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2019 y1l1 Aralik ayinda ortaya ¢ikan COVID-19 salgini ekonomileri ve finansal piyasalari Bankacilik, COVID-19,
6nemli derecede etkilemistir. Tiim sektorlerin etkilendigi gibi bankacilik sektorii de COVID- Volatilite
19 krizinden etkilenmis ve bankacilik sektorii ayn1 zamanda COVID-19’la miicadelede
Makale Hakkinda

sorumluluk iistlenmistir. Bu ¢alismada COVID-19 krizinin Tiirk bankacilik sektoriine etkileri
arastirilmistir. Calismada Ocak 2020 — Kasim 2021 doénemine ait Borsa Istanbul (BIST) Goénderim Tarihi:
bankacilik sektor endeksi ve giinlik COVID-19 vakalari kullanilmigtir. EGARCH y6ntemi 08.09.2022
uygulanan calismada COVID-19’un BIST bankacilik sektor endeks getirilerini simnirlt Kabul Tarihi:
diizeyde pozitif etkilemis buna karsin volatilite yayilimi olusturmamustir. Calismada ayrica 2709 2022’
negatif haberlerin pozitif haberlerin etkisinden fazla oldugu kaldirag etkisi goériilmemistir. e
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and financial markets. As all sectors has been affected, the banking sector has been also affected by the
COVID-19 crisis, and the banking sector also assumed responsibility in preventing COVID-19. The
effects of the COVID-19 crisis on the Turkish banking sector is investigated in this paper. This study .
covers Borsa Istanbul (BIST) banking sector index and daily COVID-19 cases for the period January Article Info
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Giris
Gilintimiize kadar tilkesel, bolgesel ve kiiresel dlgekte olmak iizere birgok ekonomik ve finansal
krizlerle karsilagilmigtir. Meksika (1994), Arjantin (2001), Tiirkiye (1994, 2001), Rusya (1998) krizleri
tilkelere yonelik krizlerdir. 1997 Asya ve 2010 Avrupa borg Krizleri bolgesel, 1929 ekonomik buhran
ve 2008 kiiresel finansal krizleri ise kiiresel dlgekte yasanan krizlerdendir. Koronaviriis (COVID-19)
salgininin ekonomik ve finansal faaliyetlere yansimasiyla varlik fiyatlarinda yasanan biiyiik oynaklik

(volatilite), ekonomik yavasglama ve diisiis ile servet kayiplari dikkate alindiginda ortaya ¢ikan duruma
COVID-19 krizi demek miimkiin olabilir.

COVID-19, SARS-CoV-2 olarak adlandirilan yeni koronavirisiin sebep oldugu hastaliktir.
Diinya Saglik Orgiitii (World Health Organization-WHO), bu yeni viriis bilgisine ilk olarak Cin’in
Wouhan eyaletinde bir grup "viral pnémoni" vakasi raporunun ardindan 31 Aralik 2019'da ulagmustir®,

COVID-19 finansal piyasalarda ve varlik fiyatlarinda biiyiik volatiliteler meydana getirmistir. 1
Ocak 2020'den 23 Mart 2020 tarihine kadar borsa endekslerinde S&P500 % 31, Dow Jones % 34,
FTSE100 % 34, DAX % 35, NIKKEI225 % 27 ve BIST100 endeksinde % 29 oraninda kayiplar
meydana geldi. VIX volatilite endeksi 28 esik degerinin ¢ok iizerine 82'ye kadar yiikseldi. Dow Jones
endeksi 16 Mart 2020'de % 13 ve 12 Mart 2020'de ise % 10 diiserek bu giinlerdeki diistisler tarihi
diisiisler listesinde yer aldi (Senol, 2020: 82). COVID-19 iiretimden ticarete, hizmetlere biitiin
faaliyetleri etkileyerek ekonomik yavaslama, durgunluk hatta kiigiilme meydana getirmistir. Diinya
ekonomisi 2020 yilinda % 3,2 daralmistir. Aym yil yiiksek gelirli iilkeler % 4,5, orta gelirli tilkeler
%1,28, Avrupa Birligi % 5,96, Kuzey Amerika % 3,55, ispanya % 10,82, Birlesik Krallik % 9,27,
Almanya % 4,57 ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) % 3,4 oraninda kiigiiliirken Tiirkiye % 1,79 ve
Cin ekonomisi ise % 2,24 oraninda biiyliimiistiir®.

Salginin ortaya ¢ikardigi ekonomik ve finansal kosullara karsi merkez bankalari faiz indirim
kararlar1 alarak likidite genislemesine yoneldiler. Bu cergevede COVID-19’dan kaynakli azalan
ekonomik aktivitelerden sonuglanacak piyasa daralmasinin Oniine ge¢ilmesi, isletmelerin ve bireylerin
likiditeye ulasim imkanlarinin saglanmas1 amaclanmistir. ABD, Almanya ve Ingiltere merkez bankalari
faiz oranlarmi sifira yakin seviyelere indirmislerdir. ABD Merkez Bankasi (FED) 2020 Mart ay1
ortasinda politika faiz oranin1 % 0,25 oranina indirmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 politika
faiz oranim Mart ve Nisan 2020 aylarinda 100’er baz puan indirerek % 8,75’e diistirmiistiir®. Likidite
geniglemesi anlaminda merkez bankalar1 varlik alim programlarini genisletmislerdir. COVID-19 6ncesi
donemde FED bilangosu 4 Trilyon dolar civarindayken COVID-19 siirecinde bu tutar 8 Trilyon dolarin
lizerine ¢ikmustir’.

Bankacilik sektorii 1929 ve 2008 krizlerinin merkezinde yer almigtir. COVID-19 krizinde ise
durum farkli olup krizin sebebi salgmn hastaliktir. Onceki krizlerde bankalar sorunun sebebiyken
COVID-19 krizinde ¢6ziimiin bir pargasi haline gelmislerdir. 2008 krizinde bankacilik kirillgan ve
problemli bir yapidayken COVID-19 krizinde bankacilik giiglii bir pozisyondaydi. 2008 krizinde
bankacilik sistemini korumaya yonelik tedbirler alinirken COVID-19 krizinde hiikiimetler ve merkez
bankalar1 isletmeleri, vatandaglari, halki, ekonomik ve toplumsal yapiy1 korumaya ydnelik yonelik
tedbirler aldilar (Marcu, 2021: 205-212). COVID-19 salgimi ekonomik ¢okiise yol agacak sistematik
riskleri tetiklememistir. Bu durumda ekonomik biiyiimeyi korumaya yonelik finansal paketlerin ve
bor¢lulara yonelik desteklerin rolleri bulunmaktadir (Kalpakam ve Trivedi, 2021: 1).

COVID-19’un ortaya ¢ikardigi ekonomik ve finansal kosullarla miicadele anlaminda alinan
tedbirlerin 6nemli bir kismi1 bankacilik sektoriiyle ilgilidir. Kredi kart1 asgari 6deme oran1 % 30’dan %
20’ye diistiriilmiis, tiikketici ve tasit kredilerinin ana para ve faiz 6demelerine erteleme imkani getirilmis,
banka kredilerindeki donuk alacak siiresi 90 giinden 180 giine, gecikme siiresi ise 30 giinden 90 giine
¢ikarilmig, reeskont kredi anapara ve faiz 6demelerine erteleme getirilmis, finansal teminatlarin
degerlendirilmesine siire bakimindan esneklik saglanmis ve bankalarin kredi kullanim mekanizmasini

4 https://www.who.int/ Erisim Tarihi: 01.09.2022

> https://databank.worldbank.org/ Erigsim Tarihi: 01.09.2022
® https://www.tcmb.gov.tr/ Erisim Tarihi: 02.09.2022

" https://www.federalreserve.gov/ Erisim Tarihi: 02.09.2022
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genisletmek amaciyla aktif rasyosu uygulamasina gecilmistir (TCMB, 2020 ve BDDK, 2020). COVID-
19 salgmindan kaynakl: siirecin ekonomiye, piyasalara, iiretime ve istihdama olan etkilerini azaltmak,
banka kaynaklarinin etkin kullamilmasimi saglamak amaciyla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), Nisan 2020’de aktif rasyosu uygulamasina ge¢mistir. Aktif rasyosu mevduat
bankalar1 i¢in % 100, katilim bankalar1 i¢in % 80 oraninda belirlenerek bankalarin mevduat ve benzeri
yollarla topladiklar1 kaynaklar1 krediye doniistiirmeleri zaruret haline getirilmistir. Nitekim uygulanan
politikalar ve yapilan diizenlemeler c¢ercevesinde mevduatin krediye doniisiimiinii gosteren
kredi/mevduat oran1 2020 y1l1 baginda 1,02 iken oran Haziran 2020'de 1,05'e ¢ikmis, Eyliil 2020'de ise
1 seviyesine diismiistiir (Daver, 2021: 190). Bu veriler COVID-19 krizinin en yaygin oldugu 2020'nin
Mart-Haziran doneminde kredi geniglemesinin meydana geldigini géstermektedir.

COVID-19 krizinde Tiirk bankacilik sistemine 6nemli gorevler yiiklenmis ve bankalarin
sartlarin1 zorlanmalar1 beklenmistir. Kredi kuruluglari, reel sektorii desteklemek i¢in 6nemli bir rol
oynamaya cagrilirken, bu faaliyetlerin ayn1 zamanda bankacilik sektoriiniin COVID-19 siirecindeki
dayamkliligina da etkileri bulunmaktadir. Ornegin kredi kuruluslarmin marjlarinda azalmalar meydana
geldikge varlik kalitesinde bozulmalar meydana gelerek sistem istikrarinda asinmalar olusabilir
(Demirgiig-Kunt, Pedraza ve Ruiz-Ortega, 2020: 1). Nitekim kapanmalarin uzunca devam etmesi ve
ekonomik - ticari faaliyetin kapanmalar dolayisiyla yavaslamasi bankacilik sektoriinii iki temel nedenle
onemli derecede etkileyebilmistir. ilki ifade edildigi iizere bankacilik sektoriine yiiklenen
yiikiimliilikkler, ikicisi ise bankacilik sektoriiniin ekonomik ve ticari faaliyetlerdeki azalmalardan
dogrudan etkilenen bir sektor olmasidir.

1. Literatiir

11 Mart 2020 tarihinde COVID-19’un kiiresel salgin ilan edilmesi, 6zellikle Mart 2020°de
salgindan korunma amaciyla kapanmalarin olusmasiyla birlikte finansal piyasalar ve finansal varlik
fiyatlar tarihsel olarak en biiyiik volatiliteleri gostermis, iiretim tesisleri ve isletmeler kapanmis, sokaga
¢ikma yasaklari baglamistir. Yasanan bu siire¢ borsalari, finansal varlik fiyatlarimi ve ekonomik
gostergeleri onemli diizeyde etkilemistir. Ortaya ¢ikan bu gelismelere paralel akademik alanda da
COVID-19’1a ilgili ¢aligmalar Mart 2020°de goriilmeye baslamis ve sonra akademik ¢aligma sayisi
zamanla hizla artmaya baslamistir. Bu kisimda ¢alismayla benzerlik gostermesi bakimindan COVID-
19’un bankacilik sektoriine ve borsalara etkilerinin arastirildigi ¢alismalar incelenmistir.

Mallikarjunarao (2021) ve Batten, Choudhury, Kinateder ve Wagner, (2022) calismalarinda
volatiliteler tizerinden COVID-19 etkisi arastirilmigtir. Mallikarjunarao (2021) Hindistan'da Nifty
bankacilik endeksi ve bes banka pay fiyatlari tizerinden yaptig1 calismada pozitif ve negatif soklarin
etkisinin farkli oldugunu ve negatif haberlerin pozitif haberlere gore daha fazla volatiliteye sebep
oldugunu yani haber etkisinin asimetrik oldugunu belirlemistir. Batten ve digerleri (2022) ise VIX
volatilite endeksi ile Avrupa bankalar1 arasindaki volatilite iletimini 1 Ocak 2002 - 21 Mayis 2021
doneminde arastirmislardir. Calismada COVID-19 ile kiiresel finansal kriz karsilagtirildiginda COVID-
19 déneminde VIX ile banka getirileri arasinda daha yiiksek negatif korelasyon iligkisinin oldugu ve
VIX'deki bir giinlilk gecikmeli degisimlerin banka getirilerinin negatif Granger sebebi oldugu ve
asimetrik volatilite iligkisinin bulundugu anlasilmustir.

Demirgii¢-Kunt ve digerleri (2021), Ersoy, Giirbiiz ve Erdogan (2020), Bicil (2021) ve Calig ve
Sakarya (2022) calismalarinda COVID-19’un bankacilik finansal performanslarina ve finansal
yapilarina olan etkiler arastirilmistir. Demirgiic-Kunt ve digerleri (2021) 52 iilkede faaliyette bulunan
bankalarin 2 Mayis 2018 - 12 Mayis 2020 donemine ait veriler ile COVID-19 krizinin bankacilik sektor
performansina etkilerini arastirmiglardir. Calisma sonuglari likidite desteklerinin, bor¢lanma yardim
programlarinin ve parasal gevsemenin COVID-19'dan kaynakli krizin olumsuz etkilerini azalttigini ve
COVID-19 sokunun bankalar iizerindeki olumsuz etkisinin reel sektdr ve bankacilik disi finans
sektoriinden daha belirgin ve uzun siireli oldugunu gostermektedir. Demirgiig-Kunt ve digerleri
(2021)’in 52 iilke arastirmasina karsilik Ersoy ve digerleri (2020), Bicil (2021) ve Calis ve Sakarya
(2022) caligmalar1 Tiirk bankacilik sektorii tizerine yapilmistir.

Calis ve Sakarya (2022) COVID-19'un Borsa Istanbul (BIST) bankacilik endeksinde yer alan
bankalarin likidite ve karliliklar iizerine etkilerini arastirmiglar ve ¢alismada COVID-19'un bankalarin
likidite ve karliliklarini etkiledikleri goriilmistiir. Ersoy ve digerleri (2020) COVID-19'un Tiirk
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bankacilik sistemine etkilerini 11 Mart 2020 dénemi 6ncesi 10 hafta ve sonrasi 10 hafta seklinde
arastirmiglardir. Caligmada COVID-19 6ncesi donem ile COVID-19 doneminde krediler, takipteki
krediler, mevduat, menkul kiymetler ve yabanci para pozisyonlar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml
farkliliklarin  bulundugu belirlenmistir. Bicil (2021) COVID-19 doéneminde Tiirk bankacilik
sistemindeki mevduat bankalarinin toplam faktoér verimliliklerini arastirmis ve ¢alismada COVID-19
doneminde toplam faktdr verimliliginin azaldigi, karlilik ve kredi verme bakimindan mevduat bankalar
performanslarmin 2020 ve 2021 ilk ¢eyreklerinde diistiigii goriilmiistiir.

Mansour, Ajmi ve Saci (2021) ile Delice ve Karadas (2022) COVID-19’un etkileri islami
bankalar tizerinde aragtirmislardir. Mansour ve digerleri (2021) 2019Q4 - 2021Q4 déneminde iglerinde
Tiirkiye'nin de bulundugu dokuz iilkede COVID-19 etkisini arastirmiglaridir. Calismada, COVID-19
doneminde korfez tilkeleri 6zellikle Suudi Arabistan, Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri'ndeki islami
bankalarin istikrarh kaldig1 buna karsin Endonezya'daki islami bankalarin COVID-19 sokundan en fazla
etkilenen bankalar oldugu anlasilmistir. Delice ve Karadas (2022) Ocak 2006 - Agustos 2021 donemine
ait aylik verilerle 2008 kiiresel finans krizi ve COVID-19 krizinin katilim bankalarina olan etkilerini
arastirmiglardir. Calismada, 2008 kiiresel krizinin katilim bankalarinin karlilik performansinda negatif
etkiye sahip oldugu goriiliirken COVID-19 i¢gin boyle bir etki tespit edilememistir. Calismada ayrica,
hem katilim bankalari hem de mevduat bankalarinda 2010 yil1 Avrupa borg krizinde kirilma goriiliirken
COVID-19'da herhangi bir yapisal kirilma goriilmemistir.

Borri ve Giorgio (2022) ile Kalpakam ve Trivedi (2021) calismalarinda riskler konusu 6n
plandadir. Borri ve Giorgio (2022) 12 iilkede faaliyette bulunan 35 halka ag¢ik bankanin 3 Ocak 2000 -
30 Eyliil 2020 donemine ait verilerle yaptiklar1 ¢alismada tiim bankalarin 6zellikle biiyiik bankalarin
sistematik riske neden olduklari, COVID-19 siirecinde tiim bankalarm sebep olduklari sistematik
risklerin {ilke temerriit risklerini artirdig1, Ispanya, Fransa ve Birlesik Krallik bankalarinin COVID-19
doéneminde 6nemli derecede sistematik riski ortaya cikardiklari ve Avrupa Merkez bankasi tarafindan
varlik alim programi agiklandiktan sonra sistematik risklerin arttig1 belirlenmistir. Kalpakam ve Trivedi
(2021) 32 halka acik Hindistan bankasina ait 29 Subat 2020 - 28 Subat 2021 donemi verileriyle yaptigi
calismada riskler bakimindan finansal kurumlarin 2009 finansal kriz ile COVID-19 krizinin benzer
ozellikler gostermedigi, 2009'da ekonomik darbogaza sebep olan 6nemli derecede risk artis1 s6z
konusuyken COVID-19 salgininda benzer 6zellikler gézlenmedigi tespit edilmistir.

COVID-19’un borsa endeksleri iizerine etkilerinin arastirildigi ¢aligmalarda volatilite
modellemeleri 6n plana ¢ikmaktadir. COVID-19 salgmin su ana kadar yapilan ¢aligmalarda 1-2 yillik
siireyi kapsamasi ve verilerin ¢ogunlukla giinlik olmasi calismalarin volatilite modellemelerine
yonelmesindeki temel etkenlerdendir.

Imre Biyikli (2022) 2 Ocak 2017 - 17 Eyliil 2021 déneminde secili dokuz iilke borsa endeksi
tizerinde yaptig1 calismada COVID-19'un Tiirkiye ve Hindistan borsa endekslerinin getirilerini pozitif
buna karsin Rusya, Japonya ve Gliney Kore borsa endekslerini negatif etkilemekte oldugu ve COVID-
19'un bu dokuz borsa endeks volatilitesini artirdig1 goriilmiistiir. Baek ve Lee (2021) 2 Ocak 2020 - 30
Nisan 2020 dénemine ait verilerle ABD borsalarinda COVID-19 risk iletim etkisini arastirmiglar ve
calismada, ABD borsa getirilerinin COVID-19 soklarindan etkilendigi, COVID-19 &liim oranlarinin
(kotii haber) volatiliteyi pozitif etkiledigi buna karsin iyilesme oranlarinin (iyi haber) volatiliteyi negatif
yonde etkiledigi ve asimetrik volatilite yani kotii haberlerin volatilite iizerindeki etkisinin iyi haberlerin
etkisinden daha fazla oldugu goriilmiistiir. Atict Ustalar ve Sanlisoy (2021) 12 Mart 2020 - 1 EKim 2020
doneminde COVID-19'un BIST100 endeksine etkilerini arastirmislardir. Calismada, vaka sayilariimn
getirileri azalttig1 buna kargin volatiliteyi artirdigi goriilmiistiir.

Imre (2021) COVID-19'un BIST sektor endeksleri iizerine olan etkisini 5 Ocak 2015 - 2
Temmuz 2021 donemine ait verilerle arastirmistir. Calismada COVID-19'un bankacilik sektor getiri ve
volatilitesini etkilemedigi gorilmiistir. Buna karsin COVID-19'un bilisim, gida ve sigorta sektor
getirilerini pozitif, tekstil ve turizm sektor getirilerini negatif yonde etkiledigi, COVID-19'un gida ve
sigorta sektor volatilitesine pozitif; turizm sektor volatilitesine negatif etkisi belirlenmistir. Sektorlerle
ilgili baska bir ¢alismada Senol ve Otgeken (2021) COVID-19 ile BIST mali ve sanayi endeksleri
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve COVID-19'dan mali ve sanayi sektor endekslerine dogru
nedenselliklerin bulundugu anlagilmigtir. Senol (2021) tarafindan 21 Ocak - 22 Mayis 2020 donemine
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ait giinliik verilerle yapilan En Kiiciik Kareler (EKK) analizinde ise COVID-19'un BIST100 endeksini
olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Cinar ve Yalgin (2022) 2019Q1 - 2020Q4 donemlerine ait sekiz ¢eyrek donem ve Tiirkiye'nin
de dahil oldugu 22 Avrupa iilkesine ait verilerle yaptiklari calismada COVID-19'un otomobil satislarini
olumsuz etkiledigi, otomobil satislarini % 6,7 oraninda azalttig1 tespit edilmistir. Baicu, Gardan, Gardan
ve Epuran (2020) Romanya'da 738 anketten topladiklar verilere dayanarak yaptiklar1 ¢aligmada
COVID-19 salginmin perakende banka miisterilerinin mobil ve internet bankaciligi kullanimlart
tizerinde dogrudan ve pozitif etkisi oldugu belirlenmistir.

Akkaya (2021) EGARCH yéntemiyle BiST'teki volatilite yayilimin1 Ocak 2008 - Nisan 2020
donemine ait verilerle EGARCH yo6ntemiyle analiz ettigi calismada USDTRY kurunun ve TRLIBOR'un
volatiliteyi etkiledigi goriilmistiir. Akkaya (2021b) Ocak 2008 - Nisan 2020 doénemine ait veriler ve
EGARCH yontemiyle gelismekte olan tilkelerdeki volatilite yayilimlarini arastirdigi ¢calismada S&P 500
ve Dow Jones endeksinden gelismekte olan iilkelere volatilite yayilimi oldugu gortilmiistiir.

Yukaridaki literatiir calismalar1 genel olarak degerlendirildiginde, COVID-19’un olumsuz
etkilerinin oldugu ¢alismalar cogunluktadir: Batten ve digerleri (2021), Demirgiic-Kunt ve digerleri
(2021), Bicil (2021), Imre (2021), Senol (2020), Cinar ve Yalgin (2022). Aym sekilde Imre Bryikli
(2022), Baek ve Lee (2021) ile Atic1 Ustalar ve Sanlisoy (2021) galismalarinda COVID-19 volatiliteyi
artirmistir. COVID-19’un olumlu etkisini oldugu calisma ise imre (2021)’deki gida ve sigortacilik
sektorleridir. COVID-19’un etkilerinin goriilmedigi galismalar ise Imre (2021)’deki bankacilik sektorii,
Kalpakam ve Trivedi (2021) ile Delice ve Karadas (2022) ¢aligmalaridir. Bazi ¢alismalarda COVID-19
krizi kiiresel finansal krizle karsilastirilmistir. Batten ve digerlerinde (2021) COVID-19’un etkisi daha
fazla goriiliirken Kalpakam ve Trivedi (2021) ile Delice ve Karadas (2022) ¢alismalarinda kiiresel
finansal krizin etkileri daha fazla goriilmiistiir.

2. Veri ve Bulgular

Bu ¢alismada COVID-19 krizinin Tiirk bankacilik sektoriine etkisi arastirilmigtir. Calismada
22.01.2020-18.11.2021 dénemine ait BIST bankacilik endeksi, COVID-19 giinliik vakalar1 ve kontrol
degiskeni olarak 10 yillik devlet tahvili gosterge faizleri kullanilmistir. BIST bankacilik endeksi ve faiz
degiskenlerine ait giinliik serilerden rt=100*Ln(Pt/Pt-1) formiiliiyle giinliik getiriler elde edilirken vaka
serisi logaritmik olarak modele dahil edilmistir.

Literatiirde COVID-19’un bankacilik sektoriine etkisini tekli GARCH ve ¢oklu GARCH
yontemleriyle arastiran calismalar, Atict Ustalar ve Sanlisoy (2021), Mallikarjunarao (2021), imre
(2021), imre Bryikl1 (2022), Batten ve digerleri (2022) seklinde olurken borsalar ile COVID-19 iliskisini
BEKK ¢oklu GARCH yontemiyle arastiranlar ise Baek ve Lee (2021) olmustur. Bu galismada da
literatlirdeki ¢aligmalara benzer sekilde EGARCH yo6ntemi uygulanmugtir.

Tablo 1: Ozet istatistik

Bankacilik Endeksi COVID-19 Vaka

Degiskenler Getirileri (Rbanka) Sayilar1 (Lnvaka) Faiz Orant (Rfaiz)

Ortalama -0.000194 17.32439 0.001447

En Biiyiik 0.092927 19.36097 0.284183

En Kiigiik -0.104158 10.22713 -0.145559
Std. Sapma 0.021813 2.220299 0.021866
Carpiklik -0.270833 -1.503413 3.997051
Basiklik 6.861155 4.536043 69.25630
Jarque-Bera 282.5023*** 211.8580*** 82766.50***
Gozlem Sayisi 446 446 446

**%* jsareti %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Calismada kullamilan verilere ait tanmimlayici istatistikler Tablo 1°dedir. Orneklem déneminde
bankacilik endeksi getirileri sinirli negatif ve faiz getirileri pozitiftir. Endeks getirileri ve COVID-19
vaka sayilariin logaritmik degerleri sola, faiz getirileri ise saga carpiktir. Her li¢ degiskenin de sivri
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ozellik sergiledigi anlasilmaktadir. Jarque-Bera degerleri serilerin normal dagilima sahip olmadigini
gostermektedir.

Tablo 2: Korelasyon Katsayilar:

Degiskenler Rbanka Lnvaka Rfaiz
Rbanka 1
Lnvaka 0.116216 1
(2.493140)**
Rfaiz -0.485351 -0.014128 1
(-11.82806)*** (-0.301059)

Not: Parantez i¢indeki degerler istatistik degerlerini, *** ve ** isareti sirasiyla %1 ve %5 6nem
diizeyini gostermektedir.

Bankacilik endeks getirileri ile COVID-19 vakalar1 arasinda pozitif, anlamli ve diisiik diizeyde,
faiz getirileriyle ise negatif, anlamh ve 6nemli diizeyde korelasyon iliskisi bulunmaktadir (Tablo 2).
Degiskenler Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerine gore
seviyesinde I(0) duragandirlar (Tablo 3).

Tablo 3: Birim Kok Testleri

ADF 1(0) -20.6859*** -4.9718*** -19.4841***
PP 1(0) -20.8336*** -8.9997*** -19.4878***
Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri
%5 %1 Kirilma Tarihleri
Zivot-Andrews 8.1.2021
-4.93 -5.34 Kritik deger -8.808458
Lee Strazicich LM 15.3.2021
-4.111437 -4.651325 Kritik Deger -8.110190

Not: Parantez i¢indeki degerler istatistik degerlerini, *** ve ** igareti sirasiyla %1 ve %5 6nem
diizeyini gostermektedir.

Orneklem dénemi baslangicinda bankacilik endeksinin 1.800 civarinda oldugu, COVID-19
salgin baslangicinda endeksin hizla 1.100 seviyelerine diistiigli goriilmektedir (Sekil 1). Endeksin T.C.
Ekonomi ve Maliye Bakan ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskan degisikliginin
yapildig1 2020 yili Kasim ayinin ilk haftasindan itibaren hizla yiikseldigi anlasilmaktadir. Endeks, Ocak
2021 baslangicinda 1.600 seviyelerinde zirve yaptiktan sonra Mart 2021 déneminde hizli bir diisiis
gostermistir. Bu donemler bankacilik endeksinde 6nemli kirilma dénemleridir. Zivot-Andrews birim
kok testi yapisal kirilma olarak 8 Ocak 2021 tarihli zirve noktasim gosterirken Lee Strazicich LM birim
kok testi ise TCMB Bagkan degisikliginin oldugu 15 Mart 2021 tarihini yapisal kirilma zamani olarak
gostermektedir (Tablo 3). COVID-19 baslangi¢ dénemi, T.C. Ekonomi ve Maliye Bakani ile TCMB
Bagkan degisikliklerinin gerceklestigi donemler bankacilik endeksinde yiiksek oynaklik dénemleri
olarak goriilmektedirler.

1,900 12
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1,600 04 4

1,500 4
0o

1,400 H ]

1,300 4 4

. r\,bfmw M J;' Wfﬂ w -0
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Sekil 1: Bankacilik Endeksi ve Getirileri
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Bankacilik sektor getirilerine ait volatilitelerin modellenmesinde tekli GARCH yontemleri
kullanilmig, bu modeller i¢inden uygun model se¢imi igin bilgi kriterleri kullanmilmigtir. Akaike ve
Hannan-Quinn bilgi kritelerine en kiiciik degeri veren EGARCH yontemi uygun model olarak
secilmistir (Tablo 4).

Tablo 4: Model Se¢im Kriterleri

Yontemler R? Akaike Schwarz Hannan-Quinn
GARCH-GED 0,24 -5,207 -5,125 -5,172
EGARH-GED 0,24 -5,209 -5,117 -5,173
PARCH-GED 0,25 -5,202 -5,101 -5,162

Tablo 5: EGARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglari

Bagiml Katsayilar Istatistikler ve Olasiliklar
Degigken: rbanka

Ortalama Denklemi

c -0.019119 -2.684932 (0.0073)***
Lnvaka 0.001113 2.786651 (0.0053)***
Rfaiz -0.382088 -19.24240 (0.0000)***
Varyans Denklemi

c -11.16372 -8.417975 (0.0000)***
a 0.080903 1.443350 (0.1489)
Py -0.029649 -0.960650 (0.3367)
B -0.863215 -17.33381 (0,0000)***
Lnvaka -0.226066 -3.386625 (0.0007)***
Rfaiz -9.012307 -3.757246 (0.0002)***
GED 1413444 12.86496 (0.0000)***
LM 13.392

Q(20) 19.762

Caligmanin genel sonuglar1 Tablo 5’de goriilmektedir. COVID-19’u temsilen kullanilan vaka
sayilarinin getiri iizerindeki etkisi pozitif ancak ¢ok simirh diizeydedir. Vaka sayilarmin volatilite
iizerindeki etkisi ise negatiftir. Bu ¢ergevede COVID-19 BIST bankacilik endeks getirilerini diisiik
diizeyde de olsa artiran, volatiliteyi azaltan bir durum sergilemistir. Ortaya ¢ikan bu sonug 6zellikle
gelismis llkeler basta olmak iizere diinya genelinde goriilen parasal genislemeye bagl olarak finansal
varlik getirilerindeki artigin Tiirkiye’de de yasandigin1 gdstermektedir. Mart 2020°de COVID-19’un
Avrupa ve ABD basta olmak {izere diinya geneline yayilmasiyla ortaya ¢ikan panik ve korku ile finansal
piyasalarda ani ve biiyiikk kayiplar goriilmiis, ardindan kapanma ile salginin hizinin kesilmesi,
hiikiimetler ve merkez bankalar1 tarafindan destek ve varlik alim programlarmin uygulanmasiyla
finansal piyasalarda hizli bir toparlanma siireci yasanmistir. COVID-19 salgin1 ekonomik ¢okiise yol
acacak sistematik riskleri tetiklememistir. Bu durumda ekonomik biiyiimeyi korumaya yonelik finansal
paketlerin ve borglulara yonelik desteklerin rolleri bulunmaktadir (Kalpakam ve Trivedi, 2021: 1).
Calismada elde edilen BIST bankacilik endeksinin COVID-19 ilk sokundan sonra toparlanma siirecine
girdigi, disiik diizeyde de olsa getirilerini arttig1, volatilitesinin azaldig1 sonuglarinda ifade edilen
merkez bankalari varlik alim programlari, devlet ve hiikiimet destekleri gibi parasal genisleme
uygulamalarmin etkileri oldugu ayrica COVID-19 siirecinde BIST’te goriilen yatirimer sayisindaki
artisin bu sonuglarda etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Caligmanin diger sonuclarina bakildiginda kaldirag etkisi (A) goriilmemekte, bu gercevede
negatif haberlerin etkisinin pozitif haberlerin etkisinden daha fazla olmadigi, yani asimetrik etkinin
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olmadig1 anlasiimaktadir. Bu sonug Imre (2021)’deki volatilite yayilimi1 olmadig1 sonucuyla tutarlidir.
Diger bir sonug ise kontrol degiskeni olarak kullanilan faizin getiriyi ve volatiliteyi negatif yonde
etkilemesi olmustur. COVID-19 siirecinde uygulanan faiz politikas1 BIST banka endeksi getirisini ve
volatilitesini azaltmistir. Bu sonug Imre (2021)’deki volatilite yayilimi olmadigi sonucuyla tutarlidir.
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Sekil 2: Getirilerin Kosullu Varyansi

EGARCH modeline iliskin kosullu varyanslara bakildiginda COVID-19 baslangi¢ dénemi yani
2020 y1il1 ilk ¢eyrek donem ve 2021 yili Mart donemi volatilitenin arttig1 donemlerdir (Sekil 2).

Elde edilen sonuglar literatiirdeki Imre (2021) sonuglartyla kismi benzerlikler gostermistir. Buna
karsin Imre Bryikl1 (2022), Baek ve Lee (2021) ile Atict Ustalar ve Sanlisoy (2021) calisma sonuglarryla
farklilik  gostermektedir. Farkli sonuglarin  ¢ikmasinda orneklem donem etkisinin  oldugu
degerlendirilmektedir. 2020 hatta 2021 yilinda yaymlanip COVID-19’un etkilerinin yaygin oldugu
donemleri kapsayan ¢aligsmalardan COVID-19’un negatif etkileri beklenebilir. 2022 Eyliil ay1 itibariyle
COVID-19 salgini heniiz bitmemis olmasima ragmen piyasalarda COVID-19 etkisi ¢ok sinirh
diizeydedir. Ozellikle 2021 yili bagindan itibaren uygulanan agilanma siirecine bagl olarak finansal
piyasalarda COVID-19’un etkisi azalmaya baglamistir. Bu nedenle 2021 Kasim ayina kadar olan dénemi
kapsayan bu ¢alismada COVID-19 etkisi farkli ¢gikmis olabilir.

Sonu¢

2020 yil1 baslarinda goriilmeye baslayan COVID-19 zamanla tiim diinyaya yayilarak kiiresel
salgin haline gelmistir. Salginin énlenmesine iliskin kapanma, insanlarin kalabalik kosullarda bir araya
gelmesini engelleme, seyahat kisitlamalari, aligveris merkezleri gibi kapali alanlarda kalabaliklarin
olugmasini 6nleme gibi tedbirler {iretim, ticaret, hizmet gibi her tiirlii ekonomik aktiviteyi etkilemistir.
Bankacilik tiim sektdrle faaliyeti olan, isletmelerin finansman, yatirnm ve 6deme islemlerine aracilik
eden sektdr olmasi nedeniyle COVID-19 krizinden 6nemli derecede etkilenmistir. Bankacilik ayni
zamanda COVID-19’a yonelik hiikiimetler ve merkez bankalari tarafindan ortaya konulan 6nlemlerin
yiiriitiilmesinde gorevler listlenmistir. Bu ¢alismada COVID-19 krizinin Tiirk bankacilik sektoriine
etkileri 22.01.2020-18.11.2021 d6énemine ait verilerle arastirilmistir. EGARCH yontemi uygulanan
calismada COVID-19 vakalarmin BIST bankacilik endeks getirilerini pozitif ama smirli diizeyde
etkilerken buna karsin volatilite yayilimi olusturmadigi gériilmiistiir. COVID-19’un etkilerine yonelik
calismalar genellikle endeksler, sektorler ve ekonomiler iizerinden yapilmistir. COVID-19’un firma
diizeyinde etkilerine yonelik c¢alisma sayilart yetersizdir. Sonraki c¢aligmalar igin COVID-19’un
firmalarin finansal performanslarina yonelik ¢alismalar yapilmasi onerilebilir.
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