, {s;;t}, DCC tahmininin sonucundan

elde edilir ve yukaridaki denklemin son satirindaki kosullu beklentiyi hesaplamak igin
asagidaki Monte Carlo entegrasyonunu gerceklestirir:

C— e C— m
Emit < UmZ”]~TZ mtllmt< mtl (13)

Burada I[.], argiiman dogruysa 1 alan ve aksi takdirde sifir 6ngdren bir gosterge
fonksiyonudur.

Eiy [gmt

4. VERI SETIi

Bu calismada, Tiirkiye'deki borsaya kote olmus bankalarin COVID-19 pandemisi 6ncesi
ve sonrasindaki finansal performanslarinin analiz edilmesi i¢in kosullu korelasyon, kosullu
volatilite ve kosullu beta gibi gostergeler kullanilmistir. Veri seti, 2016-2023 yillarini kapsayan
giinliik bazda finansal verilere dayanmaktadir. Bu yillar, COVID-19 pandemisinin etkilerinin
finansal piyasalarda en yogun sekilde hissedildigi donemleri igermektedir. Pandeminin Mart
2020'de baslamasiyla birlikte, finansal kuruluslarin risk ve performans gostergelerindeki
degisiklikler daha belirgin hale gelmis ve bu degisimler veri setine yansitilmigtir.

Veriler, Borsa Istanbul’a (BIST) kote olan Akbank, Tiirkiye Is Bankasi, Garanti BBVA,
Yap1 Kredi, Halkbank ve Vakifbank gibi biiylik finansal kuruluslara ait hisse senedi getirileri,
kredi risk primleri ve diger ilgili piyasa verilerinden derlenmistir. Bu bankalar, Tiirkiye finans
sektoriinde aktif biiyiikliik, 6zkaynak biiyiikliigii ve kredi hacmi olarak ilk alt1 sirada yer alan
bankalar oldugundan, piyasa soklarina kars1 verdikleri tepkiler genel piyasa riskini belirlemek
acisindan biiyiilk 6nem arz etmektedir. Calismada kullanilan finansal gdstergeler, halka agik
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firmalarla ilgili olan piyasa verilerini yansitan bilgi kaynaklari iizerinden elde edilmistir. Bu
gostergeler, bankalarin piyasa riskine maruz kalma oranlarini ve sistemik risk olusturma
potansiyellerini 6lgmek icin kritik birer arag¢ olarak kabul edilmektedir.

Calismanin temel degiskenlerinden biri olan kosullu volatilite, bankalarin hisse
senetlerindeki getiri oynakligini yansitirken, kosullu korelasyon iki finansal varlik getirileri
arasindaki iligkinin zaman igerisinde ne kadar giiclii oldugunu 6lgmektedir. Kosullu beta ise,
bankalarin genel piyasa hareketlerine karsi duyarliliklarini gosteren énemli bir finansal risk
ol¢iitiidiir. Bu ii¢ gostergenin verileri, her ay i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis ve analiz edilmistir. Veri
seti, her bir bankanin COVID-19 6ncesi ve sonrasi performansinin karsilastirilmasina olanak
taniyacak sekilde yapilandirilmistir.

Bu veri seti, finansal piyasalarin pandemi siirecindeki kirilganliklarimi ve risk
profillerini daha iyi anlamak amaciyla secilmis olup, bankalarin sistemik risklerine dair
kapsamli bir analiz sunmay1 hedeflemektedir. Bu sayede, finansal piyasalardaki oynakliklar ve
piyasa riskinin bankalar tizerindeki etkileri hakkinda 6nemli ¢ikarimlar yapilabilmistir.

5. AMPIiRiK ANALIZ

MES o6lgiimlerinin hesaplanabilmesi i¢in ¢ok degiskenli GARCH modelleri analiz
edilmis olup, daha once ifade edildigi lizere, Engle DCC modeli (2002) kullanilmistir. Pay
senedi getirilerinin kaldira¢ katsayilarinin alt1 banka i¢in 6nemli oldugu tespit edilmistir. Bu
bakimdan, pay senedi getirilerini modellemek i¢in kaldirag etkisine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Kosullu Korelasyon
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Sekil 1. Kosullu Korelasyon, Kosullu Volatilite, Kosullu Beta
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Sekil 1, Tiirkiye’de Borsa Istanbul'a kote olmus, aktif biiyiikliigiine gére en biiyiik alti
bankanin COVID-19 pandemisi siiresince kosullu korelasyon, kosullu volatilite ve kosullu beta
degerlerindeki degisimlerini giinliik verilere dayali olarak ortaya koymaktadir. Bu gostergeler,
2016-2023 yillar1 arasinda finansal piyasalarda meydana gelen 6nemli olaylarin etkilerini
incelemek i¢in giiclii araglardir ve finansal risk gostergelerinde pandeminin neden oldugu
degisiklikleri detaylandirmaktadir. Grafiklerdeki dalgalanmalar, sadece pandeminin degil, ayni
zamanda Tirkiye’deki ekonomik ve politik gelismelerin de piyasalarda oynaklia neden
oldugunu ortaya koymaktadir. Pandemi doneminde gozlemlenen bu finansal degisiklikler,
literatiirde finansal kriz donemlerinde gbzlemlenen artan korelasyon ve volatilite egilimleriyle
uyum gostermekte olup, ililke ekonomisindeki politika degisimlerinin de bu gdstergeler
iizerinde etkili oldugu acik¢a goriilmektedir (Benoit vd., 2012:68; Claessens ve Kodres,
2014:119). Giinliik verilerle yapilan bu analiz, pandeminin yani sira diger ekonomik ve politik
faktorlerin finansal sistem tizerindeki etkilerinin daha detayl1 bir goriinliimiinii sunarak sistemik
riskin artigin1 vurgulamaktadir.

Kosullu korelasyon, finansal varliklarin getirilerinin zaman igerisinde nasil birlikte
hareket ettigini 6lgen onemli bir gostergedir. Literatiirde, finansal kriz donemlerinde varlik
getirileri arasindaki korelasyonun arttigina dair pek ¢ok ampirik ¢calisma bulunmaktadir (Benoit
vd., 2012:68; Claessens ve Kodres, 2014:119). Bu durum, kriz donemlerinde piyasa
katilmcilarinin - benzer tepkiler vermesi ve ortak risk algisina sahip olmalart ile
aciklanmaktadir. Bu calismada, COVID-19’un Tiirkiye’de yayilmaya baslamasi ile birlikte
kosullu korelasyonun belirgin bir artig gosterdigi goriilmektedir. Pandemi 6ncesi donemde,
2016-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki bankalarin hisse senedi getirileri ile BIST 100 endeksi
arasindaki korelasyonun 0.4 ile 0.6 arasinda dalgalandig1 gézlemlenmistir. Bu donem, finansal
piyasalar arasinda orta diizeyde bir iliski oldugunu ve bankalarin goreceli bagimsiz hareket
ettigini gostermektedir. Ancak, 2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisiyle bu korelasyon
degerlerinin belirgin bir artis gosterdigi ve 0.6’nin lizerinde seyrettigi anlasilmaktadir.
Korelasyondaki bu yiikselis, piyasa aktorlerinin kriz doneminde senkronize hareket ettigini ve
varliklar arasindaki bagimhiligin arttigmmi  gostermektedir. Finansal kriz donemlerinde
korelasyonun yiikselmesi, finansal sistemdeki sistemik riskin daha yogun hissedildigine isaret
eder ve piyasa soklarmnin yayilma riskinin arttifini ortaya koyar (Claessens ve Kodres,
2014:119). Boylece, korelasyonun pandeminin basinda ve sonrasinda artis gostermesi,
literatiirdeki ampirik c¢aligmalarla uyumlu bir bulgu olarak degerlendirilebilir. Ayrica,
pandemiye ek olarak, Tirkiye’de 2020-2023 doneminde yasanan ekonomik ve politik
degisimlerin de finansal piyasalarin dinamikleri iizerindeki etkisi biiyiiktiir. Ozellikle ekonomik
politikalarin degisimi ve merkez bankasi bagkanlarinin goérevden alinmasi gibi olaylarin,
finansal sistemde ek bir kirilganlik yarattigi ve korelasyonlar1 artirarak piyasadaki
senkronizasyonu gli¢lendirdigi gozlemlenmistir. Bu nedenle, piyasa korelasyonlarindaki
degisimler yalnizca pandemiye degil, bu donemdeki politika degisikliklerine de atfedilebilir.

Kosullu volatilite ise finansal piyasalardaki risk seviyesini 6l¢en temel bir gostergedir.
COVID-19 pandemisinin baslangicindan itibaren piyasalarda volatilitede ani ve sert bir artis
meydana gelmistir. Ozellikle Mart 2020 itibartyla Tiirkiye’deki bankalarin volatilite
degerlerinin keskin bir sekilde yiikseldigi gozlemlenmektedir. Bu artig, kiiresel ekonomiyi
etkileyen pandeminin Tiirkiye finansal piyasalarina getirdigi belirsizlikle iligkilidir. Bu artigin
ozellikle Mart 2020°de COVID-19’un yayilmasiyla birlikte gerceklestigi goriilmektedir; ancak
pandeminin etkilerinin yaninda Tiirkiye'deki spesifik ekonomik olaylarin da volatilitede 6nemli
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artislara yol actig1 gdzlemlenmistir (Demirel, 2021:22). Ornegin, Kasim 2020'de Tiirkiye’de
ekonomi yonetiminde 6nemli degisiklikler yapilmis; Hazine ve Maliye Bakani’nin istifa etmesi
ve yerine yeni bir bakanin atanmasinin ardindan, fiyat istikrar1 ve finansal giiveni saglamak
amaciyla Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Bagkanligi'na Naci Agbal getirilmistir.
Ancak Mart 2021'de Naci Agbal’mm gorevden alinmasi, TCMB’nin bagimsizlifina dair
endiseleri artirmis ve piyasalarda belirsizligi koriiklemistir. Ulusoy ve Demirel (2021),
Tiirkiye’de Merkez Bankasi bagkanlariin degisiminin finansal piyasalarda belirsizligi artirarak
volatiliteye neden oldugunu belirtmektedir. Merkez Bankasi bagimsizligi, enflasyonla
miicadelede siyasi miidahaleden uzak, 6zerk kararlar alinabilmesini saglarken (Cukierman,
1992:16), bu bagimsizliga yapilan miidahaleler ise piyasa giivenini zayiflatabilir ve doviz kuru
ile piyasa faizlerinde volatiliteyi artirabilir (Alesina ve Summers, 1993:153). Nitekim, bu
olaylar sonrasinda Tiirkiye’de finansal piyasalarda volatilitede 6nemli artislar gdzlemlenmis,
yatirime1 giiveninde zedelenme ve finansal istikrarsizlik egilimi giiclenmistir. Ekonomideki bu
tir politik belirsizlikler ve sik degisen karar mekanizmalari, finansal piyasalarda istikrar
zayiflatmig ve sistemik riskleri artirarak volatiliteyi yiikselten baslica faktorlerden biri olarak
ortaya ¢cikmistir (Bernanke ve Mishkin, 1997:103; Goodhart, 2010:47). Haziran 2023’te ise
Tiirkiye ekonomisi i¢in onemli bir degisiklik olarak kabul edilen heterodoks politikadan
ortodoks politikaya gecis gergeklesmistir. Heterodoks politikalar, yiiksek faiz-diisiik enflasyon
dengesini hedeflemek yerine, bliylime odakli ve diisiik faiz politikalartyla siirdiiriilmiistiir. Bu
politikalar, genellikle kisa vadeli ekonomik biiylimeyi tesvik etmeyi hedeflese de, uzun vadede
enflasyonun ve finansal volatilitenin artmasima neden olabilir (Ulger Danaci, 2024:92). Bu
donemde ise ortodoks politikalara gegisle birlikte, geleneksel merkez bankacilig1 yaklagimi
olan yiiksek faiz ve diisiik enflasyon dengesi esas alinmaya baglanmistir. Bu tarihsel olaylarin
her biri, Tiirkiye’de ekonomik belirsizlikleri artirmis ve piyasalarin volatilitesini ylikseltmistir.
Literatiirde volatilite artisi, kriz donemlerinde piyasa katilimeilarinin risk algisinin
yogunlagtigin1 ve belirsizliklere karsi daha yiliksek risk primleri talep ettiklerini gosterir.
Claessens ve Kodres (2014) ve Stohr (2015), volatilitenin kriz donemlerinde arttigini ve piyasa
riskini onemli 6l¢lide artirdigini vurgulamaktadir. Pandemi siirecindeki volatilite artisi, finansal
piyasalardaki kirilganliklar1 ve ekonomik istikrarsizliklarin boyutunu gdstermesi agisindan
onemli bir bulgudur. Bu analizde gozlemlenen bulgular, bor¢lanma maliyetlerinin azaldig1 bir
donemi yansitmaktadir; dolayisiyla calismada bu hususu goz oniinde bulundurarak analiz
edilmesi, finansal risklerin belirginlestigi ve piyasa katilimcilarinin belirsizliklere karsi koruma
onlemleri aldigini vurgulamaktadir.

Kosullu beta, finansal varliklarin genel piyasa hareketlerine kars1 duyarliligin1 gésteren
bir Olgiittiir. Beta degerlerinin zamanla degisimi, finansal kuruluslarin sistemik risk
seviyelerindeki dalgalanmalar1 takip etmek ac¢isindan Onemlidir (Brownlees ve Engle,
2012:53). Pandemi oOncesi donemde, Tiirkiye’deki bankalarin beta degerlerinin 0.5 ile 1.5
arasinda dalgalandig1 ve goreceli olarak istikrarli bir risk profili sergiledigi gdzlemlenmektedir.
Ancak, pandeminin baslamasiyla birlikte beta degerlerinde ani bir yiikselis goriilmiis, bu da
bankalarin genel piyasa riskine olan maruziyetinin artigm gostermektedir. Ozellikle 2020-
2021 yillar1 arasinda beta degerlerinin 1.5 seviyelerine ulastigi gézlemlenmis olup, bu artis
finansal kuruluslarin pandemi siirecinde artan piyasa riskine kars1 daha hassas hale geldigini
isaret etmektedir. Pandemi gibi biiyiik ¢apli ekonomik krizlerde beta degerlerindeki artis,
finansal kuruluglarin genel piyasa hareketlerinden daha fazla etkilenmesi anlamina gelmekte
olup, bu durum sistemik risk agisindan 6nemli bir uyaridir. Ayrica 2018 yilinda yaganan doviz
kuru krizi gibi diger ekonomik krizlerde de benzer beta artiglarinin gézlemlendigi ve sistemik
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kirilganliklarin belirginlesmesine yol actigi anlasilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan
krizler ve ani politika degisikliklerinin, finansal kuruluslarin piyasa duyarliligini artirarak beta
degerlerini yiikselttigi goriilmektedir. Literatiirde de ifade edildigi gibi, beta degerlerinin kriz
donemlerinde yilikselmesi, piyasa soklarinin finansal kuruluslar iizerindeki etkisini artirmakta
ve sistemik kirilganliklarin belirginlesmesine yol agmaktadir (Brownlees ve Engle, 2012:53).
Tiirkiye 6zelinde, doviz kuru krizleri gibi ani ekonomik soklarin beta degerlerini artirarak
bankalarin sistemik risk diizeyini ylikselttigi gozlemlenmektedir (Talasli, 2013:49).

COVID-19 pandemisi, kiiresel finansal sistemin kirilganliklarin1 ve finansal
kuruluslarin risk profillerini yeniden goézler Oniine sermistir. Ancak, finansal risk
gostergelerindeki degisimlerin yalnizca pandemiye degil, ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisinde
yasanan politika degisimlerine de bagl olarak sekillendigi goriilmektedir. Giinliik verilerle
yapilan bu analizde, pandeminin yani sira finansal piyasalardaki 6nemli politik gelismelerin de
etkili oldugu anlagilmaktadir. Ozellikle kosullu korelasyon ve kosullu beta degerlerinin artmast,
piyasa katilimecilarinin kriz donemlerinde daha senkronize bir risk algisina sahip oldugunu ve
finansal sistemdeki risklerin yayilma egiliminde oldugunu gostermektedir. Kosullu volatilite
degerlerindeki artis ise piyasalardaki belirsizliklerin yogunlugunu yansitarak, kriz
donemlerinde volatilitenin sistemik riskin énemli bir gostergesi oldugunu dogrulamaktadir.
Piyasa soklar1 ve ekonomik politikalardaki degisimlerle derinlesen bu kirilganliklar, finansal
sistemin krizlere karsi dayamikliliginin gelecekte alinacak Onlemler agisindan yeniden
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

. (a) Bankalar Arasindaki Heterojenlik
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Bu calisma icin Tiirkiye bankacilik sektoriiniin sistemik risk profillerini MES
gostergesiyle analiz ederek bankalar arasindaki ve zaman igerisindeki risk farkliliklarini ortaya
koymak oOnemli bir gostergedir. Sekil 2, MES degeri temelinde sistemik riskin nasil
dalgalandigin1  incelemekte ve pandeminin bu gostergeler {izerindeki etkilerini
gozlemlememize olanak saglamaktadir.

Bankalar arasindaki MES dagilimin1 gosteren Sekil 2a, Tiirkiye'deki borsada islem
goren en bliylik 6zkaynaklara sahip alt1 bankanin sistemik riske katki seviyelerinin birbirine
yakin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, Acharya ve digerlerinin (2010) vurguladig:
sekilde, biiyiik bankalarin finansal krizlerde homojen bir risk yapisi sergileyebilecegini
diisiindiirmektedir. Bu baglamda, Brownlees ve Engle (2012) tarafindan gelistirilen MES
modeli, bankalarin finansal soklar sirasinda maruz kalacaklar1 kayiplari 6nceden 6ngdrme
acisindan 6nem tasir. Grafik, COVID-19 gibi kriz donemlerinde biiyiik bankalarin sistemik risk
seviyelerinin yiikseldigini gosterirken, bankalarin sermaye yapilar1 ve kredi portfoylerindeki
farkliliklarin bu dagilima yansidigir anlagilmaktadir. Ortalama MES degerlerinin nispeten
istikrarli oldugu, ancak her bir bankanin zaman zaman ortalamanin {istiinde veya altinda kaldig:
gozlemlenmektedir. Bu durum, bankalarin sistemik risk maruziyetinin birbirinden
farklilagtigimi ve her bir bankanin piyasa kosullarima verdigi tepkilerin ¢esitlendigini
gostermektedir. Bankalar arasindaki bu MES farkliliklari, Talasli (2013)'nin de isaret ettigi gibi,
finansal krizlerde bankalarin risk alma davranislarinin farklilasabilecegini ve bazi bankalarin
daha yiiksek risk iistlenirken digerlerinin daha muhafazakar stratejiler izleyebilecegini
gostermektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, bankalarin risk profillerinin
ekonomik ve politik degiskenliklerden nasil etkilendigi 6zellikle 6nemlidir. Bu baglamda,
kamu bankalar1 olan Halkbank ve Vakifbank gibi bankalarin politik degisimlere kars1 daha
hassas olabilecegi, 6zel bankalarin ise daha ¢ok piyasa odakli degisimlere tepki verdigi
gozlemlenebilir.

Sekil 2b, 2016-2023 yillar1 arasinda MES degerlerinin zaman i¢indeki dalgalanmasin
ortaya koyarak pandeminin sistemik risk tizerindeki etkilerini garpict bir sekilde gozler dniine
sermektedir. Bu grafik, Tiirkiye’deki ekonomi ve finansal politikalarda meydana gelen 6nemli
degisimlerin ve kiiresel gelismelerin sistemik riske nasil etki ettiine dair detayl bir perspektif
sunmaktadir. Adrian ve Brunnermeier (2011)'in sistemik riskin kriz donemlerinde arttigina dair
bulgulariyla uyumlu olarak, Tiirkiye bankacilik sektoriinde COVID-19 baslangiciyla birlikte
MES degerlerinde belirgin bir artis yasandigi goriilmektedir. Pandemi 6ncesi 2017-2019
yillarinda risk seviyelerinin gorece diisiik seyretmesi, finansal piyasalarda istikrarin saglandigi
bir donemi yansitirken, 2020 yilinda pandemi etkisiyle MES degerlerinde hizli bir yiikselis
gozlemlenmistir. Bu durum, pandeminin finansal sistemde ciddi bir belirsizlik yarattigini ve
bankalarin sistemik riske olan katkilarmin arttigini gostermektedir. Bu bulgu, Claessens ve
Kodres (2014)'in, kriz donemlerinde finansal kurumlarin sistemik risk katkilarinin arttigina dair
literatiirle uyumludur. Pandeminin ilk dalgasinin ardindan, Tiirkiye'nin ekonomik kararlar1 ve
uygulanan politikalarin bankalarin risk profilleri lizerinde daha uzun vadeli etkileri oldugu
anlagilmaktadir.
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Pandemi sonrasit donemde MES degerlerinin dalgali seyretmesi, finansal sistemdeki
toparlanmanin heniiz tam anlamiyla gerceklesmedigini gdstermektedir. Ozellikle Cihak ve
digerleri (2012), kriz sonrast donemlerde finansal risklerin yiiksek kalma egiliminde oldugunu
ve piyasa belirsizliklerinin devam edebilecegini vurgulamaktadir. Grafikte géze ¢arpan 6nemli
artiglardan biri Kasim 2020'de goriilmektedir. Bu donem, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli
degisikliklerin yasandig1 bir donemdir. Kasim 2020'de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) baskanmin degistirilmesi ve ardindan ekonomi yonetiminde uygulanan ortodoks
politikalara ge¢isin baslamasi, piyasalarda volatiliteye neden olmus ve bankalarin risk
seviyelerinde artisa yol agmistir. Ortodoks politikalara gecis siireciyle birlikte Tiirkiye’de faiz
oranlar artirilmis, enflasyonla miicadelede siki para politikalar1 benimsenmistir. Bu politika
degisikligi, 6zellikle sermaye akimlarint ve doviz kuru dengesini stabilize etmeyi amaglayan
bir adimdi. Ancak piyasa katilimecilari i¢in bu gegis, finansal piyasalarin istikrarini olumsuz
etkileyebilecek bir belirsizlik kaynagi olusturmus ve bankalarin MES oranlarinda artigsa yol
acmistir.

2021 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde artan volatilite ile birlikte MES degerlerinde
gozlemlenen artis, piyasa belirsizliklerinin sistemik riski uzun vadeli bir endise kaynag1 olarak
stirdiirdiiglinii gostermektedir. Mart 2021°de TCMB Bagkani Naci Agbal’in gorevden alinmasi
ve yerine yeni bir bagkan atanmasi, piyasalarda sok etkisi yaratmistir. Bu degisiklik, Tiirkiye’de
merkez bankasi bagimsizlig: ile ilgili endigeleri artirmig ve bankalarin risk maruziyetini
yiikselten bir faktdr olarak One ¢ikmistir. Merkez bankasi bagimsizligi, piyasa giivenini
saglamada kritik bir rol oynar ve para politikasinin siyasi etkilerden bagimsiz olarak
yiriitiilmesi gerektigini ifade eder. Agbal’mm gorevden alinmasiyla piyasalarda merkez
bankasinin bagimsizligina olan giiven sarsilmig, bu da bankalarin risk primlerinin yiikselmesine
neden olmustur. Merkez bankasinin bagimsizlifina yapilan miidahalelerin finansal
istikrarsizlig1 tetikleyebilecegi, akademik literatiirde de sik¢a vurgulanan bir konudur (Sheikhi
ve Kuscu, 2023:539). Bu miidahaleler sonucunda, bankalarin MES oranlarinda dalgalanmalar
yasanmis ve sistemik risk seviyeleri yiikselmistir. Bu baglamda, MES'in kriz donemlerinde
sistemik riskin 6l¢iilmesinde giiclii bir gosterge oldugunu belirten Benoit ve digerleri (2020),
COVID-19 gibi genis capli ekonomik krizlerin, finansal sistemin dayanikliligini test eden bir
stres unsuru oldugunu vurgulamaktadir.

Son olarak, Haziran 2023'te Tiirkiye ekonomisinin ortodoks politikalara yeniden gegcisi,
grafiklerdeki dalgalanmalarla uyumlu bir sekilde MES oranlarinda artisa neden olmustur.
Ortodoks ekonomik politikalar, 6zellikle fiyat istikrar1 ve diisiik enflasyon hedeflerini gdzeten
sik1 para politikalarimi igerir. Tiirkiye'nin bu politikalara doniisii, piyasa istikrarini saglama
amaci tagisa da, piyasa katilimcilari i¢in yine de kisa vadede bir belirsizlik kaynag: yaratmstir.
Bu durum, bankalarin MES degerlerinde artisa yol agarak, sistemik risklere karsi daha dikkatli
bir sekilde pozisyon aldiklarini gostermektedir.

Sonug olarak, bu grafikler, Tiirkiye'deki bankalarin sistemik risk profillerinin, COVID-
19 pandemisi gibi kiiresel krizler ile yerel ekonomik ve politik degisikliklerden biiytik 6l¢iide
etkilendigini gostermektedir. Pandemi, bankalar arasi risk dagilimi ve zaman igerisindeki
sistemik risk seviyelerinde belirgin artiglara yol acarken, ekonomi yonetimindeki politika
degisiklikleri ve merkez bankasmin bagimsizlig1i konusundaki tartigmalar, piyasa giivenini
sarsarak bankalarin risk profillerini dogrudan etkilemistir. Bu bulgular, 6zellikle pandeminin
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yarattig1 belirsizlik ortaminda, sistemik risk gostergelerindeki artisin diizenleyici otoriteler igin
bir erken uyari isareti olarak degerlendirilmesi gerektigini ve finansal sistemin kirilganliklarina
kars1 daha dayanikli bir yapt olusturulmasinin énemini ortaya koymaktadir. Claessens ve
Kodres (2014) ile Brownlees ve Engle (2012) gibi literatiirdeki ¢alismalar da kriz donemlerinde
artan korelasyon ve volatilitenin sistemik riskin yayilmasina katki sagladigini vurgulamakta,
bu dogrultuda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finansal istikrar1 korumak igin
diizenleyicilerin proaktif stratejiler gelistirmesinin kritik dnem tasidigini igaret etmektedir. Bu
analiz, Tiirkiye'deki finansal sistemin kirilganliklarini anlamak i¢in 6nemli veriler sunmakta ve
politika yapicilarin kriz donemlerinde sistemin dayanikliligini artirmak i¢in dikkatli adimlar
atmasinin gerekliligini gézler 6niine sermektedir.

Asagidaki grafikler (Sekil 3), 2016-2019 ve 2020-2023 donemlerine ait bankalarin
sistemik riskini temsil eden MES ile riske maruz deger (Value at risk- VaR), 6zkaynak
biiyiikligii (grafikte 6zkaynagin logaritmas: alinarak karsilastirma yapilmistir) ve kaldirag
oranlar1 arasindaki iliskileri incelemektedir. Bu iligkiler, bankalarin finansal saglamliklarini ve
piyasaya olan duyarliliklarini degerlendirmek acisindan kritik 6nem tasimaktadir. Ozellikle,
COVID-19 pandemisinin kiiresel finansal piyasalar lizerindeki sok edici etkileri goz Oniine
alindiginda, bu gostergelerdeki degisimler sistemik risklerin nasil evrildigini anlamamiza
yardimc1 olmaktadir.

IIk olarak, VaR ve MES arasindaki iliskiye odaklamldiginda, 2016-2019 doénemi
boyunca VaR’in artisiyla MES’in de pozitif bir ilisgki gosterdigi goézlemlenmistir. Bu,
bankalarin piyasa riskine daha fazla maruz kaldiginda sistemik risklerinin de arttigin1 ortaya
koymaktadir. Finansal literatiirde Adrian ve Brunnermeier (2011) gibi arastirmacilar, finansal
kriz donemlerinde artan VaR degerlerinin sistemik riski artirici bir etki yarattigini ve finansal
kuruluslarin piyasa soklarma kars1 duyarliligini arttirdigini belirtmislerdir. Ancak, 2020-2023
doneminde VaR ile MES arasindaki iliski negatif bir egilim gostermektedir. Bu bulgu, pandemi
stireci ve sonrasinda Tiirk bankacilik sisteminde artan likidite destegi ve diisiik faiz politikalar
gibi regiilasyonlarin, VaR ile MES arasindaki iliskiyi zayiflattigin1 ve hatta tersine ¢evirdigini
isaret etmektedir. Bu siirecte, bankalar arasinda artan kredi tesvikleri ve kamu destekli krediler
gibi politikalar, finansal risklerin dagilimimi degistirmis olabilir. Ornegin, Tiirkiye’de pandemi
sirasinda uygulanan kamu bankalar1 araciligiyla genis ¢apli kredi verme politikasi, bankalarin
piyasa risklerini yeniden diizenlemelerine ve VaR’in ylikselmesine ragmen sistemik riski
sinirlamaya ¢alismalarina yol agmistir (Biiyiikbostanci, 2023:35).
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Sekil 3. MES ve Bankalarm Finansal Ozellikleri

Ozkaynak biiyiikliigii ile MES arasindaki iliski incelendiginde, hem 2016-2019 hem de
2020-2023 donemlerinde belirgin bir iliski gdzlemlenmemistir. Bankalarin sermaye yapilarinin
genislemesi veya daralmasinin sistemik riske olan etkisinin sinirli kalmasi, 6zkaynak
biiyiikligiiniin sistemik risk lizerinde dogrudan belirleyici olmadigin1 gdstermektedir. Bu
bulgu, Basel III regiilasyonlarinin getirdigi sermaye yeterliligi standartlar1 ile de uyumludur.
Ozellikle pandemi déneminde, bankalarin sermaye tamponlarini artirmalarina yénelik politika
onlemleri alinmis olmasina ragmen, 6zkaynak biiytikliigliniin sistemik risk tizerindeki etkisinin
siirli kalmasi, bankalarin risk yonetim stratejilerinde 6zkaynak disinda kaldirag gibi diger
unsurlar1 daha etkin bir sekilde kullandiklarin1 géstermektedir. Bu baglamda, Hellwig (2009)
ve Summer (2003), kriz donemlerinde sermaye tamponlarinin sistemik risk iizerindeki etkisinin
karmagiklasgtigini ve bankalarin diger risk azaltict mekanizmalart 6n plana aldiklarim
belirtmektedir.

Kaldirag oran1 ve MES arasindaki iligki, her iki donemde de dikkat ¢ekici sonuglar
vermektedir. 2016-2019 doneminde kaldirag arttikca MES degerinin de arttig1 gézlemlenmistir.
Bu durum, yiiksek kaldirag oranlarina sahip bankalarin piyasadaki dalgalanmalara daha duyarli
oldugunu ve daha fazla sistemik risk tasidigin1 gdstermektedir. Bu bulgu, yiliksek kaldirag
oranlarinin finansal kuruluslarin kirilganliklarimi artirdigina yonelik yaygin literatiirle
uyumludur (Acharya ve digerleri, 2010:16). Ancak 2020-2023 déneminde kaldirag ile MES
arasindaki iligkinin zayifladig1 ve hatta tersine dondiigii goriilmektedir. Pandemi donemiyle
birlikte, bankalar kaldirag¢ oranlarin1 daha kontrollii bir sekilde yonetmek zorunda kalmig, kamu
miidahaleleri ve kredi politikalar1 nedeniyle yiiksek kaldiragli bankalarin sistemik risk
tizerindeki etkileri sinirlanmigtir. Tiirkiye’de bu donemde uygulanan diisiik faiz politikalar1 ve
genisletici para politikalari, bankalarin kaldirag seviyelerini yonetme konusunda daha fazla
esneklik saglamistir. Ozellikle, kamu bankalar1 aracilifiyla verilen kredilerin artis1 ve doviz
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rezerv politikalari, kaldirag oranlarinin sistemik risk iizerindeki etkilerini minimize etmeyi
amaglamistir (Zhang ve digerleri, 2024:22).

COVID-19 pandemisi, Tiirk bankacilik sektoriinde 6nemli yapisal degisimlere ve
diizenleyici miidahalelere yol agmistir. Pandemi siiresince ve sonrasinda Tiirkiye’de bankalarin
likidite ve kaldirag yOnetimi tizerindeki regiilasyonlar, bankalarin finansal risk yonetiminde
daha esnek ve kriz ortamima adapte olabilen stratejiler gelistirmesine zemin hazirlamistir.
Ozellikle pandemi déneminde devlet destekli kredi politikalar: ve faiz indirimleri, bankalarin
kaldirag yonetimlerini dogrudan etkileyerek, piyasa kosullarmma hizli adapte olmalarim
saglamistir (Byttebier, 2022:219). Ancak, bu tiir politikalar ayn1 zamanda bankalarin uzun
vadeli risk yonetiminde ek zorluklar yaratmis ve bazi bankalarin yiiksek kaldiragli yapilarinin
stirdiiriilebilirligi konusunda belirsizliklere yol agmustir.

Sonug olarak, bu grafikler, Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin sistemik risk gostergeleri
olan MES, VaR, 6zkaynak ve kaldira¢ oranlarinin pandemi dénemi ve sonrasindaki ekonomik
politikalarla nasil etkilesimde bulundugunu gostermektedir. Pandeminin yarattig1 belirsizlik
ortami, finansal diizenleyicilerin ve bankalarin risk yonetim stratejilerini dinamik bir yapiya
doniistiirmelerine neden olmustur. Ayrica, 6zellikle pandemi doneminde uygulanan kamu
destekli kredi genislemesi ve diisiik faiz politikalarinin, bankalarin risk profilini gecici olarak
olumlu etkiledigi, ancak uzun vadeli finansal istikrar i¢in bu tiir diizenlemelerin dikkatle ele
alinmas1 gerektigi anlasilmaktadir. Bu analiz, pandeminin sistemik risk {izerindeki etkilerini
anlamak i¢in 6nemli bir ¢cer¢eve sunmakta ve Tiirk bankacilik sektoriiniin krizlere kars1 direngli
yapisini gliglendirmek i¢in gerekli adimlar1 degerlendirmektedir.

Toplam MES Zaman iginde (2016-2023)
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Sekil 4. Toplam MES (2016-2023)

Sekil 4, 2016-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye bankacilik sektoriindeki toplam MES
oranlarinin zaman iginde nasil degistigini gostererek, bu donemde i¢ ve dis ekonomik
geligsmelerin sektor lizerindeki etkisini gozler dniine sermektedir. Grafik incelendiginde, 2016-
2019 doneminde gorece diisiik seviyelerde seyreden MES oranlarinin, 6zellikle déviz kurlar
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ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar gibi ekonomik belirsizliklerin etkisiyle zaman zaman
yiikseldigi gozlemlenmektedir. Bu donem boyunca Tiirkiye'de uygulanan genislemeci
politikalar ve yliksek doviz borglulugu gibi faktorler, bankacilik sektoriinde kirilganlik
yaratmistir (Calis ve Sakarya, 2022:202). 2018 yilindaki doviz krizi sirasinda yasanan sert
dalgalanmalar, finansal sistemdeki risk seviyelerini artirarak MES oranlarinda 6nemli
sigramalara neden olmustur. Bu tiir dis soklarin Tiirkiye bankacilik sektorii tizerindeki olumsuz
etkisi, Claessens ve Kodres’in (2014) kriz donemlerinde finansal sistemdeki riskin daha
kirilgan hale geldigine dair bulgulariyla uyumludur.

2020 y1li Mart ayinda COVID-19 pandemisinin baslamasiyla birlikte MES oranlarinda
ciddi bir artis yasanmistir. Pandemi siireci, kiiresel bir ekonomik daralma yaratirken,
Tiirkiye’de de ekonomik aktivitenin yavaglamasina ve likidite sikintilarina neden olmustur. Bu
donemde, kamu bankalar1 aracilifiyla uygulanan diisiik faizli kredi politikalar1, kisa vadeli bir
rahatlama saglamakla birlikte uzun vadede sistemik riski artirici bir etkide bulunmustur (Senol
ve Baser, 2022:30). Acharya ve Richardson (2012) gibi yazarlarin da belirttigi iizere, kriz
donemlerinde genisletici para politikalar1 finansal sistemi gegici olarak destekleyebilir ancak
yiiksek kaldirag oranlar1 ve diisiikk sermaye tamponlar: bu tiir miidahalelerin uzun vadede
kirilganlik yaratabilecegine isaret eder. Tiirkiye 6zelinde, kamu bankalarinin kredi hacmindeki
artis ve disilik faiz politikalar1, bankalarin risk yonetimi iizerinde baski yaratmig ve MES
oranlarinda 6nemli artislara yol agmistir (Demirel, 2021:24). Bu siire¢, Brownlees ve Engle’nin
(2012) MES’in kriz donemlerindeki finansal kurumlarin risk katkisini dogru bir sekilde 6l¢gmek
icin kritik bir ara¢ oldugunu vurgulayan bulgulariyla 6rtiismektedir.

2021 yili ve sonrasinda, MES oranlarinda dalgalanmalar devam etmis ve bu donemde
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda (TCMB) yasanan ydnetim degisiklikleri, faiz
oranlarinda sik¢a yapilan ani degisikliklerle birleserek piyasalarda belirsizligi artirmistir. Faiz
oranlarindaki bu dalgalanmalar, bankalarin likidite ve sermaye pozisyonlarini dogrudan
etkilemis ve piyasalarda finansal kirilganlik yaratmistir (Bicil, 2021:353). Faiz politikalarindaki
belirsizligin sistemik risk tizerindeki etkisi, Cukierman (1992) gibi ekonomistlerin merkez
bankasi bagimsizliginin piyasa giivenini saglamada kritik bir rol oynadigina dair bulgularim
desteklemektedir. Bu degisimlerin etkisi, TCMB'nin bagimsizlig1 tizerindeki tartigmalarin
bankacilik sektorii tizerindeki giiveni sarsarak sistemik riski artirdigini ve bu durumun MES
oranlarina yansidigini géstermektedir (Ulusoy ve Demirel, 2021:28).

2023 yilina kadar devam eden dalgali MES yapisi, Tiirkiye ekonomisinin kirilgan bir
yaptya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. 2023 yilinda Tiirkiye’nin yiiksek faiz-diistik
enflasyon dengesine geri donme karari, finansal sistemde uzun vadeli riskleri azaltmaya yonelik
bir adim olarak degerlendirilse de, bu gegcisin piyasalarda gegici bir belirsizlik yarattig
goriilmektedir. Bu belirsizlik, MES oranlarinda ani artiglara neden olmustur (Senol ve Baser,
2022:32). Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde kriz sonrasi genisletici politikalardan ortodoks
politikalara gegigin yarattifi dalgalanmalar, literatiirdeki diger iilkelerle yapilan
karsilastirmalarla da 6rtlismektedir (Goodhart, 2020:141).

Sonug olarak, grafik, Tiirkiye bankacilik sektoriiniin COVID-19 pandemisi ve ardindan
gelen ekonomik belirsizlikler karsisinda nasil kirillgan bir yapi sergiledigini gostermektedir.
Pandemi siirecinde uygulanan genisletici para politikalar1 ve diigiik faizli kredi tesvikleri,
bankalarin risk yonetimi acisindan zorluklar yaratmustir. Ozellikle kamu bankalar1 araciligiyla
genigletilen kredi destekleri, sermaye tamponlarini zorlayarak sistemik riski artirmistir.
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Tiirkiye'deki ekonomik politikalarin sik degismesi ve faiz oranlarindaki istikrarsizlik, finansal
sisteme ek kirilganlik katmanlar1 eklemistir (Demirel, 2021:31; Bicil, 2021:356). Tiirkiye
bankacilik sektoriinde yasanan bu gelismeler, Brownlees ve Engle’nin (2012) kriz
donemlerinde sistemik riskin daha keskin bir sekilde arttigina dair bulgularini dogrulamakta ve
sektoriin dayanikliligin1 artirmak igin politika yapicilarin proaktif stratejiler gelistirmesi
gerektigine isaret etmektedir.

6. SONUC

Bu ¢aligma, Tiirkiye'deki bankacilik sektoriiniin sistemik risk profillerinde COVID-19
pandemisi oncesi ve sonrast donemde meydana gelen degisiklikleri kapsamli bir sekilde analiz
etmeyi hedeflemigtir. 2016-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin en biiyiik alt1 bankasinin kosullu
korelasyon, kosullu volatilite ve kosullu beta gibi risk gostergeleri kullanilarak yapilan analiz,
pandeminin bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini ortaya koymakla kalmamis, ayn1 zamanda
2020 sonrasinda Tiirkiye'deki ekonomik ve finansal politikalardaki degisimlerin bankalarin risk
yapisina nasil yansidigini da detaylandirmistir.

COVID-19 pandemisinin Tiirkiye bankacilik sektorii tizerinde ciddi bir stres yarattigi
ve sistemik riski onemli 6l¢giide artirdigi sonucuna ulagilmistir. Pandeminin basinda, genisletici
para politikalar1 ve kamu bankalar1 araciligiyla saglanan kredi destekleri, finansal sisteme kisa
vadeli bir rahatlama getirmistir. Ancak, 6zellikle kamu bankalarinin likidite saglamaya yonelik
kredi verme faaliyetlerindeki artig, risk profillerini doniistiirerek finansal sistemdeki
kirilganliklart artirmigtir. Bu durum, Benoit ve digerleri (2020) tarafindan vurgulanan kriz
donemlerinde sistemik riskin daha keskin bir sekilde arttigina dair bulgularla uyumludur.
Pandeminin baslamasiyla birlikte MES gostergelerinde bir artig yasanmis ve finansal sistemin
kirilganligi belirgin hale gelmistir. Acharya ve digerlerinin (2010) de vurguladigi gibi,
ekonomik soklarin sistemik risk {izerindeki etkisi biiylik olmus ve pandeminin yarattigi
belirsizlik, bankalarin sistemik riske katkilarini 6énemli 6l¢lide artirmistir. Pandemi siirecinde,
bankalarin kaldira¢ oranlarim1 dikkatli bir sekilde yoOnetmeye c¢alistigi, ancak piyasa
belirsizliklerinin bu cabalar1 zorlastirdigi gozlemlenmistir. Ozellikle, Tiirkiye'de politika
yapicilarin diisiik faiz politikalarini uygulamaya devam etmeleri, bankalarin likidite yonetimini
karmasgik hale getirmistir.

COVID-19 sonrast donemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan belirsizlikler, finansal
piyasalarda dalgalanmalara ve sistemik risk gostergelerinde artisa neden olmustur. Pandemi
sonrasinda uygulanan genisletici politikalarin  siirdiiriilebilirligi iizerine tartismalarin
yogunlagmast ve 2021°de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) baskan degisikligi
gibi ani politika degisiklikleri, piyasalarda sok etkisi yaratmis ve yatirimer giiveninde kayiplara
yol agmistir. Bu degisimlerin finansal sistemdeki kirilganlig1 artirdigi ve MES, volatilite gibi
risk gostergelerinde ani yilikselmelere yol actig1 gdzlemlenmistir. Brownlees ve Engle (2012),
kriz donemlerinde beta ve volatilite artiginin, sistemik riskin yayilmasini hizlandirdigina dikkat
cekmistir; bu calisma da Tiirkiye 6zelinde benzer bulgular sunmaktadir. Claessens ve Kodres'in
(2014) belirttigi gibi, kriz donemlerinde sistemik risklerin yonetimi ve izlenmesi biiylik dnem
tasimaktadir ve Tirkiye'deki bankacilik sektorii bu siiregte sermaye yapisini giiglendirme ve
likidite pozisyonlarini iyilestirme yoluna gitmistir.

2023 yilinda Tiirkiye’nin heterodoks ekonomi politikalarindan ortodoks politikalara
gecis yapmasi, bankacilik sektorii lizerinde hem kisa vadede belirsizlik yaratmis hem de uzun
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vadeli istikrar i¢in olumlu bir adim olarak degerlendirilmistir. Faiz oranlarmin artis1 ve
geleneksel enflasyonla miicadele politikalarinin yeniden benimsenmesi, bankalarin piyasa
riskini yonetme kapasitelerini etkilemis ve finansal istikrarin saglanmasi i¢in yeni bir zemin
hazirlamigtir. Bununla birlikte, politika degisikliklerinin finansal sistemde gegici bir kirtlganlik
yarattig1 ve bankalarin risk gostergelerinde artisa neden oldugu goriilmektedir. Bu durum, Senol
ve Baser (2022) gibi arastirmalarda da vurgulanan, politika degisikliklerinin finansal
piyasalarda dalgalanmalar yaratti1 yoniindeki bulgularla ortiismektedir.

Bu caligma, Tiirkiye’deki bankalarin sistemik risk profillerinde ekonomik
belirsizliklerin ve ani politika degisikliklerinin yaratabilecegi etkileri vurgulamaktadir.
Pandeminin yani sira, yerel politika degisiklikleri ve merkez bankasi bagimsizligina yonelik
tartigmalarin finansal sistemin kirilganligini nasil artirdigini1 géstermektedir. Ekonomik politika
istikrarinin saglanmasi, finansal sistemin dayanikliligin1 artirmak ig¢in kritik bir 6neme sahiptir.
Calisma, Tirkiye bankacilik sektdriindeki risk yonetim stratejilerinin, gelecekteki ekonomik
soklar ve kriz donemlerine karsi daha dayanikli hale getirilmesi i¢in Onemli bir uyari
niteligindedir.

Calismanin bazi kisitlari, gelecekteki arastirmalar igin iyilestirilmesi gereken onemli
alanlar sunmaktadr. {1k olarak, bu ¢aligmada kullanilan veri seti yalnizca Tiirkiye'deki borsaya
kote olmus biiylik bankalarla sinirli kalmigtir. Bu durum, bankacilik sektoriiniin tamamini
temsil edemeyebilir, ¢linkii borsaya kote olmayan daha kiiciik bankalar veya finansal kuruluglar
farkli risk profilleri gosterebilir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalar, sistemik riski sadece finansal
gostergelerle degil, sosyal ve politik risk faktorleriyle birlikte ele alarak daha genis bir risk
yonetimi perspektifi sunabilir. Ozellikle kiiresel soklarm artan etkisi géz 6niine alindiginda,
finansal sistemlerin bu tiir soklara karsi daha dayanikli hale getirilmesi i¢in diizenleyici
cercevelerin yeniden gdzden gegirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu baglamda, gelecekteki
caligmalar diizenleyici reformlarin sistemik risk iizerindeki etkilerini de inceleyerek, politika
yapicilar i¢in daha giiglii tavsiyeler gelistirebilir.
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