I PEK

IK EKONOMIK KURAM

)
{

Arastirma Makalesi

Bankalarin is Modellerindeki Benzerligin Sistemik Riske
Etkisi: Avrupa Ornegi®

Liitfi OZTURKER!, Murat AKBALIK?

Atif: Oztiirkler, L. & Akbalik,
M. (2025). Bankalarin Is
Modellerindeki Benzerligin
Sistemik Riske Etkisi: Avrupa
Ornegi, Politik Ekonomik Kuram,
9(3), 877-901.
https://doi.org/10.30586/pek.160
7691

Gelis Tarihi: 26.12.2024
Kabul Tarihi: 29.03.2025

Telif Hakki: © 2025. (CC BY)
(https://creativecommons.org/li
censes/by/4.0/).

1 Doktora Ogrencisi, Marmara Universitesi, lutfiozturker@gmail.com, ORCID: 0000-0002-6959-3460
2 Prof. Dr., Marmara Universitesi, Finansal Bilimler Fakiiltesi, makbalik@marmara.edu.tr, ORCID: 0000-0002-
7955-3630

Oz: Bu calisma, Avrupa bankalarinin bilangolarindan tiiretilen ii¢ ana unsurun sistemik risk tizerindeki
etkilerini analiz etmektedir. Bu unsurlar, batmayacak kadar biiyiik olup olmama durumu, aktif ve pasif kalemler
bazinda yapilan ¢esitlendirmenin diizeyleri ile is modelinin diger bankalarinkine benzerligidir. Bu gergevede
arastirma, asagidaki temel sorulara yanit aramaktadir: Benzerlik ve gesitlendirme, sistemik riski nasil etkiler ve
birbirleriyle nasil etkilesime girer? Bu iligkiler, batmayacak kadar biiyiik bankalar ile diger bankalar i¢in nasil
farklilik gosterir? Benzerlik, cesitlendirme ve biiyiikliik arasindaki etkilesimler, sistemik riski nasil sekillendirir?
25 Avrupa {iilkesinden 165 halka agik bankay: igeren panel veri seti {izerinde yapilan regresyon analizleri,
bankalar arasinda biiyiikliige gore yapilan simflandirmalarin (batmayacak kadar biiyiik ve digerleri) sistemik
risk {izerindeki etkilesimli etkileri nasil diizenledigini ortaya koymaktadir. Bulgular, is modeli benzerliginin ve
cesitlendirme diizeylerinin tek basina etkilerinin Stesinde, bu degiskenlerin birbirleriyle ve banka biiyiikligiiyle
olan etkilesimlerinin sistemik risk dinamiklerini anlamada kritik rol oynadigim gostermektedir. Ozellikle,
batmayacak kadar biiyiik bankalarda benzerligin sistemik riski artirdig, aktif cesitlendirmesinin azalttig1 ve
pasif cesitlendirmesinin artirdigi bulunmustur. Diger bankalarda ise bu dinamiklerin, pasif ¢esitlendirmesi harig
olmak iizere, ters yonde etkiler gosterdigi ortaya konulmustur. Bu baglamda, finansal istikrarin saglanabilmesi
i¢in is modeli benzerligi ile gesitlendirme diizeylerinin banka biiyiikliigii ve iilkeye 6zgii ekonomik kosullara
gore optimize edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Calisma, Basel regiilasyonlarinin sistemik risk baglaminda
daha kapsamli bir yaklasimla yeniden degerlendirilmesi gerektigine isaret etmekte ve politika yapicilar icin hem

mikro hem de makro diizeyde uygulanabilir 6neriler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sistemik risk, benzerlik, gesitlendirme, batmayacak kadar biiyiik, banka regiilasyonu
Jel Kodlari: GO1, G21, G28

The Impact of Bank Business Model Similarity on Systemic Risk: The European Case

Abstract: This study analyzes the impact of three key elements derived from the balance sheets of European
banks on systemic risk. These elements are the status of being too-big-to-fail or not, the levels of diversification
across asset and liability items, and the similarity of a bank’s business model to those of other banks. In this
context, the research seeks to address the following key questions: How do similarity and diversification
influence systemic risk, and how do they interact with each other? How do these relationships differ between
too-big-to-fail banks and others? How do the interactions between similarity, diversification, and size shape
systemic risk? Regression analyses conducted on a panel dataset including 165 publicly traded banks from 25
European countries reveal how classifications based on bank size (too-big-to-fail and others) conditionally
regulate the interactive effects on systemic risk. The findings indicate that beyond the standalone effects of
business model similarity and diversification levels, their interactions with each other and with bank size play a
critical role in understanding systemic risk dynamics. Specifically, it is found that for too-big-to-fail banks,

similarity increases systemic risk, asset diversification decreases it, and liability diversification increases it. For
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other banks, these dynamics exhibit opposite effects, except for liability diversification. In this context, it is
emphasized that ensuring financial stability requires optimizing business model similarity and diversification
levels based on bank size and country-specific economic conditions. The study highlights the need for a more
comprehensive approach to reassess Basel regulations in the context of systemic risk and offers practical

recommendations for policymakers at both micro and macro levels.

Keywords: Systemic risk, similarity, diversification, too-big-to-fail, bank regulation
Jel Codes: G01, G21, G28

1. Giris

Sistemik risk, bir finansal kurumda baslayan olumsuzluklarin tiim finansal sisteme
yayilarak reel ekonomi iizerinde genis ¢apl etkiler dogurabilmesi durumudur. Giderek
karmagiklasan modern finansal sistemler i¢inde bu risk, kagimilmaz bir tehdit unsuru
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kaufman ve Scott’a (2003) gore sistemik risk, bireysel bilesenlerin
arizalanmasindan ziyade, sistemin tamaminda bozulmalarin meydana gelme olasiligina
isaret eder; bu durum ise ¢cogu ya da tiim bilesenler arasinda gozlenen ortak hareketlerle
(korelasyon) kendini gosterir.

Piyasa katilimcilarinin bireysel kararlarini birakarak diger aktorleri taklit etmesi
seklinde tanimlanan siirii davramisi (Bikhchandani ve digerleri, 1992), bankalarin is
modelleri arasindaki benzerlikler aracihigiyla 6zellikle kriz donemlerinde daha belirgin
hale gelir. Bu benzerlik, bankalarin ayni risklere maruz kalma ve benzer tepkiler verme
olasiligini artirarak sistemik riskin yayilimini kolaylastirabilir. Acharya ve Yorulmazer
(2007), bu davrams bicimini “batmayacak kadar ¢ok (too-many-to-fail)” hipoteziyle
iliskilendirerek, bankalarin benzer portfdy yapilari olusturmalarnin ortak riskleri
artirabilecegini ve bu durumun kamu otoriteleri nezdinde ayrimsiz toplu kurtarma
egilimini giiclendirebilecegini 6ne siirmektedir. Ancak, tiim piyasa aktorlerinin ayni
risklere maruz kalmasi, sistem icindeki gesitliligi azaltarak bir piyasa sokunun tiim
finansal sisteme sirayet etme riskini artirabilir (Cai, 2022).

Sistemik riskin ortaya ¢ikisi genellikle dissal bir sokla baslar; ancak bu sokun sistem
capimnda bir krize doniigmesi, finansal sistemdeki yapisal kirilganlhiklar ve ortak maruziyet
alanlariyla yakindan iligkilidir. Bu baglamda, bankalar arasi benzerlik gibi unsurlar,
piyasa soklarma verilen tepkilerin senkronize hale gelmesine neden olarak baglantisalli§
giiclendirmekte ve sistemik riskin yayilimini hizlandirmaktadir.

2008 Kiiresel Finansal Krizi (KFK) sirasinda Lehman Brothers'in ¢okiisii ve 2023
yilinda Silicon Valley Bank’in iflas1’, siirii davranisinin bu tiir riskleri nasil artirabilecegini
agikca ortaya koymaktadir. Ayrica, acil varlik satiglarinin piyasa tizerinde ciddi zararlarla
sonuglanmasi ve diger bankalarin aktiflerinin satilanlarla benzerlik gostermesi, bu riskleri
daha da biiyiitebilir (Greenwood ve digerleri, 2015). Bu durum, iflas esiginin hizla
asilmasina veya likidite gereksinimlerinin karsilanamamasina neden olabilir. Dolayisiyla,
regiilatorler ve finansal piyasa aktorleri, bankalar arasindaki baglanti ve benzerlik
diizeylerini anlamanin 6nemini vurgulamaktadir. Bu ¢alisma, Avrupa bankalarinn siirii
davramginin sistemik risk iizerindeki etkisini inceleyerek, bu dinamiklerin finansal
istikrara olan etkilerine 151k tutmay1 amaglamaktadir.

Kriz sonras1 donemlerde, diizenleyici otoritelerin ve akademik diinyanin yalnizca
kisa vadeli toparlanmaya odaklanan tepkisel bir yaklasim benimsemesi yetersiz
kalmaktadir. Bunun yerine, bankalarin siirii davranist ile finansal istikrar arasindaki i¢sel
bag: derinlemesine arastirmak gereklidir. Bu kapsamli yaklagim, siirii davramisini

! Lehman Brothers'in yiiksek riskli ipotek teminath menkul kiymetlere yaptig1 yatirimlar ve kisa vadeli fonlamaya olan bagimlilig, bir likidite krizini
tetiklemistir. Benzer sekilde, Silicon Valley Bank, uzun vadeli menkul kiymetlere yaptig1 yatirimlarin yani sira sigortasiz kisa vadeli mevduata olan
asir1 bagimlilig1 nedeniyle iflas etmis ve bu durum finansal sistemdeki kirilganliklar: bir kez daha ortaya koymustur. Her iki vaka, aktif ve pasif
dengesizliklerinin piyasa soklarina karsi savunmasizlik yaratarak sistemik riskleri artirabilecegini agik¢a gostermektedir.
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dizginleyecek diizenleyici cerceveleri iceren proaktif onlemler gerektirir. Onemli bir
ornek olarak, ABD Merkez Bankasi'nin {ist diizey yoOneticilerinden Kevin Stiroh, Kasim
2018’de yaptigr aciklamada, tek tek bankalarin cesitlendirme seviyelerini artirdikca
aralarindaki benzerligin yiikseldigini ve bunun da finansal sistemi beklenmeyen soklara
karst daha hassas hale getirdigini ifade etmistir (Stiroh, 2018). Bu endise, biiyitk ABD
bankalarmin kriz sonras1 dénemde is modellerinde artan benzerlik ile daha da belirgin
hale gelmistir. Mevcut diizenlemeler, bu soruna genellikle geleneksel ve siurli yanitlar
sunmustur. Buna karsilik, akademik calismalar bankalar arasindaki siirii davranisi
egilimlerinin varhigini, 6zellikle benzer is modelleri sz konusu oldugunda, kabul
etmektedir. Temel sorun, bir¢ok bankanin benzer risk faktorlerine ortak maruziyetinin,
potansiyel olarak sistemik bir krizi tetikleyebilmesidir. Ancak, bankalarin siirii davranis:
ile sistemik risk arasindaki iliski genel olarak kabul edilse de sistemik riskin bu “Siirii
Davramnist Kanali”n1 (SDK) olusturan mekanizmalar {izerinde hentiiz bir fikir birligi
olusmamistir. Ayrica, bu konu {izerindeki ampirik calismalar heniiz baslangig
asamasindadir ve derinlemesine analizler gerektirmektedir.

Bu makale, Avrupa bankalarmin bilancolarindan tiiretilen ii¢ temel unsur
—batmayacak kadar biiyiik olup olmama durumu, aktif ve pasif kalemler bazinda
yapilan gesitlendirmenin diizeyleri ile is modelinin diger bankalarinkine benzerligi— ve
sistemik risk arasindaki iligkileri kapsamli bir sekilde anlayarak SDK'nin teorik
cercevesini olusturmayir amacglamaktadir. Bu dogrultuda calisma, asagidaki temel
arastirma sorularini ele almaktadir:

Arastirma Sorusu 1: Diger bankalara benzerlik, sistemik riski nasil etkiler? Bu etkinin
bilango ¢esitlendirmesiyle etkilesimi sistemik riski nasil sekillendirir?

Aragtirma Sorusu 2: Bilanco cesitlendirmesi, sistemik riski nasil etkiler? Bu etkinin
diger bankalara benzerlik ile etkilesimi sistemik riski nasil sekillendirir?

Aragtirma Sorusu 3: Banka biyiikliigli, is modeli benzerligi ve bilango
gesitlendirmesi diizeylerinin sistemik risk {izerindeki etkilerini nasil kosullandirir?

Bu sorular gergevesinde makale, asagidaki ii¢ hipotezi test etmektedir:

Hipotez 1: Bankalarin ig modelinin diger bankalarinkine benzerligi, sistemik riski
artirir. Ayrica, bu etkinin siddeti, bilan¢o ¢esitlendirme diizeyine bagh olarak degisiklik
gosterir.

Hipotez 2: Aktif ve pasif kalemler bazindaki bilango cesitlendirme diizeyleri,
sistemik riski azaltir. Ayrica, bu etkinin siddeti, is modeli benzerliginin diizeyine bagh
olarak degisiklik gosterir.

Hipotez 3: Banka biiyiikliigii, is modeli benzerligi diizeyi ile bilango cesitlendirme
diizeylerinin sistemik risk {izerindeki etkilerini hem bu etkilerin biiyiikliigiinii hem de
yoniinii degistirerek anlamli bigimde kosullandirir.

Bu sorulari yanitlamak amaciyla, is modeli (IM) benzerliginin sistemik risk
tizerindeki etkisi; bilangonun aktif ve pasif tarafindaki cesitlendirme seviyeleri ile
bankanin “batmayacak kadar biiyiik” (BKB) olup olmadig: faktorleri dikkate alinarak,
etkilesimli regresyon modelleri ile incelenmistir. Makale, bu karmasik dinamiklere
odaklanarak, finansal istikrari saglamaya yonelik diizenlemelerin etkinligi hakkindaki
mevcut tartismalara katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

Bankalarin siirii davranisinin dinamikleri; is modelleri, riskli varliklar veya
finansman yapilar1 arasindaki ortakliklardan kaynaklanabilir. Bu durum, bankalarin
faaliyetleri arasindaki korelasyonu artirarak siirii davramgs: fenomenine katkida
bulunmaktadir. Bunun aksine, bankalarin farkl faaliyetlere ve risk yapilaria yonelerek
gerceklestirmeye calistiklar1 cesitlendirme stratejisi, siirti davranist egilimlerini
torpiileyebilir ve sistemik riski azaltma potansiyeli tasir. Sonug olarak, yatirim ve fonlama
stratejilerinde digerlerine diisiik benzerlik gosteren ve bilangosunun her iki tarafinda
dikkatli bir cesitlendirme stratejisi uygulayan bir bankanin, gorece daha diisiik bir
sistemik risk maruziyetine sahip olmasi beklenir. Ancak, bu faktorlerin etkilesimi dogasi
geregi karmasiktir ve bu etkilesimin sonuglari, birbirinden farkli motivasyonlar1
nedeniyle farkl biiyiikliikteki bankalar i¢in ayrisabilir (Acharya ve Yorulmazer, 2007). Bu
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karmasiklik, bankalarin bireysel 6zellikleri, piyasa dinamikleri, diizenleyici ¢erceveler ve
finansal sistemin ¢ok katmanli yapis: gibi gesitli faktorlerle daha da derinlesir. Makale,
etkilesim temelli regresyon modelleri yoluyla bankalarin siirii davramsini 6lgmek igin
yeni yontemler sunmaktadir. Makalenin temel amaci, SDK'nin finansal istikrar tizerindeki
etkisini, 6zellikle banka biiyiikliigiiniin roliine vurgu yaparak, Avrupa bankacilik sektorii
baglaminda niceliksel olarak degerlendirmektir. Bu hedef dogrultusunda, 25 Avrupa
iilkesinden? 165 halka agik bankanin 2005-2019 donemine ait kapsamli bir veri seti
kullanilarak panel veri regresyonlar: gerceklestirilmistir. Ampirik bulgular, bir kurumun
sistemik riske maruziyetini belirleyen benzerlik ve cesitlendirme tercihlerinin karsilikli
etkilesimindeki karmasik tistiinliikleri agiga ¢ikarmaktadir. “Kurumlarin bilangolarinda
daha fazla cesitlendirmeye gitmeleri, parcasi olduklar1 agin finansal istikrarsizlik
risklerine karsi kolektif direncini artirir” seklindeki yaygin varsayimin basit bir
genellemeden ibaret oldugu dikkat cekmektedir. Bu varsayim, farkli bilanco
cesitlendirme stratejilerinin bankalar arasindaki benzerligi artirmayabilen incelikli
etkilerini® goz ardi etmektedir. Ayrica makale, her bir agin veya tilkenin, biinyesindeki
bankalarin biiytikliikleri ve diger 6zelliklerini dikkatlice degerlendirerek cesitlendirme ve
benzerlik i¢in kendine 6zgii esik degerler belirlemesi gerektiginin altin1 ¢izmektedir. Bu
yaklasim, finansal istikrar1 artirma yoniindeki stratejik diizenlemelerin daha etkili bir
sekilde tasarlanmasina olanak saglayabilir.

Bu makalenin temel hedefleri iki ana eksende sekillenmektedir: Birincisi, bankalar
arasindaki IM benzerligini ve bilangolarinin her iki tarafindaki kurumsal gesitlendirme
diizeylerini icerecek sekilde, SDK’y1 temel bilesenlerine ayirmaktir. Tkincisi ise,
benzerligin sistemik risk {izerindeki etkilerini, farkli gesitlendirme seviyeleri ve banka
bliytikliigli baglaminda incelemektir. Mevcut arastirmalar, cesitlendirme ve benzerlik
faktorlerini genellikle ayr1 ayri ele almakta ve bu siirecte ¢cogunlukla yalnizca banka
aktiflerine dayali Olgiitleri ¢+ kullanmaktadir. Bu c¢alisma, SDK’'dan kaynaklanan
kirilganliklar ve bunlarin sistemik risk iizerindeki etkileri hakkinda daha kapsaml bir
analiz sunmay1 hedeflemektedir. Boylece, bankalarin degerlendirilmesi ve denetlenmesi
konusunda siiregelen tartismalara katkida bulunmay1 amaglamakta ve Ayadi ve digerleri
(2012) gibi IM odakli bir perspektif benimseyerek, bu bakis agisini 6zgiin bir siirii
davramigi perspektifiyle zenginlestirmektedir. Ayrica makale, mikro diizeydeki
diizenleyici yaklasimlardan daha kapsamli makro ihtiyati cercevelere gecise yonelik artan
bir konsensiis ile de oOrtiismektedir. Bu baglamda elde edilen bulgular, Basel
standartlarinin tiim bankalara yekpare bir yaklasim sergilemesinin, 6zellikle sistemik
olarak oOnemli bankalar agisindan, yeniden degerlendirilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Bu makale, regiilatorlere, sistemik risk yonetiminde daha esnek ve etkili
politikalar gelistirilmesi i¢in degerli bir rehberlik sunmaktadir.

Makalenin boliimleri su sekilde yapilandirilmigtir: Ikinci boliim, ilgili literatiirii
elestirel bir perspektifle degerlendirerek mevcut yazindaki arastirma bosluklarini tespit
eder ve onerilen hipotezleri gerekgelendirir. Ugiincii boliim, analizde kullamlan
degiskenleri tamitir, veri setinin detayll bir agiklamasimi sunar ve analizin temelini
olusturan regresyon cergevesini agiklar. Dordiincii boliim, elde edilen bulgular: ayrintili
bir sekilde inceleyerek kapsamli tartismalarla destekler. Besinci boliim, ¢alismanin
saglamlik (robustness) analizlerini icermekte, altinci boliim ise arastirmanin kisitlarini ele
almaktadir. Yedinci ve son boliim, bulgular1 6zetleyerek genel sonuglar: kisa ve net bir
sekilde sunar ve ¢alismay1 tamamlar.

2 Bu 25 Avrupa iilkesinin tam listesi soyledir: Avusturya, Belgika, 1svi(;re, Kibris Cumhuriyeti, Cek Cumhuriyeti, Almanya, Danimarka, 1spanya,
Finlandiya, Fransa, Birlesik Krallik, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, Izlanda, Italya, Lihtenstayn, Litvanya, Litksemburg, Hollanda, Norveg, Polonya,
Portekiz, isveg, Slovenya.

3 Ornegin; A, B, C bankalarindan olusan iiglii bir ag ve w, x, y, z varliklarindan olugan dértlii bir yatirim setinde A bankasinin yalnizca w varligia
yatirim yaptigini, B bankasinin hem w hem de x varliklarina yatirrm yaptigini1 ve C bankasmin da portfdyiinii w, y ve z varliklarina yaydigim
varsayalim. Bu durumda, agdaki tiim bankalarin yatirim yaptig1 ortak varliklarin sayisi cinsinden dlgiilecek “diger bankalara benzeme” 6lgiitii her
banka i¢in ayni kalirken, aktifteki toplam varlik sayzsi cinsinden 6l¢iilecek “cesitlendirme” 6l¢iitii ise bankadan bankaya degisecektir. Daha fazla bilgi
i¢in Dipnot 5’e bakimz.

4+ Ornegin, ticari veya sektorel krediler ya da gayrimenkul kredileri.
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2. Literatiir Taramasi

Cesitlendirme ve benzerlik, finansal istikrarla iligkili bir olgunun birbiriyle baglantili
iki temel boyutu olarak degerlendirilebilir. Ancak, mevcut arastirmalar genellikle bu iki
boyutun sistemik risk iizerindeki birlesik etkisini incelemekten ziyade, yalnizca benzerlik
veya gesitlendirme {izerine yogunlasmay: tercih etmektedir. Ayrica, bankalarin siirii
davranisi, sadece varlik (aktif) ve ytikiimliiliik (pasif) tercihlerinden degil, bu iki temel
bilango kalemi arasindaki karsilikli iliskilerden de kaynaklanmaktadir. Ornegin,
geleneksel perakende bankalar1 arasindaki benzerlik, yalnizca miisteri kredilerinin degil,
ayni zamanda miisteri mevduatlarinin toplam aktiflere oraninin dikkate alinmasiyla daha
belirgin hale gelmektedir. Bu baglamda, is modeli (IM) tanimlama literatiirii, bankalarin
siirli davranisini analiz etmek icin yalnizca aktif benzerligini 6l¢iit olarak kullanmanin
smirlayiciifina bir ¢oziim sunmaktadir. Bu literatiir iki ana hedefe ulasmay:
amaclamaktadir: (i) bankalarin bilangolarimin her iki tarafim1 da dikkate almak ve (ii)
bilango kompozisyonunun, bankalarin stratejik kararlarimi yansitma agisindan gelir
tablosuna kiyasla daha tutarli bir ara¢ oldugunu savunmak (Ayadi ve digerleri, 2021).

SDK kavrami, onceki boliimde tartisildig: {izere, finansal istikrar icin tehdit
olusturan negatif bir digsallig1 ifade etmektedir. Bu kanal, bankalarin karhilig: artirma,
kendine has (idiosyncratic) riskleri en aza indirme ve rekabet giiciinii koruma gibi ¢esitli
motivasyonlarla bilangolarimin her iki tarafinda gesitlendirme stratejileri uygulamasi ve
bu stratejilerin diger bankalarin benzer ¢abalariyla karsilikl: etkilesiminden dogmaktadir.
Temel varsayim, bu ¢abalarin sonucunda yeterli sayida bankanin birbirine benzemesi
durumunda bankacilik sektoriiniin genel istikrarinin tehlikeye girebilecegidir. Bu
varsayim, bankalarin bireysel diizeyde cesitlendirme stratejilerine yonelmesinin ardindan
kolektif baglamda birbirine benzemesine neden olan iki ardisik sistemik tehlike esigi
fikrine dayanmaktadir. Bu esikler, bankalarin oncelikle bireysel risklerini gesitlendirme
yoluyla azaltmalarini, ardindan ise bu stratejilerinin kolektif diizeyde homojenlige yol
agmasimu temsil etmektedir. Her bir bankaya sagladigi bireysel faydalara ragmen,
cesitlendirme stratejilerinin, bankalarin kolektif diizeyde "sistemik bir siirii" gibi
davranmasmna yol agmasi durumunda finansal istikrar {izerinde potansiyel bir tehdit
olusturabilecegi One siiriilmektedir (Adrian ve Brunnermeier, 2016). Ancak, bu
“cesitlendirme-homojenlik c¢eliskisi fenomeninin” (CHCF) sistemik risk {izerindeki
varsayimsal olumsuz etkisi yeterince arastirllmamistir. Bu durum {i¢ temel boyut
tizerinden ele almabilir. Birincisi, gesitlendirme ve/veya benzerligin sistemik riski
gercekten etkileyip etkilemedigi, yani boyle bir etkinin var olup olmadigina dair kesin bir
belirsizlik bulunmaktadir. ikincisi, eger bu tiir bir etki varsa, soz konusu etkinin CHCF'ye
0zgii niteliklerin seviyelerine bagli olup olmadigmin arastirilmas: gerekmektedir. Bu
baglamda, benzerligin sistemik risk {iizerindeki etkisinin farkli cesitlendirme
seviyelerinde nasil degistigi ya da gesitlendirme seviyelerinin bu iliskiyi nasil
sekillendirdigi incelenmelidir’. Son olarak, bu etkilerin BKB bankalar ile daha kiigiik
Olgekli bankalar arasinda farkliik gosterip gostermedigi de degerlendirilmelidir. Bu
arastirma bogluklari, cesitlendirme, benzerlik ve sistemik risk arasindaki iligkilerin,
bankalarin biiytikliigiine bagh olarak farklilasan etkilerini de igerecek sekilde daha
ayrintili  bicimde incelenmesini gerektirmektedir. Bu sayede, finansal istikrari
desteklemek adina daha etkin diizenleyici gercevelerin gelistirilmesine yonelik énemli
bilgiler saglanabilir.

Hem ampirik (Brauning ve Fillat, 2020) hem de kavramsal (Wagner, 2010) kanitlar,
cesitlendirme stratejilerinin banka bazinda belirgin avantajlar saglasa da, tiim bankalar
tarafindan  benzer sekilde wuygulandiginda kolektif diizeyde heterojenlik

5 CHCF, banka diizeyindeki asir1 gesitlendirmenin bankalar aras: benzerligi artirarak kolektif bir krize zemin hazirlayabilecegi varsayimina dayansa
da, diisiik cesitlendirme seviyelerinde dahi bankalar arasinda belirgin benzerliklerin ortaya ¢ikabilecegi gercegi goz ardi edilmemelidir. Nitekim
raporlanmamig tanimlayici istatistikler dogrultusunda, bankalarin {ilke diizeyinde gruplanmasi durumunda Norveg, benzerlik ve ¢esitlendirme
ortalamalar: bakimindan dikkat gekici bir 6rnek tegkil etmektedir. Zira Norveg, bankacilik sisteminin diger Avrupa iilkelerine kiyasla gorece yiiksek
diizeyde benzerlik sergilemesine ragmen, diisiik gesitlendirme diizeyleriyle 6ne ¢ikmaktadir. Daha fazla bilgi i¢cin Dipnot 3’e bakiniz.
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yaratamayabilecegini ortaya koymaktadir. Bankalarin faaliyet alanlarinda yasanan
kazan-kaybet ikilemlerini hafifletmek i¢in kullamilan araglar (6rnegin, zimni devlet
garantileri), bankacilik sistemindeki c¢esitlendirme kaliplarinin  6nemli Olgiide
homojenlesmesine yol agabilir. Bu baglamda, CHCF bireysel bankalar i¢in risk azaltimina
olanak tanirken, sistem genelinde finansal bulasiciligi kolaylastirabilir (Stiroh, 2018).
Ayrica, sistemik riskin temel olarak bankalarin benzer varliklara sahip olmalari nedeniyle
ortak risklere maruz kalmalarindan kaynaklandigr one siiriilmektedir. Bu durum,
sistemik riskin yatay-kesitsel boyuttaki aktif benzerliginden dogdugunu gostermektedir.
Borio (2003) ise, bankalarin ortak risklere maruz kalma diizeyi arttikca, sistemik riskin
zaman boyutunda birikerek daha da ¢ogaldigini belirtmektedir. Her iki boyut da finansal
sistemde sistemik riskin artisina katkida bulunmakta ve cesitlendirme stratejilerinin
potansiyel olumsuz etkilerini vurgulamaktadir.

Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezi ve zimni devlet garantileri tarafindan
zamanla pekistirilen siirii davranigi, dongiisellik olgusunun temel unsurlarindan biri
olarak 6ne ¢ikmaktadir (Bandt ve digerleri, 2010). Bu olgu, asir1 kaldirag kullanimi1 ve vade
uyumsuzlugu gibi risk arttirici mekanizmalarin devreye girmesine zemin hazirlayarak
finansal istikrar1 tehdit etmektedir (IMF, 2011). Mevcut literatiir, Basel standartlarinin tim
bankalara tek tip bir yaklasim benimseyerek c¢ogu dongiisellik faktoriiniin
sorumlulugunu bankalara yiiklemesini elestirmektedir. Buna karsilik, alternatif bir
arastirma hatt1 daha makro ihtiyati bir diizenleme yaklasiminin gerekliligini savunmakta
(Galati ve Moessner, 2013) ve yeni finansal diizenlemelere ihtiya¢ oldugunu o&ne
siirmektedir. Onerilen diizenlemelerin bir kismi, sistemik riskin tiim potansiyel
etkenlerini ayni anda sinirlamay1 hedeflemekte (Acharya ve digerleri, 2009; Espinosa-
Vega ve digerleri, 2010), bu makale ile daha yakindan iligkili olan diger bir kismi ise
0zellikle bankalarin siirii davranisini ele almaktadir (Acharya, 2009; Ayres ve Mitts, 2015;
Horvath ve Wagner, 2017). Bu tiir diizenlemeler, bankacilik sektoriinde homojenlesmeyi
onlemeye ve finansal istikrar1 artirmaya yonelik kritik adimlar olarak
degerlendirilmektedir.

Bu makale, gesitlendirmenin ve benzerligin sistemik risk birikimi {izerindeki
nedensel etkilerini inceleyen literatiirle genel olarak uyum igindedir. Ancak, bu
literatiirde "bankalarin siirii davranisi” teriminin acik¢a kullanilmamasi dikkat ¢ekicidir.
Mevcut ¢alismalar, hem teorik ¢erceveleri (Acharya, 2009; Wagner, 2010; Ibragimov ve
digerleri, 2011, Wagner, 2011; Allen ve digerleri, 2012; Caccioli ve digerleri, 2014;
Raffestin, 2014) hem de ampirik arastirmalar1 (Lee ve digerleri, 2020; Cai, 2022; Heo, 2019;
Yang ve digerleri, 2020) kapsamaktadir. Baz1 makaleler, teorik ve ampirik yaklagimlari
birlestirerek 6zgiin katkilar sunmaktadir (Suh, 2019; Delpini ve digerleri, 2019; Brauning
ve Fillat, 2020). Bu literatiirde matematiksel sonuglar ve ampirik bulgular, cesitlendirme
ile sistemik risk arasindaki iliskinin genellikle bagintili® oldugunu ortaya koymaktadir.
Ancak, benzerligin sistemik risk tizerindeki etkisine iligkin bulgular daha az tutarl olup,
genellikle benzer bankalarin daha diisiik sistemik risk sergileyebilecegine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, cesitlendirme ve benzerlik kavramlarinin tanimlanmasi,
Olglilmesi ve kullanilan terminoloji agisindan literatiirde Onemli farkliliklar
bulunmaktadir. C)rnegin, cesitlendirme icin "Ortiisme/kesisme"”, "tahsis etme/pay etme"
veya "yogunlasma" gibi terimler kullanilirken, benzerlik i¢in "homojenlik", "korelasyon",
"stirll davranisi” veya "taklit" gibi ifadeler tercih edilmektedir.

Wagner'in (2010) ¢alismasi, bankalarin portfdylerini tiim varlik tiirlerine tamamen
cesitlendirdigi durumda, diger bankalarla miikemmel bir benzerlik ortaya ¢ikabilecegini
gostermektedir. Bu durum, Acharya ve Yorulmazer'in (2007) bankalarin kurtarma
paketlerinden faydalanmak igin siirli davranigi sergiledigi analiziyle zitlik
gostermektedir. Wagner'in analizinde gozlemlenen benzerlik, esasen gesitlendirmenin
istenmeyen dolayli bir sonucudur. Bu baglamda, artan cesitlendirme mikro diizeyde

¢ Nadiren gozlemlenen bagintili olmayan bir iliski bulgusu (Saunders ve digerleri, 2020) ise ABD bankalarinin 1980'lerden bu yana gelir kaynaklarini
daha fazla geleneksel olmayan kalem icerecek bigimde gesitlendirmelerinin sistemik riskte bir artisa neden olmadigini 6ne siirmektedir.
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faydalar saglasa da makro diizeyde, finansal istikrarin azalmaya bagladig1 optimal bir
heterojenlik seviyesi bulunmaktadir (Goldstein ve digerleri, 2024). Wagner (2011), CHCF
olarak tanimladigimiz bu olguda, ¢esitlendirmenin tek boyutlu faydalarmin bir kismini
feda ederek dengeye ulasilabilecegini 6ne siirmektedir. Brauning ve Fillat'in (2020) ABD
bankalar1 {izerine yaptigi ampirik analiz, biiyiik bankalarin kurumsal cesitlendirme
diizeyini artirirken birbirlerine daha benzer hale geldiklerini ve bunun kredi arzindaki
daralmalarla ¢akistigim1 ortaya koymaktadir?’. Bu bulgular, cesitlendirme ve benzerlik
stratejilerinin birlikte ele alimmasiin sistemik risk {izerindeki etkilerinin daha iyi
anlasilmasi i¢in 6nemli bir zemin sunmaktadir.

Bu makale, iki farkli yaklasima odaklanan ampirik ¢alismalarla yakindan uyumluluk
gostermektedir. Ik olarak, Cai (2022), 1984 ile 2013 yillar1 arasinda ABD'de finansal
istikrar ile bankalarin aktifleri, pasifleri ve bilango dist hesaplar: arasinda ortaya ¢ikan
siirii davraniglar: arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Calisma, banka bilangosunun her iki
tarafi icin ayr1 birer siirti davranisi degiskeni tanimlamakta ve aktif biiyiikligiinii de
analize dahil etmektedir. Cai (2022), bankaya 6zgii degiskenleri kontrol eden regresyon
analizi kullanarak, bu ti¢ siirti davranigi tiirtiniin sistemik risk tizerindeki etkilerini
incelemistir. Bulgular, aktiflerdeki siirii davranisinin biiyiik bankalar igin sistemik riski
azalttgmi, pasiflerdeki siirii davramgmn ise artirdigini  gostermektedir. Ikinci
yaklasimda ise Lee ve digerleri (2020), SDK'nin iki yoniinii birden ayn1 anda ele alarak
farkli bir perspektif sunmaktadir. Calisma, bankalarin gelir kalemlerindeki cesitlendirme
diizeyi ile diger bankalarla aktif korelasyonu arasindaki iligkiyi inceleyerek, bu iki
faktoriin bankacilik sektdriiniin sistemik riski tizerindeki olumsuz etkilerini
arastirmaktadir. Bu yaklasimlar, SDK'nin ¢esitli yonlerini ele alarak sistemik risk
dinamiklerini daha iyi anlamaya katkida bulunmaktadir. Yazarlar hem gelir
cesitlendirmesinin hem de aktif korelasyonunun sistemik risk tizerinde zararh bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, yiiksek aktif korelasyonuna sahip bankalar
hari¢ tutuldugunda, cesitlendirmenin olumsuz etkisinin hafifledigini bulmuslardir.
Benzer sekilde, Delpini ve digerleri (2019) de sistemik riskin daha dogru
degerlendirilebilmesi igin gesitlendirme ve benzerligin birlikte ele alinmasi gerektigini
savunmaktadir. ABD yatirim fonlarindaki tehlike yayilimini analiz eden ¢alismalari,
fonlarm yatirim tercihleri arasmdaki yiiksek korelasyonun daha verimsiz gesitlendirme
stratejilerine yol agtigini ortaya koymaktadir. Yazarlarin ifadesiyle, "KFK, ¢esitlendirme
diizeyindeki artigi tetiklemis olsa da yatirim sablonlar1 arasindaki uyum nedeniyle kalict
bir sistemik risk unsuru varligin siirdiirmektedir." Bu ¢alismalar, KFK sonrasi artan
cesitlendirmenin yatinm benzerliginden kaynaklanan sistemik risk bilesenini ortadan
kaldirmadigim1 vurgulamaktadir. Bu bulgular, gesitlendirme ve benzerlik arasindaki
etkilesimin bankacilik sisteminin 6ziinde oldugunu savunan Wagner'in (2010) teorik
sonuglartyla uyumludur. En makul piyasa portfoyiinii elde etme ¢abasinin bir yan tiriinii
olan asir1 gesitlendirme, bankalar1 benzerlikten kaynaklanan bulasici yayilma etkilerine
acik hale getirerek bireysel diizeyde elde edilen gesitlendirme faydalarini azaltmaktadir.
Bu durum, ortak soklara karsi finansal sistemin kirilganligini artirmakta ve benzerligin
sistemik risk tizerindeki olumsuz etkisini daha da belirgin hale getirmektedir. Her ne
kadar bu calismalarda gesitlendirme ile benzerligin birbirine baglilig1 ve sistemik risk
tizerindeki ortak etkileri vurgulansa da, bu etkinin gergek bir bankacilik agina mensup,
farkl biiyiikliikteki bankalarin gesitli ¢esitlendirme ve benzerlik seviyeleri arasinda nasil
degistigi heniiz tam anlamiyla incelenmemistir. Bu, bu makalenin temel arastirma
sorularindan birini olusturmaktadir.

Dolayisiyla, bu arastirma alanmin ampirik yonii ti¢ temel smirlamaya sahiptir.
Birincisi, bankalar: farklilastiran ve finansal istikrar1 degerlendirmek icin potansiyel bir
gosterge olarak kullanilabilecek IMleri g6z ardi ederek, genellikle mali tablolarin yalnizca
belirli bir kismindan tiiretilen dar kapsamh &lgiitlere dayanmaktadir. Ikincisi,
cesitlendirme ve benzerlikten yalnizca birine odaklanarak, bu iki faktoriin karsilikli

7 Ancak, iliskinin nedenselligi incelenmemistir.
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etkilesimlerini veya birinin marjinal etkilerinin digerinin farkl seviyeleri tarafindan nasil
diizenlendigini dikkate almamaktadir. Ugiinciisii, banka biiyiikliigiinii analize dahil
etmemektedir. Bu sinirlamalari gidermek amaciyla, bu makalede banka bilangosunun her
iki tarafini kapsayan ve SDK ¢ercevesiyle uyumlu yeni dlciitler sunulmaktadir. Ayrica, is
modeli benzerligi ile sistemik risk arasindaki iliskinin, farkli aktif ve pasif ¢esitlendirme
seviyeleri baglaminda ve Ozellikle BKB bankalar ile diger bankalar arasindaki
karsilagtirma yoluyla nasil degistigi incelenmektedir. Bu yaklasim, mevcut arastirma
bosluklarmi doldurmayz ve literatiire 6nemli bir katki saglamay1 hedeflemektedir.

3. Metodoloji

Bu makale, iM benzerligi, cesitlendirme, banka biiyiikliigii ve sistemik risk
arasindaki kosullu iligkiyi inceleyen kapsamli bir metodolojik ¢erceve sunmaktadir.

3.1. Temel Degiskenler

Bu calismada, bir kurumun sistemik riske maruz kalma diizeyini 6l¢mek igin,
literatiirde siklikla kullanilan Marjinal Beklenen Acik (Marginal Expected Shortfall, MES)
tercih edilmigtir. MES, Ozellikle piyasa bazli bir olgiim oldugu igin, sistemik stres
donemlerinde bankalarin finansal sistem iizerindeki potansiyel zarar katkisin1 dogrudan
hesaplayabilen bir ©lcii olmasi nedeniyle alternatiflerine kiyasla daha avantajhidir.
Finansal istikrar iizerine yapilan ampirik ¢alismalarda sik¢a kullanilmasinin yamu sira,
Acharya ve digerleri (2017) tarafindan gelistirilen asagidaki formiilasyonu ile sistemik
risk 6l¢timiinde giiclii bir temel sunmaktadar:

-1
MES;; = ———— R;
YET #giin sayist bt
t:piyasa %5 diliminde

Ozellikle, i bankas1i¢in MES, borsada islem goren hisse senedinin, ilgili ¢ yiliiginde
gosterge endeksin en olumsuz %5'lik dilime girdigi giinlerdeki getirilerinin (R;) esit
agirlikli ortalamasinin negatif isaretlisi olarak hesaplanmaktadir. Bu ydntem, bir
bankanin piyasa soklar1 sirasinda gosterecegi ortalama kayb: yansitarak, sistemik risk
maruziyetini 6l¢mek igin etkili bir ara¢ sunmaktadir. Yorumlanmasini kolaylastirmak
amaciyla MES, daha yiiksek degerlerin sistemik riske daha fazla maruziyeti gosterecegi
sekilde olgeklendirilmistir.

Bu ¢alismada, MES'in literatiirdeki bu formiilasyonu sistemik risk dl¢iimiinde temel
alinmis, ancak bankalarin cesitlendirme ve benzerligini degerlendirebilmek i¢in 6zgiin
SDK olgiitleri gelistirilmistir. Banka i'nin ¢t zamanindaki bilangosunun aktiflerindeki ve
pasiflerindeki gesitlendirme diizeyleri, ilgili Herfindahl-Hirschman Endeksleri (HHI) ile
Ol¢lilmiistiir. Bu gesitlendirme endeksleri, sirasiyla “aktif cesitlendirmesi (aDIV;;)” ve
“pasif c¢esitlendirmesi ( IDIV;, )” olarak adlandirilmaktadir 8. HHI, c¢esitlendirme
hesaplamasinda her bilesenin toplam icindeki agirligini dikkate alarak, yogunlasma
seviyelerini dogrudan yansitir. Bu nedenle, banka bilancosundaki aktif ve pasif
kalemlerin gesitlilik derecesini ve baskin kalemlerin etkisini 6l¢gmede etkili bir yontem
sunmaktadir:

A
aDIV;, =1— aHHl;; = 1— Zazk,i,t

L
IDIV;; =1— IHHL;; = 1— Z Prie
k=1

8 Modelde kullanilan degiskenlerin kisaltmalari belirlenirken, yaygin literatiire uyum saglamak igin Ingilizce’deki orijinal adlarindan veya
Ingilizce’ye bire bir terciimelerinden esinlenilmistir.
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Burada:

ayi¢, | bankasinin t zamanindaki aktif kalemi k'min toplam aktifler igindeki goreli
payiru ifade eder,

li it § bankasinin t zamanindaki pasif kalemi k'nin toplam pasifler icindeki goreli
payiru ifade eder,

A, toplam aktif kalemlerinin sayisin,

L, toplam pasif kalemlerinin sayisini gosterir.

Bu pay vektorleri su kisitlar: saglar:

x

=1 k=1

Her iki gesitlendirme olciitii —aDIV;, ve IDIV;,— 0 ile 0.8 arasinda deger alir ve
sirasiyla aktif ve pasif kalemlerdeki gesitlendirme diizeyini yansitir. Yiiksek degerler,
daha genis bir ¢esitlendirme kompozisyonunu; diisiik degerler ise dar bir ¢esitlendirme
yapisini (yogunlasmayi) ifade eder®. aDIV;, su bes aktif kalemi temel alarak hesaplanir:
Nakit degerler ve merkez bankasi, maddi olmayan duran varliklar, bankalara verilen net
krediler, miisterilere verilen net krediler, menkul kiymetler ve diger aktifler. IDIV;, isesu
bes pasif kalemi temel alir: Bankalar mevduati, miisteri mevduati, tiirev yiikiimliiliikler,
Ozkaynaklar, borglar ve diger pasifler’0. Bu olgiitler, bankalarin aktif ve pasif yonetim
stratejilerinin ¢esitlendirme diizeylerini anlamak ve analiz etmek icin sistematik bir
cerceve sunmaktadir. Cesitlendirme diizeylerinin sistemik risk {izerindeki etkileri, bu
calismanin temel arastirma sorularindan biridir.

Bu makale, bir bankanin kendi {ilkesindeki diger bankalarla uyumunu, IM
benzerliginin zaman icindeki evrimi iizerinden degerlendirmektedir. Bu cercevede,
Ayadi ve digerleri (2021) tarafindan yapilandirilan yontem temel alinmistir. Yazarlarin
benimsedikleri yontem, Avrupa Ekonomik Alani'nda (AEA) 2010-2017 yillar1 arasinda
faaliyet gostermis 3287 bankanin bilangolarindan elde edilen banka-yil gozlemlerini, beg
farkli parametreye!! dayali bir siniflandirma araciligiyla belirgin sekilde ayrilmis IMlere
dagitmay1 amaglamaktadir. Bu smiflandirma islemi, Ward (1963) tarafindan gelistirilen
istatistiksel kiimeleme algoritmas1 kullanilarak gergeklestirilmis ve AEA bankaciligina
6zgii bes ayr1 IM ortaya cikarilmustir.

Farkli bankacilik is modelleri ( IM,,  m=1,2,3,45) siralamasinda M, ile
"Odaklanmis Perakende", IM, ile "Cesitlendirilmis Perakende Tip-1", IM; ile
"Cegitlendirilmis Perakende Tip-2", IM, ile " Toptan Fonlama " ve son olarak Mg ile
"Yatirrm Bankacilig1" modeli temsil edilmektedir. Bu is modellerinin ilk tigli, bazi
niianslarla birlikte bankalarin geleneksel aracilik rollerini yansitirken, dordiinciisii daha
az istikrarli fonlama kaynaklarina, sonuncusu ise finansal piyasalarda yogun al-sat
faaliyetlerine dayali bir karakterizasyona sahiptir. Bu smiflandirma, bankalarin is
modellerini statik olarak degerlendirmek yerine, zaman iginde nasil evrildigini analiz
eden dinamik bir ¢erceve sunmaktadir.

Banka i ile ayni iilkedeki diger tiim bankalar arasindaki IM benzerligi (SIM;,),
yukaridaki bes parametreyi (r) kullanarak asagidaki sekilde hesaplanmuistir:

9 Bu degerin sifir olmasi, ilgili bilangonun yalmzca tek bir kalemden olustugu minimum gesitlendirme diizeyine; 0.8 olmasi ise, tercih edilen
smiflandirma sistemine gore, ilgili tarafin bes kaleme esit olarak (%20) dagildig1 maksimum cesitlendirme diizeyine karsilik gelir.
10 Aktif ve pasif kalemlerinin bu sekilde secilmesinin nedeni, banka bilangolarini temin ettigimiz veri kaynaginin s6z konusu siniflandirmayi tercih

etmis olmasidir.

11 Yazarlarin "aletler” olarak adlandirdiklari bu parametreler, her biri varliklar toplamina oranla bilangodan tiiretilen bes rasyodan (bankalara verilen
net krediler, miisterilere verilen net krediler, menkul kiymetler ve diger aktifler, tiirev yiikiimliiliikler, bor¢glar ve diger pasifler) ibarettir. Banka
bilangolarinin elverdigi genis rasyo yelpazesi arasindan bu begli, yiiksek kapsayiciliklari ve 6zsel Snemleri nedeniyle secilmistir. Bankalarin, bilango
ve gelir tablosu ikilisinden sadece birincinin bilesimi {izerinde tam kontrol ve yonetim kapasitesine sahip oldugunu varsayan yazarlar, bu nedenle
ikinciden tiiretilen oranlari 6zellikle dikkate almamustir.
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Burada:

ed";;, banka [ ve j arasinda t zamanindaki normallestirilmisg Oklid uzakligini
ifade eder.

SIMr ., i ve j bankalarmnn IM'leri arasindaki benzerlik diizeyidir.

SIM; ., banka i'nin t zamanindaki tiim diger bankalarla ortalama benzerligini temsil
eder ve hem aktifleri hem de pasifleri hesaba katarak bankalar arast IM benzerliginin
niianslarini yakalar. Bu 6l¢iit, bankalarin kendi tilkelerindeki diger bankalarla ne derece
benzer oldugunu, yerel piyasa 6zelliklerini dikkate alarak degerlendirir. Boylece, farkh
bankacilik sektorlerinin yerel 6zelliklere sahip oldugu fikrini desteklemektedir. Yiiksek
SIM;, degerleri, bir bankanin siirli davranisi diizeyini yansitarak bankanin en yakin
akranlarimni taklit etme egilimini vurgular.

Bununla birlikte, u¢ SIM;, degerleri, bankanin aDIV;, ve IDIV;, c¢esitlendirme
Ol¢iitlerinin de ug degerler almasmi zorunlu kilmamaktadir®. Dolayisiyla bu yapi,
bankalarin siirti davranisi dinamiklerini degerlendirmede yalnizca teknik bir 6l¢iim araci
degil, aynm1 zamanda g¢alismanin temelini olusturan SDK yaklasimi dogrultusunda,
benzerlik ve cesitlendirme degiskenlerinin sistemik risk tizerindeki kosullu etkilerini
birlikte analiz etmeye imkan taniyan biitiinciil bir analitik ¢erceve sunmaktadir.

3.2. Veri

Bu ¢alisma, 25 farkli Avrupa tilkesinden toplam 165 halka agik bankay1 kapsamakta
olup tarih aralig1 1 Ocak 2005'ten 31 Aralik 2019'a kadar uzanmaktadir. Bankalarin hisse
senedi fiyatlar1 ve Olgiit endeks (Stoxx Europe 600) verileri Unicorn Data Services’ten,
bilango ve gelir tablosu verileri ise Avrupa-Akdeniz Ekonomistleri Dernegi’'nden (Euro-
Mediterranean Economists Association, EMEA) temin edilmistir. EMEA bu veriyi,
biinyesindeki akademisyenlerin Avrupa bankalarinin is modellerini analiz ettigi ve
baglantili konular1 arastirdig1 calismalarda kullanilmak {izere SNL Financial’dan (S5&P
Global Market Intelligence) saglamaktadir. Calismada kullanilan dengesiz panel veri seti
toplamda 1717 banka-yil gozlemi icermektedir.

Tablo 1, tiim degiskenler icin tanimlayici istatistikleri sunmakta ve ayni1 zamanda gok
biiyiik bankalar (TBB = 1) ile diger bankalar (TBB = 0) arasindaki farkliliklar1 ortaya
koymaktadir. Analiz sonuglari, ¢cok biiyiik bankalarin aktif ¢esitlendirmesi (aDIV) ve pasif
cesitlendirmesi (IDIV) diizeylerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
bu iki banka grubunun M benzerligi (SIM) Olgiileri arasindaki farkin, %10 anlamlilik
seviyesinde bile istatistiksel olarak anlamh olmadig1 dikkat ¢ekmektedir. Beklenildigi
tizere, ¢ok biiylik bankalar 6nemli dlgiide daha yiiksek seviyede sistemik risk (MES)
sergilemektedir.

3.3. Regresyon Yontemi

Bu béliim, SDK'nin sistemik riske katkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Dinamik
panel regresyon modeli kullanilarak, SDK degiskenlerinin bankalarin sistemik riske
maruziyetleri tizerindeki nedensel etkileri incelenmistir. Bu baglamda genel model su
sekilde tanimlanmigtir:

Denklem 1: SR;, = By + Bx SDKy, ;+—1 + Kontrol Degiskenleri;,_y + C; + Q; + &;;
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Burada SR;. ile gosterilen bagimli degisken, i bankasimin t yilindaki MES
cinsinden sistemik riskini ifade etmektedir. Bu denklemde B, sabit terimi, C; ve Q;
sirastyla iilke ve yil kukla degiskenlerini, ¢;; 6zdes ve bagimsiz olarak dagilmis
hata terimini, S, da k alt simgesi (1 ila 3) {i¢ ana SDK o6l¢iistinden (SIM, aDIV, ve IDIV)
birine karsilik gelecek bicimde regresyon katsayisini temsil eder. Tim bagimsiz
degiskenler bir yil gecikmelidir. Ayrica, denkleme bankalara 6zgii su bes kontrol
degiskeni 12 eklenmistir: Toplam aktiflerin dogal logaritmas: (biiyiikliik), Z-skoru
(karhiliga ve kaldiraga dayali olarak istikrar), maliyetlerin gelire oran: (verimlilik), toplam
nakdin toplam aktiflere oran (likidite) ve ortaklik yapisi (ticari, kooperatif, tasarruf, kamu
ve millilestirilmis banka kategorilerinin her biri i¢in eger ilgili banka bu gruba giriyorsa 1
aksi takdirde 0 degerini alan birer kukla degisken).

Bu modelde, tilkelere 6zgii ekonomik faktorler hem iilke sabit etkileri (C;) hem de yil
sabit etkileri (Q;) ile kontrol edilmistir. Ulke sabit etkileri, iilkeler arasindaki zaman icinde
degismeyen yapisal farkliliklar i¢sel olarak modele entegre ederken, yil sabit etkileri de
iilkelerin yillar igindeki ekonomik kosullarindaki degisimleri icermektedir. Bu ¢ercevede,
yil sabit etkilerinin makroekonomik degiskenlerle yiiksek oranda iligkili olmasi nedeniyle
¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) riski olusabileceginden, ek makroekonomik
degiskenler kullanilmamustir. Ayrica, sonuglarin giivenilirligini artirmak amaciyla
heteroskedastisiteye ve otokorelasyona karsi dayarnikli tahminler saglayan bir yontem
kullanilmistir 3. Tahmin edilen sonuglarin gegerliligi ve saglamligy, farkl sistemik risk ve
siirii davranis gostergeleri ile olusturulan dort alternatif model iizerinden test edilmistir.
Bu analizler, Boliim 5'te detayh olarak sunulmus ve modelin bulgularinin giivenilir
oldugu gosterilmistir.

Sistemik risk (SR;;) bagimli degiskeni tiim denklemlerde ayni sembolle ifade
edilmistir. Bu tercih, model yapisinin Denklem 1’den Denklem 4’e kadar ayni temel
cerceveyi korurken, giderek karmasiklasan ek bilesenlerle zenginlestirildigini
vurgulamak amaciyla yapilmistir. Boylece, sistemik risk {izerindeki etkilerin temel yap1
degismeksizin farkli modelleme stratejileriyle incelenmesi saglanmstir.

Denklem 2 ve 3, SDK degiskenlerinin BKB kavramiyla iligkisini ve biiylik kurumlar
tizerindeki etkilerinin kapsamli bir sekilde degerlendirilmesini agiklamak i¢in asagidaki
alternatif tanimlar1 icermektedir.

Denklem 2: SR;y = By + Pr f(SIM;_1, TBB;;_1) + Kontrol Degiskenleri;,_; + C; + Q; + &;+

Denklem 3: SR, = fo + Bi f(aDIV;,_y, IDIV;,_y, TBB;,; 1) + Kontrol Degiskenleri;, 1 + C; + Q; + &,

Bu baglamda, TBB, her bir t yilinda sadece her {ilkenin toplam aktifleri en biiyiik
bankasi igin 1, aksi takdirde 0 degerini alan bir kukla degisken olarak tanimlanmustir.
Ayrica, fonksiyon f, parantez i¢indeki degiskenlerin hem kendi ana etkilerini hem de diger
degiskenlerle olas: tiim ¢ok yonlii etkilesimlerini icerir ve her birine ayr1 birer S
katsayis1 atar. Bu model, asagidaki standart yapidaki denklemlerle formiile edilmistir
(degiskenler aras: etkilesimler “*” isaretiyle gosterilmistir):

SR;; (Denklem 2) = By + 1 SIM; 1 + B, TBB; ;1 + B3(SIM; 4 * TBB; 1) + Kontrol Degiskenleri;,_; + C; + Q. + &
SR;¢ (Denklem 3) = B, + p; aDIV; .4 + B lDIVi,t—l + B3 TBB;;i—4 +:34( aDIV;;_q * lDIVi,t—l) + ﬁs( aDIV; ;4 *
TBB;;_1) + B (IDIV;s_y * TBB;;_1) + B;( TBB;_1 x aDIV;,_y » IDIV;,_,) + Kontrol Degiskenleri;,_; + C; + Q; + &;;

12 Bu degiskenler, literatiirde yaygin olarak kullarlan banka spesifik kontrol degiskenleridir ve calismanin temel amacina en iyi hizmet eden faktorler
olarak belirlenmistir. Boylece, dislanan degisken yanlilig1 (omitted variable bias) riski énlenecek ve SDK gostergelerinin sistemik risk {izerindeki
etkisi, bu banka spesifik ¢zelliklerden bagimsiz olarak dogru bir sekilde dlgiilebilecektir. Ancak, bu kontrol degiskenlerine ait katsayilar, ¢calismanin
temel odag1 olan SDK degiskenlerinin sistemik risk i{izerindeki etkilerini vurgulamak ve literatiirde yaygin olarak tercih edilen sadelik ve odaklanma
yaklasimina uygun olarak regresyon sonucu tablolarinda raporlanmamuistir. Bu degiskenlerin etkilerine iliskin detayli yorumlar yapilmamis olup,
kontrol degiskenleri yalnizca bagimsiz degiskenlerin etkilerinin dogru tahmin edilmesini saglamak amaciyla modele dahil edilmistir.

13 Tahminler, Stata (Statistics and Data) yaziliminda uygulanan “xtreg” yontemi ile gerceklestirilmis ve saglam standart hatalar (robust standard
errors) ile desteklenmistir. Bu yontem, hem panel veri yapisina hem de modelin ampirik gerekliliklerine uygun bir secimdir.
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Bu tanimlamalar, sistemik riskin, ¢ok biiyiik bankalar ve digerleri agisindan nasil
farklilastigini ve SDK degiskenlerinin bu baglamdaki etkilerini daha derinlemesine
anlamak icin gelistirilmistir. Ozellikle BKB kapsamindaki bankalarin, sistemik risk
tizerindeki etkilerini ve etkilesimli dinamiklerini analiz etmeye olanak saglar.

Bu ifade, Boliim 3.1'de tartisildig: gibi, ne benzerlik ne de ¢esitlendirme faktorlerinin
tek bagma SDK'nin temel itici glicii olarak degerlendirilemeyecegini vurgulamaktadir.
Sistemik risk, benzerlik veya gesitlendirme ile dogrudan iligkili olabilse de, bu faktorlerin
karsilikli etkilesimleri, farkli benzerlik ve cesitlendirme derecelerine baglh olarak
degisebilir. Bu durum, agiklayic1 degiskenlerin toplu etkilerinin de sistemik riske katkida
bulunabilecegi anlamina gelir.

Bu cercevede, Denklem 2 ve 3, her bir aciklayic1 degiskenin sistemik risk iizerindeki
etkisinin diger ii¢ degiskenle iligkili olarak nasil degistigini detayl bir sekilde incelemeye
olanak taniyan kapsamli bir dort yonlii etkilesim modelinde birlestirilmistir. Model,
sistemik riskin ¢ok yonlii ve karmasik yapisin1 daha iyi kavrayabilmek icin, agiklayici
degiskenlerin birlikte olusturdugu etkilerin analizine olanak saglar. Bu kapsamli model,
asagidaki sekilde ifade edilmistir:

Denklem 4: SRy, = Bo + By f(SIM; ¢y, aDIV;,_4, IDIV;,_,, TBB;,_,) + Kontrol Degiskenleri;; ; + C; + Q; + &;;

Bu yapy, her bir SDK degiskeninin sistemik riske etkisinin, diger degiskenlerle olan
etkilesimler baglaminda nasil degistigini incelemeyi miimkiin kilar ve bu degiskenler
arasindaki dinamik iliskilerin daha kapsaml bir sekilde degerlendirilmesini saglar. Bu
formiilasyon asagidaki sekilde yeniden yapilandirilabilir:

SR;: (Denklem 4) = By + By SIM; ¢y + B2 aDIV; g + B3 IDIVip_y + By TBB; 1 + Bs(SIM; ¢y * aDIV; ;1) + Be(SIM; - *
IDIV; 1) + B7(SIM; -y * TBB; 1) + .BS(aDIVi,t—l * lDIVi,t—l) + ﬁ9(aDlVi,t—1 * TBBi,t—l) + Bo (lDIVi,t—l * TBBi,t—l) +
Bi1 (SIMi,t—l *aDIV;_q * lDth—l) + ﬁlz(SIMi,t—l *aDIV;p_q * TBBi,t—l) + .813(51Mi,t—1 * DIV * TBBi,t—l) +
B14(TBB;s_y * aDIV; ;4 x IDIV; ;1) + By5(SIM; ;4 * aDIV;_y * IDIV;,_, * TBB;,_,) + Kontrol Degiskenleri;, , + C; +

Qr + &t

dl(SR)i¢)
al(SIM);e—4)

Aciklayict degiskenler arasindaki etkilesim terimlerinin varlifi g6z Oniine
alindiginda, tiim diizenleyici degiskenler'* sifira esitlenmedigi siirece; Denklem 2, 3 ve
4'te yer alan SIM,_,'in marjinal etkisinin (ME), siradan en kiigiik kareler (OLS) regresyon
katsayisina esdeger olmayacagr (Deb ve digerleri, 2017) belirtilmelidir. Bu durum,
etkilesim terimlerinin regresyon katsayilarinin dogrudan yorumlanmasini simnirlayan
onemli bir metodolojik konuyu giindeme getirir. Bu endiseyi gidermek igin, SR;, 'nin
SIM,_,'e gore tiirevi alinarak, SIM,_,'in SR;.{izerindeki MEsi belirlenir:

=p1 + Bs* aDIV;;_4 + Be * lDlVi,t—l + By * TBB;; 1 + P11 * aDIV;;_q * lDIVi,t—l + Biz * aDIV;;_q *

TBBiy 1+ P1z* IDIVyy s *TBBiy 1 + P15 * aDIViy 1 * IDIV;; y *TBB;; 4

Bu yontem, Denklem 4'te tarumlandig: gibi, sistemik risk tizerindeki etkiyi agiklayici
degiskenlerin birlikte olusturdugu karmasik etkilesimlerden izole etmeye olanak tamir.
Boylelikle, SIM;_; 'in SR;, tUzerindeki bagimsiz etkisi daha net bir sekilde
degerlendirilebilir.

Denklem 1'de, SIM;,_,'deki bir birim degisikligin SR;,'de beklenen degisim olarak
basit¢e yorumlanabilen SIM;_,'in SR;, lizerindeki iizerindeki MEsi; Denklem 2, 3 ve
4'teki etkilesim terimlerinin getirdigi ntiansh kosulluluklar nedeniyle daha ayrintil bir

14 Denklem 2, 3 ve 4'teki siirekli agiklayici degiskenler (SIM, aDIV, IDIV)ve TBB ikili degiskeni; ikili, {i¢lii ve dortlii etkilesimler dahil olmak tizere
tiim olas1 diizenleyici kombinasyonlarda yer almaktadir. Bu kapsamli yaklagim, bu dort degiskenin sistemik risk iizerindeki etkilerinin birbirleriyle
tam anlamiyla kosullu bir sekilde analiz edilmesini miimkiin kilmaktadir.
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acgiklama gerektirir. Bu etkilesim terimleri, marjinal etkinin, diger aciklayici degiskenlerin
seviyelerine bagh olarak degistigi dinamik bir ¢ergeve sunar. Bu karmasikligi ¢cozmek igin,
her bir denklemde gozlemlenen her bir deger icin SIM,_, 'in MEleri tiirev yoluyla
hesaplanmis ve ardindan bu etkilerin ortalamasi alinmistir. Bu yaklasim, “Ortalama
Marjinal Etki (OME)” olarak bilinir ve etkilesimli modellerden (Denklem 2, 3 ve 4)
tiiretilen katsayilari, Denklem 1'deki kosulsuz modele uygun bir ¢er¢evede yorumlamaya
olanak tanir (Leeper, 2017)%.

Nihai amag, OME'lerin sifirdan farkli olup olmadigina bakilmaksizin, SIM;._,'in
Denklem 4'teki MElerini istatistiksel olarak anlamli kilacak diizenleyici degisken
seviyelerini belirlemektir. Bu strateji, etkilesimli modellerin sonuglarini yanls yorumlama
riskini azaltir (Kingsley ve digerleri, 2017). Ayn1 zamanda, SIM;, ;'in sistemik risk
tizerindeki etkilerinin, farkli aDIV ve IDIV seviyelerinde nasil dalgalandigini ve bu
etkilerin banka biiyiikliigline gore nasil farklilastigini kesfetmeye olanak tamir. Sonug
olarak, bu analiz, is modeli benzerliginin sistemik risk {izerindeki etkisinin, farkh
biiyiikliikteki bankalarn muhtelif cesitlendirme seviyelerine bagli olup olmadigim
arastirmay1 hedefleyen ¢alismanin 6ziinii olusturur. Bu yontem, sistemik riskin karmasik
dinamiklerini daha kapsaml bir sekilde anlamak i¢in saglam bir ¢erceve sunmaktadir.

4. Bulgular

Tablo 2'nin A Paneli, IM benzerliginin (SIM;_,) sistemik risk tizerindeki etkisini
(MEler) izole bir bicimde sergilerken, B Paneli ise benzerligin aktif ve pasif ¢esitlendirmesi
(aD1V,_, ve IDIV,_,) ile etkilesimlerini kismen ele almaktadir. Buna karsilik, Tablo 3'te
raporlanan OMEler daha genis bir perspektif sunarak, her iki panelde tam olarak
yansitilmamis olabilecek kosullu etkileri de yakalamaktadir.

Benzerligin, bankalar arasinda biiyiikliik ayriminin yapilmadig1 Tablo 2’de sistemik
riski azaltic1 bir etki gosterdigi gozlemlenirken, bu etkinin aslinda yalnizca gok biiyiik
olmayan bankalar icin gegerli oldugu Tablo 3'te ortaya cikmaktadir. Ilging bir sekilde,
benzerlik, cok biiyiik bankalar i¢in sistemik riski artirma egilimi gostermektedir. Grafik 1
ve 2'nin sagladig1 tamamlayic1 gorseller de bu zit sonuglar pekistirmektedir; zira ¢ok
biiyiik olmayan bankalar i¢in hazirlanan Grafik 1’de negatif konturlar (sistemik riski
azaltic1 MEler) bulunurken, Grafik 2’de ise pozitif konturlar yer almaktadir’s.

Tablo 3’te goriildiigii gibi, pasif cesitlendirmesi her iki biiyiikliikteki bankalar icin
sistemik riski artirirken, aktif cesitlendirmesi ¢ok biiyiik bankalarda riski azaltmakta,
diger bankalarda ise artirmaktadir. Bu bulgular, benzerligin sistemik risk tizerindeki
etkilerinin, banka biiyiikliigiine ve cesitlendirme seviyelerine baglh olarak nasil farklilik
gosterdigini net bir sekilde ortaya koyarken, onceki calismalarda gozden kagmuis
olabilecek 6nemli niianslar1 da giin ytiiziine ¢ikarmaktadir.

Yukarida 6zetlenen Tablo 3’iin Denklem 4 siitunundaki durum, benzerlik ve aktif
cesitlendirmesi stratejilerinin, sistemik risk tizerindeki etkilerinin banka biiyiikliigiine
gore neden zit yonlerde sekillendigine dair 6nemli bir soruyu giindeme getirmektedir. Bu
baglamda dikkate alinabilecek faydali bir teorik ¢erceve, Acharya ve Yorulmazer'in (2007)
biiytik ve kiigiik bankalarin farkli stratejiler benimsemelerine neden olan
motivasyonlarini inceleyen modeli olabilir. Modellerine gore, sistemik Onemleri
nedeniyle biiyiik bankalar, genellikle piyasadaki konumlarmi korumak ve kriz
donemlerinde avantaj saglamak amaciyla farklilasma tesvigine sahiptir. Bu farklilik,
biiyiik bankalarin kiigiikleri satin alabilme potansiyelinden kaynaklanmaktadir. Acharya
ve Yorulmazer, biiyiik bankalarin iflas etmeleri durumunda piyasada yaratacagi olumsuz
etkinin, kiigiik bankalara kiyasla daha yiiksek olacagini 6ne siirmektedir. Biiyiik bankalar,
sistemik risk olusturma potansiyelleri nedeniyle kurtarma politikalarindan daha fazla

15 Bu yorum, sadece, belirli bir agiklayic1 degisken ile sonug arasindaki iliskinin parametrelendirilmesinin farklilik arzettigi alternatif tiirdeki terimleri
(6rnegin, belirli bir degiskenin birden fazla yiiksek dereceli terimi veya logaritmik doniistimler gibi) igermeyen toplamsal (additive) dogrusal
modeller baglaminda (6rnegin, OLS regresyonu gibi) gecerlidir (Leeper 2017).

16 Her iki grafikte de ihmal edilebilir miktarda boylesi konturlar bulunsa da bu bolgelere veri setinde gozlenen aDIV,_, ve IDIV,_, ciftlerinden higbiri
denk gelmedigi igin dikkate alinmamuislardr.
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faydalanabilme ihtimaline sahiptir. Ancak, ¢oklu iflas durumlarinda devletin artan
kurtarma yiikii, her biiyiik bankanin desteklenemeyecegi anlamina gelebilir. Bu nedenle,
biiyiik bankalar iflas etmemek adina piyasada daha farkli stratejiler gelistirmek
durumundadir. Bu durum, aDIV’in biiyiik bankalar icin sistemik riski azaltic1 etkisine
isaret eden bulgularimizla tutarhidir 7. Ayrica, Tablo 1'de goriildiigii tizere, biiyiik
bankalar, digerlerine kiyasla daha yiiksek aDIV ve IDIV degerlerine sahiptir. Acharya
ve Yorulmazer’in literatiir 6zetinde vurgulandig gibi, biiyiik bankalar arasindaki ytiiksek
benzerlik, ¢oklu iflas riskini artirabilir. Bulgularimiz, SIM’in biiyiik bankalar igin sistemik
riski artirdigini gostermektedir ve bu durum séz konusu teorik gerceveyle uyumludur.
Diger yandan, biiyiik olmayan bankalar i¢in analizimiz, daha yiiksek SIM’in sistemik
riski azalticr bir etkisi oldugunu gostermektedir. Acharya ve Yorulmazer’in modeli,
kiiglik bankalarin biiyiik bankalar: taklit ederek benzer stratejiler benimseme egiliminde
olduklarini 6ne siirmektedir. Kiiciik bankalar, kriz dénemlerinde “batmayacak kadar
¢ok” (too-many-to-fail) mekanizmasindan faydalanabilmek icin biiyiik bankalara benzer
hareket etme tesvigine sahip olabilirler. Eger bircok kiiciik banka ayni anda iflas tehdidi
altna girerse, finansal istikrar1 saglamak adina devlet miidahalesi daha olas: hale
gelebilir. Bu nedenle, kiiciik bankalarin benzerlesmesi onlarin bireysel iflas riskini
dogrudan azaltmayabilir ancak kriz doneminde sistemik olarak daha avantajli bir
konumda olmalarina katkida bulunabilir. Tablo 1 ayrica, ¢ok biiyiik bankalar ile diger
bankalar arasindaki SIM degerleri arasindaki ortalama farkin istatistiksel olarak anlamh
olmadigini, yani her iki kiimenin de benzer diizeyde IM benzerligine sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Ancak, bu benzer SIM seviyeleri, iki kiimenin sistemik riski
tizerinde zit etkilere sahiptir: Cok biiyiik bankalar icin SIM, sistemik riski artirirken diger
bankalar i¢in azaltmaktadr.

Ote yandan, yazarlarin modeli, pasif gesitlendirmesi (IDIV) konusunu agikca ele
almamaktadir ve bu da bulgularimizin ilgili boyutunu teorik cercevede inceleme
gerekliligini vurgulamaktadir. Sistemik riski hem ¢ok biiyiik hem de diger bankalar icin
artiran pasif gesitlendirmesi, banka biiyiikliigiinden bagimsiz olarak, diizeyi yiikseldikge
kisa vadeli ve kirillgan bor¢lanma yapisina yol agarak likidite riskini artirabilir, mevduat
givenligini zayiflatarak panik riskini yiikseltebilir, yiiksek maliyetli fonlama ihtiyaci
dogurarak karhiligr baskilayabilir ve finansal sistemdeki baglantilari gii¢lendirerek
bulasicilik riskini artirtyor olabilir.

Tablo 3 ve buna eslik eden grafiksel temsiller, banka biiyiikliigii kiimeleri tarafindan
sekillendirilen karmasik bir iligkiler agina isaret ederek cesitlendirme ve benzerlik
faktorlerinin sistemik risk tizerindeki etkilerini detayli bir sekilde ortaya koymaktadir.
Tablo 3'teki OMEler, tim bankalar icin her bir faktoriin ortalama etkisini sunmakla
birlikte, bu etkilerin diger degiskenlerle nasil etkilesim i¢inde oldugunu gostermez. Grafik
1 ve 2 ise, ozellikle SIM'in sistemik risk tizerindeki etkisindeki degiskenligi, diger iki
faktor olan aDIV ve IDIV'in seviyelerini ve ¢ok biiyiik olan ile olmayan bankalar
arasindaki farklar1 dikkate alarak daha net bir sekilde vurgular. Tablo 3'e gore, ¢ok biiyiik
olmayan bankalarda benzerlik (SIM) sistemik riski azaltirken, her iki ¢esitlendirme tiirii
(aDIV ve IDIV) artirici bir etkiye sahiptir. Ancak bu genel egilim, Grafik 1'de goriildiigii
tizere, 0zellikle IDIV seviyesinin yliksek ve aDIV seviyesinin diisiik oldugu durumlarda
benzerligin sistemik riski azaltici etkisinin siddetlenmesiyle daha niiansli hale gelir. Ote
yandan, ¢ok biiyiik bankalarda SIM, sistemik riski artirmaktadir. Bu grupta, sistemik risk
ile aDIV arasinda negatif, IDIV ile ise pozitif bir korelasyon gozlemlenmektedir. Grafik
2, SIM'in sistemik risk tizerindeki etkisinin, ancak aDIV ve IDIV'in her ikisi de belirli
esikleri astiginda istatistiksel olarak anlamli hale geldigini gostermektedir. Ozellikle,
aDIV seviyesi arttikca bu artiric1 etkinin belirginlestigi gozlemlenmistir. Bu bulgular,
cesitlendirme ve benzerlik stratejilerinin sistemik risk tizerindeki etkilerinin banka

17 Acharya ve Yorulmazer (2007), sistemik riski daha genis bir perspektifle, finansal istikrar ve korelasyonlu iflaslar riski baglaminda ele alirken,
calismamizda MES ile l¢iilen sistemik risk kavrami, bir bankanin pay senedi degerinin ciddi piyasa diisiislerine kars: kirilganlhigina odaklanmaktadir.
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biiyiikliigii, aktif ve pasif cesitlendirme seviyelerine gore nasil degistigini anlamak icin
ayristirilmis ve etkilesimli analizlerin 6nemini bir kez daha vurgulamaktadir.

Tgili literatiir, genellikle benzerlik veya gesitlendirmenin sistemik risk {izerindeki
izole etkilerine odaklanmakta ve bu iki degisken arasindaki etkilesimlerin karmasik
sonuglarini incelemekten kaginmaktadir. Ayrica, aktif ve pasif gesitlendirmesi arasindaki
ayrim siklikla goz ardi edilmistir. Bu ti¢ kritik degiskenin tanimlar1 ve dl¢iimlerindeki
farkliliklar, literatiirde uyumlu sonuglar elde edilmesini daha da zorlastirmaktadir.
Kavramsal cerceveler ile ampirik arastirmalar arasinda daha anlamli baglantilar
kurulmasi, halen kapsamli bir sekilde arastirilmayi bekleyen bir alandir. Tiim bu
sinirlamalara ragmen, Cai'nin (2022) ¢calismasi, bulgularimizla karsilastirilabilecek dikkat
cekici bir ampirik 6rnek sunmaktadir. Cai, benzerligin O6zellikle biiyiik bankalarin
sistemik riskini etkiledigini bulgularken, aktif benzerliginin azaltici, pasif benzerliginin
ise artirici etkisi arasinda bir ayrim yapmaktadir. Tablo 4’teki bulgular, aktif benzerliginin
kiiclik bankalarin sistemik riskini azalthini gosterirken, diger iligkilerin istatistiksel
olarak anlaml olmadigini ortaya koymaktadir. Tablo 3'te ise, aktif ¢esitlendirmesi biiyiik
bankalarin sistemik riskini azaltirken, pasif ¢esitlendirmesi sistemik riski artirmaktadir.
Bu bulgular, Cai'nin ¢alismastyla yalnizca sinirh 6lciide ortiismektedir. Ayrica, Heo'nun
(2019) bulgular1 hem yukaridaki g¢alismayla hem de bizim ¢alismamizla kismen
uyumludur. Heo, bankalarin farkl kredi tiplerinde sergiledikleri siirii davranislarinin
(kredi tipine bagli olarak) sistemik riski artiran veya azaltan etkiler gosterebildigini
bulmus; ancak gayrimenkul kredilerinde, hem kiigiik hem de biiyiik bankalar igin
sistemik riski genellikle artirici bir etkiye sahip oldugunu raporlamistir. Ote yandan,
calismamizda cesitlendirme ile sistemik risk arasindaki iliskiler, literatiirdeki diger
calismalardan ayrisarak daha karmasik ve ¢ok boyutlu sonuclar ortaya koymaktadir.
Ornegin, Yang, Liu ve Chou'nun (2020) 2000-2013 doénemine ait halka agik 275 ABD
bankasini iceren orneklemden elde ettigi bulgularda, aktif cesitlendirmesi sistemik risk
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki gostermezken, pasif gesitlendirmesi ise -
bankalarm %30luk en kiiciik grubu hari¢ tutuldugunda- sistemik riski artirmaktadir. Bu
farkli perspektifler, literatiirde cesitlendirme ve benzerligin sistemik risk tizerindeki
etkilerini agiklamada birden fazla boyutun dikkate alinmas: gerektigini gostermektedir.
Ozellikle bu makale, cesitlendirme stratejileri ile diger bankalara benzerligin karsilikli
etkilesimlerinin ve banka biiytikliigti ile olan iliskilerinin, sistemik riskin
belirlenmesindeki kritik 6nemini vurgulamaktadir. Bu, mevcut ¢alismalar1 tamamlayici
nitelikte olup, literatiirdeki eksiklikleri gidermeye yonelik 6nemli bir katki sunmaktadir.

Denklem 4’teki TBB ’'nin, besg 1M’yi temsil eden faktor degiskeni ( iMm =
m=1,2,3,4,5)"" ile degistirilip degistirilemeyecegi veya bu degiskenin denkleme eklenip
eklenemeyecegi sorusu oOnem tagimaktadir. Yapilan on inceleme, IM2 ve IM5
bankalarinin, IM1 bankalarina kiyasla anlamli derecede daha yiiksek sistemik risk
sergiledigini gdstermistir. Ancak, SIM,_,'in MElerinin IMm,_, faktor degiskeninin hicbir
degeri icin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Bu sonuglar, IM
benzerliginin sistemik risk {izerindeki etkilerinin bankalarin is modellerinden ziyade
biiyiikliiklerine gore siniflandirilmasinin daha anlaml bir ¢ergeve sunabilecegini ortaya
koymaktadir.

5. Saglamlik Kontrolleri

Bu boliimde, Denklem 4, kendisine alternatif teskil edebilecegi varsayilan dort
modelle (Denklem 5 ila 8) karsilastirilmaktadir. Tablo 4, her bir model icin elde edilen
sonuglari iki siitun halinde sunmaktadir. Bu dort alternatif model, sistemik risk ve/veya
SDK olgiitleri agisindan Denklem 4’ten farklilasmaktadir. Bu farkliliklar, ele alinan
olgularin ¢esitli yonlerini kapsamay1 amaclamakta ve onceki bulgularin saglamhigimni
(robustness) sinamak icin kritik bir ¢er¢eve sunmaktadir. Boylece bu modeller, sistemik
risk tizerindeki etkileri daha kapsamli bir sekilde degerlendirme firsat: tanimaktadir.

Denklem 5: Bu model, Denklem 4 ile aymi yapiya sahip olmakla birlikte, bankalar1
Ozglin TBB degerlerine gore "¢ok biiyiik olmayan" ve "gok biiyiik" seklinde iki ayr1 kiime
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olarak ele almaktadir. Bu metodoloji iki asamali bir siirecten olugsmaktadir. Ilk olarak,
orneklem TBB_; =0 oldugu durumlarla ardindan TBB;_; =1 oldugu senaryolarla
siurlandirilmaktadir. Bu prosediir, ¢ok biiyiik bankalar ile ok biiyiik olmayan bankalara
ait degiskenlerin ortak dagilimlarmin ortiismeyen Ozelliklere sahip oldugu varsayimi
altinda ytriitiilmektedir. Bu diizenleme, diger modellerin tiim bankalar1 ya TBB_,=0 ya
da TBB;_; =1 olarak simiflandiran yaklasimlarina alternatif bir perspektif sunmay:
amaglamaktadir.

Denklem 6: Bu model, Denklem 4'iin yapisimi korurken, oradaki MES sistemik risk
ol¢iitiinti “Sistemik Beklenen Acgik (SES)” ile degistirmistir. SES'in hesaplanmasinda,
Acharya ve digerlerinin (2017) 6nerdigi metodoloji izlenmis ve hem MES hem de kaldirag
orani (LEV) kullanilmistir. LEV, toplam varliklarin toplam 6zkaynaklara orani olarak
tanumlanmig ve %5 ile %95 dilimlerinde diizeltilmistir. SES'in tahmini i¢in, bankalarin
2005-2019 yillar1 arasindaki yillik yiizdesel hisse senedi getirileri bagimsiz degisken
olarak bir onceki yiin MES ve LEV degerlerini iceren bir regresyon analiziyle
modellenmistir. Bu analiz sonucunda elde edilen tahmini katsayilar asagidaki gibi
belirlenmis ve boylece banka i'nin t yilindaki SES;, degeri hesaplanmustir:

SES;, =0.0369127 +2.443118 * MES,_, - 0.0011538 * LEV,_,

Denklem 7: Bu model, Denklem 4'tin yapisini korurken, kullanilan Oklidyen SIM
benzerlik 6l¢iitiinii kosiniis benzerligi yontemiyle elde edilen SIM2 ile degistirmistir.
Kosiniis benzerligi, iki vektor arasindaki aginin kosiniisii olarak tanimlanir ve su sekilde
ifade edilir:

A+ B _ Z?:lAiBi
|1al[151] (\/Z?:lAiz)<\/Z?=1Bi2)

Bu formiil, iki vektoriin yonleri arasindaki benzerligi 6l¢mekte ve biiytikliiklerinden
bagimsiz bir iliski sunmaktadir. Bu yontemi temel alarak, banka i’nin is modelinin aymn
tilkedeki diger tiim bankalarin is modellerine t yilindaki kosiniis benzerligi (SIM2;,) su
sekilde tanimlanir:

Kosiniis benzerligi(A,B) =

Zr 1(7”1t ',t

]il\/zr 1rLt JZT 1 ]t

Denklem 8: Bu model, Denklem 4'iin yapisin1 korumakla birlikte, ayn1 {ilkedeki
bankalar arasindaki IM benzerligini 6lgen SIM benzerlik Olciitiinii daha genis bir
baglama tasir. Bu baglamda, her bir bankanin is modelinin Avrupa g¢apindaki tiim
bankalarin is modelleriyle olan benzerligini lcen SIM3 degiskeni tanitilmistir. SIM3,
benzerlik olciitiinii ulusal smurlarin Otesine genisleterek, bankalarin is modellerinin
kitasal diizeydeki uyumunu degerlendirme olanag1 sunmaktadir.

Tablo 3'te Denklem 4'ten elde edilen ve ayrintili olarak tartisilan bulgular, Tablo
4'teki Denklem 5'ten 8'e kadar olan sonuglarla karsilastirildiginda 6nemli bir saglamlik
sergilemektedir. Bu saglamlik, cesitli Olgiitlerin sistemik risk tizerindeki etkilerini
acgiklamada kullanilan modellerin genelde benzer sonuglar iirettigini ortaya koymaktadir.

SIM2;, =

6. Calismanin Kisitlarn

Bu makale, dikkate alinmasi gereken birkag smirlamay1 kabul etmektedir. flk olarak,
Avrupa bankalarinin 2005 6ncesi ve 2019 sonrasi finansal verileri, EMEA veri tabaninda
bulunmadig; i¢in temin edilememistir. Analizde yer alan iilkeler ve bankalar, EMEA veri
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tabaninda mevcut olanlarla simirlidir. Bununla birlikte, 6rneklemi esas sinirlayan faktor,
halka agik bankalarin gorece az sayida olmasidir. Tkinci olarak, 6rneklemdeki Avrupa
bankalarmin farkl iilkelere, is modellerine ve biiyiikliiklere gore dagilimi dogal olarak
carpik bir yapi sergilemektedir. Bunun yani sira, bankalarin bilango cesitlendirme
diizeylerini degerlendirmek icin kullanilan aktif ve pasif kalemlerinden hesaplanan aDIV
ve IDIV olciitleri, bu cesitliligin daha ince ayrimlarini yakalayamiyor olabilir. Ayrica,
gelir cesitlendirmesi boyutu analizde ele alimmamuistir. Bir diger sinirlama ise asagidaki
iliskili dinamiklerin goz ardi1 edilmis olmasidir:
i. Sirti davramgmin, kasith eylemlerden mi yoksa kendiliginden olusan bir
yakinsamadan mi1 kaynaklandig: (Gavriilidis ve digerleri, 2013),
ii. Siirti davraniginin ekonomik biiyiime ve kiiglilme doénemleriyle nasil etkilestigi
(Wilcox ve Luengnaruemitchai, 2020),
iii. Kficiik bankalarin biiyiik bankalar: siirii davranisi baglaminda taklit edip etmedigi
(Barron ve Valev, 2000).
Bu simirlamalar, bulgularin yorumlanmasinda dikkatli olunmasi gerektigini ve
gelecekteki aragtirmalarin bu alanlara odaklanmasinin faydal olacagini gostermektedir.

7. Sonug

Bu calisma, bankalarin siirii davranigi ile sistemik risk arasindaki karmasik
etkilesimleri anlamak igin kapsamli bir teorik ve ampirik cerceve sunmaktadir.
Arastirmada, bankalarin bilancolarindan tiiretilen is modeli benzerligi (SIM ), aktif
cesitlendirmesi (aDIV), pasif cesitlendirmesi (IDIV) ve banka biiyiikliigiiniin (TBB)
sistemik riski nasil sekillendirdigi detayli bir sekilde incelenmistir. Ozellikle, bu
degiskenlerin birbirleriyle etkilesimleri, sistemik risk tizerindeki kosullu etkileri
anlamada kritik bir rol oynamaktadir. Asagida, daha Once literatiirle karsilastirilan
bulgular dogrultusunda hipotez test sonuglar1 6zetlenmistir:

Hipotez 1 ve Hipotez 2 kismi diizeyde desteklenmistir. Arastirma sonuglari, hem
benzerlik hem de cesitlendirmenin sistemik riski etkiledigini ortaya koymaktadir. Cok
biiyiik olmayan bankalarda SIM, sistemik riski azaltirken, aDIV ve IDIV artirici bir rol
oynamaktadir. Buna karsilik, ¢ok biiyiik bankalarda (TBB=1) SIM ve IDIV, sistemik riski
artirmakta, aDIV ise azaltici etkiler gostermektedir. Bu bulgular, bankalarin sistemik risk
diizeylerinin, benzerlik ve cesitlendirme stratejilerinin kosullu etkilerine bagli oldugunu
gostermektedir. Bulgular, literatiirdeki Cai (2022) ve Heo (2019) gibi calismalarin bazi
sonuglariyla uyumlu olmakla birlikte farkli boyutlar eklemektedir.

Hipotez 3 ise gli¢lii bicimde desteklenmistir. Banka biiyiikliigli, benzerlik ve
cesitlendirme stratejilerinin sistemik risk {izerindeki etkilerini Onemli oOlgiide
diizenlemektedir. Cok biiyiik bankalar, genellikle daha yiiksek gesitlendirme seviyelerine
sahiptir ve bu durum onlarin sistemik risk dinamiklerini diger bankalardan ayurir.
Acharya ve Yorulmazer’'in (2007) teorik modeli, biiyiik bankalarin aktif gesitlendirmesi
yoluyla kendilerini farklilastirma motivasyonuna sahip olduklarini 6ne siirmektedir. Bu
durum, bulgularimizin biiyitk bankalarda aDIV ‘in sistemik riski azaltici etkisini
acgiklamaktadir. SIM, aDIV, IDIV ve TBB arasindaki dort yonlii etkilesimler, sistemik risk
tizerindeki en karmasik iliskileri ortaya koymaktadir. Arastirma sonuglari, SIM ’in
sistemik risk tizerindeki etkilerinin, yalmizca aDIV ve IDIV seviyelerine degil, ayni
zamanda bankalarin TBB statiisiine de bagh olarak degistigini gostermektedir. Grafik 1 ve
Grafik 2’de sunulan bulgular, bu etkilesimlerin belirli kosullarda risk artiric1 veya azaltic
olabilecegini agikca ortaya koymaktadir. Ornegin, SIM’in gok biiyiik bankalarin sistemik
riski {izerindeki artirici etkisi, aDIV ve [DIV ’in belirli esikleri astigi durumlarda
siddetlenmektedir.

Bu bulgular, bankalarin ¢esitlendirme ve benzerlik stratejilerinin sistemik riske olan
etkilerini anlamada ayristirilmis ve etkilesimli analizlerin bir arada kullanilmasinin
onemini vurgulamaktadir. Bu baglamda c¢alismamiz, hem literatiirdeki mevcut
tartismalar1 zenginlestirmeyi hem de bankacilik sektoriindeki risklerin yonetimi ve
finansal sistemin dayanikliliginin artirilmasina katki sunmayi amaglayan uluslararasi
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Kaynakca

Basel regiilasyonlarinin gelistirilmesine yonelik yeni perspektifler ortaya koymaktadir.
Zira sistemik riski onlemeyi hedefleyen Basel regiilasyonlar;, KFK’ya kadar, idealize
edilmis izole bir bankay1 esas alan “herkese uyacak tek kalip” (one-size-fits-all) anlayisina
dayanmaktaydi. Bu yaklasim; evrensel risk agirliklari ve sabit sermaye gereklilikleriyle,
farkli bankacilik modellerini ve yerel ekonomik kosullar1 gbz ardi eden, agirlikli olarak
mikro ihtiyati bir ¢erceve sundugu icin elestirilmistir.

KFK sonrasinda bu eksiklikler daha goriiniir hale gelmis ve 2009’dan itibaren Basel
III, mikro ihtiyati yaklasima ek olarak, Karsi Donglisel Sermaye Tamponu
(Countercyclical Capital Buffer) aracihigiyla finansal dongiilerin etkisini azaltmay1 ve
sistem genelindeki risk yayilimini sinirlandirarak bankalar aras: dinamikleri dengelemeyi
amaclayan makro ihtiyati bir bakis agis1 benimsemistir. Buna ilaveten, sistemik olarak
Oonemli global ve yerel bankalar igin getirilen ek sermaye ytiikiimliiliikleri (Global
Systemically Important Bank Buffer ve Other Systemically Important Institution Buffer),
kaldirag oraru diizenlemeleri ve likidite standartlar: gibi 6nlemlerle, bankacilik sisteminin
dayanikliliginin artirilmas: ve kriz etkilerinin sinirlanmasi hedeflenmistir (Coelho ve
Restoy, 2024).

SDK, bankalar arasi etkilesimlerden kaynaklanan yatay-kesitsel (cross-sectional)
sistemik riskleri analiz etme yetkinligi sayesinde, Basel regiilasyonlarinin hem mikro hem
de makro yapisal bilesenlerine entegre edilebilir. Bu entegrasyon, bireysel banka
risklerinin sistemik yansimalarinin daha hassas bicimde degerlendirilmesini, stratejik
benzerliklerden dogan kolektif risklerin dikkate alinmasmmi ve buna bagh olarak
denetimsel ve piyasa disiplinine dayali politika araglarinin daha etkin bicimde
tasarlanmasimni miimkiin kilar. Bu dogrultuda SDK; 6rnegin, benzer stratejiler izleyen
bankalar icin risk agirliklarinin daha gergekgi belirlenmesi (Yapisal Blok 1 — Minimum
Sermaye Gereksinimleri, Pillar 1), bankalar arasi baglantisalliga gore oOzellestirilmis
sermaye yiikiimliiliiklerinin tanimlanmasi (Yapisal Blok 2 — Denetimsel Gozden Gegirme
Siireci, Pillar 2), kolektif risk raporlamasi yoluyla piyasa disiplininin gii¢lendirilmesi
(Yapisal Blok 3 — Seffaflik ve Piyasa Disiplini, Pillar 3) ve sistemik éneme sahip banka
gruplarinin daha dinamik ve proaktif bigcimde belirlenmesi gibi alanlarda diizenleyici
cerceveye anlamli katkilar sunma potansiyeline sahiptir.

Bankalar arasi benzerlik analizleri, siirii davranigsina yonelik makro ihtiyati politika
araglarinin tasarim ve uygulanmasinda SDK'nin dogrudan kullanilabilecegi 6nemli bir
zemin sunmaktadir. Siirli davramsini hedefleyen vergilendirme veya sigorta primi
uygulamalar1 (Acharya ve digerleri, 2009), yatirim farklilasmasmi tesvik eden
mekanizmalar (Ayres ve Mitts, 2015) ya da korelasyon temelli sermaye yeterliligi
diizenlemeleri (Acharya, 2009), her iilkenin 6zgiin finansal ve ekonomik kosullar:
cercevesinde tasarlanmali ve uyarlanmalidir. Bu baglamda, SDK degiskenlerine dayali
esik degerlerin, iilkelerin kendi sistemik risk dinamiklerine gore belirlenmesi kritik 6neme
sahiptir. Nitekim bu ¢alismada sunulan teorik ¢ikarimlar Avrupa genelindeki regresyon
analizlerine dayansa da, her {ilke bu analizleri kendi kosullarina gore yeniden
uygulayarak yerellestirebilir.

SDK, bankalar arasi benzerlik ve cesitlendirme diizeylerini Olcerek; Adrian ve
Brunnermeier’in (2016) 6nerdigi “gelecek-DeltaCoVaR” (forward-ACoVaR) gibi ileriye
doniik sistemik risk Olgiitleriyle entegre edilebilir. Boylece, makro ihtiyati politika
araclarinin ne zaman devreye alinmas: gerektigi ve hangi bankalarin oncelikli olarak
hedeflenmesi gerektigi konularinda diizenleyicilere yol gosterici bir ¢erceve sunabilir. Bu
sayede, soz konusu araglarin sistemik riski azaltmadaki etkinligi artirilabilir.
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EKLER

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Tablo 1, 2005'ten 2019'a kadar olan donemde 25 farkli Avrupa iilkesinden 165 halka acik bankaya ait tanimlayici istatistikleri
sunmaktadir. Tablo, analizde kullanilan tiim degiskenlerin aritmetik ortalamalarini (TBB=0 icin ArOr(0) ve TBB=1 i¢in ArOr(1)) ve bu
ortalamalarin karsilastirilmasina yonelik t-test sonuglarini icermektedir. Degiskenlerin tanimlar: Boliim 3.1°de, veri kaynaklar: ise
Boliim 3.2'de ayrintili olarak agiklanmustir. Banka verimliligi degiskeni, u¢ degerlerin etkisini azaltmak amaciyla %1 ve %99
dilimlerinde diizeltilmistir. "Cok Biiyiik Banka" (TBB) ikili degiskeni, toplam aktiflere gore her {ilkenin yalnizca en biiyiik bankasina
1, diger tiim bankalara ise 0 degeri atar. T-testlerinde esit olmayan varyanslar varsayimi kullanilmis olup anlamlilik seviyeleri %1, %5
ve %10 diizeylerinde sirasiyla ***, ** ve * ile gOsterilmistir.
Aritmetik ortalama (ArOr)
Degisken N Arit. Stand. Min Mak
Ort. Sapma ArOr farki =

ArOr(1) ArOr(0) ArOr(0) -

(TBB=1) (TBB=0) ArOr(1)
Marjinal beklenen agik (MES) 1717 0.018 0.019 -0.024 0.120 0.029 0.016 -0.013***
Is modeli benzerligi (SIM) 1633 0.851 0.082 0.503 0.973 0.855 0.851 -0.004
AKktif gesitlendirmesi (aDIV) 1717 0.466 0.125 0.079 0.753 0.529 0.452 -0.077***
Pasif gesitlendirmesi (IDIV) 1717 0.549 0.122 0.142 0.767 0.597 0.539 -0.058***
Cok biiyiik banka (TBB) kukla degiskeni 1717 0.178 0.382 0 1 1 0
Toplam aktiflerin dogal logaritmasi 1717 9.862 2.46 297 14.74 12.25 9.35 -2.90%**
Z-skoru 1717 28.81 32.63 0.045  199.95 18.18 31.11 12.93***
Maliyetlerin gelire oram 1717 0.613 0.243 0.095 6.956 0.627 0.610 -0.017
Toplam nakit/toplam aktifler 1717 0.048 0.066 0.000 0.688 0.049 0.048 -0.001
Tasarruf bankas: kukla degiskeni 1717 0.188 0.391 0 1 0.180 0.190 0.010
Ticari banka kukla degiskeni 1717 0.598 0.490 0 1 0.695 0.577 -0.118%**
Kooperatif bankas1 kukla degiskeni 1717 0.044 0.206 0 1 0.010 0.052 0.042%**
Kamu bankasi kukla degiskeni 1717 0.101 0.302 0 1 0.003 0.123 0.120***
Millilestirilmis banka kukla degiskeni 1717 0.068 0.252 0 1 0.111 0.059 -0.052***
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Tablo 2. Denklem 1’den Elde Edilen Regresyon Sonuglar1 (Ulke ve Yil Sabit Etkileri ile OLS Tahminleri)

yer alan z-istatistikleri, %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini sirasiyla ***, **

ve * ile gostermektedir.

Denklem 1’e dayali regresyonlar sonucunda elde edilen S, katsayilari, degiskenler aras: etkilesimlerin mevcut oldugu (Panel A) ve
olmadig: (Panel B) durumlar igin Tablo 2'de sunulmustur. Tahminler, iilke ve yil sabit etkilerini igermekte olup bankalar arasindaki
farkliliklar1 ve degisen varyansa duyarliign dikkate alan saglam standart hatalar ile hesaplanmistir. Denklem 1'in ayrintili
formiilasyonu Boliim 3.3'te aciklanmustir. Degiskenler arasi etkilesimler "#" isareti ile gosterilmis olup bagimli degisken MES, olarak
belirlenmistir. Tiim bagimsiz degiskenler, bir yil gecikmeli olarak modele dahil edilmistir. Degiskenlerin tanimlar1 ve hesaplama
yontemleri Boliim 3.1'de agitklanmistir. Kontrol degiskenleri, sabit etkiler ve regresyon sabitlerine ait katsayilar, sadelik ve alan

tasarrufu amaciyla tabloda raporlanmamuistir. Analiz, 2005-2019 dénemini kapsamaktadir. f; katsayilarmnin yaninda parantez icinde

Bagimli degisken : (4) (B)
MES
t (1) () 3) 4) ©®) (6) ) (8) ) (10)
i 0019+ 0.022%%  -0.021%* | -0.080"* -0.056"* -0.027%%  -0.090%**
. (-2.93) (-330)  (-324) | (-493)  (3.02)  (-3.89)  (-3.76)
- 0.005 0.003 0007 0007 |-0106"* 0008 0006  -0.103**
a —
o (0.95) 0.68) (142)  (140) | 3470  @ase) (1220 (297
- 0.007 0007  0.007*  0.007* | 0.009*  -0.049  0.009%  -0.001
o (157) (143) (165  (167) | (1.96)  (-1.64)  (1.99)  (0.02)
0.001 0.001 0001  -0.027%  -0.026%
TBB,_,
©057) | (052  (0.67)  (243) (222
0.140%%* 0.135%*
SIMt_l # aD[Vt_1
3.77) (3.24)
0.069* 0.013
SIM,_; # IDIV,_,
(1.89) (0.30)
0.033  0.032*
SIM,_; # TBB,_,
242) (222
Kontrol Degiskenleri_, | EVET EVET EVET EVET EVET  EVET | EVET  EVET  EVET  EVET
Yil sabit etkileri EVET EVET EVET EVET EVET  EVET | EVET  EVET  EVET  EVET
Ulke sabit etkileri EVET EVET EVET EVET EVET  EVET | EVET  EVET  EVET  EVET
Regresyon sabiti EVET EVET EVET EVET EVET  EVET | EVET  EVET  EVET  EVET
Gozlem | 1446 1522 1522 1522 1446 1446 1446 1446 1446 1446
R:| 064 064 064 064 065 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65
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Tablo 3. Denklem 2, 3 ve 4'ten Elde Edilen Ortalama Marjinal Etkiler (OME, dy/dx) ve Cift Yonlii Karsilastirmalar

Tablo 3’iin Panel A’s1, Denklem 2, 3 ve 4’teki tahmin sonuglarindan elde edilen tiglii ortalama marjinal etkileri (OME, dy/dx) ti¢ farkl
senaryo altinda sunmaktadir: Bankalarin TBB_; degerleri asil degerleriyle (1, 4 ve 7 no’lu siitunlar), TBB,_;=0 olarak kabul edildiginde
(2, 5 ve 8 no’lu siitunlar) veya TBB,_;=1 olarak varsayildiginda (3, 6 ve 9 no’lu siitunlar). Panel B, bu iki durum (TBB;_;=1 ve TBB;_,=0)
arasindaki cift yonlii karsilastirmalar (dy/dx farki) ve %95 giiven araliklarini icermektedir. Denklem formiilasyonlar1 Boliim 3.3'te
ayrmntili olarak ele alinmistir. Bagimli degisken MES; olup, tiim bagimsiz degiskenler bir yil gecikmeli olarak modele dahil edilmistir.
Kontrol degiskenlerine ait ortalama marjinal etkiler, raporlama sadeligi ve alan tasarrufu igin tabloda yer almamaktadir. Tiim
degiskenler Boliim 3.1’de agiklanmistir ve analiz, 2005-2019 dénemine iligkin verileri kapsamaktadir. Tiim regresyonlarda, bankalar
arasindaki farkliliklar1 ve degisen varyansa duyarlilig: dikkate alan saglam standart hatalar kullanilmistir. Parantez i¢inde verilen z-
istatistikleri %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini sirastyla ***, ** ve * ile gostermektedir.
A. Ortalama marjinal etkiler (dy/dx)
y = Denklem 2 y = Denklem 3 y = Denklem 4
g ) @) ®) (4) ) (6) ) () )
y/dx
tirevindeki TBB,_; degerine gore TBB;_; degerine gore TBB,_; degerine gore
5 . dy/dx dy/dx dy/dx
xdegiskeni | 404, Y dyfdx dy/dx Y
TBB,_, TBB,_, TBB,_, TBB,_, TBB,_, TBB,_,
=0 =1 =0 =1 =0 =1
SIM -0.019*** -0.023*** 0.007 -0.016** -0.027*** 0.030**
o (-2.99) (-3.55) (0.54) (-2.19) (-3.37) (1.96)
DIV 0.001 0.009 -0.032** 0.007 0.015*** -0.048*
aDIV,_
o (0.29) (1.63) (-2.55) (1.15) (2.99) (-1.86)
DIV 0.009* 0.003 0.038** 0.016*** 0.010** 0.066***
ot (1.94) (0.57) (2.42) (3.06) (2.25) (2.99)
0.001 0.001 -0.000
TBB_1
(0.42) (0.53) (-0.04)
Gozlem 1446 1446 1446
B. Ortalama marjinal etkilerin ¢ift yonlii (TBB,_;=1 ve TBB,_,=0) karsilastirmalar1 (dy/dx farkz)
dy/dx y = Denklem 2 y = Denklem 3 y = Denklem 4
tiirevindeki dy/dx dy/dx
.. .| dy/dx farks 95% giiven araliklar1 95% giiven araliklar1 95% giiven araliklar1
x degiskeni farki farka
0.030** 0.057%**
SIM;_4 0.004 0.057 0.024 0.090
(2.28) (3.37)
-0.041%** -0.063**
aDIV,_, -0.068 -0.015 -0.113 -0.012
(-3.05) (-2.43)
0.035** 0.056***
IDIV,_, 0.004 0.067 0.014 0.098
(2.22) (2.62)
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Grafik 1 ve 2: SIM,_,’in Farklit TBB,_,, aDIV;_; ve IDIV,_; Degerlerine Gére SR;, Uzerindeki Marjinal Etkileri (Denklem 4)

Grafik 1 ve Grafik 2, SIM;_,'in sistemik risk iizerindeki %5 anlamlilik seviyesindeki marjinal etkilerini (MEler), Denklem 4'te agiklandig1
sekilde gostermektedir. Grafiklerde, TBB;_, ‘in iki farkli degeri (Grafik 1’de 0, Grafik 2’de 1) icin, aDIV,_; ve IDIV,_; siirekli
degiskenlerinin seviyeleri sirasiyla y ve x ekseni boyunca gosterilmektedir. Beyaz bolgeler; SIM;_; 'in MElerinin %5 anlamlilik seviyesinde
olmadigr aDIV,_,, IDIV;_; ve TBBi_; degerlerinin kombinasyonlarini géstermektedir. Anlamli1 MEler ise, her biri en az bir gercek gozlemi
iceren ve minimum ve maksimum ME degerleri arasinda (Grafik 1’de -0.018 ila -0.096, Grafik 2’de ise 0.027 ila 0.099) esit aralikl1 olarak
gosterilen {i¢ farkli renkteki konturlarla temsil edilmistir. Siyah noktalar, 6rneklemde gozlemlenen aDIV,_; ve IDIV,_; deger ciftleriniifade
etmektedir. Tablo 3'lin sekizinci ve dokuzuncu siitunlarinda raporlanan OMEler, sirasiyla Grafik 1 ve Grafik 2'deki MElerin ortalamalarina
denk gelmektedir. Grafikler, bankalar1 TBB;_;=0ya da TBB,_;=1 olarak ayr1 ayri ele alirken, eksenlerdeki degerler ve siyah noktalar gercek

orneklem gozlemlerine dayanmaktadir ve bu durum hem ¢ok biiyiik bankalar hem de diger bankalar igin gegerlidir.
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Tablo 4. Denklem 4 i¢in Saglamlik Testleri

anlamlilik seviyeleri igin sirasiyla ***, ** ve * ile gosterilmistir.

Tablo 4’te; Denklem 5, 6, 7 ve 81 kapsayan regresyon analizlerinden elde edilen ortalama marjinal etkiler (OME, dy/dx)
raporlanmaktadir. Bu modellerde, tiim bankalar ardisik olarak 6nce TBB(_; =0 sonra TBB_; =1 olarakHata! Yer isareti
tanimlanmamis. degerlendirilmistir. Denklem 4'te ise bankalar, TBB;_;=0 veya TBB,_;=1 olma durumlarmna gore ayr: ayri ele
alinmusgtir. Denklemler ve agiklamalar1 Boliim 5'te ayrintili bir sekilde sunulmustur. Bagimli degisken MES; tir, ancak Denklem 6'da
bagimli degisken olarak SES, kullanilmistir. Tiim degiskenler Boliim 3.1 ve 5'te tanimlanmistir. Regresyonlarda, bankalar arasindaki
farkliliklar1 ve degisen varyansa duyarlilig: dikkate alan saglam standart hatalar kullanilmistir. Kontrol degiskenlerine ait OMEler,
sadelik ve alan tasarrufu igin raporlanmamuistir. Bagimli degisken hari¢ tiim degiskenler bir yil gecikmeli olarak modele dahil

edilmistir. Analiz 2005-2019 dénemine iliskin verileri kapsamaktadir. Z-istatistikleri parantez iginde verilmis olup %1, %5 ve %10

Ortalama marjinal etkiler (dy/dx)

y = Denklem 5 y = Denklem 6 y = Denklem 7 y = Denklem 8
dy/dx @ 2 3) 4) ®) (6) @) ®)
tiirevindeki
Hrevindest TBB,-; degerine gore dy/dx
X Asil TBB_; degerine gore
dv/d (tiim bankalarin TBB,_; degerleri ya TBB;_;=0 ya da TBB,_;=1 olarak kabul
desiskeni X
eplFcemt Y edildiginde)
0 1 0 1 0 1 0 1
-0.029*** 0.064*** -0.062*** 0.089**
SIM,_,
(-3.72) (2.83) (-2.98) (1.96)
-0.011** 0.020*
SIM2,_,
(-2.22) (1.84)
-0.029** 0.024
SIM3,_, (-2.51) (0.85)
DIV 0.015%** -0.043* 0.040%** -0.119* 0.012** -0.045 0.016*** -0.031
aDIV,_
ot (3.02) (-1.79) (3.37) (-1.75) (2.40) (-1.57) (2.99) (-1.47)
DIV 0.009** 0.054*** 0.053*** 0.138** 0.011** 0.062*** 0.006 0.044***
o (2.06) (2.95) (5.05) (2.56) (2.32) (2.69) (1.50) (2.58)
Gozlem 1244 202 1446 1446 1446 1446 1522 1522
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