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OZET

TURKIYE’DEKi SISTEMiK ONEME SAHiP BANKALARIN KANTIL REGRESYON
KULLANILARAK KOSULLU RiSKE MARUZ DEGER YONTEMI iLE TESPIT
EDILMESI

Zehra CIVAN

istatistik Anabilim Dal

Doktora Tezi

Tez Danismani: Prof. Dr. Giilhayat Gélbasi SIMSEK
Es Danisman: Prof. Dr. Ebru Caglayan AKAY

2008 finansal krizinden sonra en gok tartisilan ve Gzerinde galisilan konulardan biri olan
sistemik risk konusu Turkiye’de faaliyet gosteren bankalar agisindan incelenmistir. Bu
¢alismanin amaci Turkiye’de faaliyet gosteren bankalari kosullu riske maruz deger
yontemi kullanarak sistemik risk agisindan analiz etmek ve sistemik 6neme sahip
bankalari tespit etmektir.

Yapilan galismada sistemik riski 6lgme yontemlerinden biri olan Kosullu Riske Maruz
Deger (CoVaR) yontemi kantil regresyon kullanilarak uygulanmistir. Calismada Tirk
finans sektorin aktif buyldklGginin yaklasik %87’lik kismini olusturan on Ug blyuk
bankanin kamuya agiklanan 2005-2016 yillarina iliskin Gg¢ ay sonu itibariyle yayimlanan
mali tablo verileri ve yil sonu mali tablo verileri kullanilmistir. Bu ¢alisma, Turkiye'de
faaliyet gosteren bankalarin tasidigi sistemik riski kantil regresyon ve CoVaR
yontemiyle 6lgen ilk calisma olma 6zelligini tagimaktadir.

Finansal kuruluslarin sistemik riske katkisini degerlendirme siirecinde; bankalarin aktif
getiri degisim oranlari, finansal sisteme ait makro ekonomik degiskenler ve bankalarin
Ozelliklerini yansitan banka degiskenleri dikkate alinarak ¢alismada yer alan on (g
bankanin riske maruz degerleri (VaR) ve kosullu riske maruz degerleri (CoVaR) kantil

Xi



regresyon yontemiyle tahmin edilmistir. Sonrasinda ise analizde yer alan bankalarin
finansal sistemin sistemik riskine katkisi (ACoVaR) tahmin edilmistir.

Sonug olarak, buyuk 6lgekli bankalarin sistemik riske katkisinin digerlerine gore daha
fazla oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sistemik risk, sistemik 6neme sahip banka, kosullu riske maruz
deger, riske maruz deger, kantil regresyon

YILDIZ TEKNiK UNIVERSITESI FEN BiLIMLERi ENSTITUSU
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ABSTRACT

IDENTIFYING SYSTEMICALLY IMPORTANT BANKS IN TURKEY BY USING
QUANTILE REGRESSION WITH THE METHOD OF CONDITIONAL VALUE AT
RISK

Zehra CIVAN

Department of Statistics

PhD. Thesis

Adviser: Prof. Dr. Giilhayat Gélbagi SIMSEK
Co-Adviser: Prof. Dr. Ebru Caglayan AKAY

Systemic risk, one of the most dicussable and worked subjects after the global financial
crisis of 2008, is studied on the behalf of banks operating in Turkey. The aim of this
study is to analyze the banks in Turkey in terms of systemic risk and to identify
systemically important banks of Turkey by using Conditional Value-at-Risk (CoVaR).

One of the measurement methods of systemic risk, Conditional Value-at-Risk (CoVaR)
has been applied by the way of quantile regression in this study. The quarterly and
yearly publicly announced financial statements of thirteen banks which composed of
almost 87% of the whole assets size of Turkish financial sector were used in the study
from the period of 31.03.2005 to 31.12.2016. This study has a feature of the first study
on systemic risk based on using quantile regression and CoVaR method for the banks
operating in Turkey.

During the process of evaluating the contribution of the financial institutions to the
financial system’s systemic risk, it has been estimated value-at-risk and conditional
value-at-risk of these thirteen banks by using quantile regression to take into
consideration the growth rate of return of assets of each bank, macro economic
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variables of the financial system and banking variables. Afterwards, their contribution
to systemic risk (ACoVaR) of the financial system has been estimated separetely.

As a result, it has been concluded that the large-scale banks has more contribution to
the systemic risk of the financial system than the others.

Keywords: Systemic risk, systemically important bank, conditional value at risk, value
at risk, quantile regression

YILDIZ TECHNICAL UNIVERSITY
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BOLUM 1

GIRIS

1.1 Literatiir Ozeti

2007 yili sonlarinda baslayan ve 2008 yilinda kriz olarak adlandirilan son finansal kriz ile
birlikte sistemik risk, sistemik riskin dlgtilmesi ve yonetilmesi finansal kuruluglar, finans
sektorini diizenleyici yerel ve uluslararasi kurumlar ve otoriteler ile birlikte akademik

cevre bakimindan énemli konulardan biri haline gelmistir.

Sistemik risk konusu 1995 yilindan itibaren teorik olarak incelenmekle birlikte 2008
krizinden sonra finansal sistem ve finansal kuruluglar Gzerindeki etkilerini arastiran
ampirik ¢alismalar artis gostermistir. Bununla birlikte Basel Komite gibi uluslararasi
diizeyde finansal sektori dizenleyici kuruluglar da sistemik riskle ilgili ¢calismalarini

arttirmiglardir.

Literatir ¢alismasi sistemik risk ve kosullu riske maruz deger (CoVaR) konulari igin ayri
ayri yapilmistir. Sistemik riskle ilgili yapilan galismalar incelendiginde 6ncelikle sistemik
riskin tanimlanmaya ¢aligildigi gortlmektedir. Mishkin [1] de verilen g¢alismasinda
sistemik riski finansal piyasalari kesintiye ugratan ansizin ve beklenmedik bir olay
olarak tanimlamigtir. Kaufman ise i¢ ice gegmislik ve domino etkisine vurgu yapmistir
[2]. Bartholomow ve Whalen ise [3] de verilen calismalarinda sistemik riski bir veya
birka¢ kurulus yerine finansal sistemin tamamini etkileyen bir durum olarak
tanimlamistir. Kaufman’in [2] de verilen ¢alismasinda degindigi i¢ ice ge¢mislik ve bu
durumun finansal sistem Uzerinde olusturdugu riske ayni zamanda Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS) [4] te, Rochet ve Tirole [5] de, De Bandt ve Hartmann [6] da, G-

10 [7] de, Kaufman ve Scott [8] de yer alan ¢alismalarinda yer vermistir. Uluslararasi



Para Fonu (IMF) ise sistemik risk kavraminin tanimlanmasinin zor oldugunu belirtmistir
[9]. Avrupa Merkez Bankasi sistemik risk ve toplum refahi iliskisine vurgu yapmistir
[10]. IMF, BIS ve Finansal istikrar Kurulunun (FSB) birlikte yaptiklari [11] de verilen
¢alismada bir kurulusun sistemik 6nemin belirlenmesinde i¢ ice geg¢mislik, ikame
durumu ve kurulusun blyuklGgi olmak Gizere Ug faktdre deginilmistir. Ayni konulara De
Bandt, Hartmann ve Peydro [12] de, Murphy [13] de verilen g¢alismalarinda yer
vermistir. Basci Nisan 2016 tarihinde istanbul’da diizenlenen G-20 Konferansinda
yaptig acilis konugmasinda 6zellikle sistemik riskin bulasicilik 6zelliginden bahsetmistir
[14]. Smaga [15] de sistemik riskin minferit riskten daha fazla bir durum oldugunu
belirtmistir. Ayrica, sistemik riski 6lcmeye yonelik [16], [17], [18], [19], [20], [21], [22],

[23], [24], [25], [26] da verilen ¢alismalara benzer pek ¢ok ¢calisma bulunmaktadir.

1.2 Tezin Amaci

Tezin amaci, Turkiye’de faaliyet gésteren bankalari kosullu riske maruz deger (CoVaR)
yontemini kullanarak sistemik risk agisindan incelemek ve sistemik olarak 6nemli olan
bankalar tespit etmektir. Tirkiye’de faaliyet gosteren finansal kuruluslar veya
bankalarin tasidigi sistemik riski arastiran ¢ok az g¢alisma bulunmakla beraber, bu
galismalar incelendiginde kosullu riske maruz deger (CoVaR) yonteminin ya da kantil
regresyonun hig¢ kullaniimadigi gorilmektedir. Bu bakimdan yapilan bu tez, Turkiye'de
faaliyet gosteren bankalarin tasidigi sistemik riski kantil regresyon ve CoVaR
yontemiyle Olgen ilk ¢alisma olma o6zelligini tasimaktadir. Ayrica bu tezde makro
ekonomik degiskenler ile birlikte banka seviyesinde bankalarin 6zelliklerini yansitan
sermaye oranlari, kaldirag, likit aktifler vb. bilango verilerini iceren degiskenler de

kullanilmistir.

1.3 Hipotez

2008 kiresel finans kriziyle birlikte ekonomik ve akademik gevrelerce lzerinde en fazla
konusulan ve arastirma yapilan konularin basinda sistemik risk gelmektedir. Sistemik
risk daha ¢ok finansal kuruluglarn etkilemesi nedeniyle bugiline kadar yapilan

¢alismalarin neredeyse tamami finansal kuruluslar ve 6zellikle bankalar tGzerinedir. Bu



calisma ile sistemik risk ve sistemik riski etkileyecegi dustnillen degiskenler ile

Tirkiye’de faaliyet gésteren bankalar incelenmistir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalara iliskin aktif getiri degisim oranlarinin, finansal
sisteme ait makro ekonomik degiskenlerin ve bankalarin 6zelliklerini yansitan banka
degiskenlerinin finansal sistemin sistemik riskine etkisinin olmasi beklenmektedir.
Makro ekonomik degisken olarak ¢alismada yer alan BIST100 getiri endeksi ve volatilite
degisim oranlarinin bankalarin aktif getiri degisim oranlarini pozitif yonde etkilemesi,
Tirkiye’'nin ¢ ayhk kredi temerrit swap degisim oranlarinin ise negatif yonde

etkilemesi beklenmektedir.

Calismada yer alan banka degiskenleriyle ilgili olarak kurulan hipotezde ise ana
sermaye orani ve sermaye yeterlilik rasyosu ile bankalarin aktif getiri degisim oranlari
arasinda negatif yonde iliski olmasi beklenmektedir. Kaldirag ve likit aktif degiskeninde
de ayni durum gegerlidir. BlylUklik degiskenin ise bankalarin aktif getiri degisim

oranlarini pozitif yonde etkileyecegi beklentisi bulunmaktadir.



BOLUM 2

SISTEMIK RISK

2007 yili sonlarinda baslayan ve 2008 yilinda kriz olarak adlandirilan son finansal kriz ile
birlikte sistemik risk, sistemik riskin 6lgtilmesi ve yonetilmesi finansal kuruluglar, finans
sektorini diizenleyici yerel ve uluslararasi kurumlar ve otoriteler ile birlikte akademik

cevre bakimindan en 6nemli konu haline gelmistir.

Sistemik risk konusu 1995 yilindan itibaren teorik olarak incelenmekle birlikte 2008
krizinden sonra finansal sistem ve finansal kuruluglar Gzerindeki etkilerini arastiran
ampirik ¢alismalar artis gostermistir. Bununla birlikte Basel Komite gibi uluslararasi
diizeyde finansal sektori dizenleyici kuruluglar da sistemik riskle ilgili ¢calismalarini

arttirmiglardir.

Sistemik riskle ilgili literatirde yapilan galismalara bakildiginda ¢alismalarin bir kismi
sistemik riski tanimlamaya yoénelik iken, blylk ¢ogunlugu da sistemik riski 6lgmeye
yonelik ¢alismalardir. Sistemik riski 6nlemeye yonelik caligmalar beraberinde riski
azaltmaya yonelik neler yapilabilecegini de 6nermektedir. Bu bolimde oOncelikle
literatlirde yer alan sistemik riskin tanimi, sistemik riski dlgmeye yonelik ¢alismalara
iliskin literatir Ozeti, devaminda sistemik agidan ©nemli finansal kuruluslar
(systemically important financial institutions-SIFls) ve sistemik 6neme sahip banka
(systemically important bank-SIB) tanimlari yapilacaktir. Sonrasinda ise sirasiyla
sistemik agidan onemli finansal kuruluslar, sistemik riskin ortaya ¢ikmasini saglayan
gerekceler ve bu riski azaltmak icin alinabilecek tedbirlerden bahsedilecektir. Son
bélimde ise Tirk Bankacilik Sektéri genel gorinimi ve Turkiye'de sistemik risk

konusunda ilgili otoritelerce yapilan ¢alismalara yer verilecektir.
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2.1 Sistemik Riskin Tanimi

Sistemik riskin tanimlamasi yapilmak istendiginde karsimiza tek bir tanim
¢ikmamaktadir. En basit anlamda sistemik risk, bir finansal sistemin bir kisminin ya da
tamaminin ¢ékmesi durumu olarak tanimlanabilir. Ancak sistemik riskin tanimiyla ilgili
uzerinde hem fikir olunan tek bir tanimlama bulunmamaktadir. Bunun yerine
literatlirde sistemik riskle ilgili vurgu yapilmak istenen konuyla ilintili olarak alternatif

pek ¢ok tanimlama yapilmistir. Bunlardan bazilari asagida verilmistir.

Mishkin [1] de sistemik riski; en verimli yatirnm firsatlarinin taraflarinin fonlama
kanalina erisimini olumsuz etkileyen, finansal piyasalari kesintiye ugratan ansizin ve

beklenmedik bir olay olma olasiligl olarak tanimlamistir.

Kaufman [2] de domino etkisiyle i¢ ice geg¢mis finansal kuruluslarin zincirleme

reaksiyonla birlikte sikintiya girmesi riskini sistemik risk olarak tanimlamistir.

Bartholomew ve Whalen [3] de ise bir veya birkag kurulus yerine bankacilik sistemi,
finansal sistem veya ekonomik sistemin tamamini etkileyen bir durum olarak ifade

etmistir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS-Bank for International Settlements); sistemik
riski, bir finansal kurulugun yuakimlaltklerini karsilama konusunda basarisiz olmasinin
bir zincirleme reaksiyon ile diger kuruluslari da olumsuz etkileyerek genis anlamda
finansal zorluklara yol agan risk olarak tanimlamistir. Bu tanim sistemik riskin domino
etkisine vurgu yapmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bir finansal kurulusun sikinti yasamasi
neticesinde bu sikintinin iliski iginde bulundugu diger kuruluslara da sirayet etmesi ve
bu zincirin halkalarinin bu sekilde birbirini etkileyerek finansal sektoriin buyuk bir
boliminde veya tamamini olumsuz etkilemesi durumu sistemik risk olarak

belirtilmistir [4].

Rochet ve Tirole [5] de; finansal islemler aracihgiyla birbirleriyle iletisimde olan
finansal kuruluslarin yasadigi sikintinin diger kuruluslara da bulasmasi olarak

tanimlamistir.

De Bandt ve Hartmann [6] da; finansal sirketlerin ve finansal piyasalarin énemli bir
bélimini olumsuz ve ciddi oranda etkileyerek finansal sistemin tamaminin ¢gdkmesine

neden olan bir sistemik krizin sonucu olarak agiklamigtir. Sistemik riskin tek bir finansal
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kurulustan kaynaklanabilecegi gibi birden fazla kurulusun da neden olabilecegini

belirtmistir.
G-10; 2001 yilinda yayimlanan Konsolide Finansal Sekt6r raporunda sistemik riski;

“Sistemik finansal risk; ekonomik deger veya glven kaybini tetikleyen ve artan
belirsizlik ile birlikte reel ekonomiyi énemli derecede olumsuz etkileme ihtimali olan
finansal sistemin 6nemli bir kismini etkileyen bir olay olma riskidir. Sistemik risk iceren
durumlar ani ve beklenmedik sekilde ortaya ¢ikabilir veya sistemik riskin ortaya ¢ikma
ihtimali uygun politik dizenlemelerin olmadigi donemlerde olusur. Sistemik risk
kaynakh negatif ekonomik etkiler genellikle 6deme sisteminin, kredi akiginin kesintiye

ugramasi ve varlk degerlerinin yok olmasi seklinde gorilebilir” olarak tanimlamistir.

Yukarida yer alan tanimda sistemik riskin tG¢ onemli 6zelligine dikkat gekilmigtir.
Birincisi, bu riskin finansal sistemin 6nemli bir bélimini veya sistemin tamamini
etkilemesidir. ikincisi, sistemik riskin bir kurulustan diger(ler)ine yayilma riski
tasimasidir. Bunun sonucu olarak, bir veya birka¢ finansal kurulusun etkilendigi
olumsuz soklarin fnansal sistemin butiinine veya buylk ¢ogunluguna yayllma sekli,
kuruluslar arasindaki ic ice gecmislik durumu 6nem arz etmektedir. Uglincii olarak, hizh

ve glcll kural koyucularin eksikligi durumunda makro ekonomiye etkileridir [7].

Kaufman ve Scott [8] de; finansal sistemi olusturan bireysel kuruluslar veya bunlarin
bilesenlerinin aksine kuruluslarin ¢ogunlugunun veya genelinin birlikte hareket
etmesinin (korelasyon) bir sonucu olarak sistemin bitlinliniin bozulmasi ihtimali veya

riski sistemik risk olarak tanimlamistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF-International Monetary Fund); Kiiresel Finansal istikrar
Raporunda (2009, Nisan) sistemik risk terimi yaygin kullaniimasina ragmen

tanimlamasinin ve 6lglilmesinin zor oldugunu belirtmistir [9].

Avrupa Merkez Bankasi (ECB-European Central Bank); sistemik riski, finansal
istikrarsizligin  boyutunun genisleyerek ekonomik anlamda blyimenin ve refahin
onemli derecede zarar gérmesi sonucunda finansal sistemin isleyisinin bozulmasi riski

olarak tanimlamaktadir [10].

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS-Bank for International Settlements), Uluslararasi
Para Fonu (IMF-International Monetary Fund) ve Finansal istikrar Kurulu (FSB-
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Financial Stability Board) (BIS-IMF-FSB); tarafindan 2009 yilinda hazirlanan raporda
(sayfa 2-13) sistemik risk “(i) finansal sistemin bitininde ya da bir bolimiinde
bozulmalardan kaynaklanan ve (ii) reel ekonomi igin 6nemli olumsuz sonug
dogurabilecek finansal hizmetlerde bozulma riski” olarak tanimlanmaktadir. Ayrica
raporda finansal piyasalarla birlikte her gesit finansal enstrimanin da potansiyel olarak
farkh seviyelerde sistemik agidan 6nemli olabilecegi ifade edilmektedir. Raporda piyasa
ve kurumlarin sistemik d6neminin belirlenmesinde lg temel kriterden bahsedilmektedir.
Bunlar: “a) biylikliik (tek bir finansal kurulusun, yer aldigi finansal sistemde sagladig
hizmet miktan), b) ikame (sikinti olmasi durumunda finansal sistemde yer alan diger
kuruluslardan hangisinin ayni hizmetleri saglayabilecegi) ve c) karsilikli bagimhilik
(sistemin diger unsurlariyla iligkileri).” Sistemik énemin degerlendiriimesinde lg¢ temel
kritere ilave olarak: “kaldirag, vade uyumsuzlugu ile birlikte likit olmayan aktifler tutma

ve karmasiklik” faktorlerinden bahsedilmektedir [11].

De Bandt, Hartmann ve Peydro [12] de; bir tarafta krizin ya da ekonomik sokun glici
yani krizin finansal sistemin tamami Uzerindeki negatif etkisinin derecesi ve diger
tarafta bu olumsuz etkinin kapsami yani kuruluglarin sistemik énemi arasindaki iligkiyi

gosteren bir matris seklinde sistemik riski tarif etmistir.

Murphy [13] de; miinferit olarak piyasa katilimcilarini dikkate almak yerine finansal
sistemin genelinin istikrarsiz olma olasiligi olarak tanimlamistir. Bir firma, bir kisi veya
bir finansal kurulusun sikintiya girmesi domino etkisi olusturuyorsa ve varlk

fiyatlarinda ani diistise neden oluyor ise, sistemik risk olusturdugunu ifade etmistir.

Finansal kuruluslarin bir veya birkaginin yasadigi sikinti veya iyilesmenin diger
kuruluslara ve hatta finansal sektoriin tamamina sigramasinin yarattigi domino etkisine
27 Eylil 2012 tarihinde istanbul’da diizenlenen G-20 konferansinda da deginilmistir.
Nisan 2011-Nisan 2016 tarihleri arasinda Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
Bagkanligi gorevini yliritmis olan Erdem Bas¢i “Finansal Sistemik Risk” baslikh G-20
Konferansi agilis konusmasinda; sistemik riskin bulasicihk 6zelligine vurgu yapmistir.
Sistemik risk kavramini finansal kuruluglar arasindaki karsilikli bagimlilik ifadesinin altini
cizerek agiklamistir. Baggl konusmasinda bulasicilik terimine deginmis ve varlik fiyatlan

arasindaki artan korelasyonun, kiresel finansal sistemin herhangi bir bolgesinde ortaya



¢itkan bir sikintinin kisa strede genisleyerek diger taraflara da yayilma olasiligini

arttirdigini ifade etmistir [14].

Smaga [15] de belirttigi Uzere sistemik risk finansal kuruluslar etkileyen minferit
risklerden ¢ok daha fazlasidir. Kredi riski, likidite riski, operasyonel risk vb. riskler
dogrudan ilgili kurulusu etkilemesine ragmen, sistemik risk dolayli olarak ortaya

cikmaktadir.

Akademik bir tanimi olmamakla birlikte sistemik riski agiklamaya ¢alisan tanimlamalar
incelendiginde bir riskin sistemik risk olabilmesi icin asagidaki 6zelliklerin bir veya
birkagini veya tamamini tasimasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Her Ulkenin piyasa
sartlarina  gore degisiklik gostermekle birlikte bu Ozellikler ortak olarak

adlandirilabilmektedir.

. Finansal sistemin blyuk ¢ogunlugunu veya sistemin tamamini olumsuz
etkilemesi,

. Finansal hizmetlerin tamaminin veya 6nemli bir béliminin kesintiye ugramasi,

. Finansal piyasalardaki glivenin kaybolmasi,

. Ekonomiyi ve toplumun refahini olumsuz etkilemesi,

. Finansal kuruluslar arasindaki karsilikh bagimhlik ve buna bagh olarak bulasicilik
etkisi,

. Odeme sistemlerinin ve kredi akisinin kesintiye ugramasi veya durmasi,

° Varlik fiyatlarindaki ani ve beklenmedik dusus.

2.2 Literatiir Ozeti — Sistemik Riski Olgmeye Yénelik Calismalar

Finansal krizler uzun bir gegmise sahip oldugundan diinyada finansal krizlerin etkileri
Uzerine yapilan sayisiz galisma bulunmaktadir. Son donemde yapilan galismalarda ise
2008 yilindaki finansal kriz sonrasi ¢ok tartisilmaya baslanan finansal sistemin tasidigi
sistemik riskin ve finansal kuruluglarin bu sistemik riske katkisinin élgilmesine agirlik

verilmistir.



Sistemik risk Uzerine yapilan teorik ve ampirik ¢alismalarin olusturdugu literatir
gittikce zenginlesmektedir ve bu boélumdeki literatiir taramasi da sistemik risk tizerine
yapilan galismalar ile sinirlandiriimistir. Literatlr taramasinin da ortaya ¢ikardigi Gizere
sistemik riskin Olgilmesinde kullanilan tek ve standart bir yontem bulunmamaktadir.
ilgili literatiirde farkl yaklasimlarla bu riskin élctldigi gérilmektedir. Hangi 6l¢iitiin bu
riski daha iyi yansittig ise agik degildir. Temelde sistemik risk 6lgitleri; piyasa bazli
Olcim tekniklerine dayanan genel sistemik riski 6lgenler ve gosterge bazli yénteme

dayanan sistemik riske katkiyi 6lgenler diye ikiye ayrilabilir.

Literatlirde yer alan sistemik riski 6lgme yontemlerine iliskin yapilan ¢alismalarin en

onemlileri kisa agiklamalariyla asagida sunulmustur:

Lehar [16] da sistemik riski Merton’un (1974) gelistirdigi kredi riski modelinden
yararlanip, finansal kuruluslarin temerrit olasiligini (default probabilities of financial
institutions) kullanarak aktif getirileri ve borglarini temel alacak sekilde tanimlamistir.

Bu sekilde finansal kuruluslarin 6dememe olasiliklarini hesaplamistir.

Huang vd. [17] de aktif-getiri iliskisini tahmin etmeye galisan ve muhtemel finansal kriz
durumlari igin bankalarin temerrit olasiliklarini kullanarak bankalarin sigorta primi
hesaplamasina dayanan distress insurance premium teknigini sistemik risk 6lglim
yontemi olarak 6nermistir. Huang vd. [18] de ise sistemik riski sigorta primlerinin
kapsamini degistirerek benzer bir yaklasimla hesaplamistir. Bu hesaplamada kredi
temerrit swaplari (CDS-Credit Default Swaps), finansal sistemin bitininin sistemik

riskinin bir 6lglitl olarak dikkate alinmistir.

Segoviano ve Goodhart [19] da kredi temerrit swap (CDS) verilerini kullanarak bir
finansal krizde bankalarin birbirlerine etkisini, i¢ ice ge¢misligini élgmeye ¢alisan bir
bankacilik istikrar endeksi (a banking stability index) olusturmus ve bu endeks yoluyla

sistemik riski tahmin etmeye galismistir.

Adrian ve Brunnermeier [20], [21], [22] de piyasa bazli 6lcim tekniklerine dayanan
CoVaR yontemini 6énermistir. CoVaR’i finansal sektoriin riske maruz degerinin (Value-
at-Risk, VaRi), bir i-finansal kurulusun sikintiya dismesi halinde ya da her sey normal
seyri durumunda bu kurulusun hesaplanan riske maruz degerine kosullu olarak tahmin

edilmesi olarak tanimlamistir. Bu yontemde i- finansal kurulusun finansal sistemin



butinunin sistemik riskine katkisi ACoVaR; ile gosterilmistir. ACoVaR;; kurulug i’nin
aktif getirilerinin g-kantilde riske maruz deger seviyesine ulasmasi durumunda finansal
sistemin hesaplanan riske maruz degeri (CoVaRy) ile kurulus i’'nin aktif getirileri normal
seyrinde (median state) iken finansal sistem igin hesaplanan riske maruz degeri

(CoVaRso) arasindaki fark olarak tanimlanmistir.

Girardi ve Ergiin [23] de Adrian ve Brunnermeier'in CoVaR yontemini biraz daha
gelistirmis, kurulus i’nin finansal kriz durumundaki riske maruz degeri anlayisini tasidigl
en ylksek riske maruz deger olarak tanimlamistir. Bu yontem yakin zamanda yapilan
pek cok calismada kullanilmistir. Oordt ve Zhou (2010), Lopez-Espinosa vd. (2012),
Christian Vogl (2015), Renata Karkowska (2015), Zeb ve Rashid (2015) vb.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) [9] da sistemik riskin etkilerini bir similasyonla
anlatmistir. Birlikte hareket eden banka pozisyonlarini iceren bir ag modeli ve bu aga
dahil bankalardan bir tanesinin baslangictaki 6dememe etkilerini sistemdeki diger
bankalar Uzerinde modellemek istemistir. Bunun igin banka sermayesini dikkate

almistir.

Acharya vd. [24] de “MES-marjinal beklenen kayip (marginal expected shortfall)”
yontemini onermistir. Bu yontem ile daha fazla MES degerine sahip olan bankanin
sistemik riske katkisinin da fazla oldugu sonucuna varmislardir. Ardindan Brownless ve
Engle [25] ve Acharya vd. [26] da, MES'le iliskili diger bir 6lgim ydntemi olan “sistemik
risk-SRISK  (systemic risk-SRISK)” yontemini ©nermislerdir. Bu yontem finansal
kurulusun bir sonraki finansal krizde gerekli olacak sermaye tutarini tahmin etmeye
yoneliktir. Brownless ve Engle [25] ve Acharya vd. [26] da 6nerdigi yontem, bankanin
riski Uzerinde buyukligunln, faaliyetlerinin ve karmasikhginin ana etkenler olduguna
dayanmaktadir. Bu yaklasimin temelinde; ortalamayi asan buyuklikteki bankalarin
daha kiiguk rakiplerine oranla hem bireysel hem de sistemik risk tasidiklari gorisu
bulunmaktadir. Bu yapidaki bankalarin sermayelerinin yeterli olmadigi veya fonlama
yapilarinda istikrar bulunmadigi durumlarda sistemik riske katkilarinin daha fazla

olacagi 6ngorilmektedir.
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Brownlees [27] de daha yiksek volatilite ve piyasadaki ¢calismalari bakimindan daha az
cesitlilik gosteren kuruluslarin daha yuksek risk degerine sahip olduklari ve bunun

sonucu olarak da sistemik riske katkilarinin daha fazla olduguna karar vermislerdir.

Tarashev ve Zhu [28] de sistemik riski 6lgmek igcin “ag analizi (network analysis)” adini
verdigi yeni bir 6l¢u gelistirmistir. Bir bankanin sistemik riske katkisinin agirlikla o
bankanin finansal sektordeki rolline, diger bankalarla olan iliskisine bagh oldugunu
savunmustur. Ayrica sistemik riski 6lgmeye c¢alisan otoritenin sectigi degiskenlere ve
incelemek istedigi konuya gore sistemik riski O6lgme ydntemine karar vermesi

gerektigini savunmustur.

Lahmann ve Kaserer [29] da yer alan galismalarinda Sistemik Beklenen Kayip (Systemic
Expected Shortfall-SES) adini verdikleri yeni bir 6lgim teknigi kullanmiglardir. SES ile;
sistemik durum olusma ihtimali ve sistemik risk olustugu durumda ise kuyruk kaybi

yani en ylksek kayip 6lgtiilmektedir.

Billio vd. [30] da kuruluglar arasindaki karsihkli bagimlilik (interconnectedness) ve

bunun sistemik riske katkisini 6lgmeye yogunlasmislardir.

Gray ve Jobst [31] de sistemik iflas riskini 6lgmek icin “Asiri Deger Teorisi (Extreme
Value Theory)”ni kullanarak bir finansal kriz ortaminda finansal kuruluslarin temerrit

olasihgini hesaplamaya ¢alismigtir.

Cao [32] de bir finansal sektorde yer alan tiim kuruluslarin her birinin sistemik 6nemini
tespit etmeye calismistir. Finansal sektérde yer alan tim kuruluslarin birlikte finansal
sistemi olusturdugundan hareketle sistemik riski iki asamada 6lgcmustir: (i) finansal
sistemin toplam sistemik riskini hesaplamistir, (ii) her bir finansal kurulusun ayri ayr
toplam sistemik riske katkisini “Multi-CoVaR” adini verdigi yéntemle dlgmeye galismis,

bunu yaparken de “Sharpley Value” élgutini kullanmigtir.

Brownlees ve Engle [33] de ise bir finansal kurulusun sistemik riskini 6lgmek igin SRISK
endeksini 6nermistir. SRISK endeksinin hesaplamasi her bir kurulusun kaldirag oranini,
buyukliginu, sermaye acigini ve piyasanin oynakhgini (volatility in the market)
icermekte ve bu sekilde her bir kurulus icin hesaplanan SRISK degerleri toplanarak

finansal sistemin bitlinlinin tasidigl sermaye kaybi tahmin edilmektedir.
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Manganelli, Kim ve White [34] de kantil regresyon kullanarak bir finansal kurulusun
yasadigl sikintinin sektérde yer alan diger kuruluslara yayilmasi durumunda sistemin

riske maruz degerini piyasa sermaye getirileri kullanarak hesaplamistir.

En basta da ifade edildigi gibi sistemik riski 6lgen tek ve standart bir yontem
bulunmamakta, ©6nerilen yontemlerin her birinin avantajlari ve handikaplari
bulundugundan hangisinin sistemik riski en iyi 6l¢tigl konusu muglaktir. Yapilan
uygulamali calismalarin ¢cogunda Adrian ve Brunnermeier’in [20], [21], [22] de Onerdigi
CoVaR yontemi en ¢ok tercih edilen yontemdir. Bu yontemin en biylk avantaji diger
pek cok yontemde g6z ardi edilen finansal kuruluslarin mali tablo verilerinin de piyasa
verileri ile birlikte degisken olarak alinip analizin yapilabilmesidir. CoVaR yéntemine
getirilen en blyuk elestiri CoVaR yonteminin yalnizca halka agik kuruluslara

uygulanabilmesidir.

2.3 Sistemik Agidan Onemli Finansal Kuruluslar (SIFls)

Son krizin nedenlerine bakildiginda tek bir sebep yerine ¢ok ve gesitli oldugu
gorilmektedir. Kiresel cari islemler dengesinin olmamasi, eksik derecelendirme
strecleri, cok dusuk kredi faizlerinin olmasi, finansal kuruluslar arasindaki karsilikh
kredi limitlerinin hizli artmasi, sayilar gittikge artan buyuk, karmasik yapili, sinir 6tesi
faaliyetlere sahip bankalarin ¢ok fazla risk tasimasi, batmayacak kadar biyik banka
konumuna gelmesi, piyasada seffafligin olmamasi vb. konular 2008 krizinin baslica

nedenleri olarak sayilabilir.

Son kriz igin tek bir neden yerine pek c¢ok faktorlin birlikte hareket etmesi durumu
ortaya ¢ikmaktadir. Aslinda su sonuca da varilmaktadir: sistemik riski énlemek igin tek
bir tedbir almak yeterli olmayacaktir; pek ¢ok tedbiri birarada alip, bunlarin birbirine
etkisini de distinmek gerekmektedir. Sistemik riskin bazi sebepleri digerlerine nazaran
onceden tahmin edilebilir durumdadir. Ornegin, sistemik riskin potansiyel

gerekgelerinden olan uzun stredir devam eden dusik kredi faizleri vb [35] L.

1 Institute of International Finance, Mayis 2010 “Systemic Risk and Systemically Important Firms: An
Integrated Approach”, sayfa 18.
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Son kriz ile birlikte sistemik riskin finansal piyasalarin timd, kuruluslar ve finansal
sistemler arasinda ne kadar hizl yayildigi goralmustir. Sistemik agidan énemli olan pek
cok kurulusa kriz suresince hiikimetler likidite destegi, sermaye artisi, mevduat
sigortasi, devlet garantisi vb. yardimlarda bulunmustur. S6z konusu yardimlarin aslinda
toplanan vergilerden karsilandigi konusu glindeme gelmis, bdylece vergi mukelleflerine
ilave kilfet yiklendigi konusunda hiukimetler gesitli elestirilere maruz kalmistir. Sonug
olarak ekonomi diinyasi ve toplum igin sistemik éneme sahip kuruluslarin tespiti ve
yeniden bir kriz olmasi durumunda sistemik risk tasidigi duglnilen finansal
kuruluslardan kaynaklanan ekonomik ve toplumsal negatif etkileri azaltmak igin

onceden gerekli tedbirleri almak énemli bir konu haline gelmistir.

Bu cercevede G-20! liderliginde pek ¢cok ulusal ve uluslararasi kuruluslar biinyesinde
sistemik olarak 6énemli finansal kuruluglarin belirlenmesi ve risklerin azaltiimasi igin
calismalar baslatilmistir. ilk olarak Finansal istikrar Kurulu (Financial Stability Board,
FSB) 2 tarafindan sistemik agidan énemli finansal kuruluslardan kaynaklanan risklerin
azaltilmasina yonelik tavsiyeleri igeren bir rapor hazirlanmis, bu rapor 20 Ekim 2010
tarihinde yayimlanmis ve s6z konusu rapor 2010 yili Kasim ayinda yapilan G-20 Liderler

Zirvesi’'nde kabul edilmistir.

FSB tarafindan hazirlanan ve 20 Ekim 2010’da yayimlanan raporda sistemik agidan
onemli finansal kuruluglardan kaynaklanan ahlaki riskin azaltilmasina yonelik tavsiyeler

yer almaktadir. Bu tavsiyeler [36] 3

. Tim finansal kuruluglarin finansal sistemi islemez duruma getirmeden ve vergi
mukelleflerine zararlarini yiklemeden sistem igerisinde givenli, hizli bir sekilde

sorunun ¢ozimlenmesi igin gerekli tedbirlerin alinmasi,

1 G-20’nin, 25.09.1999 tarihinde Washington’da yapilan G-7 bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlari
toplantisinda kurulmasina karar verilmistir. G-20 Uye Ulkeleri Tirkiye ile birlikte ABD, Almanya, Arjantin,
Avustralya, Avrupa Birligi, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Gliney Afrika, Giney Kore, Hindistan,
ingiltere, italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya ve Suudi Arabistan’dir.

2 FSB, finansal sektdr diizenlemelerinin gelistirilmesi ve uygulamalarin genisletilmesi icin ulusal otoriteler
ve uluslararasi kuruluslar arasinda yapilan ¢alismalari koordine etmek amaciyla kurulan uluslararasi bir
kurulustur. Turkiye FSB’ye 2009 yilinda Uye olmustur.

3 Financial Stability Board (FSB), 20 Ekim 2010, “Reducing the moral hazard posed by systemically
important financial institutions: FSB recommendations and time lines”, sayfa 2.
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. Kiresel finansal sistem agisindan daha riskli konumdaki, 6zellikle kiiresel sistemik
oneme sahip finansal kuruluglarin daha fazla zarar karsilama kapasitesine sahip

olmasi,

. Sistemik risk dogurabilecek finansal kuruluslarin daha yogun denetime tabi

olmasi,

. Miunferit kuruluglarin sikintiya girmesiyle olusan bulagma riskini azaltmak igin

temel finansal piyasa altyapilarin gliglendirilmesi,
. Ulusal otoritelerce diger ilave tedbirlerin alinmasi.

G-20 liderleri FSB’den sistemik 6neme sahip finansal kuruluslardan kaynaklanan
sistemik ve ahlaki risklerin 6nlenmesi igin bir politika gergevesi hazirlanmasini
istemistir. FSB tarafindan hazirlanan ve 4 Kasim 2011’de yayimlanan gergevede yer
alan zaman cizelgesi ve siirecleri G-20 liderlerince onaylanmistir. Zaman c¢izelgesine
gore tedbirlerin uygulanmasina 2012 yilinda baglanmasi, slirecin 2019 vyilinda
tamamlanmasi hedeflenmektedir [37]. 2012 yilinda hedeflendigi sekilde siire¢ baslamis

ve halen devam etmektedir.

G-20 tarafindan kabul edilen 4 Kasim 2011 tarihli raporda sistemik agidan énemli
finansal kuruluslar (SIFIs-Systemically Important Financial Institutions) tanimi da
yapilmistir. FSB tarafindan [37] ! de yapilan tanimda sistemik acidan énemli finansal

kuruluslar (SIFls);

“Blyuklugn, karmasikhigl ve sistemik olarak karsilikli bagimhliklari nedeniyle sikintiya
girmesinin veya faaliyetlerinin bozulmasinin finansal sistem ve ekonomik faaliyetler

uzerinde ciddi bozulmalara yol agan finansal kuruluslar” olarak tanimlanmaktadir.

2.4 Sistemik Oneme Sahip Banka Tanimi

Sistemik 6neme sahip banka (SIB-systemically important bank) igin yapilan ayri bir
tanim bulunmamakla birlikte, FSB tarafindan 4 Kasim 2011’de yayimlanan raporda yer

alan sistemik ©6neme sahip finansal kuruluglar tanimi  bankalar igin de

! Financial Stability Board (FSB), 4 Kasim 2011, “Policy Measures to Address Systemically Important
Financial Institutions”, sayfa 1.
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kullanilabilmektedir. Nitekim finansal sistemde en fazla riski bankalar tasidigi icin en
fazla sistemik riske katki saglayan kuruluslar da yine bankalardir. Bu nedenle FSB
tarafindan yapilan ve Bolim 2.3’te yer alan sistemik éneme sahip finansal kuruluslar

tanimi bankalar igin de gegerlidir.

Basel Komite, SIB’leri iflasindan kaynaklanacak zararin blylklGgline gore kiiresel (G-
SIBs-global systemically important banks) ve yerel sistemik éneme sahip bankalar (D-
SIBs-domestic systemically important banks) olarak ikiye ayirmistir. Basel Komitenin
yaptigl ayrima sadik kalinarak sistemik 6neme sahip bankalar kiiresel ve yerel olarak iki

ayri baslik altinda incelenecektir.

2.4.1 Kiiresel Olarak Sistemik Agidan Onemli Bankalar (G-SIBs)

Kasim/2010’da yapilan G-20 Liderler Zirvesi’'nde kabul edilen FSB'nin 20 Ekim 2010
tarihli raporunda yer alan tavsiyeler sistemik agidan 6nemli olabilecek tim finansal
kuruluslara iliskin olmakla birlikte, sistemik dneme sahip finansal kuruluslara (SIFls)
yonelik ilk calismalar bankalar (zerinden baslamistir. Basel Komite (BCBS-Basel
Committee on Banking Supervision) 2011 yili Kasim ayinda sistemik agidan 6nemli
kiresel bankalari belirlemeye yonelik yontemi ve tespit edilen bankalara uygulanacak
ilave sermaye yukimlalGgine iliskin detaylari igeren raporunu yayimlamistir [38]. BCBS
ile birlikte FSB [38] de verilen bu raporda yer alan yonteme dayanarak 29 bankayi
sistemik agidan 6nemli kiresel banka (G-SIB, global systemically important bank)
olarak tespit etmis ve listelemistir [37]. Her yil Kasim ayinda [37] de yer alan listenin
FSB tarafindan giincellenmesi kararlastiriimis, buna gore listeye ilaveler olabilecegi gibi
listeden gikan bankalar da olabilecektir. 2015 yil sonu verilerine gore giincellenen G-SIB
banka listesi 21 Kasim 2016 tarihinde aciklanmistir [39]. 2016 yilsonu verilerine gore
glncellenen en son G-SIB banka listesi de ayni sekilde 21 Kasim 2017 tarihinde
yayimlanmigtir [40]. FSB tarafindan 2015 ve 2016 vyillarn igin agiklanan G-SIB banka

listesi Cizelge 2.1’de yer almaktadir.

Basel Komite; G-SIB olarak tespit edilen listede yer alan bankalara 2016 yilindan
itibaren bankalarin sistemik dnem derecelerine gére asamali olarak ilave sermaye

yukimlalGgu getirmigtir.
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Cizelge 2.1 2016-2017 Yillarina iligkin kiiresel agidan 6nemli sistemik bankalar (G-SIBs)

Grup 2016-Her Grup icindeki G-SIBs 2017-Her Grup igindeki G-SIBs
Kiiresel Acidan Onemli Bankalar (alfabetik sirayla) Kiresel Acidan Onemli Bankalar (alfabetik sirayla)
5.
(3.5%)
4. Citigroup JP Morgan Chase
(2.5%) JP Morgan Chase
Bank of America Bank of America
3. BNP Paribas Citigroup
(2.0%) Deutsche Bank Deutsche Bank
HSBC HSBC
Barclays Bank of China
Credit Suisse Barclays
Goldman Sachs BNP Paribas
2. Industrial and Commercial Bank of China Limited China Construction Bank
(1.5%) Mitsubishi UFJ FG Goldman Sachs
Wells Fargo Industrial and Commercial Bank of China Limited
Mitsubishi UFJ FG
Wells Fargo
Agricultural Bank of China Agricultural Bank of China
Bank of China Bank of New York Mellon
Bank of New York Mellon Credit Suisse
China Construction Bank Groupe Credit Agricole
Groupe BPCE ING Bank
Groupe Credit Agricole Mizuho FG
ING Bank Morgan Stanley
Mizuho FG Nordea
1. Morgan Stanley Royal Bank of Canada
(1.0%) Nordea Royal Bank of Scotland
Royal Bank of Scotland Santander
Santander Societe Generale
Societe Generale Standard Chartered
Standard Chartered State Street
State Street Sumitomo Mitsui FG
Sumitomo Mitsui FG uUBS
UBS Unicredit Group
Unicredit Group

Kaynak: Financial Stability Board [39], [40]

Basel Komite, minferit bir bankanin iflasi yerine bu bankanin iflasinin klresel finansal
sistem ve ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerinin dlgilmesi gerektigi distuncesindedir.
Komitenin kiiresel sistemik dneme sahip bankalari belirlemek igin gelistirdigi yontem,
bankalar sistemik olarak kirilgan duruma getirdigi disliniilen gbstergelere dayanan
gosterge tabanh bir yontemdir. Bu gostergeler bankalarin blyukliklerini, karmasik
yaptlarini, karsitlikli bagimliliklarini, ikame durumlarini ve sinir 6tesi faaliyetlerini
icermektedir. Komite, diger yontemler yerine gosterge bazli yontemi ulasilabilir

verilere dayanmasi ve uygulamasi kolay oldugu igin tercih edildigini belirtmistir.

Sistemik Onemi tespit etmek igin gelistirilen yontem bu bes kategoriden olusan

gostergelerin her birine %20 esit agirhk vermektedir. Bes temel gostergenin her birinin
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alt gostergeleri de tespit edilmis ve bunlara da esit agirlik verilmistir [41] 1. Ornegin,
karmasiklik temel gostergesinin agirhgr %20 iken, ¢ tane alt gostergesinin her biri
%6,67 olarak agirliklandiriimistir. Basel Komite tarafindan olusturulan gosterge bazh

Olgiim tablosu Cizelge 2.2’de verilmistir.

Cizelge 2. 2 Gosterge bazli 6l¢im yontemi

Kategori ve Agirhik Gostergeler Gosterge Agirhigi
Sinir 6tesi alacaklar 10%
Sinir Otesi Faaliyet (20%)
Sinir 6tesi borglar 10%
Buyukluk (20%) Basel Il kaldirag oraninda tanimlandigi sekliyle toplam riskler 20%
Finansal sistemden alacaklar 6.67%
Karsilikli Bagimlihik (20%) Finansal sistemden borglar 6.67%
Piyasadaki menkul kiymetler 6.67%
Emanetteki kiymetler 6.67%
ikame Edilebilirlik/Finansal Sdeme faaliveti 6.67%
iyeti .
Kurulus Altyapisi (20%) u °
Borg ve sermaye piyasalarindaki aracilik islemleri 6.67%
Tezgah Ustd turev Grinler 6.67%
Karmasiklik (20%) Uglincu duzey aktifler 6.67%
islem goéren ve satilmaya hazir menkul kiymetler 6.67%

Kaynak: Basel Committe on Banking Supervision [41]

[41] de yer alan gosterge tabanh 6lcim yontemine goére G-SIB tespit edilirken,
¢alismaya dabhil edilen bankalarin her biri igin skor hesaplanmaktadir. Her banka igin
hesaplanan skor, Basel Komite tarafindan tespit edilen esigi asmasi durumunda bu
bankalar Komite tarafindan G-SIB olarak kabul edilmektedir. Komite dort esit skor
araligi belirlemis ve bankalari skorlarina gore bu dort gruba dagitmaktadir. Her grubun
sistemik 6nem derecesine gore ilave sermaye yukimluligu farkhidir. Bu sistemdeki
amag, getirilen yuksek zarar karsilama oranlar ile bankalarin fazla blyimesini
engelleyerek sistemik risk tagimasini dnlemektir. En fazla sistemik riski tasiyan grupta
yer alan bankalarin sermaye tamponu risk agirlikhi aktiflerin %2.5 kadari olacaktir. En
dislik grup icin ise bu oran %1’dir. Komite, Basel 3 ile s6z konusu zarar karsilama
oraninin birinci kusak gekirdek sermaye ile kargilanmasini kararlagtirmistir. Dort grup

disinda sermaye tampon orani %3.5 olan ve bos birakilan besginci bir grup daha

1 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), Temmuz 2013, “Global Systemically Important Banks:
Updated Assessment Methodology and The Higher Loss Absorbency Requirement”, sayfa 4-8.
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bulunmaktadirl. Basel Komite tarafindan olusturulan sermaye tamponlari tablosu

Cizelge 2.3'de verilmistir.

Cizelge 2. 3 Sermaye tamponu tablosu

Grup Skor Arahgi Daha fazla zarar karsilama geregi (risk agirhkli
aktiflerin ylizdesi olarak ¢ekirdek sermaye)
5 D-E 3.5%
4 C-D 2.5%
3 B-C 2.0%
2 A-B 1.5%
1 Kesim Noktasi-A 1.0%

Kaynak: Basel Committee on Banking Supervision [41]

2.4.2 Kiiresel Olarak Sistemik Agidan Onemli Bankalarin Ozellikleri

[IF (Institute of International Finance) tarafindan Mayis 2010’da yayimlanan raporda
sinir tesi bankalarin faaliyetlerine ve faydalarina deginilmistir. 1IF nin [35] 2 de yer alan
raporunda belirttigi Uzere buylk, sinir 6tesi bankalarin faydalari ve tasidigi riskler

asagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir.

Olgek Ekonomisi (Economies of scale): Tim sanayi kollarinda ve sektérlerde hacmi
yukselterek, hacmin sagladigl avantaj ile maliyetleri diigirmek hedeflenir. Bankacilikta
buna en glizel 6rnek ortalama teknoloji maliyetlerin, yonetim ve sabit maliyetlerin
cahsilan 6lgek ve alan genisledikge diismesidir. Maliyetlerin diigmesi fiyatlara olumlu
yansiyacak, bu sekilde tliketiciler ayni hizmete daha az 6deyecek, hissedarlar ise
maliyetlerin dismesi ile birlikte kar marjlar artacagi icin hisse basina daha fazla kar

elde edeceklerdir.

1 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), Temmuz 2013, “Global Systemically Important Banks:
Updated Assessment Methodology and The Higher Loss Absorbency Requirement”, sayfa 8-12.

2 |nstitute of International Finance (IIF), Mayis 2010, “Systemic Risk and Systemically Important Firms:
An Integrated Approach”, sayfa 25-35.
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Ekonominin Kapsami (Economies of scope): Uriin gaminin cesitlendirilmesiyle
maliyetlerin azaltilmasi hedeflenmektedir. Genellikle bu maliyetler know-how denilen
teknik alt yapi ile birlikte bilgiyle ilgilidir. Teknik alt yapi, bilgi vb. Gretim faktoérlerinin
kullanildig Griinler herhangi bir maliyet icermeden veya daha az maliyetli olarak bagka
bir Griiniin girdisi olarak kullanilabilir. Ozellikle bankalar mesleki ve teknik bilgi, kredi
degerliligi, uzun dénemli mugteri iliskileri vb. maddi olmayan hizmetlerin kullanildig
kuruluslardir. Sinir 6tesi bankacilik hizmeti veren kuruluslarda yapilan islemin hacmi
arttikga ve faaliyet gosterilen alanlar genisledikge bu tir varliklarin maliyeti dismekte

ve maliyet avantaji olugsmaktadir.

Cesitlendirme (Diversification): Buyik firmalar kiiglklere kiyasla risklerini galigilan
piyasalar ve Urlnler arasinda dagitabilmektedir. Holdingler daha gesitli varlik yapisina
ve fonlama kaynaklarina sahiptirler. IMF tarafindan yapilan bir ¢alismada, uluslararasi
cesitlendirmenin bankaciliga kazandirdiklarinin énemli oldugu ve uluslararasi alanda
farkh gelirler elde eden buylk bankalarin daha yuksek getiriler elde ettigi ve piyasa
degerliliginin bulundugu sonucuna varilmistir!. Finansal sektor konsolidasyonu en
azindan finansal kuruluslar arasindaki risk farklilasmasini  artirmakta, riski

cesitlendirmektedir.

Piyasa Verimliligi (Market Efficiency): Bliylk kiiresel firmalar verdikleri ¢ok gesitli
hizmetlerle piyasanin verimliligini arttirmaktadir. Buyuk firmalar etkili ve verimli
¢alismayi sahip olduklari sermaye kaynaklari, uzmanliklari, teknolojik maliyetlere
katlanma durumu ve risk yonetim kabiliyetleri sayesinde basarmaktadir. Cok gesitli ve
genis cografi alanlarda hizmet veren bankalar bulunduklari piyasalarin derinlesmesine
ve maliyetlerin dismesine yardimci olmaktadir. Sinir 6tesi firmalar sahip olduklan
teknolojiyi ve tecribelerini diger Ulkelere, piyasalara aktarmaktadir. Kiresel firmalarla
birlikte c¢alisabilme, gelismekte olan piyasa ekonomilerin gelismesine katkida
bulunmaktadir. Uluslararasi bankalar, 6zellikle kriz donemlerinde musterilerine likidite

saglayarak piyasalarda finansal istikrarin korunmasini saglarlar.

1 Herrero, A.G. ve Vazquez, F., (2004), “International Diversification Gains and Home Bias in Banking”,
IMF Working papers.
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Biiyiik, sinir 6tesi kuruluslarin ekonomik faydalari:

Sinir 6tesi bankalar gerekli finansal hizmetlerin saglayicisi ve aracisi olmalari sebebiyle

kiresel ticaret ve yatirimlari desteklemektedir. Bu bankalar;

-Kuresel tasarruf ve yatinnmlar bulusturarak, kurumsal firmalar ve kamu kuruluslarina

uluslararasi kaynak bulma konusunda destek olurlar.

-Kuresel kurumsal firmalarin bankacilik islemleri ve yabanci para gereksinimlerini daha

disuk maliyetlerle temin ederler.
-Kuresel kurumlar ve kuruluslar arasinda aracilik gorevi Ustlenirler.
-Sinir 6tesi hizmetleri ile kiiresel ve yerel firmalarin biiyimesine katki saglarlar.

-Yatinnm firsatlarinin firmalar lehine arttiriimasi, firmalarin sinir 6tesi islemleri igin
kiresel piyasalara teminat verilmesi, kurumsal ve kamu borg¢lanmalarinda kiresel

yatirimcilara ulasiimasini saglarlar.

-Kullandiklari teknolojiler ve tecribeler vasitasiyla finansal ve 6demeler alt yapisinin

gelismesine yardimci olurlar.

-Kamu sektorinia kiresel fonlama firsatlarini yakalamasi igin tesvik ederler ve

piyasalardaki tecriibelerini paylagirlar.

-GUglu uluslararasi iliskiler, uzun vadeli sendikasyon kredisi bulma olanaklari, giigli mali
tablolari, uzun sireli givene dayali miusteri iliskileri sayesinde buyik varlk
yapilanmasina sahip uluslararasi bankalar tasarruf edenler ile yatirrmcilar arasinda bir
kopra kurmaktadir. Sendikasyon kredi piyasasi firmalara kendi yerel bankalarinin temin
edemedigi tutar ve vadede fonlama saglarlar. Bu sekilde firmalar fonlama riskini ve

maliyetini dislirme avantaji elde etmektedir.

-Kuresel bankalar tarafindan gelistirilen teknoloji kurumsal musterilere verimlilik,
glvenlik ve dayanikhihgin arttirlmasi ve islemlerin daha hizli yapilmasi konularinda

yardimci olur.

-Mugteri bilgileri, tUlke deneyimleri ve Urin bilgileri olduk¢a genis olan sinir oOtesi
bankalar tecribelerini is vyaptiklari Ulkelerin yerel bankalariyla, firmalanyla

paylasmaktadirlar. Bu sekilde yerel finansal piyasalar ile birlikte galisilan firmalarin
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bulundugu sektorlerin de gelismesine ve derinlesmesine de katki saglamis olurlar.
Kuresel firmalar ile yerel firmalari bulusturma imkanina sahiptirler. Ayrica, biiytk firma
birlesmeleri ve satin almalarda kiiresel piyasalardan finansman bulma konusunda yerel

ulkeye yardimci olurlar.

-2008 kriziyle birlikte 6demeler ve takas sisteminin dizenli ¢aligmasinin bir istikrar
kaynagl oldugu gorilmustir. Bankalararasi 6deme sistemlerinin alt yapisinin
gelistirilmesi ve iyilestirilmesi icin bliylk yatirimlara ihtiya¢ duyulmakta, bu tir fonlama

kaynagini da ancak buylk bankalar saglayabilmektedir.

Gelismekte olan ulke ekonomileri ve diger ekonomiler yerel finansman ihtiyaglari igin
dis kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Son kriz ile birlikte pek ¢ok llke finansman bulma
konusunda sikinti yasamistir. Ulkeler genellikle ihtiya¢ duyduklar biyik finansman
kaynaklarinin kiiresel piyasalardan temini icin uluslararasi bankalarla galisirlar. Yerel
piyasalardan buyulk fon ihtiyaglari temin edilemeyecegi ve daha digik maliyetli fon

bulabilmek igin kiiresel bankalara ihtiyag duyarlar.

2.4.3 Yerel Olarak Sistemik Agcidan Onemli Bankalar (D-SIBs)

Basel Komite [38] ve [42] de SIB’larin tanimlanmasinda, bir bankanin iflasindan
kaynaklanacak potansiyel etkinin buyukligunu yerel ve kiiresel ekonomi agisindan
degerlendirmis ve G-SIB ve D-SIB ayrimina gitmistir. Komiteye gore, klresel dizeyde
sistemik 6neme sahip olmayan bir banka, yerel finansal piyasalar ve yerel ekonomi
acgisindan sistemik dneme sahip olabilecek; s6z konusu bankanin yasayacagl herhangi
bir finansal sikintinin yerel finansal piyasalar ve yerel ekonomi lzerindeki olumsuz

etkisi oldukg¢a buyulk olabilecektir.

G-SIB’ler igin olusturulan cerceve 2012 vyilinda D-SIB’leri de kapsayacak sekilde
genigletilmistir. Basel Komite, 2012 yili Ekim ayinda ulusal otoritelere takdir yetkisi de
birakan G-SIB cercevesiyle uyumlu, D-SIB’leri tespit edilmesinde kullanilacak yéntemin
hususlarini igeren ¢ergeveyi yayimlamistir. D-SIB’ler igin ulusal otoritelere ulke
kosullarina gore bagka tedbirler alma yetkisi de verilmistir. G-SIB’de oldugu gibi D-

SIB’lerin belirlenmesinde de gosterge bazli bir yontem tercih edilmistir. Buyuklak,
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karmasiklik, ikame durumu ve karsilikli bagimhlik hususlarini igeren dort temel gosterge

olusturulmustur [42] .

Basel Komite’'nin gelistirdigi gosterge bazli yontem kullanilarak tlkemiz bankalari igin
yapilan az sayida c¢alisma bulunmaktadir. Sagci ve Sayilgan [43] de yer alan
¢alismasinda gosterge bazl yontemi kullanarak 28 Turk Bankasini sistemik 6nem
konusunda siralamistir. T. is Bankasi A.S., T. Garanti Bankasi A.S., Akbank A.S., T.C.
Ziraat Bankasi A.S., Yapi ve Kredi Bankasi A.S., T. Vakiflar Bankasi T.A.O. ve T. Halk
Bankasi A.S. D-SIB olarak tespit edilmisgtir.

Tunay [44] te verilen galismasinda Tirk bankalarini dogrusal panel veri analiz
yontemini kullanarak Srisk denilen sistemik risk indeksi Uzerinden incelemistir.
Tirkiye’de buylk olgekli ticari bankalarin minferit risklerinin sermaye yeterliliginden,
kaldirag oranindan ve toplam aktifler gibi buyuklik degiskeninden etkilendigi sonucuna
varmistir. Sistemik riske dair olusturulan modellerde ise mevduat ve toplam kredilerin
toplam aktiflere orani, faiz disi gelirler, 6rgiit yapisi vb. degiskenlerin etkili oldugu

sonucuna ulasmistir.

Karadag [45] de sunulan galismasinda kiresel finansal krizi, sistemik risk konusunu,
Ozellikle batmayacak kadar bilyik olgusunu ve son kiiresel finansal krizden etkilenen

ulkelerdeki kurtarma orneklerini incelemistir.

2.5 Sistemik Riskin Ortaya Cikmasini Saglayan Gerekgeler

2007 yilinda basglayan ve 2008 yilinda finansal piyasalarin genelinde hissedilen son kriz
ile birlikte sistemik risk, sistemik riske haiz finansal kuruluslar ve bunlarin yarattig
ekonomik zararlar ile birlikte sistemik riski doguran gerekgeler akademik ve finansal

cevrelerce Uzerinde en gok tartisilan konu olmustur.

Sistemik riski doguran kuruluslar hakkinda konugulurken aslinda g¢ogunlukla
bankalardan bahsedilmektedir. Kiiresel piyasalara bakildiginda finansal sistemin bazi
ulkelerde neredeyse tamami, gelismis Ulkelerde ise blyik g¢ogunlugu bankalardan

olusmaktadir. Bu nedenle sistemik riskle ilgili yapilan ¢alismalar genellikle bankalar

! Basel Committee on Banking Supervision, Ekim 2012, A Framework for Dealing with Domestic
Systemically Important Banks, sayfa 1-6.
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inceleyen, faaliyetlerini diizenleyen ve bankalarin faaliyet gosterdigi piyasalari
inceleyen calismalari icermektedir. Dolayisiyla genel kani olarak bankalar sistemik
riskin neredeyse tamamini doguran finansal kuruluslardir. Bankalarin nasil ve neden
sistemik risk olusturdugu incelendiginde aslinda finansal piyasalarin geneli hakkinda da

ortak bir kaniya ulasilmis olmaktadir.

Teorik olarak tek bir firma, tek bir kisi, ya da devlet, finansal kurulus, piyasa veya politik
bir karar potansiyel olarak finansal istikrari olumsuz etkileyebilir [46]1. Sistemik riski
olusturan pek c¢ok gerekge, bir kurulusun is birliginde oldugu taraflara karsi
yukUmlaltklerini  yerine getiremediginde ortaya ¢ikmaktadir. Fakat, diger baz
gerekgeler ise 6rnegin tim piyasa katilimcilarini etkileyen piyasa fiyat ve getirilerindeki
ani disusler veya benzer kuruluglarin finansal kosullariyla ilgili panik ve suphenin

ortaya ¢ikmasi gibi dolayli yollar ile de farkina varilabilmektedir [13].

Roengpitya ve Rungcharoenkitkul’a gore [47] de sistemik riski doguran gerekgeler
finansal enstriimandan (tahvil, bono, tlirev enstrimanlar, vb.) kaynaklananlar,
piyasalardan (tezgahlstl piyasalar, vb.) ve finansal kuruluslardan (bankalar, sigorta

sirketleri, vb.) kaynaklananlar olmak Uzere g grup altinda toplanabilir.

2008 krizi 6ncesi donemde bankalar genellikle yiksek kaldirag ile ¢alismakta, kisa
vadeli fonlamalara ¢ok fazla glivenmekteydiler. Bankanin sahip oldugu varliklarin
(assets) fiyatinda en kiguk bir asag yonli hareket ya da kaldiracin yiikselmesi
durumunda bankalarin sermayelerini yeniden ayarlamasi gerekmektedir. Kisa vadeli
fonlara gok fazla 6nem veren bankalar, aslinda bu fonlari yatiran misterilerin ayni anda
mevduatlarini ¢ekme riskini de tasimaktadir. Boyle bir durumda ya varlklarini
degerinin altinda bile satmalari gerekebilir ya da yeni tasarruf sahipleri bulmasi
gerekmektedir. Bu tir gelismeler bankalarin bilangolarini soklara, krizlere karsi daha

kirilgan hale getirmektedir.

! Dodd-Frank Act Bélim Il ve VIl dogrudan firmalar ve finansal piyasalarin olusturdugu riski sistemik risk
kaynagi olarak gostermektedir.
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Bir bankanin yasadigi sikintinin veya krizin diger bankalara sigrama sekli igin literatirde
pek cok yéntem bulunmakla birlikte [48]* de aciklanan maddeler aslinda li¢ grupta

toplanabilir:

Birincisi; bir bankanin bulyik bir sikintiyla karsiya kaldigi, bu durumdan baska bir
bankanin varliklarinin degerinde azalmaya neden oldugu durumdur. Bir bankanin
yasadig sikintinin digerine etkisi dogrudan veya dolayl yoldan olabilir. Dogrudan etki,
bu iki banka veya daha ¢ok banka arasinda yapilan karsilikh sézlesmelerden
kaynaklanmaktadir, tirev sozlesmeleri vb. Sikintiya giren bankanin yaptig
sozlesmelerin degeri dismekte, sozlesmenin diger tarafi olan kurulusun da boylelikle
tasidig varligin degerini duglirmektedir. Dolayh etki ise, her iki bankanin ayni
musterilerle yani ortak mevduat sahipleri ve kredi borglulari ile galismalarindan

kaynaklanmaktadir.

Ikincisi; diger bankanin varliklari krizde olan bankanin durumundan etkilenmese bile,
likidite temin etme kabiliyetinin olumsuz etkilenmesi durumudur. Bankalar kisa vadeli
fonlama ihtiyaglarini genellikle interbank denilen bankalararasi piyasadan temin
ederler. Interbank piyasasinda yer alan bir bankanin sikintiya girmesi, interbank
piyasasina sunulan fonlama tutarini ve kosullarini olumsuz etkileyecek, fon temin etme

kabiliyetini daraltacak, hatta bulunamayabilecektir.

Ugiincii olarak; krizler bir bankadan digerine bilgi akisiyla yayilabilir. Bir bankanin
sikintiya dismesi ve buna iliskin bilgilerin piyasada hizla yayillmasi sonucunda
musterilerin paralarini bankadan ¢ekmesine, diger banka miusterilerini de bu yénde
davranmaya yonlendirecektir. Bu sekilde bankalardan ciddi tutarlarda fon gikisi olacak,
likidite sikintisi bas gosterecek ve hatta finansal sistemin isleyisini olumsuz etkileyecek

boyutlara da gelebilme ihtimali bulunmaktadir.

Sistemik riskin ortaya ¢cikmasini saglayan etkisi bliyik veya kiglk olan pek ¢ok gerekge
saylilabilir. Ancak bu gerekgelerin bir kisminin (likidite sikintisi vb.) digerlerinin sonucu

olarak ya da onlarla birlikte ortaya ciktigi gorilmektedir. Yapilan g¢alismalar

1 Bijlsma, M., Klomp, J. ve Duineveld, D., CPB Document: Systemic Risk in The Financial Sector, sayfa 23-
25.
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incelendiginde finansal kurulusun buyUkligu tim ¢alismalarda 6nemli gerekgeler
arasinda yer almaktadir. Bunun digsinda i¢ ice ge¢mislik ile birlikte domino etkisi ve
bulasma etkisinin de ¢alismalarin neredeyse tamaminda bahsedilen ortak gerekgeler
oldugu gorilmektedir. Sistemik riskin olusmasina neden olan bu lg¢ gerekge asagida

detayl olarak incelenmistir.

2.5.1 “Batmayacak Kadar Biiyiuk” Algisi

Son yillarda finansal sektér muazzam bir biylime gdstermistir. Bankalar da sagladiklan
hizmetler, otomasyonun kullanimi ve fon kaynaklariyla ekonominin gelismesine katkida

bulunmuslardir.

Batmayacak kadar bulyilk algisinin olusmasinda, sistemik 6neme sahip oldugu
dislintlen yani olasi iflasi durumunda tim finansal sistem ve finansal istikrar icin
tehlike olusturan kuruluglarin genellikle ilgili otoriteler tarafindan kurtariimaya

cahisiimasi durumu bulunmaktadir (Enis ve Malek [49]).

Blylk bir bankanin yiritmekte oldugu faaliyetler, herhangi bir kriz ya da iflas aninda
baska bir banka tarafindan yerine getirilmesi mimkiin olmamaktadir. Bu nedenle bu

tur bankalarin finansal sisteme verecegi zarar da daha fazla olacaktir [44].

Ozellikle 2008 kriziyle birlikte batirilamayacak kadar biiyiik (TBTF-too big to fail) konusu
ulkeler igin blyik bir sorun olmustur. Normal sartlarda yikumlullklerini yerine
getiremeyen bir kurulusun tasfiye strecine girmesi gerekir. Bir finansal kurulus olan
bankalarin da yukUmlaltklerini yerine getiremedigi taktirde tasfiye siirecine girmesi
beklenir. Ancak, finansal sistem ve dolayli olarak tlke ekonomisi icin énem arz eden
buylk ve karmasik yapili pek ¢ok kurulus veya sektorle karsilikli bagimlilik durumu olan
bankalarin normal tasfiye slrecine girmelerine izin verilmesi finansal istikrar
bakimindan olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle, 0&zellikle kriz
donemlerinde ilgili Ulke otoritelerince finansal sikinti igerisindeki buyuk olgekli
bankalara yonelik 6zel tedbirler alinmasi finansal istikrar agisindan zorunlu bir durum
olmaktadir (FSA [50]). Son kiiresel krizde de finansal istikrarin bozulmamasi icin
piyasalarda glvenin temin edilmesi, tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi,
sikintidaki bankalarin batmasi durumunda ekonomide yaratacagl ¢okintinin

engellenmesi ve sikintinin bir finansal kurulustan digerlerine yayilarak krizin
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bulasmasini 6nlemek amaciyla ABD, ingiltere, ispanya, Almanya, izlanda, Belgika,
Fransa, Hollanda vb. pek ¢ok Ulkede bankalara yonelik genis kamu midahaleleri

gercgeklestirilmistir.

ilgili otoritelerce saglanan kamu garantileri ile biyiik finansal kuruluslarin batmasina
izin verilmeyerek aslinda piyasa disiplinine zarar verilmektedirl. Bu tur kuruluslar ise
saglanan acik veya ortili kamu garantilerine glivenerek risk istahini artirarak piyasada
daha fazla risk almalarina, daha az sermaye ile daha fazla borglanma yaparak piyasanin
genelinin sermaye acigini arttirmakta, kictk kuruluslar aleyhine rekabet ortamini da
bozmaktadir. Ayrica derecelendirme kuruluslari da kamu garantilerini alan bu tur
kuruluslara daha yuksek notlar verebilmektedir. Nitekim Moodys’e gore 2009'da 50
buylk bankaya destek saglanmasi bu kuruluslarin reytingini 2009 yilinda i basamak

artisa donlsturmasttr (BIS [51]).

Chow ve Surti'ye goére [52] de buyudklakleri, karsihikli - bagimliliklan  veya
karmasikliklarindan 6turt  sistemik agidan o6nemli finansal kuruluslarin finansal
sikintilardan kaynaklanan negatif dissalliklari bu kuruluglarn sistemik risk agisindan
onemli hale getirmektedir. Bunun sonucu olarak da bu tir kuruluslarin batmayacak

kadar 6énemli olmalarina yol agmaktadir.

Son yirmi yilda banka buyuklikleri artmasina ragmen bu bankalarin verimliliklerinin
azaldigi, fakat krediler, piyasa ve likidite agisindan tasidigi risklerin arttig
gorlulmektedir. Yapilan galismalarda banka buyukltkleri ile verimlilik arasinda negatif
bir iliskinin oldugu goézlenmektedir. Bu bankalar 6lcek ekonomisinden kaynaklanan
maliyet avantaji elde ettikleri dislUncesinin savunulmasina ragmen, yapilan
arastirmalar durumun béyle olmadigini géstermektedir?. 2008 krizi dncesi dénemde
banka ne kadar blylkse o kadar iyi algisi hakimdi. Bankanin blyik olmasinin

uluslararasi alanda bu tiir bankalara rekabet avantaji sagladigi diisinilmekteydi. Fakat,

1 Ben Bernanke’nin 10 Mart 2009'da yaptigi “Financial Reform to Address Systemic Risk” adli
konusmada son finansal krizin nasil olustugu ve 6nleyici tedbirler belirtilmistir.

2 inanoglu, Jacobs, Liu ve Sickles tarafindan yapilan “Analyzing Bank Efficiency: Are Too-Big-To-Fail Banks
Efficient” isimli ¢alismada; ABD bankalari Gzerinde yapilan analizde bankalarin blylkligu artarken
verimliliginin azaldigi sonucu elde edilmistir.
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son kriz ile birlikte buyuk 6lgekli bankalar ya da finansal kuruluslar finansal sistemi
diizenleyen otoriteler igin tlke ekonomileri bakimindan kontrol altina alinmasi gereken

problem haline dontismiuslerdir [53].

Blylk 6lgekli bankalarin gereginden fazla risk alma istahinin olmasi durumu ahlaki risk
olarak adlandiriimaktadir. Ahlaki riskin artmasi, diger finansal kuruluglarla yaptiklan
islemler nedeniyle i¢ ice geg¢mislikleri (interconnectedness) ve negatif digsalliklarinin
(negative externalities) da etkisiyle herhangi bir krizde karsilikh bagimhlik durumunda
olan bir bankanin batmasi digerlerini de olumsuz etkileyecektir. Bu durum nedeniyle
bu tur buylk o6lgekli bankalar sistemik riskin en 6nemli kaynagi haline gelmektedir

(Bernanke [54]).

Bernanke’nin [54] te belirttigi Gizere kriz dénemlerinde buyilk ve diger kuruluslarla ig
ice gecmis bir finansal kurulusun basarisiz olmamasi, sikintiya diismemesi icin ilgili
otoritelerce bulyik fedakarlklar, tesvikler verilmektedir. Bu kuruluslarin sikintiya
girmesi durumunda finansal sisteme ve genis anlamda reel ekonomi agisindan igerdigi
riskler nedeniyle bu tir kuruluglarin batmasina ilgili otoritelerce izin verilmemektedir.
Ancak batmayacak kadar buyik finansal kuruluglarin pek ¢ok istenmeyen etkisi
olmaktadir. Ornegin, piyasa disiplinini olumsuz etkilemesi ve asiri risk almaya tesvik
etmesi, ayrica firmalarin blyimesi igin alinan devlet destegi ile suni bir tegvik
saglanmis olmasi, kiglk kuruluslar agisindan rekabeti bozmasi, vb. Buna ilave olarak,
Ulkelerin batmayacak kadar buyilik bankalar kurtarma operasyonun vergisini veren
vatandaglara 2008 krizinde oldugu gibi ilave yuk getirmesi seklinde sosyal zararlari da

bulunmaktadir.

Son finansal krizde buyik o6lgekli bankalarin reel ekonomide ve finansal sektdrde
yaratacagl zarar nedeniyle batmamalari igin Ulkeler tarafindan dogrudan fonlama
ve/veya devlet garantisi seklinde tesvik saglanmistir. Tesvik saglanmasi bu tlr
kuruluslarin zor durumlarda tesvik saglanacak olmasini kotiye kullanarak piyasa
disiplinini bozmalarina neden olacagi ve asiri risk almalarina yol agacagl konusunda
tartismalar devam etmektedir. Ayrica, devletten tesvik alan bankalarin durumu kuguk
bankalar aleyhine rekabeti bozmaktadir. Zaten batmakta olan blylk bankalari

kurtarmak icin devletlerin sagladigi garanti ya da dogrudan fonlama seklindeki tesvikler
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bir bakima halkin verdigi vergilerden karsilandigi icin ekonomik sistem ve halkin kendisi

icin oldukga maliyetli olmugstur (Bernanke [54]).

Her ne kadar batmayacak kadar blyik ifadesi ile bankalarin buyuGklGgu vurgulanmis
olsada son dénemde ig ice gecmislik, karmasikhk gibi diger unsurlara da vurgu yapan
batmayacak kadar i¢ ice gegcmis (too-interconnected-to-fail) [54] ya da batmayacak

kadar &nemli (too-important-to-fail) (Otker-Robe vd. [55]) ifadeleri de kullaniimaktadir.

Smaga’ya gore [15] de bir kurulusun sistemik riski piyasa sartlarina goére ¢ok degiskenlik
gostermektedir. Piyasalarin sistigi yani ¢ok iyi oldugu donemlerde sistemik riski en az
olan bir finansal kurulus, kiiglik ya da blyik 6lgekli olmasina bakilmaksizin durgunluk
ya da kriz dénemlerinde hayli sistemik risk tasiyabilir. Bu ylzden finansal kurulusun
aktif blyuklugl her zaman tasidig sistemik risk ile dogru orantili olmayabilir. Blyuklik
algisinin, ¢ogunlukla i¢ ice gec¢mislik ve bulagma etkisiyle birlikte incelenmesi

gerekmektedir.

2008 krizi ile birlikte batmayacak kadar biyuk olan finansal kuruluglar, 6zellikle holding
bankalar sistemik riski olusturan en énemli gerek¢e olmustur. S6z konusu problemin

¢O6zUmu igin yapilabileceklere bolim 2.6’da yer verilecektir.

2.5.2 Domino Etkisi veya ig ice Gegmislik

Gegmiste banka krizleri genellikle faiz oranlari ve déviz kurlarindaki ani inis ve
cikislardan kaynaklanan makro ekonomik soklardan olusmaktaydi. Bankacilik sektori
de bu riskleri azaltmak igin tagidigi krediler ve mevduatin tutarini azaltmak ve bu riskin
bir kismini da mevduat sahiplerine aktarmakta idi (Hellwig, [56]). Fakat mevduat
sahipleri tasarruflarini kriz donemleri de dahil olmak Uzere istedikleri zaman g¢ekebilme

ihtimali oldugundan, bankalar baska bir ¢6ziim arayisina girdi.

Bankalar ustlendikleri makro ekonomik riskleri azaltmak igin swap gibi tlrev islemlerle
kendi risklerinin bir kismini diger bankalara aktarirlar. Bu bankalarda yine ayni sekilde
tlrev Urlnler ile tagidiklar riskin bir kismini aktararak bu sekilde bir zincir olugtururlar.
Bu yeni durum kendi iginde karsi taraf riskini (counter party risk) dogurmus, bankalar

aralarinda yaptiklari tirev sézlesmelerle birbirlerine bagimli hale gelmistir. Boylelikle
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taraflardan birinde baglayan finansal sikinti kisa zamanda diger bankaya sirayet ederek

bir zincirin halkasi gibi birinden digerine ¢ok hizli yayilabilmektedir (Murphy [13]).

Aralarinda olusan bu finansal ag araciligiyla bir bankanin sikintiya girmesi domino etkisi
yaratarak iliskide oldugu diger finansal kuruluslari da az ya da g¢ok olumsuz etkiler
durumuna gelmistir. Son finansal kriz ile birlikte bu durum sistemik riski doguran
gerekceler arasinda yer alan i¢ ice gecmislik (interconnectedness) ya da karsilikli
bagimlilk sorunu olarak adlandirilmaktadir. Bernanke’ye goére [54] te sistemik risk,

gergekten bir karsilikh bagimlilik sorunudur.

Bankalar arasindaki guven sorunu nedeniyle olusan likidite riski domino etkisi
olusturarak diger bankalara sigrayarak sistemik risk dogurabilir. Ornegin bir banka, iflas
durumunda olsun ya da olmasin, diger bankaya bor¢ vermeyi reddediyorsa bu durum
bankalar arasinda glven ve likidite riskine yol agmaktadir. Sonug olarak, interbank
piyasasinin ve kisa vadeli repo piyasasinin ¢okmesine ve devaminda ise finansal
sektorde likidite sikisikhgina ve panige yol agabilmektedir. Boylelikle, likidite kaynakh
finansal sistemin buyuk ¢ogunlugunu etkileyen sistemik riske neden olmaktadir (Jobst

[571).

Bankalarin birbirlerine yapilan sigorta sozlesmeler ve diizenlemeler neticesinde
birbirlerinin bilangolarinda yer alan ayni musterilerin mevduatlari, tirev sézlesmeler
veya interbank piyasasindan alinan krediler nedeniyle karsilikh  bagimlilhk
gostermektedirler. Bankalar neden i¢ ice ge¢migligi yani karsilikli bagimhhg seger

sorusu akla gelmektedir.

. Oncelikle tasarruf sahiplerinin mevduatlarini her an ¢ekme ihtimaline karsi likit

kalabilmek igin yeterli likiditeyi temin etmek amaciyla,

. Ya da kullandirdiklar kredi borglularinin kredilerini 6deyememe riskine karsilik

kendilerini korumak amaciyla,
. Ortaya ¢ikan yeni yatinim firsatlari igin,

. Varlik fiyatlarindaki ani diisiis durumlarinda korunmak igin birbirleriyle yakin iligki

icindedirler.
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Yukarida sayilan durumlar bankalarin likiditesini olumsuz etkilemektedir. Bankanin
sermayesi ¢ok yetersiz olabilir. Bdyle bir durumda banka bu eksikligi genellikle
bankalararasi piyasadan borglanarak gidermeye calisir. Fakat bu ag bankalara 6nemli
bir destek saglamakla birlikte bir bankada ortaya gikan sorunun ya da krizin digerlerine
yayllmasina da yol agabilir. Bir bankanin sikintiya dismesi diger bankanin ya da
bankalarin aralarindaki s6zlesmeler nedeniyle zarar yazmalarina neden olmaktadir. Bir
bankanin batmasi iliskide oldugu diger bankalarin varlik fiyatlarini distirmekte, varlik
fiyatlar disen bankanin boylelikle sermayesi de azalmakta ve sonug¢ olarak diger
bankanin da belki iflasina neden olmaktadir. Ayrica, bankalarin sermayeyle ilgili
diizenlemeler geregi minimum tutmalari gereken bir sermaye tutar bulunmaktadir. ig
ice gecmislik durumu ile ortaya ¢ikan kriz sonucunda bankanin sermaye orani
dismekte, buna bagh olarak da bankanin hem bor¢ verme orani azalmakta ve hatta
belki de sermayesini diizenlemek icin varlik satmasi gerekebilmektedir. i¢ ice gecmislik

bulasma etkisine yol agmaktadir ([57], [58]).

2.5.3 Bulagsma (Contagion) Etkisi

Bir finansal kurulus, finansal enstriiman, finansal piyasa, piyasa altyapisi veya finansal
sistemin bir boélimu sistemik risk kaynagi olabilir, ya da bu riski bulastirabilir veya

etkilenebilir [46].

Sistemik riski doguran gerekgeler sistemin iginden olabilecegi gibi disindan da olabilir.
Bir kisim finansal kuruluglar ve finansal piyasalarin bir bolimi arasindaki i¢ ice

gecmislik veya karsilikli bagimlilik da sistemik riski dogurabilir (Szpunar [59]).

Sistemik risk finansal kuruluslarin birlikte hareket etmesi gibi i¢sel olabilir, ya da
ekonomideki dengesizlikler gibi finansal sistemden kaynaklanarak digsal olabilir (Smaga

[15]).

Erdem Bascl’ya gore [14] te kriz 6ncesi donemde varliklarin piyasa fiyatlarinda balon
olusmasi, kredilerin gok hizli artmasi gibi durumlar kriz habercisi ya da sistemik risk

habercisi olarak algilanabilir.

Allen ve Carletti tarafindan [60] da alti tirde sistemik risk sebebi tanimlanmistir.

Bunlar;
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. Finansal kuruluslarin benzer varliklari bilangolarinda tasimalari, emlak fiyatlarinda
balon olustugu donemlerde oldugu gibi bu kuruluslarin varhk fiyatindaki

balonlardan benzer oranlarda etkilenmeleri,
. Likidite kosulu ve varliklarin yanhs fiyatlandiriimasi,
° Coklu denge ve panik durumlari,
. Bulagma veya yayllma,
3 Ulke temerriit riski,
o Bankacilik sistemindeki kur riski.

Finansal sektor igin sistemik olarak 6nemli olan bir kurulusun veya bir grup finansal
kurulusun sikintiya girmesi ekonomiye sunduklar kritik finansal hizmetler ve urinler
bakimindan diger finansal katilimcilari da olumsuz etkiler. Bu durum negatif digsallik
olarak adlandirilir ve sistemin batind igin tehlike olusturur. Negatif dissallik, bulagsma

etkisinin yayilma kanallarindan bir tanesidir.

Bulasma (contagion) veya yayilma sistemik riskin dogasinda vardir ve sistemik risk

gerceklestiginde bulasma baslamis olur (Martinez-Jaramillo vd. [61]).

Constancio’ya gore [62] de bulasmayi tanimlayabilmek igin literatiirde kullanilan

kriterler asagida verilmistir.

Ekonomik temeller tarafindan agiklanabilenden daha fazla yayilma etkisinin

olmasi,
. Bulagma etkisinin normal zamanlardan tamamen farkh olmasi,
. Bulagmayi olusturan olaylarin negatif asiriliklara sahip olmasi,
. Bulagmanin ardisik olmasi, yani birinden digerine gegebilmesi.

Fakat bu dort kriterden hangisinin bir bulagsma olayini karakterize etmede gerekli ve

yeterli oldugu konusunda ortak bir goriis bulunmamaktadir (Constancio [62]).

Smaga [15] te bulagsma etkisini; finansal kurulus, enstriman, piyasa, altyapi veya
finansal sistemden kaynaklanan istikrarsizligin finansal sistemin diger taraflarina

yayilarak sistemin tamamini etkileyen bir krize yol agma ihtimali olarak tanimlamistir.
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Tanimdan da gikarilacagi lizere, bulagma etkisi iki varsayima dayanmaktadir. Bunlardan
birincisi, bir sok ya da kriz olmadan yayilma etkisinden s6z edilememektedir. ikincisi ise
bulasma etkisinden s6z etmek igin finansal kuruluslar arasindaki yayilmanin olglsinin
buylklik ve etkilenen kurulus sayisi bakimindan normal piyasa kosullari altinda

beklenenden fazla olmasi gerekmektedir.

Sistemik riskin bulasma etkisiyle 6zdeslesen domino etkisi, tek bir finansal kurulusun
basarisizhiginin ya da sikintili durumunun finansal sistemin tamami Gzerindeki negatif
etkisinin bir zincir olusturarak digerlerine yayilmasi, bagka sikintilara yol agmasi
anlamina gelmektedir. Kuruluslar arasindaki iliskinin glicine bagh olarak farkh
kanallarla krizin digerlerine yayilmasi nedeniyle domino etkisi finansal kuruluslarin iflas

etmelerine dahi sebep olmaktadir (Smaga [15]).

Smaga’ya gore [15] te bulasma etkisi, piyasa katiimcilarinin faaliyetleri ve ig ice
gecmisliklerinin neden oldugu sistemik riski arttiran negatif disgsalliklarinin etkisiyle
kuruluslarin yetersizliklerinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, bulagsma etkisi tim
finansal kuruluglar etkiler. Yalnizca zayif finansal kosullara sahip olanlari degil, ayni
zamanda dolayli olarak domino etkisiyle ve degisen finansal piyasa kosullan

neticesinde gugli olanlari da etkiler.

Bulagsma etkisine 6rnek olarak; sistemik olarak dnemli bir kurulusun sikintiya girmesi,
finansal sistemde glivenin 6nemli derecede azalmasi, piyasa likiditesindeki ani
disusler, varlik fiyatlarinda strdirilemez artisin olmasi, gliven eksikligi veya likidite
sikintisi nedeniyle varliklarin degerinin altinda satiimasi (fire sales) vb. durumlar

gosterilmektedir (Smaga [15]).

Bankacilik sistemi bulagma etkisine karsi dayaniksizdir. Kaufmann’a goére [63] te
bankacilik krizinin yayilmasi ¢ok hizli olmakta, finansal sektorde ¢ok genis alana
yayllmakta, pek c¢ok kurulusun sikintiya girmesine neden olmaktadir. Sikintiya giren
bankalarin kredi ve mevduat musterilerinin biyuk kayiplarinin olmasina ve bankacilik
sektorine yayilmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla hem finansal sistemin tamamina

hem de makro ekonomiye dnemli zararlar vermektedir.

Bankacilik sektoriiniin bulasma etkisine bu kadar dayaniksiz olmasinin ardinda yatan

nedenler ise bankalarin ylksek kaldiraglarla galismalari, karsilikh bagimliliklari, giiven
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kaybi riski, agresif likidite yonetimi stratejisi izlenmesi, yani fon gereksiniminin
¢ogunlukla interbank piyasasi gibi kisa vadeli fonlarla karsilanmasi vb. sayilabilir. Bu gibi
durumlar bankalar sistemik riske daha agik hale getirmektedir (Diamond ve Dybvig

[64]).

Sistemik riskin 3C denilen Ug¢ temel 6gesi bulasma (contagion), igice gecmislik
(connectedness) ve birbirleriyle olan iliskileridir (correlation). 3C olarak adlandirilan bu
ug¢ faktor, finansal kuruluglar arasindaki karsilikli bagimliliga ve birbirleriyle olan yakin

iliskilerine atifta bulunmaktadir (Scott [65]).

Bulagma etkisi, sistemik riskin g¢esitli kanallar vasitasiyla yayilmasidir. Bu kanallar ise

(Smaga [15]);

. Bilangoda tasinan kredi riski ve yikumlulikler, bilangonun disinda yer alan riskler

(tUrev sozlesmeleri vb.) ve ithalat/ihracat gibi karsilikli yapilan ticari calismalar,

. Piyasa; glven, davranis faktorleri (ahlaki risk, bilgi akisi), varliklarin degerinin
altinda satilmasi (fire sales), negatif digsal bir kriz nedeniyle tim piyasanin

¢Okmesi vb.,

. Yapisal; varlik ve yikimluliklerin benzer yapida olmasi ve risk yénetim teknik ve

yontemleri,

. Kiresel; yabanci bankalar (kriz donemlerinde borg vermeden yani karsi tarafi
fonlamadan imtina etmeleri), yerel finansal sistemin dis kaynakli soklara maruz
kalmasi, kiresel finansal piyasalardan finansman saglanmasi, biylik sermaye

cikislari vb.,

° Urlin; tirev ve menkul Uriinlerinin kullanilmasi (finansal sistemde karsilikli

bagimliligin olmasi gerekenden fazla kaldiraga yol agmasi),

. Odeme Sistemleri; 6demeler ve takas sistemleri arasindaki bag (dogrudan veya

dolayli olarak).

Sistemik riskle birlikte dogan bulasma etkisi 06zellikle bankacilik sektérini
etkilemektedir. Bankacilik sektéri bulasma etkisinin  olusturdugu risklere karsi

dayaniksizdir ve ilgili otoritelerce tedbir alinmasi gerekmektedir.
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2.6 Sistemik Riski Azaltmak igin Alinabilecek Tedbirler

Son finansal krizin nasil ortaya ¢iktigi, gelisim siireci ve neden bu kadar hizh yayildig
halen tartisma konusudur. FED eski baskani Ben Bernanke 10 Mart 2019 tarihinde
yaptigl konusmasinda son krizi, 1930’li yillardan itibaren diinyanin miicadele ettigi en
kotl finansal kriz olarak tanimlamis ve halen bu krizin temel nedenlerinin tartismali
oldugunu ifade etmistir. 2008 krizi kiresel ekonomide siddetli bir ¢okise neden
olmustur. Bernanke’ye gore [54] te 2008 krizinin temelleri 1990°h vyillarin ikinci
yarisinda atilmaya baglanmistir. 1990’larin ikinci yarisindan itibaren baslayan kiresel
ticaret ve kiiresel sermaye akislarindaki dengesizlige atifta bulunmadan son krizi

anlamanin mimkin olmadigindan bahsetmektedir [54].

Bernanke [54] te yer alan konugsmasinda 1990’lardan itibaren ABD ve diger bazi
sanayilesmis Ulkelere, diger llkelerden yogun sermaye akisi oldugunu belirtmektedir.
1990’lardan itibaren baslayan bu sermaye akisi sermayenin giris yaptig ulkelere
aldiklari sermayeyi verimli kullanma sorumlulugu yuklemistir. Ancak ABD ve diger bazi
gelismis Ulkeler sermaye akisini dogru degerlendirememis, yatirrma yonlendirememis

ve boylelikle yatirirmcilarda given eksikligi olusmustur.

Bernanke [54] te 1990’l yillardaki krizler bolgesel iken, 2008 krizi kiresel boyutta
olduguna vurgu yapmaktadir. Sistemik risk yalnizca belli bir finansal kurulus 6zelinde
degil, ayni zamanda belli bir grup kurulus ve hatta sistemin tamami seviyesinde analiz

edilmesi gerekmektedir.

Sistemik riski azaltici tedbirlerle ilgili yapilan galismalara bakildiginda pek c¢ok oneri
sayllmakla birlikte ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank) eski Baskani Ben
Bernanke’nin 10 Mart 2009 tarihinde Finansal istikrar Forumunda (Financial Stability
Forum) yaptigi konusmada bu 6nerileri dort baslk altinda 6zetledigi gorilmektedir. Bu
basliklar batmak icin cok buyilk (too big to fail), finansal altyapinin gliclendirilmesi,
denetim sistemindeki dongusellik ve sistemik risk yetkili otoritenin kurulmasidir. Bu
konusmadan hareketle sistemik riski hafifletici tedbirler dort bashk altinda

incelenmigtir.
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i) Batmak igin ¢ok biiyiik (too big to fail) ya da batmayacak kadar ig ice ge¢mis (too

interconnected to fail):

Murphy [13] de finansal piyasa igin risk tasidigi dustnilen finansal kurulusun
faaliyetlerinin ve buyUklGginin dizenleyici otoriteler tarafindan kisitlanabilecegini

belirtmistir.

Bernanke konugsmasinda batmayacak kadar blyik ya da batmayacak kadar ig ice
gecmis ifadesini kullanarak bulyik 6lgekli finansal kuruluglari problem olarak isaret
etmistir. Bu tur kuruluslardan kaynaklanacak bir kriz tiim finansal sistemi, hatta kiiresel
dizeyde diger ekonomilere de sigrayarak olumsuz etkileyebilecektir. Bu durumu
onleyebilmek igin yetkili otoritelerce sistemik agidan dnemli finansal kuruluslarin asin

risk almalarinin engellenmesi gerekmektedir [54].

Blylk karmasik yapili kuruluslarin daha etkili denetlenmesi igin bazi aksiyonlara ihtiyag
duyulmaktadir. ilk olarak denetim otoritelerince sermaye yeterliligi, likidite ve risk
yonetimi bakimindan zayif olan kuruluslarin tespit edilmesi gerekmektedir. Buyulk
kuruluslar belli araliklarla izlenmeli ve denetlenmelidir. Yalnizca biyik kuruluglar degil,
holding sirketleri de dahil olmak Uzere finansal kuruluslar kurallar ve dizenlemelerle
daha yakindan takip edilmelidir. iflas halindeki firmalarin ¢éziimlenmesinin saglanmasi,
ekonomiye maliyetinin azaltilmasi gerekmektedir. Sistemik risk tasidigi disunulen bir
kurulusun diger kuruluslara oranla gerektiginde sermaye vyeterliligi ve likidite
oranlarinin iyilegtirilmesi saglanmalidir [54]. Nitekim Basel Il ile bankalara sermaye

tamponu uygulamasi getirilmistir.
ii) Finansal altyapinin giiclendirilmesi:

Finansal sistemin, kurallarin ve finansal piyasalardaki ticareti, 6demeleri, takas ve
mahsuplari yoneten sézlesmelerin kriz doneminde de iyi ¢alismasini saglamak igin

finansal altyapinin gliglendirilmesi gerekmektedir.

Sistemik agidan onemli kuruluslarin 6ncelikle minferit olarak incelenmesi, bu tir
kuruluslarin minferit olarak finansal yapi bakimindan glglendirilmesi gerekmektedir.
Finansal sistemin butlnini krizlere karsi glglendirmek tek amag¢ olmamali, ayni
zamanda batmak i¢in ¢ok buylk durumundaki kuruluslardan kaynaklanacak ahlaki

riskin hafifletilmesi de hedeflenmelidir.
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Bankalarin vadeleri kisaltip, likiditeyi arttirarak gerekli sermaye ve likidite kosullarini
saglamasi igin gerekli adimlarin ilgili kuruluslarca atilmasi gerekmektedir. Gelecekte
benzer bir krizin yasanmasini énlemek igin gerekli finansal diizenlemelerin yapiimasi
gerektiginden finansal sistemin miinferit olarak degil bir bitiin olarak dikkate alinmasi

gerekmektedir [54].
iii) Denetim sistemindeki déngiisellik:

Sermaye orani standartlari, muhasebe ilkeleri ve diger diizenlemeler finansal sistemi
donglisel (procyclical) yapmaktadir. Dongusellik sayesinde finansal kuruluslar,
borglunun kredi degerliliginde 6nemli bir degisiklik olmamasina ragmen kredi verirken
kredi genisleme donemlerinde daha rahat hareket etmekte, kriz donemlerinde ise

kredileri kismaktadir.

Sermaye yeterlilik oranina iliskin duzenlemeler ile bankanin sermaye oranlarinin
minimum bir orani tutturmasi istenmektedir. Bu sekilde bankalarin daha guvenli ve
saglam oldugu dislincesi hakimdir. Kriz dénemlerinde bankalarin sermaye artisi
yapmasi zor olacagindan normal doénemlerde gereken oranlari tutturmasi
beklenmektedir. Kriz donemlerinde sermaye artisi yapilmasi bankanin verecegi kredi
tutarlarinda kisintiya gitmesine neden olabilir. Bu tir durumlarin 6nlenmesi igin
sermaye yeterlilik oranlarinda ileriye déntk, yani iyi glinde daha fazla sermaye oranini
tutturup, kotl ginde genisletme politikasiyla finansal piyasalar desteklenmelidir.
Nitekim Basel Il ile sermaye yeterlilik orani hesaplamasinda bazi degisiklikler yapilmis,
ana sermaye, c¢ekirdek sermaye ve katki sermaye tanimlar degistirilip sermaye

yeterlilik oranlari yukseltilmistir.

Murphy [13] de sermaye oranlarinda istenilen artislar ile bankalarin likidite durumunun
da test edilebilecegini, bu sekilde hangi bankalarin istenilen oranlar tutturup gerekli

likiditeye sahip oldugunun tespit edilebilecegini belirtmistir.

Ayrica, muhasebe standartlarinin finansal kuruluglarin mali yapisini dogru yansitacak
sekilde seffaf olmasi saglanmalidir. Muhasebe standartlarinin iyilestirilmesi icin gerekli

calismalar yapilmahdir.
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Seffaflik ile denetleyici otoriteler kuruluslarin mali yapilarini dogru analiz edebilecek,
hangi kuruluslarla karsilikli bagimli oldugunu belirleyebilecek, finansal sistemi daha iyi

analiz edecektir (Murphy [13]).

Bernanke, kuresel piyasalar ve finansal kuruluslar dikkate alindiginda, finansal
dizenlemeler ve kontrollerin uluslararasi koordinasyon saglanarak ¢ok daha genis

kapsamli olmasi gerektigini ifade etmistir [54].

Donguselligin diger bir kaynagl olan mevduat sigortalari konusunda yeniden bir
dizenleme yapilmasi gerekmektedir. Son finansal krizde Ulkeler mevduat sigorta
oranlarini ve surelerini arttirmak durumunda kalmig, bu da ekonomye ilave yuk
getirmistir. Ornegin, Federal Mevduat Sigorta Kurumu mevduatlara verilen garantiyi
bes yildan yedi yila gikarmistir. Ekonomiye getirilen bu tlr yiklerin hafifletilmesi igin
riskli bankalarin normal dénemlerde digerlerine oranla daha fazla prim 6demesi

saglanmalidir.
iv) Sistemik risk yetkili otoritesinin olusturulmasi:

Gugli ve etkili dizenleme ile bankalarin denetimi sistemik riski azaltmak igin gerekli

olmasina ragmen, tek basina sistemik riski azaltma konusunda yeterli olmamaktadir.

Bernanke [54] te yer alan konusmasinda, batmayacak kadar biyik kuruluslardan
kaynaklanacak bir krizin tim finansal sisteme sigramasini 6nleyebilmek igin finansal alt
yapinin, kurallar, yonetmelikler, muhasebe ilkeleri, 6deme sistemleri gibi konularda
glclendirilmesi gerektigini ifade etmistir. Bu sekilde kriz dénemlerindeki ani inis ve
cikislarin 6nlenebilmesi igin sistemik riski izleyen ve gerekli onlemleri alabilecek,
gerektiginde finansal sisteme danismanlik hizmeti verebilecek bir “sistemik risk yetkili

otoritenin” olmasi gerektigini savunmustur.
Sistemik risk yetkili otoritesi;

a) yalnizca firma veya sektor 6zelinde degil, ayni zamanda firmalardan piyasalara kadar

verilen bliyuk ve hizla artan kredileri izlemeli,

b) sistemik riski artiran finansal piyasalar veya Urlnlerdeki degisikligi veya finansal
kaldirag oranindaki artis gibi risk yonetimindeki eksiklikleri, potansiyel riskleri tespit

etmeli,
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c) birbiriyle ¢ok fazla karsilikl islem yapan i¢ ice ge¢mis durumundaki kuruluslar tespit
etmek de dahil olmak (zere finansal kuruluglar arasindaki veya firma ve piyasalar

arasindaki olasi bulasma etkisini analiz etmeli,

d) finansal sistemin tamamini, misteri ve yatirmcyr korumak adina vyapilan

diizenlemelerdeki bosluklarin tespiti ve giderilmesini saglamalidir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan hazirlanan 2009 tarihli raporda alinabilecek
tedbirler siralanmistir. Oncelikle sistemik riski izlemek icin kurulacak birimin sistemik
riski izlemek icin finansal kuruluslardan ve finansal piyasalardan gerekli verileri
toplayabilmesi gerekmektedir. Ancak, muhasebe standartlarinin Glkeden Ulkeye
farkhlik godstermesi, istenilen bilgilerin kamuya kisith olarak agiklanmasi, raporlama
surelerindeki farkhliklar vb. nedenlerle istenilen verilere ulasmada sikintilar
bulunmaktadir. Sistemik risk izleme otoritesinin bu sorunlari ¢dzmesi gerekmektedir.
Sorunlarin ¢6zuminde ilgili ulusal otoritelerin gerekli adimlari atmasinin yaninda
uluslararasi alanda da kurumlar arasinda isbirligi yapilmasi hedeflenmelidir. Son olarak
“kiresel seviyede finansal istikrar erken uyari sistemi” kurulmasi, kulresel risk
haritasinin olusturulmasi gerektigi vurgulanmistir [66]. Pek ¢ok Ulkede sistemik riski

izleyip analiz edecek birim kurulmustur.

2.7 Tiirk Bankacilik Sektorii ve Sistemik Oneme Sahip Bankalar

Tirkiye’de bankacilik sektérii 2000-2001 krizinden sonra sektoriin  yeniden
yapilandirilmasi igin alinan tedbirler sonucu mevcut diizenleme ve denetim sireci

glclendirilmis, sektor finansal krizlere kargi dayanikli hale getirilmistir.

Tirkiye’de bankacilik sektériine bakildiginda aktif bayiklik bakimindan finansal
sektorin 2014 yil sonu itibariyle 2.331 milyar TL aktif buyutklGgine ulastig, bankacilik
sektorinin payinin ise %86 oldugu gorilmektedir. Finansal sektorin aktif bayukluga
2015 yil sonu itibari ile artarak 2.896 milyar TL'ye ulagmis, bankacilik sektériinin payi
%81 seviyesine gerilemistir. 2016 yil sonu itibariyle ise finansal sektorin aktif
buyukligu %16,8 artarak 3.382 milyar TL'ye yukselmistir. Bankacilik sektéri %81 ile en
biylk paya sahiptir (TBB [67], [68]).
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Tark bankacilik sektérti 2016 yil sonu itibariyle 740 milyar Eur’luk (2.731 milyar TL
karsiligi) aktif bayuklGga ile Avrupa Birligi binyesindeki bankalar ile karsilastirildiginda
13.siradadir. Aktiflerin GSHY’ya orani ise %101 seviyesindedir ve AB ortalamasinin

altindadir.

Sektdor %64°luk kredi/aktif orani ile AB Ulkeleri arasinda 25.sirada, %53’luk
mevduat/aktif orani ile 28.sirada ve %11 O6zkaynak/aktif orani ile %14.sirada yer
almaktadir [68]. Turk bankacilik sektoriiniin AB ile karsilastirma tablosu Cizelge 2.4’de

verilmistir.

Cizelge 2. 4 Tirk bankacilik sektérinin AB ile karsilastirma tablosu

Avrupa Birligi ve Turkiye Secilmis Gostergeler (2015)

Birim AB Tarkiye Turkiye'nin
Birim AB Tarkiye Turkiye'nin
ortalamasi Sirasi

Aktif milyar EURO 1.549 740 13
Aktif/GSYH yuzde 296 101 25
Kredi milyar EURO 842 466 11
Kredi/GSYH yluzde 161 64 25
Mevduat milyar EURO 799 391 11
Mevduat/GSYH yuzde 153 53 28
Ozkaynaklar milyar EURO 127 82 8
Ozkaynaklar/Aktif yuzde 8 11 14
Niifus/Personel kisi 177 362 1
Nifus/Sube kisi 2.692 6.418 5

Kaynak: [68]

AB Komisyonu 21.12.2016 tarihinde Turkiye'yi esdeger llke olarak kabul ettigini
bildirmistir. Bu karar, bankacilik sektoriiniin denetim ve diizenleme cercevesi ve

uygulamalarinin AB diizenlemeleri ile uyumlu oldugu anlamina gelmektedir.

Bankacilik sektériinde 2016 yil sonu itibariyle 34 adet mevduat, 13 adet kalkinma ve

yatirim, 5 adet katim bankasi olmak tizere toplam 52 banka faaliyet gostermektedir.

Sektérde 21 adet istirak ya da sube seklinde faaliyet gésteren yabanci sermayeli banka

bulunmaktadir. Yabanci sermayeli bankalar da 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na tabidir.

On iki adet kalkinma ve yatirim bankalarinin 3’4 kamu sermayeli, 6’si 6zel ve 4’Q ise
yabanci sermayeli bankalardir. Bankalar 2016 yil sonu itibariyle 11.741 adet sube ve

211 bin kisilik istihdam ile faaliyet gostermektedir [68].
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Tirk bankacilik sektoriinde yogunlagsma orani vyillar itibariyle her zaman yulksek
seyretmistir. 2016 yil sonu itibariyle, aktif buyukliklerine gore ilk bes banka toplam
aktifler icinde %57, mevduat icinde %60 ve krediler icinde %56 paya sahiptir. ilk on

bankanin ise sirasiyla %85, %90 ve %84 paya sahip oldugu gorilmektedir.

2016 yil itibariyle ilk bes banka iginde bir kamu bankasi, t¢ 6zel sermayeli ve bir
yabanci sermayeli banka bulunmaktadir. ilk on banka arasinda ise tic kamu bankasi, 4
0zel banka ve ¢ yabanci hissedarli banka bulunmaktadir. Yillara gore sektordeki

yogunlagsma oranlari Cizelge 2.5’de verilmistir [68].

Cizelge 2. 5 Turk bankacilik sektori yogunlagsma oranlari (%)

2004 2015 2016

ilk bes banka*

Aktif 63 58 57
Mevduat 66 60 60
Kredi 55 56 56
ilk on banka*

Aktif 87 85 85
Mevduat 91 89 90
Kredi 84 84 84

*Toplam Aktiflere Gore
Kaynak: [68]

Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin 2016 yil sonu itibariyle aktif blyukliklerine
gore banka siralamasi Ek.1’de, galismada yer alan on ¢ adet bankanin aktif
buyukliklerine gére 2005-2016 yillar itibariyle bankacilik sektoriindeki paylar Cizelge

2.6’da sunulmustur.
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Cizelge 2. 6 Calismada yer alan on g bankanin aktif buyuklikleri ve paylari (2005-2016)

Bankalar (Milyon TL) Kurulus Yili 2005 % 2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 %
;::(g:&?hu”ye“ Ziraat 1863 |65.050 1639 |71.904 14,83 |80.942 1442 104412 14,79 [124529 1559 [151.160 15,72
Tiirkiye is Bankasi A.S. 1924 |63712 1605 |75205 1551 (80181 1429 |97.552 13,82 |113223 1418 |131.79 13,70
Tiirkiye Garanti Bankast A.S. 1946 [36.468 9,19 [50287 1037 |67.578 12,04 |88.941 12,60 |105.462 1321 |123.963 12,89
Akbank T.AS. 1948 [52385 1320 [57.273 11,81 68205 12,15 |85.655 12,13 [95309 11,94 |113.183 11,77
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 1944|2386 601 |48887 1008 [50353 897 [63.723 9,03 [64560 808 [84.776 881
Tiirkiye Halk Bankas A.S. 1938 [27.053 681 (34425 710 40234 717 |51.096 7,24 |60.650 7,60 [72.942 7,58
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 1954 (32383 816 (37034 764 [42408 756 [52193 7,39 [e4.798 811 [73962 7,69
Denizbank A.S. 1997 |9.358 236 11493 2,37 [14912 2,66 |19.225 2,72 |21.205 2,66 |27.660 2,88
Finans Bank A.S. 1987 |12314 310 |17.895 369 20882 372 [26573 376 (29318 3,67 [38087 3,9
Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. 1927|5422 137 [8.282 171 |11.801 210 [14736 2,09 [15064 189 [19031 198
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A§ 1950  |3.324 084 |4.062 084 |4.883 087 |6.209 088 |6.905 086 |7.912 0,82
Sekerbank T.AS. 1953|3138 0,79 |4.006 083 |6.088 1,08 [8.041 1,14 [8.955 112 [11.369 1,18
L4 F L4
Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S. 1975 |e90 017 |84 018 |s18 015 |1.024 015 |1.287 016 |1.597 017
Bankacilik Sektdrii Aktif Toplam 396.970 [184.857 561.172 705.871 798.533 961.876
Bankalar (Milyon TL) Kurulus il 2011 % 2012 % 2013 % 2014 % 2015 % 2016 %
;::i‘a’:l(ir;h””yeﬁ 22t 1863 |160.681 13,84 |162.868 12,55 |207.530 12,69 |247.600 13,11 |302.848 1354 |357.761 13,78
Tiirkiye is Bankasi A.S. 1924 |161.669 13,93 |175.444 1351 [210500 12,87 |237.772 12,59 |275.718 12,33 |311626 12,01
Tiirkiye Garanti Bankast A.S. 1946 |146642 12,63 |160.192 12,34 |196.806 12,04 |218919 1159 |254343 11,37 |284155 10,95
Akbank T.AS. 1948 [133552 11,51 |155.854 12,01 |183.737 11,24 (205451 10,88 |234.809 10,50 |271.016 1044
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 1944 |108103 931 122180 941 |148881 9,10 [181.201 9,60 [220369 9,86 [252.820 9,74
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 1938 |o1124 785 |108282 834 [139944 856 (155423 823 [187.729 840 [231.441 892
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 1954 |go.184 768 |104580 806 [135.496 829 [158218 838 [182.947 818 [212540 8,19
Denizbank A.S. 1997 (35983 3,10 [44298 340 [59.427 363 [69.474 3,68 (84221 3,77 [103.159 3,97
Finans Bank A.S. 1987  |46199 398 54402 419 |66.010 404 |75.206 398 |85727 3,83 [101503 3,91
Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. 1927 [38092 328 43532 335 |53409 327 [62992 334 |71960 322 [79.727 3,07
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A§ 1950  9.456 081 |10290 079 [12911 079 [15701 083 [20735 093 [24.002 092
Sekerbank T.AS. 1953 |14399 124 |14518 112 18725 1,15 (21187 112 [24416 1,09 [23819 0,92
Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S. 1975 |2.794 024 |2.870 022 |3.556 022 [3915 021 |4.774 021 |7.043 0,27
Bankacilik Sektdrii Aktif Toplam 1.160.712 1.298.143 1.635.370 1.888.308 2.235.995 2.595.348
Kaynak: TBB

PV

Sektérin aktif blyukltkleri incelendiginde yalnizca bir adet bankanin aktif bayukluga
100 milyar dolarin tizerindedir. 80 milyar ile 100 milyar dolar arasinda aktif buyuklGgu
bulunan iki adet banka, 40 milyar dolar ile 80 milyar dolar arasinda dort adet banka

bulunmaktadir. Sektorde yer alan bankalarin %72’nin aktif blyuklugld 10 milyar

dolardan azdir [68].

Sektorin aktiflerinin %90’Iini mevduat bankalar olusturmaktadir. Sektérde verilen
kredilerin ayni sekilde %90’1 mevduat bankalarinca temin edilmistir. Mevduat bankalari

sektordeki toplam mevduatin %94’ ne sahiptir.
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2016 yil sonu itibariyle sektorde verilen kredilerin tutari 1,74 trilyon TL'ye, toplanan
mevduat ise 1,45 trilyon TLl'ye ulagmistir. Mevduatin krediye donlisim orani Aralik

2016 sonu itibariyle %119 olarak hesaplanmistir.

Kredilerin %65’i Turk Lirasi, %35’i ise yabanci para olarak kullaniimistir. Kullandirilan
kredilerin %50’i kurumsal firmalara ve projelere tahsis edilmis, %25’i Kobi kredileri

olarak ve %261 ise bireysel kredi olarak kullandiriimistir.

Sektorin 6zkaynak toplami 2016 yilinda %14 artarak 300 milyar TL'ye (85 milyar dolar)
ulasmistir. Ozkaynaklarin 79 milyar TL’si 6denmis sermayeden, 179 milyar TL’si ise

rezervlerden olusmaktadir. Ozkaynaklar toplam aktiflerden %11 pay almstir.

Bankacilik sektorliiniin bilango yapisina bakildiginda aktiflerinin %64’G kredilerden,

%15’i likit aktiflerden olugsmaktadir.

Bilangonun pasif yani kaynaklar kismi ise %53 mevduat, %15’i bankalardan saglanan

borglardan olusmaktadir.

Sektorin net kari bir dnceki yila gore %44 artarak 37,5 milyar TL (10,7 milyar dolar)
seviyesine ulagsmigstir. Sektoériin 6zkaynak karlihgr %13.2 seviyesindedir. Ortalama aktif

karhhgr ise 2015’e gore 0,31 puan artisla %1.5 olmustur.

Tirk bankacilik sektord igin 2016 yili sermaye yeterlilik rasyosu %15.6 seviyesinde,
cekirdek sermaye ise %13.2 seviyesinde gerceklesmistir. Banka turid dagilimina
bakildiginda mevduat bankalarinin sermaye yeterlilik orani %15.5, kalkinma ve yatirim

bankalarinin %23.4 ve katilim bankalarinin ise %16.3’dd{r.

Hesaplanan sermaye yeterlilik oranlari sektorde uygulanmakta olan %8’lik asgari
sermaye yeterlilik rasyosu ve BDDK tarafindan istenen %12 oranindaki hedef rasyonun

Uzerindedir [68].

2.7.1 Basel Siireci ve Tiirk Bankacilik Sektorii

Dinyada ekonomi ve finans sektéri incelendiginde krizlerin her daim oldugu, son 2008
finansal krizin de gosterdigi Uzere krizlerin dnlenemedigi, ancak krizin sarsici etkilerinin
azaltilmasi igin her gegen giin ilave 6nlemler alindigi ve bu kapsamda risk, riskin strekli

cesitlenmesi, riskin yonetilmesi konusu 6nem arz etmektedir.

42



Finansal piyasalarda olusan bu risklere ¢6ziim bulmak, uluslararasi finansal piyasalarda
en asgari ortak kurallarin gergevesini olusturmak ve uygulamak, krizlerin etkisini
mimkiin oldugunca azaltmak amaciyla 1974 yilinda Uluslararasi Odemeler Bankasi

(BIS-The Bank for International Settlements) tarafindan “Basel Komitesi” kurulmustur.

Basel Komitesi 1988 yilinda diinyada yer alan bankalarin uygulamasi gereken asgari
bankacilik standartlarini belirledikleri Basel | Uzlagisini yayimlamistir. Komitenin
belirledigi kurallar kanun hikmiinde olmamakla birlikte basta G-10 Ulkeleri olmak

Uzere ¢ogu Ulkenin bankacilik sektériinde benimsenmistir.

Sermaye yeterliligi uzlasisi olarak da bilinen Basel | kriterleri, sektérde faaliyet gosteren
bankalarin krizlere karsi daha dayanikli hale getirmek igin banka sermayelerinin
bilancolarindaki riskli aktif kalemlere oraninin %8’den az olmamasini istemektedir.
Basel | kriterleri ilk yayimlandig haliyle bankalarin yalnizca tasidigi kredi riskine
odaklanmis, bankalarin yaptigl piyasa islemleri nedeniyle tasidigi riskleri dikkate

almamistir.

Basel | kriterleri uygulama siirecinde, bankalarin kredi riskini olgcerken de firmalarin
mali yapisi ve teminat durumunu goz ardi etmesi, gligli mali yapidaki bir firmanin kredi
riskiyle daha zayif mali yapiya veya daha zayif teminat veren firmaya kullandirilan

krediyi ayni risk grubunda degerlendirmesi nedeniyle elestirilere maruz kalmistir.

Basel | ile ilk etapta Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) hesaplamalarinda kullanilan

formil asagidaki sekildedir:

Toplam Sermaye

SYR =
Risk Agirlikly Aktifler + Gayrinakdi Krediler

= %38

S6z konusu eksikliklere getirilen elestiriler sonucunda 1996 yilinda paydaya piyasa riski

de dahil edilmis ve formul agsagidaki halini almistir.

Toplam Sermaye

S Yeterlilik R = > %38
ermaye Fetertiltk Rasyosu Kredi Riski + Piyasa Riski — o
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Basel | Kriterleri Glkemizde 1989 yilinda kabul edilmis ve kriterlerin uygulanmasi igin
asamal bir sitire¢ uygun gorilerek kriterler 1992 yili sonundan itibaren tam olarak
uygulamaya konulmustur. Sermaye yeterlilik rasyosu icin kademeli bir gegis sireci
uygun gorilmis, 1992 yilindan bu yana Tirk bankalarinda minimum %8 sermaye

yeterliligini saglama zorunlulugu bulunmaktadir.

Basel | uzlasisi ile bankalarin aktifleri ile sermaye biyuklikleri arasinda 6ncelikle kredi
riskine dayali bir hesaplama yontemi belirlenmis, sonrasinda piyasa riski ilave edilmis
olmakla birlikte likidite riski, operasyonel risk, kredilerin vadesi vb. konulari géz ardi
ettiginden bankalarin tasidigi risklere karsi etkin bir sermaye yeterlilik hesaplamasi

yapamadigl goértsi hakim olmustur.

Hizla gelisen piyasalar ve gesitlenen riskler karsisinda Basel | Kriterleri yetersiz kalmis,
eksiklikleri tamamlamasi amaciyla Basel Il Kriterleri gelistirilmistir. Basel Il Kriterleri 26
Haziran 2004 tarihinde Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesince (BCBS)
yayimlanmigtir. Basel |l Kriterlerinin 0Oncelikle 2007 vyilinda gelismis Ulkelerde
uygulanmaya baslanmasi, 2008 yilindan itibaren de Tirkiye’de uygulanmaya
baslanmasi hedeflenmistir. Ancak 2007 yili ortalarinda baslayan ve 2008 yili itibariyle
kiresel anlamda finansal krize donisen son kriz ile birlikte Basel Il Kriterlerinin

uygulanmasi Tlirkiye’de dahil olmak lizere tim diinyada ertelenmistir.

24.02.2011 tarihli BDDK Karari ile Basel Il Kriterlerine uyumun saglanmasi igin
01.07.2011-31.06.2012 tarihleri arasinda bir gegis slireci 6ngorulmugstir. S6z konusu
kriterlere uyum kapsaminda 4389 Sayili Bankalar Kanunu yurirlikten kaldirilarak 1
Kasim 2005 tarihinde 5411 sayili Bankacilik Kanunu yurirlige girmistir. Basel |l

Kriterleri Turkiye’de 1 Temmuz 2012’de uygulanmaya baglanmistir.

Basel Il Kriterleri bankalarin sermaye yeterlilik hesaplamalarini yeniden dizenlemistir.
Basel Komitesince onerilen ve Basel Il Uzlasisinda yer alan sermaye yeterlilik rasyosu

hesaplama yéntemi asagida verilmistir:

Toplam Sermaye
SYR = —— , — — > %38
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk
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Basel II'de kredi riski musterinin kredibilitesi ile iligskilendirilmistir. Basel Il ile
hedeflenen bankalarin daha etkin denetim ve gbzetime sahip olmasi, sermaye
yeterliligi hesaplamasinda operasyonel riskin de dahil edilerek tasinilan risk odakli
minimum sermaye gereksinimini dogru tespit etmektir. Bunun igin Basel Komitesince
asgari sermaye yeterligini, denetim otoritesinin gézden gegirilmesi ve piyasa disiplinini

iceren Ug¢ yapisal bloktan olusan bir yapi dngérilmustir [69].

Basel Il kisaca bankalarin asgari sermaye yukiumluliklerinin hesaplanmasi ve tespitinde

bir standart gelistirmek i¢cin Basel Komitesince yayimlanmistir.

Basel Il ile hedeflenen bankalarin risklerini dogru 6lgmek, dlgilen riske karsilik en dogru
asgari sermaye yeterlilik oranini belirlemek, ulusal ve uluslararasi bankacilik
sektoriinde etkin denetim ve gézetimi saglayarak finansal piyasalarda istikrari koruyup

devam ettirmektir. [69].

2.7.2 Basel lll ve Tiirk Bankacilik Sektori

Basel I'deki eksiklikler Basel II'yi dogurmustur. 2007 yilinda ABD’de sub-prime
mortgage krizi olarak baslayan krizi 2008 yilinda Lehman Brothers’in iflasi takip etmis,
Lehman Brothers’in iflasi kiresel krize dontiserek 6zellikle ABD, Avrupa Birligi Glkeleri
bankacilik sektorii olmak Uzere diinya genelinde tim finansal piyasalari etkilemistir.
Son kuresel kriz dnceki krizlerde oldugu gibi reel ekonomiyi de etkileyerek insanlarin
refah diizeylerini olumsuz etkilemistir. Basel Il yetersiz kalmig, Basel II'ye ek diizenleme
olarak Basel Il duzenlemeleri olusturulmustur. Basel Ill, Basel II'yi ortadan

kaldirmamakta, Basel II'ye ek diizenlemeler getirmektedir.

Basel Il ile gergeklesmesi istenilen hedefler 6zetle asagida verilmistir [70]:

Nedeni ne olursa olsun finansal ve ekonomik krizlere karsi bankacilik sektorinin

daha dayanikli hale getirilmesi,

. Kurumsal yonetim ve risk yonetimi uygulamalarinin gelistirilmesi,

. Bankalarin kamuyu bilgilendirme ve seffafliginin artirilmasi,

. Mikro diizeyde yapilan diizenlemelerle miinferit olarak bankalarin dayanikliliginin
artirilmasi,
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. Makro dizeyde yapilan dizenlemelerle finansal sistemin krizlere karsi daha

dayanikh hale getirilmesi.

Basel IIl, Basel Il gibi sermaye yeterliligi hesaplama orani yéntemini tamamen
degistirmemistir. Son finansal krizde gorilen eksiklikler sonrasinda Basel II'ye ek
diizenleme olarak yayimlanmistir. Basel lll ile hedeflenen sermaye gereksinimine iligkin
degisiklikler 6zkaynaklar tanimi, sermayeye iliskin oranlar, kaldirag orani, likidite

diizenlemeleri olmak lizere dort baslik halinde asagidaki sekilde 6zetlenebilir [70]:

i) Ozkaynaklar: Basel 1'de yer alan 6zkaynaklarin tanimlamasi degistirilmistir. Mevcut
dizenlemede yer alan Uglinci kusak sermaye ve katki sermayenin ana sermayenin

%100’'ni gegemeyecegi sartlari kaldinlmistir.

Tierl olarak adlandirian Ana Sermaye igindeki zarar karsilama potansiyeli ylksek olan
unsurlar gekirdek sermaye (common equity) olarak tanimlanmistir. Cekirdek sermaye;
odenmis sermaye, dagitilmamis karlar, kar/zarar, diger kapsamli gelir tablosu kalemleri

ile bu toplamdan dustlecek degerleri kapsamaktadir.

1 Ocak 2018'den itibaren sermayeden indirilen degerler cekirdek sermayede bir
indirim kalemi olarak yer alacaktir. 2014’ten baslamak lzere kademeli sekilde, 2018

yilinda %1000 ¢ekirdek sermayeden indirilecektir.

ii) Sermaye VYeterliligine iliskin Oranlar: Basel lll ile birlikte asgari cekirdek sermaye
orani (Cekirdek Sermaye/Risk Agirlikli Aktifler) 2013 ile 2015 yillari arasinda %2’den
%4.5’a gikarilmistir. Ayni donemde ana sermaye orani (Tierl orani) da %4’ten %6'ya

yukseltilmistir.

Ekonomik dénemlerin pozisyonuna gore asgari sermaye orani %0-%2.5 arasinda
arttinma tabi tutulabilecektir. Basel Ill ile getirilen sermaye koruma tamponu cekirdek
sermayeye, ana sermayeye ve toplam sermayeye asamali olarak eklenecektir. Sermaye
tamponu oranin 2016 yilindan 2019 yilina kadar kademeli olarak arttirilarak 2019
yilinda %2,5 olarak son halini almasi hedeflenmektedir. Basel Ill sermaye koruma
tamponunu saglayamayan bankanin faaliyetlerini durdurmasi yerine faaliyetlerine
devam etmesini, ancak kar dagitimina izin verilmemesi de dahil olmak Uzere kar

dagitimina cesitli oranlarda kisitlama getirilmesini énermektedir. Sermaye koruma
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tamponunu istenen oranda yerine getiremeyen banka igin kar dagitimini engellemek

yerine, kar dagitimina belli oranlarda kisitlama getirilmesi planlanmaktadir.

Basel IlI'ye getirilen elestirilerden biri olan dénguselligin dikkate alinmamasi konusu %0
ile %2,5 arasinda degisen sermaye koruma tamponu orani ile bu eksiklik Basel Ill’'de
giderilmeye ¢ahsiimistir. Piyasalarda her sey yolunda iken sermaye koruma tamponu ile
“iyi glinde sik” anlayisiyla bankalarin sermaye yeterlilik orani gliglendirilmektedir. Kéti
glnlerde ise sermaye koruma tamponunun bankalarin fiziksel soklara karsi kirilganhigini
azaltacagi fikri hakimdir. Dongusel sermaye tamponunun ekonominin durumuna gore

arttinlip azaltilmasiyla kredi balonlarinin 6nlenmesi hedeflenmektedir.

iii) Kaldirag Orani: Sermaye oranlarini destekleyici nitelikte, hesaplamasi basit, anlasilir
ve risk bazl yerine muhasebesel bazli hesaplanan kaldirag orani getirilmistir. Kaldirag
orani olarak 2017 yilinin ilk yarisina kadar %3 orani test edilecektir. Baska bir ifadeyle
bankalarin Ana Sermaye Oraninin (Tierl Orani) 33 katina kadar bilango biytkligine
ulasilmasina izin verilmekte, bu sekilde bankalarin buyukltkleri sinirlandiriimis
olmaktadir. 1 Ocak 2018'den itibaren tim bankalarca uygulanmasi planlanan kaldirag

orani asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Ana Sermaye <3
Aktifler + Bilango Dist Kalemler —

Kaldirag Orant =

iv) Likidite Oranlari: Basel Il ile birlikte ilk defa likidite orani hesaplanmaya
baslanacaktir. Basel Komitesi Likidite Karsilama Orani (Liquidity Coverage Ratio) ve Net
istikrarli Fonlama Orani (Net Stable Funding Ratio) isimli iki oranin bankalarin likidite

diizeylerini test etmek igin hesaplanmasini istemistir.

Likidite Karsilama Orani bankanin likit varliklari toplaminin, otuz giin iginde
gerceklesmesi muhtemel bankanin nakit ¢ikislarina orani seklinde hesaplanmaktadir.
Bu oranin en az %100 olmasi hedeflenmektedir. Baska bir ifadeyle bankanin en az 30

gln iginde gikmasini bekledigi nakit ¢ikisi kadar likit varlik tutmasi istenmektedir.

Net istikrarli Fonlama Orani bankanin mevcut istikrarli fonlama tutarinin ihtiyag
duyulan istikrarli fonlama tutarina bélinmesi ile hesaplanmaktadir. Mevcut istikrarh

fonlama tutari bankanin pasifinde yer alan kalemlerin vade ve kalitesine gore, ihtiyag
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duyulan istikrarli fon tutar ise bankanin aktifinde yer alan kalemlerin vadelerine ve
kalitesine gore belirlenmektedir. Net istikrarli Fonlama Oranin da en az %100 olmasi
beklenmektedir. Bu sekilde bankanin alacaklari ve borglari arasinda vade

uyumsuzlugunun kontrol altina alinmasi planlanmaktadir.

Likidite Karsilama Orani i¢in 2011-2015, Net istikrarli Fonlama Orani i¢in 2012-2018
arasi gozlem donemi olarak belirtilmis, bankalarca uyulmasi istenecek asgari oranlar

gozleme periyodu sonrasinda agiklanacaktir.

Basel Il ile birlikte 6zellikle sermaye tanimlarinda degisiklik yapilmis, bankalarin kaliteli
sermayenin oranini arttirarak sermayelerini gig¢lendirmeleri istenmektedir. Bu sekilde
daha gl¢li sermayeye sahip bankalarin finansal soklara karsi daha dayanikli olmasi

beklenmektedir.

23 Ekim 2015 tarih, 29511 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlige giren
“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik”in 29.Maddesi Tirk Bankacilik sektériiniin sermaye yeterliligi oranlarini
diizenlemektedir. 29.Maddede sermaye yeterliligi standart oraninin asgari %8 olarak,
30.Maddede ise konsolide sermaye yeterliligi standart oraninin asgari %8 olarak

tutturulmasi ve idame ettirilmesinin zorunlu oldugu belirtilmektedir [71].

Tirk Bankacilik Sektorliiniin sermaye yapisina bakildiginda sermaye kalitesinin ¢ok iyi
oldugu goriilmektedir. Ozkaynak icindeki 6denmis sermaye, yedek akgeler, kar/zarar
gibi ¢cekirdek sermaye kalemlerinin payi daha fazla, sermaye benzeri kredilerin orani ise
¢ok dustktur. Sektorin 6zkaynak yapisina bakildiginda ana sermaye, 6zkaynaklarin
%90’dan fazla bir orana sahiptir. Basel Il ile 6zkaynak hesaplamalarinda artik dikkate
alinmayan Uglincl kusak sermaye uygulamasi zaten Tirk bankacilik sektérinde
bulunmadigi igin Glkemizi etkilemeyecektir. Tirk bankacilik sektoriinde asgari sermaye
yeterlilik rasyosu 1992’den itibaren %8 olarak uygulanmakla birlikte, 2006 yilindan
itibaren de BDDK bankalardan %12’lik hedef orani tutturmalarini istemektedir. Alinan
bu tedbirler Turk bankacilik sektorinli daha gligli kilmakta ve nitekim son finansal
krizde OECD {lkeleri arasinda Tirkiye kamunun sermaye destegine ihtiya¢ duymayan

tek Ulke olmustur [70]. 2016 yil sonu itibariyle Turk Bankacilik Sektériiniin sermaye
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yeterlilik rasyosu %15,6 seviyesinde gerceklesmistir. Bu oran Basel III'in istedigi %8’lik

oranin ¢ok Ustindedir [68].

Basel Il ile getirilen sermaye hesaplamasindaki degisiklikler daha ¢cok ABD ve AB
ulkelerindeki bankalari etkileyecektir. S6z konusu Ulkelerde faaliyette bulunan
bankalarin 6zkaynak kalemi iginde yer alan ancak ¢ekirdek sermaye olarak
tanimlanmayan sermaye tutarlari olduk¢a ylksektir. Bu durum, bu tur bankalarin
muhtemel finansal krizlerde daha kirilgan olmalarina sebep olmaktadir. Basel Il ile
birlikte bankalarin g¢ekirdek sermayelerini arttirarak daha kaliteli sermaye

bulundurmalari istenmektedir [70].

Basel Ill ile istenen likidite oranlarina bakildiginda Tirk Bankacilik sektériinde
halihazirda bir aylik vade igin bankalar likidite orani hesaplamaktadir. Hesaplanan bu
oran blyik olgide Basel Il ile istenen Likidite Karsilama Orani ile 6rtismektedir. Ayni
sekilde uzun zamandir sektorde kaldirag orani hesaplamasi yapiimaktadir. TCMB, BDDK
ve diger otoritelerce Turk bankalarinin kredileri yakindan takip edilerek gerektiginde

kisitlamalar da getirilmektedir [70].

2.7.3 Tirrk Bankacilik Sektériinde Sistemik Risk Uzerine Yapilan Diizenlemeler

2008 finansal krizi ile 6nemi anlasilan sistemik risk ve bunu 6nleyici tedbirleri almak igin
pek cok (lkede cesitli dizenlemeler yapilmistir. ABD’de Dodd-Frank Yasasinin,
Avrupa’da Avrupa Sistemik Risk Kurulunun (European Systemic Risk Board)
olusturulmasi ve diger benzeri dlizenlemeler ile sistemik riskin azaltilmasi
amaglanmaktadir. Ulkemizde ise 3 Haziran 2011 tarihinde Finansal istikrar Komitesi
(Financial Stability Committee) kurulmustur. Komitede TCMB, T.C. Hazine Mustesarligl,
BDDK, SPK ve TMSF bulunmaktadir (Basci [14]). Finansal istikrar Komitesi’nin gérevleri
asagidaki sekilde 6zetlenebilir [72]:

. Finansal sistemin buatinidni etkileyecek sistemik risk olusturucak unsurlarin

belirlenmesi, izlenmesi ve gerekli tedbir ve alinacak dnlemlerin belirlenmesi,

. Sistemik riskle ilgili birimlere uyarilar yapmak, sistemik riskle ilgili istenen

uygulamalarin yapilip yapilmadigini takip etmek,
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. ilgili kurumlarca dizenlenen sistemik riskle ilgili calisma ve planlar

degerlendirmek,
. Sistemik risk yonetimine iliskin koordinasyonu saglamak,

. Sistemik riskle ilgili kamu kurum ve kuruluslarindan gerekli her tirlQ bilgiyi temin

etmek.

637 sayili Kanun Hilkkmiinde Kararname ile 30/10/2012 tarihli Finansal istikrar Komitesi
Sistemik Risk Degerlendirme Grubu Protokoll ile olusturulan Sistemik Risk
Degerlendirme Grubu, 2009 yilinda kurulan Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi’'nin
yerini almistir. Sistemik Risk Degerlendirme Grubu “sistemik riske neden olabilecek
muhtemel gelismelerin dnceden tespit edilmesini ve gerekli dnlemlerin alinabilmesini,
taraflar arasinda koordinasyon, is birligi ve bilgi paylasiminin glglendirilmesini
amaclamaktadir. BDDK, Hazine Miustesarligi, TMSF, TCMB ve SPK temsilcilerinden
olusan Grup U¢ ayda bir dizenli olarak toplanmaktadir. Ayrica Grubun teknik
¢alismalarini desteklemek amaciyla Sistemik Risk Degerlendirme Teknik Alt Komitesi

olusturulmustur.” [73] .

BDDK tarafindan olusturulan “Sistemik Onemli Bankalar Hakkinda Yénetmelik” 23
Subat 2016 tarih, 29633 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yururlige girmistir [74].
Bu yonetmeligin amaci sistemik éneme haiz bankalarin belirlenmesi, bu bankalarin
sistemik 6nemli banka tamponu olarak bulundurmalari gereken ilave g¢ekirdek sermaye
ile ilave ¢ekirdek sermaye bulundurmamalari durumunda vyapilacak islemleri

dizenlemektir.

S6z konusu yonetmelikte sistemik éneme sahip bankalarin belirlenmesinde gosterge
bazli ydéntemin kullanilacagi, bu yontemde Basel Komitesi ve FSB’nin onerdigi sekilde
buyuaklik, karmasikhk, baglantililik ve ikame edilemezlik kriterleri ile bu kriterlere ait

gostergeler ve alt gostergelerin dikkate alinacagi belirtiimektedir.

Sistemik 6nemli bankalarin her yil, bir 6nceki yilin Aralik ayir konsolide verileri

kullanilarak belirlenecegi ifade edilmektedir. Yonetmeligin 8.maddesinin 1.fikrasinda,

1 BDDK, 2015 Faaliyet Raporu, sayfa 114-115.
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sistemik 6nemli bankalarin, belirlemenin yapildig yildan sonraki yil igin sistemik banka
tamponu bulundurma yukimluligd bulunmaktadir [74]. 2016 yilinda yayimlanan bu
son yonetmelik ile sistemik risk konusunda Basel Komitesi ve FSB’nin 6nerdigi yontem
temel alinarak sektérde gerekli diizenlemelerin yapildigi gortlmektedir. Ayrica, FSB
tarafindan her yil yayimlanan G-SIB listesinde bugiline kadar higbir Tlirk bankasi yer

almamistir.
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BOLUM 3

KOSULLU RiSKE MARUZ DEGER (CoVaR)

Sistemik riski 6lgmek igin kullanilan yontemlerden en yaygin olan kosullu riske maruz
deger (CoVaR-conditional value-at-risk) yontemini ilk olarak Adrian ve Brunnermeier
2008 yilinda yayimlanan calismalarinda énermistir [20]%. CoVaR ydntemi kisaca, bir
kurulusun sikintiya girmesi durumunda finansal sistemin hesaplanan riske maruz degeri
olarak tanimlanmaktadir (Adrian ve Brunnermeier [20]). CoVaR yontemi ile bir

bankanin veya finansal sistemin sistemik riske katkisi 6l¢lilmek istenmektedir.

3.1 CoVaR Yontemine iligkin Literatiir Ozeti

CoVaR yontemi hem akademik gevrelerce hem de finansal sektérde yer alan pek ¢ok
arastirmaci tarafindan yaygin olarak kullaniimaktadir. CoVaR ydntemi kullanilarak
yapilan galismalarin sayisi her gegen giin artmakta olup, bazilarina kisaca asagida yer

verilmistir:

Lopez-Espinosa vd. [75] de yer alan galismalarinda sinir 6tesi, biylk olgekli ve
karmasik finansal kuruluslara odaklanarak, sistemik riski etkileyen temel faktorleri
CoVaR yontemi ile tespit etmeye calismislardir. BayUkligin sistemik riski arttirici bir
faktér olduguna dair bir sonuca ulasamamislardir. icice gecmislik ve likidite riskinin bir
gostergesi olan kisa vadeli fonlamanin (short term wholesale funding) sistemik riski

olumsuz etkiledigi sonucuna varmiglardir. Bu tespit, Basel Komitenin yaptigl sistemik

12008 yilinda yayimlanan “CoVaR” adli ¢alisma 2009, 2011 ve 2014 yillarinda revize edilmistir.
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olarak o6nemli finansal kuruluslarin ilave sermaye yuUkimlilGglu c¢alismasiyla da

desteklenmektedir [70].

Anginer ve Demirgiic-Kunt [76] daki calismalarinda bir bankanin risk seviyesine
bakmak yerine sistemik riske yogunlagsmislardir. Baska bir deyisle her bir bankanin
bulundugu Ulkenin bankacilik sisteminin tamamina risk olarak etkisini incelemislerdir.
1998-2012 vyillarini kapsayan donemde 63 (lilkeden 1200’den fazla bankanin verileri
kullanilmistir. Sistemik kirilganligin daha az oldugu Ulkelerde sermaye ve sistemik risk
arasindaki bagintinin zayif oldugu goérilmus ve bu Ulkelerde daha fazla glivenlik aginin,

glcli kamu denetlemesinin ve bilgi akisinda seffafligin oldugu ifade edilmistir.

Sistemik riskin 6lgtlmesinde farkli degiskenler kullanilmasi halinde bile banka sermaye
yeterlilik rasyosu ile sistemik risk arasinda kuvvetli bir iliski oldugu sonucu elde
edilmistir. Banka buyUklGglinin sistemik riske etkisinin oldugu ve bankanin varlik
buyukligu arttikca sistemik riske etkisinin arttigi gérilmustir. Likit varhklar ne kadar
fazla ise ve tam bir mevduat sigortasi varsa bu durumun sistemik riski azalttig
sonucuna varilmistir. Sermaye yeterlilik rasyosu ile sistemik risk arasinda negatif bir
iliski oldugu gozlenmistir. Bankalarin belli bir sermaye yeterlilik rasyosunu tutturma
zorunlulugu varsa bu durumun sistemik riski azalttigi, rasyo arttik¢a sistemik riskin de
azaldigi yani negatif bir iliski oldugu gozlenmistir. Calismanin sonucunda, buyuk
bankalarin sistemle ve diger uluslararasi kurumlar ve bankalarla, uluslararasi
piyasalarla iliskisinin fazla olmasindan dolayi sistemik riske etkisinin daha fazla oldugu,

daha fazla sermaye ihtiyacinin dogdugu sonucu elde edilmistir.

Bjarnadottir [77] de Adrian ve Brunnermeier’in 6nerdigi CoVaR yontemini kullanarak
isve¢ bankacilik sisteminin tasidigi sistemik riski tahmin etmeye calismistir. isveg
bankacilik sistemindeki en bliylk dort bankanin Nisan 1999-2011 yil sonunu kapsayan
donem igin haftalik piyasa verileri dikkate alinarak dért bankadan hangisinin daha fazla
sistemik risk tasidigi incelenmistir. Calismanin ikinci kisminda ise dort banka ile kiiresel
finansal sistemden secilen 44 bankanin verileri kullanilarak isve¢ bankacilik sistemi
disinda gerceklesen bir sikintinin isveg bankacilik sistemini nasil etkiledigi incelenmistir.
Galisma sonucunda buylk bankalarin daha fazla sistemik risk tasidiklarina dair kanit

bulamamigslardir.
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Allen vd. [78] de kriz 6ncesi donemde ve kriz doneminde Avustralya sirketlerinin varlik
degerlerindeki dalgalanmayi, varlik degerlerinin ABD’dekilerle karsilastirilmasini ve her
iki piyasadaki sermaye tamponu durumunu incelemislerdir. Calismada firmalarin kredi
riskinin 6lglilmesi Gzerine yogunlasilmig, daha ¢ok en fazla kaybin ya da zararin ne
olacaginin tespiti tizerinde durulmustur. Basel Il ve Basel Il ile bankalara ve firmalara
ani ekonomik kriz ve soklardaki kayiplarini karsilayabilmek icin normal seyir doneminde
bu olasi kayiplar i¢in sermaye tamponu (capital buffer) bulundurulmasi gerektigi ifade
edilmistir. Cahisma sonucunda ABD bankalarinin ilave sermaye tamponuna ihtiyaci

oldugu, Avustralya bankalarinin ise olmadigi sonucuna varilmistir.

Zeb ve Rashid [79] da yer alan galismalarinda 2004-2014 yillarini kapsayan donemde
Pakistan’da borsaya agik ve verileri temin edilebilen 21 ticari bankanin 3 aylik verilerini
kullanmiglardir. Ayni dénem igin finansal piyasa gostergesi olarak KSE100 endeksi
kullanilmig, veriler ise Dinya Bankasi ve IMF veri tabanindan temin edilmistir.
Galismanin asil amaci Pakistan’da faaliyet gosteren 21 tane ticari banka arasindan
Pakistan’in sistemik olarak 6nemli bankalarinin kantil regresyon yardimiyla kosullu
riske maruz degerinin (CoVaR-Conditional Value at Risk) belirlenmesidir. Sonug olarak
buylk bankalarin sistemik riske katkisinin daha fazla oldugu goérulmustir. Buylk
bankalarin sermaye gereksinimi fazla oldugundan herhangi bir ekonomik kriz aninda
sisteme zararinin ya da sisteme verdirecegi kaybin daha fazla olacag sonucuna

variimistir.

Lee vd. [80] de Kore bankacilik sisteminin finansal kirilganhgl Uzerine yaptiklar
¢alismalarinda CoVaR yontemini kullanarak bankalarin, finansal sistemin tasidig

sistemik riske katkisini lgmuslerdir.

Karkowska [81] de Avrupa bankacilik sektoriiniin sistemik riskini CoVaR yontemi ile
tespit etmeye c¢alismistir. Bulgaristan, Litvanya, Letonya, Polonya, Macaristan,
Romanya, Ukrayna ve Tirkiye olmak Uzere sekiz llkeden segilen, hisseleri halka agik
olan 40 bankanin 2000-2012 dénemine iliskin haftalik varlik fiyat getirileri ¢alismada
kullanilmistir. Yapilan analiz ile hangi Gilkeden hangi bankalarin daha fazla sistemik risk
tasidig tespit edilmistir. Macaristan ve Polonya’da faaliyet gosteren dort bankanin

finansal sistem i¢in daha fazla risk olusturdugu sonucuna varmistir.
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Borrie vd. [82] de Eurozone bolgesinde halka agik olan 223 bankanin 1999-2010
donemine iliskin verileri ve piyasa verileri kullanilarak, her bir bankanin finansal
sistemin riske maruz degerine katkisi analiz edilmistir. 1990’li yillardaki krizler bolgesel
iken, 2008 krizi kiiresel boyutta olduguna vurgu yapmaktadir. ACoVaR ydnteminin
piyasayl diizenleyen otoriteler igin oldukga etkili bir yontem oldugu vurgulanmistir.
Arastirma ile riskli bankanin riskli olmaya devam ettigi, banka buyukliklerinin finansal
istikrar Gzerinde baski olusturdugu, bu tehlikenin giderilmesi igin banka buyuklGgunin
sinirlandirilmasi gerektigi, ancak buyuklGgin sistemik riski doguran tek neden olmadigi,
bunun yaninda Ozellikle bankanin borglanma seviyesine isaret eden kaldiracin da
onemli bir gosterge oldugu sonuglarina ulasilmistir. Ayrica, bankalarin genel
merkezlerinin oldugu boélgelerde daha fazla bankacilik faaliyetlerine yogunlastiklari,
piyasa verilerinin bilango verilerine kiyasla sistemik riski daha fazla etkiledigi sonucuna

varmislardir.

3.2 CoVaR Tanimi

Adrian ve Brunnermeier [20], [21] ve [22] de geleneksel risk yonetim araglarini temel
alan CoVaR yontemini finansal sektorin riske maruz degerinin (Value-at-Risk, VaRi), bir
i-finansal kurulusun sikintiya diismesi halinde ya da her sey normal seyri durumunda
bu kurulusun hesaplanan riske maruz degerine kosullu olarak tahmin edilmesi olarak
tanimlamistir. Bu yéntemde i- finansal kurulusun finansal sistemin butinunun sistemik
riskine katkisi ACoVaR; ile gosterilmistir. ACoVaR;; i-kurulusun aktif getirilerinin g-
kantilde riske maruz deger seviyesine ulasmasi durumunda finansal sistemin
hesaplanan riske maruz degeri (CoVaRg) ile kurulus i’nin aktif getirileri normal seyrinde
(median state) iken finansal sistem icin hesaplanan riske maruz degeri (CoVaRso)

arasindaki fark olarak tanimlanmistir.

“CoVaR” kelimesi “Co” ve “VaR” kelimelerinin birlesiminden olusmaktadir. “Co” ayni
zamanda kosul (condition), bulasma (contagion) ve birlikte hareket etme

(comovement) anlaminda da kullanilmaktadir.

Adrian ve Brunnermeier galismasinda finansal kuruluslarin biyuklik, kaldirag ve vade
uyumsuzluguna iliskin ge¢mis verilerini kullanarak gelecek dénem igin finansal sistemin

sistemik riskini tahmin etmeye ¢alismistir.
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ACoVaR yonteminin gesitli faydalari bulunmaktadir. Bunlar [22];

» Mevcut dizenlemeler ile her bir kurulus finansal sistemden izole edilerek tek
basina tasidigi risk yani riske maruz degeri (VaR-value at risk) ol¢lilmekte, ic ice
gecmislikten kaynaklanan riski Olglilememektedir. Bu durum, finansal
kuruluslarin gereginden fazla risk Gstlenmesine neden olmaktadir. ACoVaR ise
her bir kurulusun finansal sistemin tamaminin tasidigi sistemik riske katkisini

olgmektedir.

» VaR yontemi ancak ve ancak her bir finansal kurulusun VaR ve ACoVaR degerleri

birbirine esit oldugunda sistemik riski 6l¢mek igin yeterli olmaktadir.

» ACoVaR ile finansal sistemde yer alan kuruluslar arasindaki karsilikh baglilik

nedeniyle krizin bir kurulustan digerine yayilma etkisi tespit edilebilmektedir.

» Finansal kuruluslar arasindaki varlik ve yliktmlildklerinin degis tokus hareketi
piyasada volatilitenin arttigi donemlerde hizlanmakta veya kriz déonemlerinde
kredi ve sermaye hareketi normal zamanlara gore ¢ok artmaktadir. Sistemik
riski doguran gerekgelerden olan finansal kuruluglar arasindaki negatif digsallik
ve i¢ ice gecmislik nedeniyle sistemik risk de artmaktadir. ACoVaR yéntemi

sistemik riskin bulagma etkisinin derecesini de 6lgme imkani saglamaktadir.

En basta da ifade edildigi gibi sistemik riski 6lgen tek ve standart bir yontem
bulunmamakta, ©6nerilen yodntemlerin her birinin avantajlari ve handikaplari
bulundugundan hangisinin sistemik riski 6lgmek icin kullanilacag konusu muglaktir.
Yapilan uygulamali galismalarin gogunda Adrian ve Brunnermeier’in [20], [21] ve [22]
de onerdigi CoVaR yontemi en gok tercih edilen yontemdir. Bu yontemin en bulyuk
avantaji diger pek ¢ok yontemde g6z ardi edilen finansal kuruluslarin mali tablo

verilerinin de piyasa verileri ile birlikte degisken olarak alinip analizin yapilabilmesidir.

3.3 CoVaR Yontemi

CoVaR kisaca bir finansal kurulusun krizde olmasi durumunda finansal sistemin maruz
kalacagl risk olarak tanimlanmaktadir. Bir finansal kurumun sistemik riske katkisi
ACoVaR ile gosterilmekte ve kurum kriz durumunda iken finansal sistemin hesaplanan

CoVaR'’i ile normal durumdaki yani medyan konumunda finansal sistemin hesaplanan
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CoVaR'’I arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. ACoVar’i yiiksek olanin sistemik riske

katkisi da buyuaktur [22].

CoVaR yontemine getirilen en buyulk elestiri finansal kuruluglarin varliklarinin piyasa
degerine ihtiya¢ duyuldugundan, bu yontemin vyalnizca halka agik kuruluslara

uygulanabilmesidir.

3.3.1 Riske Maruz Deger (Value at Risk, VaR)

CoVaR’in temelinde riske maruz deger kavrami bulunmaktadir. Riske Maruz Deger
(VaR, Value-at-Risk) riskin veya kaybin tek bir sayi ile ifade edilmesi nedeniyle finans
kurumlarinca sikga kullanilan bir risk 6lgu birimidir. VaR istatistiki olarak belli bir gliven
araliginda, belli bir siire icin elde tutulan kiymetlerin (finansal varligin veya portféyin)
belli bir olasilik dahilinde beklenen en fazla deger kaybini ifade etmektedir. Basel
Komite kararinca guiven araligi %99’dur. Komite elde tutma siresinin 10 giin ya da
daha uzun olmasini istemektedir. VaR yonteminde bir dagilim varsayimi yapiimakta ve
genellikle getirilerin normal dagildigi varsayilmaktadir. VaR kar ya da zarar dagilimin
sadece belirli bir ylizdesini 6lgmektedir. Eger kuyruklu bir yapi (tail risk) varsa VaR

yonteminde buradaki riskler g6z ardi edilmektedir.

Finansal kuruluglarin tasidigi riski 6lgmek igin kullanilan en yaygin yontem riske maruz
deger yani VaR (Value-at-risk)’dir. Ancak VaR ile yalnizca minferit bir kurulusun tasidig
risk yani digerlerinden izole edilerek bir kurulusun riski 6lgtilmektedir. Sistemik risk ise
finansal sektoriin tamaminin etkilesim igcinde olmasi nedeniyle finansal sistemin tasidigi

riski ifade etmektedir. Bu nedenle VaR ile sistemik risk 6lglilmis olmamaktadir.

VaR ile yalnizca %95 ya da %99 given sinirlari iginde belli bir esigin (threshold) altina
disen risk Olgilmekte, VaR’in 6tesindeki yani esigin disinda kalan risk dlgilememekte
ve tim degiskenlerin normal dagildig kabul edilmektedir. Ekonomideki ani kriz ve
soklarda yani kuyruk dagilimlarini tahmin etmekte VaR yetersiz kalmakta, bu gibi

dagilimlar igin CoVaR tercih edilmektedir.
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3.3.2 CoVaR Metodoloji

Bir finansal kurulusa iliskin bir kosulun gergeklesmesi durumunda finansal sistemin
butinu icin hesaplanan riske maruz degeri olarak tanimlanan CoVaR ydnteminin
temelinde riske maruz deger hesaplamasi bulunmaktadir. Bu hesaplama bir finansal
kurulus icin yapilabilecegi gibi bir sektor, bir firma icin de yapilabilmektedir. Finansal
krizde sistemin ve finansal kuruluslarin nasil tepki verecegi, ne kadar kayip yasayacagi
onceden tahmin edilmek istendiginden, finansal kurulusa iliskin gergeklesecek kotu
senaryo olarak genellikle o kurulusun sikintiya girmesi yani riske maruz deger esigine

ulasmasi senaryosu dikkate alinmaktadir.

Riske maruz deger (VaRCi,) g-kantil igin asagidaki gibi gosterilmektedir [22];
Pr(X'<VaRi)=q (3.1)
Bu ifade ile bir portféyin ya da i-kurulusun getirilerinin (X') g-kantildeki kaybi

gosterilmektedir. Riske maruz deger riski yani kayibi ifade ettiginden negatif bir sayidir.

Ancak genellikle isareti degistirilerek kullanilmaktadir.

CoVaR ise kosullu riske maruz degerdir, yani i-kurulusuyla ilgili belli bir kosulun
gerceklesmesi durumunda j-finansal kurulusun (veya finansal sistemin) hesaplanan
riske maruz degeridir. Bu kosul genellikle finansal kurulusun (6rnegin i-bankasinin)
riske maruz deger seviyesine ulagsmasi olarak degerlendirilmektedir. Bu tanimlamaya

gore CoVaR asagidaki sekilde ifade edilmektedir [22].

Pr(X/< CoVaR!)" | X'=VaRi)=q 3.2)

X':i-finansal kurulusun toplam aktiflerinin piyasa degerinin getiri orani,
X/ j-finansal kurulusun toplam aktiflerinin piyasa degerinin getiri orani,

VaRé: i’nin g-kantildeki en yiksek kaybini yani riske maruz degerini gostermektedir.

i-finansal kurulusu tim finansal sistem olarak dikkate alinirsa CoVaR(j/sistem) olarak
gosterilmektedir. CoVaR(j/sistem) ile finansal sistemde yasanan bir krizin finansal

kuruluslardan hangisini daha fazla etkiledigi tespit edilebilmekte, daha fazla risk altinda
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olan kuruluglarin tespiti yapilabilmektedir. Bu sekilde CoVaR ile finansal sistemdeki

bulasma ya da yayilma etkisinin yaratacagi risk olgiilmektedir.

CoVaR modeli asagidaki sekilde kurulmaktadir [22].
X_al , BiX", & (3.3)

IS system/Xi

Xq =&¢i1 +Bcll X (3.4)

COVaRsistem/Xi X\sistem/xi

q =4q (3.5)
g sistem/X'=VaR, sistem/X'=VaR,
CoVaR, = CoVaR,, =VaR,
(3.6)
sistem/Xi=VaRi ~i A .
CoVaR, ‘_al . PsVaR} (3.7)
sistem/Xi:VaRi i A .
CoVaR, *_al , BsVaRl, (3.8)

(3.8) numarai denklem CoVaR50% olarak da ifade edilmektedir.
(i=1,2,..,nve j=1,2,...,n ve i#j)

oq: X”1n sifir olmasi durumunda j ya da sistemin aktif getirisinin g-kantildeki degerini,

Bq: g-kantilde X”da meydana gelen bir birimlik degismenin j ya da sistemin aktif

getirisine etkisini ifade etmektedir.

CoVaR yontemi ozellikle 2008 krizi ile piyasalardaki bulagsma etkisinin olusturacagi

sistemik riskin 6l¢ulmesinde etkili bir yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.3.3 ACoVaR

ACoVaR ile bir finansal kurulusun sikintiya girmesi durumunda finansal sistemin
sistemik riskine katkisi 6lglilmektedir. Baska bir deyisle bir finansal kurulusun sistemin

tamaminin sistemik riskine ne kadar etki ettigi Olcilmektedir. ACoVaR ile aslinda
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finansal sistemin negatif digsalliktan ve i¢ ice geg¢mislikten kaynaklanan finansal

kuruluslar arasindaki bulasma etkisinin derecesi de 6lgtilmus olmaktadir.

ACoVaR sistemik riskin en énemli gerekgelerinden sayilan “batmak igin ¢ok buyuk”
ifadesinin dolayl olarak dogurdugu negatif digsalligin O&lglilmesine de imkan
vermektedir. Segilen 6rnekleme bagli olarak kiiresel kuruluslar da dahil olmak lzere

diger finansal kuruluslara yayilma etkisinin de dlclilmesine izin vermektedir [22].

Herhangi bir kurulusun finansal sistemin tamaminin tasidigi sistemik riske yani finansal
sistemin riske maruz degerine marjinal etkisini 6lgmek igin ACoVaR’in hesaplanmasi
gerekmektedir. Adrian ve Brunnermeier ACoVaR yontemini, ilgilenilen finansal
kurulusun sikintiya girmesi yani riske maruz degerine ulasmasi durumunda finansal
sistemin hesaplanan riske maruz degeri yani CoVaR'i ile piyasada yine bu kurulus igin
her sey normal seyrinde devam ederken finansal sistemin hesaplanan CoVaR’i

arasindaki fark olarak tanimlamistir.

ACoVaR kisaca bir kurulusun finansal sistemin sistemik riskine yani riske maruz
degerine marjinal katkisini 6lgmektedir. Piyasanin normal seyrinin devam etmesi
ifadesi ile ilgilenilen finansal kurulusun medyan kantildeki yani 50.kantildeki riske
maruz degeri anlatilmak istenmektedir. Kriz dénemi ilgilenilen finansal kurulusun riske

maruz deger seviyesine ulagmasi olarak tanimlanmaktadir.

ACoVaR agagidaki sekilde gosterilmektedir [22]:

ACOVaRj/i- ( kurulus i nin VaR seviyesinde ) ( kurulus i nin medyan seviyesinde )
q= -

olmast halinde kurulus j nin CoVaR'1 olmast halinde kurulus j nin CoVaR't

jli Ixi—varl j/X'=Median®
ACOVCqu _ CoVaR;/X =VaRg _ CoVaRé/X =Median' (3.9)

Median' _VaRL,

Yukaridaki denklemde j herhangi bir finansal kurulus olarak belirtilmis olmakla birlikte
finansal sistemin bltlnd ya da bir sektor veya firma olarak da dikkate alinabilir. Sistem
olarak dikkate alinmasi halinde ACoVaR asagidaki sekilde yazilmaktadir. Her bir finansal

kurulus igin asagidaki sekilde ACoVaR’in hesaplamasi yapilmaktadir.
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ACOVaR(SJiitem/i — COVaRsistem/XlzvaRb _ COVaR;iitem/XizvaRiSO

ot (3.10)
sistem/i  ssistem/i ; i

ACoVaR,; _Bm ‘(VaR;,t_VaRgo_t) (3.11)

apere birimicoy qRSM™! = Aktif Biyiklik(para birimi)k ACoVaRys ™ 3 15

ACoVaR ile kurulus i-‘nin getirilerinin medyan seviyesinden VaR seviyesine bir birim
hareket etmesi halinde finansal sistemin riske maruz degerinde ne kadar bir artis ya da

azalis olacag 6lglilmektedir.

(3.12)’'de yer alan denklem ile de ilgili kurulusun sisteme getirecegi ilave risk, yani
finansal sistemin sistemik riskine katkisi para birimi cinsinden hesaplanabilmektedir.

(3.12)’deki denklem TL igin asagidaki sekilde revize edilmistir.

ATLCoVaRSS ™" = Aktif Biyiiklik (TL)%.ACoVaRSs ™" (3.13)

3.3.4 ACoVaR, Exposure-ACoVaR, Network-ACoVaR

CoVaR tanimi kullanilarak farkli kosullar igin yani finansal sistemin sikintiya girmesi
veya bir finansal kurulusun sikintiya girmesi ya da iki finansal kurulus arasindaki i ice

gecmisligi 6lgmek durumlari igin ACoVaR hesaplamasi yapilabilmektedir [22].

i) ACoVaR;iStem/i —s VaRSS*™ | kurulus i’nin krizde olmasi

Bu ifade bir kurulusun sikintiya girmesi yani riske maruz deger seviyesine ulagmasi
durumunda finansal sistemin riske maruz degerinin ne kadar etkilenecegi konusunda
bilgi verir. Bagka bir deyisle kurulus i’'nin finansal sistemin sistemik riskine marjinal

katkisini 6lgmektedir.

i) AC oVaRfI/ SISte™ _s VaR' | finansal sistemin krizde olmasi (Exposure-ACoVaR)

Finansal sistemde bir kriz olmasi durumunda hangi finansal kurulusun daha fazla risk
altinda oldugu sorusunun cevabini vermektedir. Bagka bir ifadeyle sistemde kriz
oldugunda kurulus i’'nin riske maruz degerinde ne kadar bir artis oldugunu
gostermektedir. Kisaca hangi kurulusun sistemik riskinin daha fazla oldugu tespit

edilmektedir.
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Exposure-ACoVaR ile hangi finansal kurulusun krizlere karsi daha duyarl oldugunun
tespiti yapilabilmektedir. Bu tespit sonrasinda daha hassas durumda olan kuruluslarin
krizlerden daha az etkilenmesi igin neler yapilmasi gerektigine, hangi 6nlemlerin

alinmasi gerektigine karar verilmelidir.

iii) AC oVaRé/ Y5 VaR’ | kurulus ’nin krizde olmasi (Network-ACoVaR)

i-finansal kurulusun j-finansal kurulusa etkisini 6lgmektedir. Sistemik riski doguran
gerekgeler arasinda yer alan “i¢ ice geg¢mislik (interconnected to fail)” durumunun
olusturdugu risk olgulebilmektedir. Finansal kuruluglar faaliyet gosterdikleri alan geregi
birbirleriyle borg-alacak iliskisine girmektedirler. Bilangolarinda birbirleriyle yaptiklari

islemler nedeniyle 6nemli risk tasimaktadirlar.

CoVaR4' ile kurulus i’nin sikintiya girmesi yani riske maruz deger seviyesine ulasmasi

durumunda kurulus j'nin VaR’ini ifade etmektedir.

CoVaR’in 6nemli bir ozelligi kurulus i-nin aktif getirilerinin riske maruz deger
seviyesinde olmasi durumunda j-kurulusun (j-finansal sistem ise finansal sistemin) riske
maruz degeri ile; kurulus j'nin getirilerinin (j bir finansal sistem ise finansal sistemin)
riske maruz deger seviyesinde olmasi durumunda i-kurulusun hesaplanan riske maruz

degeri birbirine esit degildir. Bu durum asagidaki sekilde gosterilmektedir [22].
CoVaR!" # CoVaR;

3.3.5 Verilerin CoVaR igin Diizenlenmesi

CoVaR yontemi finansal kuruluslarin aktiflerinin yani varliklarinin piyasa getirilerine
dayanmaktadir. Bu nedenle CoVaR igin getirilen en buyuk elestiri de yalnizca halka agik
firmalarin galismada dikkate alinmasi, halka agik olmayan kuruluslarin piyasa getirileri
tespit edilemediginden c¢alismaya dahil edilememesidir. Bu elestiri kismen hakli
olmakla birlikte firmalarin piyasa degeri hesaplanirken ayni zamanda bilango verilerinin
de dikkate alinmasi nedeniyle ¢alismaya dahil edilen finansal kuruluslar hakkinda
onemli verilere odaklandigindan sistemik risk hesaplamasinda CoVaR en fazla

kullanilan yéntem olmustur.
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Herhangi bir finansal kurulusun (i-kurulusun) aktiflerinin piyasa

hesaplanmasi asagidaki sekilde yapilmaktadir [20], [21].

. ME{.LEV} —ME}_,.LEV! | A,— A,

X! - - _
MEtl_l.LEth_l Alt_1
SYS 4SYS
X5Ys = t 'At-l
Sys
At-l

X*Y* finansal sistemin toplam aktiflerinin piyasa degerinin getiri orani,

Xt kurulus i’nin toplam aktiflerinin piyasa degerinin getiri orani,
¢ - ME* LEV}
A7”": finansal sistemin aktiflerinin t-zamanindaki piyasa degeri,

A7’ finansal sistemin aktiflerinin t-1 zamanindaki piyasa degeri,

i
BA;, finansal kurulus i’nin t-zamaninda toplam aktiflerinin defter degeri,

getirisinin

(3.14)

(3.15)

i
BE. finansal kurulus i’nin t-zamaninda toplam 6z kaynaklarinin defter degeri,

i
MEt. finansal kurulus i’nin t-zamaninda toplam 6z kaynaklarinin piyasa degeri,

LEV;_ BA; / BE; t-zamaninda kurulus i’nin toplam aktiflerinin toplam 6z kaynaklarina

oranini yani kaldirag oranini ifade etmektedir.

3.4 Kantil Regresyon Kullanilarak CoVaR Hesaplamasi

Kantil regresyon CoVaR hesaplamak igin tek yontem olmamakla birlikte en ¢ok tercih

edilen yontemdir. Kantil regresyon kullanilarak CoVaR’in hesaplanmasi modele dahil

edilen bagimsiz degiskenlerin sayisi ve gesitine gore bazi farkliliklar géstermektedir.

Asagida bu farkliliklara yer verilmistir.
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3.4.1 Sabit (Degismeyen) CoVaR Hesaplamasi®

Bu yaklasim yalnizca bankalarin ve finansal sistemin aktif getiri oranlarindaki degisime
dayanmaktadir. Bu boélimde kullanilan model Adrian ve Brunnermeier tarafindan
gelistirilen modeldir. Modelde dncelikle her bir kurulusun getirilerinin finansal sistemin
getirisine etkisi 6lciilmektedir. ilgilenilen finansal kurulusun aktif getiri orani tek
bagimsiz degisken olarak g-kantil igin kantil regresyon modeline dahil edilerek finansal

sistemin getirisi yani g-kantildeki riske maruz degeri hesaplanmaktadir.

Kurulus-i'nin getiri serisi icin olusturulan kantil regresyon modeli ve modelden tahmin

edilen parametre ile hesaplanan VaR [22];

X(;. = aé + eé

VaRl = &} (3.16)
Finansal sistemin getiri serisi igin olusturulan model ve bu modelden tahmin edilen

parametre ile hesaplanan VaR [22];

sistem g ]
Xq — aglstem + gglstem

VaRsistem ~sistem
q

= ag (3.17)
CoVaR modeli asagidaki sekilde kurulmaktadir [22].

i) i i yi
X'oag g X' v

system/Xi

¢ i Ry
Xq =@ 4+ Bg X

1 Adrian ve Brunnermeier makalesinde birinci asama icin “Unconditional CoVaR” ifadesini kullanmistir.
Zaman iginde riskin degismedigini varsaydigindan bu ifadeyi kullandigini belirtmistir. CoVaR’in Tirkce
karsiligr kosullu riske maruz deger olmasi, unconditional CoVaR’in tam ¢evirisinin de kosulsuz CoVaR
olmasi ve bir geliski yaratacak olmasi nedeniyle “Sabit (Degismeyen) CoVaR” ifadesi kullaniimigtir.
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Yukaridaki denklem ile g-kantilde i-kurulugsun getiri kayiplarinin yer almasi kosuluyla
kurulus j'nin ya da j bir finansal sistem ise finansal sistemin tamami icin kantil
regresyon yani kosullu kantil fonksiyonu kullanilarak finansal sistemin getiri kaybi
tahmin edilmektedir. VaR tanimindan yararlanilarak asagidaki ifade yazilabilir [22]:

i . i i
VaRsistem i _ psistem/X
a | Xt= X,

(3.5) numarali denklemden faydalanilarak yukaridaki ifade CoVaR’a esit olmaktadir.
Yukarida yer alan denklem ile kurulus i'nin getirisinin g-kantilde bulunmasi kosulu
altinda sistemin getirisinin kantil regresyon kullanilarak tahmin edilmesi ile aslinda i-
kurulusu verilmisken finansal sistemin tamaminin getirilerinin kantil regresyon ile riske
maruz degeri tahmin edilmektedir. Kurulus i’'nin getirileri verilmisken finansal sistemin

VaR’nin tahmin edilmesi bir kosullu kantil fonksiyonudur.

Kurulusg i’'nin g-kantilde tahmin edilen getiri oranlari o kurulusun VaR degerini yani en

fazla ulasacagl kayip degerini vermektedir, yani Xt = VaRfl. Kisaca VaRfI g-kantilde

kurulus i’nin getiri kaybidir.

CoVaR hesaplamasi icin son adim ise asagida yer alan denklemler ile 6zetlenebilir [22].

CoVaRy™ ™™ < (VARG | x1) = (VARG | yqpi) = 5=/ (3.18)

sistem/Xi Asistem/Xi
CoVaR, =X,

sistem/Xi=VaRLiI

sistem/X'=VaRg,

CoVaR, =al+ BiVaRL,—>CoVaR50%'yi gdstermektedir.

: i
CoVaR;LStem/X ; yalmzca bir kosullu kantil fonksiyonudur.

Bolim 3.3.3’de de anlatildigi Gizere bir kurulusun finansal sistemin bitininin tagidig

riske katkisi ACoVaR yontemi ile hesaplanmaktadir.
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ACoVaR ise asagidaki denklem ile gosterilmektedir.

i/t PIxi= i Pyl .o
ACOVaRy" - coyar!/™'="e"a _ covaR)/* ~Median

sistem/i ., . ,
ACoVaR, = fy (VaR} - VaRg,)

3.4.2 Genisletilmis Modeller ile CoVaR Hesaplamasi

Sabit (degismeyen) CoVaR hesaplamasinda kurulus i'nin g-kantildeki getiri kayiplari
riske maruz degerine ulasmasi durumunda finansal sistemin riske maruz degerine ne
kadar etki edecegi, yani kurulus i'nin finansal sistemin tasidigi sistemik riske katkisi
Olgilmekteydi. Sabit CoVaR hesaplamasi igin kurulan kantil regresyon modelinde yer
alan tek bagimsiz degisken finansal kuruluslarin getirilerinden hesaplanan riske maruz
degerleridir. Bagimli degisken ise finansal sistemin getiri kayiplarindan hesaplanan

riske maruz degeridir.

Bu kez; modele farkh bagimsiz degiskenler eklenerek finansal sistemin riske maruz
degerinin nasil etkilendigi, ne kadar artisa ya da azalisa neden oldugu, baska bir deyisle
finansal sistemin tasidigi sistemik riske katkisi 6lglilmektedir. Modele bagimsiz degisken
olarak genellikle makro ekonomik veriler veya banka mali tablolarindan elde edilen
veriler ilave edilmektedir. Bu degiskenlerin modele dahil edilmesi ile her bir bankanin
CoVaR’t yani kosullu riske maruz degeri yeniden hesaplanmaktadir. S6z konusu
degiskenler (3.3)'de verilen denkleme dahil edilerek finansal kurulus ve finansal sektor

icin model asagidaki sekilde yeniden kurulmustur.

i i i i

Xi_al 6L M, €k, (3.19)
sistem _ ., sistem sistem sistem

X = Qg + 38, M 1&g (3.20)
sistem/i sistem/i sistem/i sistem/i i sistem/i

X, =04 + 6q M 7 t +Eqt (3.21)

(i=1,2,..,n)
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0.q: Bagimsiz degiskenlere iliskin parametrelerin sifir olmasi durumunda i ya da sistemin

aktif getirisinin g-kantilde aldigi degeri,

dq: g-kantilde M¢de meydana gelen bir birimlik degismenin i ya da sistemin aktif
getirisine etkisini,
Yq: g-kantilde i-bankasinin aktif getiri oranlarindaki (X') bir birimlik degisimin sistemin

aktif getiri oranina etkisini gdsteren katsayiyi ifade etmektedir.

Yukarida yer alan modellerden tahmin edilen parametreler ile olusturulan tahmin

modelleri asagida verilmistir:

VaR, - @l , 6q M, (3.22)

VaRf;fi:tem — Agistem+ Sgisteth (3.23)
; ~Sistem/i  Jsistem/i ~Ssystem/i i

CoVaRl,. @, g M, 7, VaRg (3.24)

X' her bir bankanin aktif getiri degisim oranini,

XSISte™ . finansal sistemin aktif getiri degisim oranini,

XSistem/t . . e oo . . .
. i-bankasinin aktif getiri oranlarindaki degisimin (Xi) sistemin aktif getiri

oranina etkisini ifade etmektedir.

M;: Modele dahil edilen makro ekonomik ve/veya banka verilerine iliskin degiskenler

icin olusturulan M-vektérudur.

Her bir finansal kurulus icin (3.10) ve (3.11)’de verilmis olan denklemler araciligiyla
ACoVaR’in hesaplamasi yapilmaktadir. Bulunan deger (3.12) de verilen denklem
yardimiyla ilgili kurulusun aktif bayikligu ile garpilarak sistemik riskin para birimi

karsihgl da tahmin edilebilmektedir.
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3.4.3 CoVaR Hesaplama Asamalari
CoVaR hesaplama yonteminin asamalari agsagidaki sekilde 6zetlenebilir:
a) Birinci Adim: Aktiflerin Piyasa Dederinin Getiri Degisim Oraninin Hesaplanmasi

Bir kurulusun aktiflerinin piyasa degerinin getiri degisim oranini hesaplamak igin (3.14)
numarall formilden faydalaniimasi 6nerilmektedir [20]. Formiil detayl incelendiginde
bir kurulusun aktiflerinin piyasa degerinin getiri degisim orani hesaplanirken aktif
toplami, 6zkaynak degeri vb. bilango verilerinden faydalanildigi, ayni zamanda serbest
piyasada olusan hisse fiyati da dikkate alindigindan dinamik bir yapisi oldugu

gorilmektedir.
b) ikinci Adim: Geleneksel VaR Hesaplamasi

Belirlenen a-diizeyinde ve 50.kantil igin tercih edilen VaR hesaplama ydntemi
kullanilarak her bir finansal kurulug igin ayri ayri geleneksel VaR hesaplamasi yapilir.
Yapilan ¢alismalar incelendiginde genellikle tarihsel VaR yodnteminin kullanildig

gorlulmektedir. Bu ¢alismada da tarihsel VaR yontemi kullanilmistir.
Her bir kurulusun g-kantilde getirilerinden hesaplanan getiri kaybi o kurulusun riske
maruz degerini vermektedir.

Xg =g VaRg - ag (3.25)

Ayni sekilde finansal sistemin getiri oranindan g-kantildeki finansal sistemin getiri kaybi

yani VaR hesaplamasi yapilir.

Xsistem sistem ssistem VaRsistem &sistem
a q =

=g +&q q (3.26)

¢) Ugiincii Adim: Sabit (Dedismeyen) CoVaR Hesaplamasi

CoVaR hesaplamasi yapilirken éncelikle her bir bankanin aktif getiri degisim oraninin
finansal sistemin riske maruz degerine etkisi dlgilmektedir. Her bir banka igin ayri ayri
kurulan lineer kantil regresyon modelinde bankalarin aktif getiri degisim oranlari
bagimsiz degisken, finansal sistemin aktif getiri degisim orani ise bagimli degisken

olarak dikkate alinmaktadir.
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CoVaR igin olusturulan kantil regresyon modeli (her bir banka igin olusturulmaktadir)

tahmin edilerek CoVaR hesaplamasi yapilir:

X_ah BiX e quymmm: al , By X (3.27)
(3.27) de tahmin edilen CoVaR modeli bir kosullu kantil fonksiyonudur ve bir kurulusun
getirilerinin VaR seviyesine ulagsmasi durumunda finansal sistemin VaR degerini verir.
Bu sekilde bir finansal kurulusun 6érnegin bir bankanin finansal sistemin riske maruz
degerine etkisini gosteren CoVaR ile, ikinci adimda hesaplanan riske maruz degeriyle
kiyas yapma imkani vermektedir. Baska bir ifadeyle bir finansal kurulusun tasidig
munferit riski gdsteren VaR degeri ile finansal sistemin VaR’na etkisini gésteren CoVaR

degerlerini karsilastirma imkani sunmaktadir.
d) Dérdiincii Adim: Sabit (Degismeyen) CoVaR icin ACoVaR Hesaplamasi

Asagidaki sekilde tanimlanan ACoVaR igin Uglincli adimda yer alan modelden tahmin
edilen parametre ve ikinci adimda yapilan VaR hesaplamalari araciligiyla her bir banka

icin ACoVaR hesaplamasi yapilir.
sistem/i A5 ; :
ACoVaR, - Bq (VaR; _VaRg) (3.28)

Her bir banka igin hesaplanan ACoVaR ile bir bankanin medyan seviyesindeki getiri
kaybinin g-kantile (genellikle %5 veya %1 olarak dikkate alinmaktadir) dogru bir birim
hareket etmesi durumunda finansal sistemin riske maruz degerindeki degisim yani bu

kurulusun finansal sistemin sistemik riskine katkisi hesaplanmis olmaktadir.

Her bir banka igin tekrarlanan ACoVaR hesaplamasi sonucunda hangi kurulusun
finansal sistemin sistemik riskine daha fazla katki sagladigi, baska bir ifadeyle ilave risk

ylkledigi sonucu elde edilmektedir.
e) Besinci Adim: Genisletilmis Modeller ile CoVaR ve ACoVaR Hesaplamasi

Dordinct adima kadar olusturulan kantil regresyon modelinde bankalarin aktif getiri
degisim oranlari tek bagimsiz degisken olarak yer almakta idi. Bu asamada, modele
finansal kuruluslarin ve finansal sistemin getirilerini etkiledigi disinllen bagimsiz

degiskenler ilave edilmektedir. Bagimsiz degiskenler M. vektéri ile sembolize
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edilmektedir. S6z konusu degiskenler segilirken getiri oranlarini etkiledigi disunulen

degiskenler segilmeye 6zen gosterilmektedir [22].

Herhangi bir finansal kurulus igin olusturulan modelin tahmini kullanilarak i-kurulusu
icin g-kantildeki VaR tahmini asagidaki gibi yapilir.
VaR! - &L , 6q M, (3.29)
CoVaR hesaplamasinin yapilmasi igin oncelikle finansal sistem igin (3.21) de verilen
model yardimiyla kosullu kantil fonksiyonu kurulur. Bu model temel alinarak parametre

tahminleri yapilir. Yapilan parametre tahminleri ile olusturulan (3.24) numarali model

ile CoVaR ve model (3.11) kullanilarak da ACoVaR hesaplamasi yapilabilir.
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BOLUM 4

KANTIL REGRESYON

Kantil regresyon, kosullu riske maruz deger (CoVaR) hesaplama yontemlerinden en ¢ok
tercih edilenidir. ilk kez Koenker ve Bassett (1978) tarafindan énerilen kantil regresyon,
kosullu kantil fonksiyonlarinin tahmin edilmesi igin gelistirilmis bir yéntemdir [84]. Bu

boélimde kantil regresyon detayl olarak incelenecektir.

4.1 En Kigiik Kareler Regresyonu

En Kuglk Kareler (EKK) Regresyonunda artiklarin kareleri toplami minimize edilerek

parametre tahminleri yapilr.

4.1.1 Basit Dogrusal Regresyon Modeli

iki degisken arasindaki iliskinin dogrusal oldugu varsayilarak olusturulan regresyon

modeli ile parametreler tahmin edilir.
Yi=Bo+ P1 Xi +&i (4.1)

Regresyon modelinde yer alan Y; degiskeni bagiml degisken olarak adlandirilir. X;
degiskenine ise bagimsiz degisken veya aciklayici degisken denir. Bagka bir ifadeyle
basit dogrusal regresyon modeli, Y; degiskenindeki bir birim degismenin X; agiklayici
degisken tarafindan ne kadar agiklandigini gostermektedir. Modelin matematiksel
yapisi ile degiskenlerin aldigi degerler tam uyum gostermeyebilir. Bu durumda
modelden sapmalar olacaktir. Sapmalari agiklamak i¢cin modele hata terimi (&i) eklenir

(Gdris ve Caglayan [85]).
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Bagimli degisken Y; hata terimi &’nin dogrusal bir fonksiyonudur. Hata terimlerinin
normal dagildigi, bundan dolayi Yi/'nin de normal dagildigi kabul edilmektedir. Dagilimin

ortalamasi (/% + 1 Xi) ve varyansi 6? olmak tizere asagidaki sekilde gosterilir.
Yi~ N (fo+ p1 X, 62) (4.2)

Regresyon modellerinin degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamada yeterli olmasi igin
hata terimleri ile ilgili temel varsayimlarin gecerli olmasi gerekmektedir. Basit dogrusal
regresyon modelinde hata terimleri igin yapilan temel varsayimlar normal dagilima
uygun olma, sifir ortalama, sabit varyans, otokorelasyon olmamasi, bagimsiz
degiskenin tesadifi degisken olmamasidir. Varsayimlarin bir kisminin ya da tamaminin

gecerli olmamasi durumunda yapilan tahminler gegerli olmayacaktir.

Basit dogrusal regresyon modelinde sabit katsayir (fo) ve bagimsiz degisken X/in
katsayisi B1'i tahmin etmek icin bircok yontem bulunmaktadir. Bu ydontemlerden en ¢ok
kullanilani EKK’dir. Bu yontemde amag hatalarin kareleri toplamini minimize eden
parametre tahmincilerini bulmaktir. Basit dogrusal regresyon modelinde EKK yontemi

ile Yi ile E(Yi) arasindaki farkin kareleri toplami minimize edilmeye galigilir.

D W= B+ by X
i=1 (4.3)

Yapilan islemler sonucunda,

ZYi=nBO+ Blzxi (4.4)
inYi = BOZXi + 312)(1'2

Yukarida yer alan normal denklemlerin ¢6zimu ile parametreler tahmin edilir. EKK
regresyonu asiri degerlere karsi hassastir, robust degildir. Hata terimleri normal
dagiliyorsa EKK Regresyon yontemi degiskenler arasindaki iliskiyi en iyi sekilde agiklar.
Ancak asir degerlerin oldugu gibi durumlarda hatalar normal dagilmayacagindan
degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamada EKK tahmincileri ve testleri iyi sonug

vermezler.
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Bagimli degiskendeki degismelerin bagimsiz degisken(ler) tarafindan agiklanma oranini
veren katsayiya belirlilik katsayisi (R?) denir. Basit regresyonda tek bagimsiz degisken
oldugundan bagimh degiskendeki degisimler sadece bu degisken tarafindan
actklanmaktadir. Belirlilik katsayisi asagidaki formil yardimiyla hesaplanirve 0 <R? <1
arasinda bir deger alir. R¥nin 0’a esit olmasi bagimh degiskendeki degismeleri bagimsiz
degiskenin hi¢ aciklamadigi anlamina gelmektedir. R¥nin 1’e yaklasmasi bagimli
degiskendeki degismeleri bagimsiz degiskenin iyi agikladigl, 1’e esit olmasi ise bagiml
degiskenin bagimsiz degisken tarafindan tam olarak agiklanabildigi anlamina

gelmektedir.

S o2
Y= Y)

R%? =
nY— 7)? (4.5)

Regresyon modeli degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamada yetersiz kaliyorsa katsayilar
sifir olacaktir. Tahmin edilen degerler sifirdan farkh bile olsa istatistiksel olarak bu
deger anlamsiz ise sifir kabul edilecektir. Boylece model bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskiyi acgiklayan model olmayacaktir. t-testi katsayilarin
anlamlihiginin testi igin kullanilmakla birlikte, basit dogrusal regresyon modelinde tek
bagimsiz degisken oldugundan bagimsiz degiskenin anlamliligi igin, ayni zamanda t-
testi modelin anlamliliginin testi igin de kullaniimaktadir. Hipotezler asagidaki sekilde

kurulur:
Ho: Bi=0  (j=0,1) (4.6)
Hip: BJ #0

Test istatistigi;

_Bi—B
B, (4.7)

t

Burada Bj katsayinin varsayilan degeridir. Katsayilarin anlamhhginin testinde f; = 0
olacaktir. Hesaplanan test istatistigi ile ai-anlam seviyesinde (n-k) serbestlik dereceli t-

tablosundan elde edilen kritik deger ile karsilastirilarak karar verilir.
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4.1.2 Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Basit dogrusal regresyon modelinde bagimli degiskendeki degismeleri yalnizca bir
bagimsiz degiskenin agikladigi varsayilmaktadir. Coklu dogrusal regresyon modelinde
ise Yi bagimli degiskenindeki degismeler birden fazla bagimsiz degisken tarafindan
actklanmakta, bagimli degisken birden fazla bagimsiz degiskenden etkilenmektedir. Bu
tlr modellere ¢oklu regresyon modeli denir. Degiskenler arasinda dogrusal iliski oldugu

varsayimi ile olusturulan modellere ¢oklu dogrusal regresyon modeli adi verilmektedir.

k-tane bagimsiz degisken oldugu varsayimi ile olusturulan ana kutle ¢oklu dogrusal

regresyon modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Yi= Bl + BZXiZ + ngig + B4Xi4 +.....+ BkXik + &j (48)
Basit dogrusal regresyon modelinde oldugu gibi ¢oklu dogrusal regresyon modelinde
de yapilan tahminlerin gecerli olmasi igin temel varsayimlarin gegerli olmasi
gerekmektedir. Coklu dogrusal regresyon modelinde basit dogrusal regresyonun temel

varsayimlari aynen gegerli olmakla birlikte ilave olarak degiskenler arasinda goklu

dogrusal baglilik olmamasi ve n>k varsayimlari bulunmaktadir.
Parametrelerin Tahmini:

Goklu dogrusal regresyon modelinin parametreleri basit dogrusal regresyon modelinde

oldugu gibi EKK yontemiyle tahmin edilebilir.

EKK yonteminde amacg Y ile E(Y;) arasindaki farklarin kareleri toplamini minimize
etmektir. Hata kareleri toplami minimize edilmesi sonrasinda asagidaki normal

denklemlerin ¢o6ziiminden parametre tahminleri elde edilir (Guris ve Caglayan [85]).

n n n n
Z Y;=np; + B, inz +B3ZXL'3 + -t Bkzxik
i=1 i=1 i=1 i=1

(4.9)

n n n n n
inzyi = BlZXiZ + B, ZXL'ZZ + B ZXL'ZXB +t Bkzxizxik
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
n n n n n
ZXBYL' = 312)(1'3 + B, insz + 332&'32 +et Bkz Xiz Xk
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
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n n n n n
inkYi = .31in1< + B, ZXikXiZ + Bs inkXiS + - +Bkzxik2
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

Bagimli degiskenin ayni oldugu modellerde bagimli degiskendeki degisimler farkli
regresyon modelleri ile agiklanabilir. Bu modellerin degisken sayilari, gbzlem sayilari ve
matematiksel yapilar farkl olabilir. Bagimli degiskeni ayni, bagimsiz degiskenleri farkli
regresyon modellerini kiyaslayabilmek igin duzeltilmis belirlilik katsayisi kullanilir.
Dizeltilmis belirlilik katsayisi agagidaki forml yardimiyla hesaplanir.
_ n—1

RE=1-—7 (1-F%) (4.10)

Genel modelin anlamlilig igin yapilan F-testinde sabit terim haricinde tim bagimsiz

degiskenlerin katsayilari birlikte test edilir. Hipotezler;

Ho: Bz = Bg == Bk = 0 (4.11)
Hi:B2#PB3#.#Pck=0

seklinde kurulur. F-testinde tek tarafli test s6z konusu degildir. Test istatistigini

hesaplamak igin asagidaki formul kullanilir.

_SR(f-7) /G-
Y=Y/ (n—k) (4.12)

Hesaplanan test istiatistigi oi-anlam seviyesinde (k-1) ve (n-k) serbest dereceli F-tablo

degeri ile karsilastinilarak karar verilir.

4.2 En Kigiik Mutlak Sapmalar Regresyonu (LAD)

En Kiglk Mutlak Sapmalar Regresyonu (Least Absolute Deviation, LAD) hata

terimlerinin mutlak degerleri toplamini minimize ederek parametre tahminleri yapar.
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4.2.1 Basit Dogrusal En Kiiglik Mutlak Sapmalar (LAD) Regresyonu

ilk adim olarak dogrusal regresyon modelinin (Yi= Bo + B1Xi + &) grafigi cizilip, dogrusal

oldugu belirlendikten sonra, dogrusal regresyon modeli kullanilir.

EKK regresyonunda hata terimlerinin kareleri toplamini (X&i?) minimize eden Bo ve 31

parametreleri tahmin edilir iken, LAD de hata terimlerinin mutlak degerlerinin

toplamini (2 | & |) minimize eden [?o ve 31 tahminleri elde edilir. Hata terimlerinin

mutlak degerlerinin toplaminin minimize edilmesi agsagidaki sekilde gosterilir.

D 1= (Bo + B0
=1 (4.13)

Yi - (Bo + P1Xi); (X;,Yi) noktasinin tahmin edilen regresyon dogrusundan sapmasini

gosterir.

LAD regresyonunda & yerine | & | ler kullanildigi igin hesaplanmasi daha kolaydir.
Ayrica hata terimlerinin blyuklGgini o6lgmede daha dogru sonug verir. Ancak LAD
tahmincileri igin formiller bulunmadigi igin tahminlerin hesaplanmasi ¢ok daha zordur.
LAD tahmincileri bir algoritma yardimiyla tahmin edilir. LAD regresyonunda amag diger
regresyon modellerinde oldugu gibi degiskenler arasindaki iliskiyi en iyi agiklayan
dogruyu bulmaktir. Herhangi (Xo,Yo) noktasi verildiginde algoritma yardimiyla bu
noktadan gegen pek ¢ok dogrudan en iyi olani bulunur. Algoritma ile regresyon
dogrusunun belirlenmesi bir noktadan gecen c¢ok sayida dogrunun oldugu, bu
dogrulardan birinin en iyi dogru oldugu ve bu dogrunun da ayni zamanda baska bir

noktadan daha gegecegi varsayimlarina dayanir.

Belirlenen (Xo,Yo) baslangi¢ noktasina gore diger tiim noktalarin egimleri (Y; - Yo)/ (Xi-Xo)

hesaplanir ve bunlar klgukten blyuge dizilir. Xi= Xo olan noktalar ihmal edilir. Bdylece;

(Y1 - Yo)/ (X1- Xo) < (Y2 - Yo)/ (X2- Xo) < ...<(Yn - Yo)/ (Xn- Xo) (4.14)

T =Z (Xi— Xo) ise asagidaki esitliklerin saglanmasiyla k.indeks elde edilir.

| X1= Xo| +.t | X = Xo| < T(1/2) (4.15)

| X1 = Xo |+t | X = Xo | + [ Xe—Xo | > T(1/2) (4.16)
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Sonrasinda yeni bir (Xi,Yk) baslangi¢c noktasi segilir. Bu nokta (%)T’den daha biyilk
degere sahiptir ve (Xo,Yo) noktasindan gegen en iyi dogrunun bu noktadan da gectigi
kabul edilir. Yeni baslangic noktasina gére diger noktalarin egimleri hesaplanir. ilk
segilen nokta icin yapilan islemlerin aynisi bu nokta igin de tekrarlanir. Amag (Xx,Yk)
noktasindan gecen, sapmayl minimize eden en iyi dogruyu bulmaktir. Bu en iyi dogru
ayni zamanda baska bir noktadan daha geger, bu nokta (Xm,Ym) ile gosterilirse, bu
noktadan gegen sapmayl minimize eden en iyi dogru bulunur. Bu islemler ayni sekilde
devam eder. Bulunan her yeni dogrunun bir dncekinden daha iyi sonug verdigi kabul
edilir. En son bulunan dogrunun gectigi nokta, daha 6nceki noktalardan biriyle ayni
olana kadar islemlere devam edilir. Aralarda hangi noktalardan gectigine bakilmaksizin

en son bulunan noktadan gecen dogru en iyi dogrudur. Bu nokta (X;,Yi) ise;

Yi = Bo* + B1*Xi dogrusunda,

Y, Y

ﬁ* — l 0
X — X, (4.17)
Bo* =Yo - Bl*XO olur. (4.18)

Daha once belirtildigi tGzere kantil regresyonda parametre tahmincileri bir algoritma
yardimiyla bulunur. Algoritmanin uygulanabilmesi igin bir noktadan gecen en iyi bir
dogru vardir ve bu noktadan gegen en iyi dogru ayni zamanda sadece bir noktadan
daha gecer varsayimlari yapilmaktadir. Algoritma bu sekilde adim adim
olusturulmaktadir. Her adimda verilen noktadan gegen sapmayl minimize eden en iyi
dogru bulunmaktadir. En iyi dogru her zaman bagka bir noktadan daha gegmekte ve bu
yeni nokta bir sonraki adimi olusturmaktadir. Bu varsayim her zaman dogru
olmayabilir. Bir noktadan gecen birden fazla en iyi dogru olabilir. Bir noktadan gegen
en iyi dogru ayni zamanda birden fazla noktadan da gegebilir. Baska bir ifadeyle bir
sonraki adimda kullanilacak birden fazla nokta segenegi bulunabilir. Yanhs segimler
yapildiginda da algoritma ya surekli tekrarlanacak ya da LAD regresyon dogrusu

olmayan baska bir dogru en iyi dogru olarak segilebilecektir. Bu durum;

| X1—Xo| +..+ | Xk—l_X0| <T(1/2)

| X1 = Xo |+t | Xeca = Xo | + | Xk—Xo | >T(1/2)
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kosullarinda esitlik olmasi durumunda veya B"= (Y«— Yo) / (Xk — Xo) egiminin,

(Yier — Yo) / (Xkr — Xo) ya da (Yisz — Yo) / (Xke1 — Xo)’'a esit olmasi durumunda ortaya
cikabilir.

Bu durumda baska bir algoritmaya basvurulur. LAD regresyon dogrusunun en az iki
noktadan gectigi kabul edilmektedir. Bu sekilde tim nokta ciftleri arasindan bulunan
dogrularin bazilarn cakisabilir. Zi-1n = (Bo+P1Xi) |'yi her dogru icin hesaplayarak en
kiguk toplami verenler segilir. Bu algoritmanin uygunlugu 6rnek hacmine baghdir ve bu
algoritmada en iyi dogru sadece iki noktadan geger. Bir noktadan gegen birden fazla
dogrunun oldugu durumda da bir tanesi segilir veya ortalamalari alinabilir. Bu ortalama

dogru ayni zamanda LAD regresyon dogrusu olarak kabul edilir.
Egim Parametresinin Anlamliliginin Testi
ilk olarak LAD regresyon tahminleri Bo ve B1bu|unur. Bulunan B1tahmini degerinin

gercek degere esit olmasi beklenemez. Ancak Bi'in gercek degerinin sifir olmasi

mumkiindir. Bu nedenle B1’in sifira esit olup olmadigi test edilir. Hipotez,

Ho:B1=0
H1:B1¢0

Egim parametresinin anlamliligini test etmek igin yukaridaki hipotez kurulur.
e =Y;—(Bo + B1X:)

Yukarida yer alan formiil ile artiklar hesaplanir ve kiglkten blytuge dogru dizilir. En
ortadan bagimsiz degisken sayisindan bir fazla (p+1) gozlem degeri atilir. Basit
regresyonda bir bagimsiz degisken oldugu i¢in m=n-2 olur. Burada n baslangi¢ gézlem
sayisini, m de sifira esit olmayan hate terimi sayisini ifade eder. Test istatistigi agagidaki

sekilde hesaplanir.

py

Sp, H (4.19)

Standart hata ve standart hatanin hesaplanmasinda kullanilan t asagidaki formuller

yardimiyla hesaplanir.
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T
S =

b S - X2 (4.20)

v m[e(kz) — e(kl)]
4 (4.21)

T =

Burada,

m+1
¥ ( — \/_) e en yakm tamsay degeridir.

m+1 R
k,: ( + \/—> e en yakin tamsayi degeridir.

(ex1) kGigukten bliylge dizilmis hata terimleri igerisinde ki.hata teriminin degerini, (ex)

de ko.hata teriminin degerini géstermektedir.

ﬁ1tahmini degerinin Bi’e yakin olmasi beklenir. 1 ve B1arasmdaki fark 1 ya da 2

standart sapmadan buylk olmamalidir. |t|de§erinin buylk olmasi B1i|e sifir arasindaki
mesafenin standart hatadan blyik olmasini, bdylelikle pi#0 hipotezinin

reddedilmemesi yoniinde karar verilmesini saglar.

4.2.2 Coklu Dogrusal En Kiiglik Mutlak Sapmalar (LAD) Regresyonu

Basit LAD regresyonda LAD regresyon dogrusu iki noktadan gecger. Ayni sekilde ¢oklu
LAD regresyonda p-aciklayici degiskenli LAD regresyon denklemi (p+1) gbzlem noktasini

saglar.

Coklu LAD regresyonunda model diger dogrusal regresyon modellerinde oldugu gibi

asagidaki sekilde olusturulur.

Yi= Bo + B1Xi1 + Bzxiz +...+ kaik+ €i

Goklu LAD regresyonunda basit LAD regresyonunda oldugu gibi hatalarin mutlak

degerlerinin toplamini minimize eden Bos B1, B2 - B LAD tahmincileri bulunur. Elde

edilen tahmincilerle kurulan ¢oklu dogrusal regresyon modeli,

=Bo + By Xin + B X2 + .. 4By Xik + &
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seklinde gosterilir. LAD regresyonunda mutlak degerlerin toplami  minimize
edildiginden bu durumda gergek Y degerleri ile tahmini Y degerleri arasindaki farkin
minimizasyonu saglanir ve asagidaki sekilde gosterilir.
min 2 | Yi— (By+B1 Xir+ Lo Xizt.. 4 BrXik) |

Baska bir ifadeyle (2 | €i | )’yi minimize eden parametreler tahmin edilmektedir. LAD
regresyonuyla ilgili herhangi bir formdl olmadigindan ayni algoritma uygulanir. Bir

noktadan gegen en iyi bir dogru vardir ve bu dogru ayni zamanda baska tek bir
noktadan daha gecer varsayimlari yapilmaktadir (Sagakli [86]).

Vektor gosterimiyle,

_Bo_ 1

By Xi1

p= B, X=X
2, i

olur. Bu durumda mutlak sapmalar toplami | Yi- B Xl seklinde yazilir. Burada temel
-, ) _

amag¢ minimize eden B’ vektoriinin tahmin edilmesidir. ilk olarak B vektoriyle

islemlere baslanir. Sonrasinda 2] Yi- Bl ‘nin minimum degerini veren daha iyi bir

vektdr bulunur. Sonunda B ’nin en iyi vektoru bulunmus olur. Her adimda B tahminleri

vektdrinden daha iyi birB "vektori elde edilir ve asagidaki sekilde gosterilir.
B =B+ td

Bu vektorin bulunmasi igin yon vektori d ve t degerlerine ihtiyag vardir. Minimumlugu
saglayacak t'yi bulmak icin asagidaki yontem gelistirilir. Minimize edilecek asagidaki

ifade ise,

2| Yi— (B + td) x|

Burada asagidaki donusiim yapilarak,

Zi= Yi_ B,Xi' Wi= d’Xi

s Z—tw; |
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elde edilir. Bu gosterim, Z|(Yi = Yo) — B(Xi - Xo)|'u minimize edecek B'yl bulmakla
aynidir.  Z/W; oranlari hesaplanip, artan siraya goére dizilir. Z ve W vyeniden

indekslenerek k-indeksi bulunur.

Wi |+ Wa |+ ot [ Wi [ < T(1/2)
W |+ Wo |+ ot | Wi |+ Wil > T(1/2)

Burada T = 2| Wi | “dir ve t'nin minimum yapan degeri Zk/Wk’dir.

Algoritmanin her adiminda p agiklayici degisken sayisindan bir fazla (p+1) yon vektori
vardir. Her bir d; vektori igin (+) pozitif yon s6z konusu oldugu gibi (-) negatif yon de

muimkindir. Bu nedenle agiklayici degisken sayisinin bir fazlasinin iki kati sayida yoén

olacaktir. Bunlar arasindan 2] Yi— (B + td) Xl degerini mumkin oldugunca hizli t=0
degerine yaklastiran yon secilir. Bu degerin ne derecede hizla azaldigini belirlemek igin

sag tarafin t=0"daki turevi alinir (Sacakl [86]).

»1Z: - tW|ifadesinde t=0"da sag tarafin tiirevi W _+Wo-W. dir. Burada;
W :Zi / Wi negatifken X | Wil lerin toplamidir.

Wo: Zi / Wi sifirken = | Wi | ’lerin toplamidir.

W.: Z; / Wi pozitifken = | W; | ’lerin toplamidir.

Tim yon vektorleri igin bu tiirevler hesaplanir. Tlrevi negatif olanlar arasinda en kiguk

olan yon en uygun yondur. Tirevlerin hepsi pozitifse bu durumda gegerli B vektori

B’nin en iyi tahmin vektirudir ve islemler bu noktada son bulur.
Katsayilarin Anlamlihiginin Test Edilmesi

LAD regresyonunda tahmincilerin katsayilarin anlamhliginin test edilebilmesi kisitli ve
kisitsiz regresyon modellerinin hata terimlerinin mutlak degerlerinin toplamlari ile
yapilmaktadir. Kisitsiz modelin parametre sayisi p, kisith modelin parametre sayisi ise
g’dur. iki model tahmin edilip hata terimlerinin mutlak toplamlari bulunarak iki model

arasindaki farki olusturan (p-q) sayida parametrenin anlamlilhg birlikte test edilir. Bu
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durumda temel hipotez asagidaki sekilde olusturulur. Alternatif hipotez ise temel

hipotezin gegerli olmadigi Gzerine kurulur.
HO . Bq+1 = .= Bq=0

Test istatistigi,

F — SARk.lL B SARk.stz
Lap r»—(/2)

seklinde hesaplanir. SAR, hata terimlerinin mutlak degerleri toplamidir ( SAR = Z|8i|)
ve T ise;

Ve — eyl
4

T =

T ’nin hesaplanmasi igin degeri sifir olmayan hata terimlerinin sayisi m elde edilir (m=n-

(p+1)).

4.2.3 Medyan Regresyonu

Medyan regresyon LAD regresyonun 6zel halidir. Bu regresyon modelini aciklamadan
once Ornek ortalamasi ve 6rnek medyanini agiklamak gerekir. Bagimsiz degisken

olmamasi durumunda Y tesadifi degiskenin medyani herhangi y sayisi ise;

Pr(Y<y)>1/2vePr(Y>y)>1/2olur.

Ornek medyani da c gibi bir sayi ise;
1/nYisn 1yi<c) 21/2 ve 1/n Yicin 1(yi>c) 2 %
Burada 1(.) karakteristik fonksiyondur ve parantez igindeki ifade dogruysa 1 degerini,

degilse “0” degerini aldigini gostermektedir. Seride gbézlemlerin aldigi degerlerin yarisi

¢’nin altinda, yarisi ise c’nin Ustiinde yer alir.

Y’'nin dagihimi simetrikse medyanla ortalama ¢akisir. Bu da ana kitle ortalamasinin
tahmincisi olarak érnek medyaninin, ana kiitle medyaninin tahmincisi olarak da érnek

ortalamasinin kullanilabilecegini gostermektedir. Hangisinin daha iyi sonug¢ verecegi
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Y’'nin dagilimina baglidir. Y normal dagilmiyorsa 6rnek ortalamasi etkin degildir ve

ornek medyani daha dogru sonug verebilir (Koenker [87]).

Simetrik olmayan dagilimlarda yogunluk fonksiyonlarinin sag ve sol kuyruklari normal
yogunluktan ¢ok daha yavas sifira yaklasir (heavy tailed). Bu durum ortalama
degerinden ¢ok uzakta asiri degerlerin olabilecegi anlamina gelir. Asin degerlerin

olmasi durumunda 6rnek medyani 6rnek ortalamasindan daha iyi sonug verir.

EKK regresyonunda istenen; Xi-1,.n (yi — a)?’yi tahmin etmektir.

LAD regresyonunda ise; 2i-1,.n |yi - c|'yi minimize etmektir.

Burada amag fonksiyonunun tirevi alinirsa,

0/0c¢ Xi-1,.n | Yi - cl= 2i-1,.n 1(yi—c<0)—1(yi—c>0), czy;

olacaktir. Bu ifadeyi sifira esitleyen c-degeri érnek medyanidir. Ornek ortalamasi asiri
degerlere 6rnek medyanindan daha fazla duyarlidir.

LAD tahmincisi;
n

min f3 Zl)ﬁ" Bx;|
i=1

seklinde yazilir. LAD tahmincisi ayni zamanda Y’nin X’e gore sartl medyaninin tahminini
veren medyan regresyon tahmincisidir. Simetrik olmayan dagilimlarda LAD tahmincisi
asin degerlere EKK tahmincisinden ¢ok daha saglamdir ve EKK tahmincisiyle ayni

sonuglari vermeyecektir.
4.3 Kantil Regresyon

4.3.1 Kantil Kavrami

Bir seriyi iki, dort, on ve ylz esit pargaya ayiran degerler genellikle kartiller olarak
adlandiriimaktadir. Bir seriye ait gozlem degerleri kiiclikten blylige dogru
siralandiginda, seriyi iki esit pargcaya bolen degerlere medyan, dort esit pargaya bolmek
icin hesaplanan degerlere kartil, on esit parcaya bolen degerlere desil ve yiz esit

pargaya boélmek igin hesaplanan degerlere santil adi verilmektedir. Bir seride 3 kartil, 9
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desil ve 99 santil bulunmaktadir. Seriyi dort esit pargaya bdlen kartiller birinci kartil,
ikinci kartil ve Gguincu kartil olarak adlandirilmaktadir. Serinin ikinci kartili ayni zamanda

medyandir [88].

Seride yer alan gézlem degerleri siralandiginda n/4’nin degeri birinci kartilden, n/2’nin
degeri ikinci kartilden ve 3n/4’nln degeri de Uguncl kartilden kiglk olacaktir. Q1/4

birinci kartili, Q2/4 ikinci kartili, Q3/4 ise ligcuncu kartili géstermek icin kullanilmaktadir.

Basit serilerde kartiller medyana benzer sekilde hesaplandigi igin frekans serilerine
gore kartilleri hesaplamak daha kolaydir. Frekans serilerinde kartilleri hesaplayabilmek
icin Oncelikle artan birikimli frekanslarin bulunmasi gerekmektedir. Artan birikimli
frekanslarin hesaplanmasi sonrasinda birinci kartil olarak seri birimlerinin n/4 degeri
bulunarak bu degere artan birikimli degerler sitununda karsilik gelen aralik tespit
edilir. Bu sekilde tespit edilen araligin biylk degeri karsisindaki X degeri serinin birinci
kartilidir. Diger kartiller i¢in de ayni hesaplama sekli tekrarlanmaktadir; 6rnegin tglinci

kartil olarak ayni islemler seri birimlerinin 3n/4 degeri bulunarak yapilmaktadir [88].

4.3.2 Anakitlenin Modellenmesi

Herhangi bir dagilima sahip 6rnegin yapisi kimdulatif dagilim fonksiyonu, olasilik
yogunluk fonksiyonu, kantil fonksiyonu ve kantil yogunluk fonksiyonu olmak izere dort

sekilde gosterilmektedir. Bu dort farkli yolun 6zellikleri asagida kisaca agiklanmugtir.

4.3.2.1 Kiimulatif Dagilim Fonksiyonu

Kamdalatif Dagilm Fonksiyonu (CDF), X degiskeninin verilen bir x degerinden kiiclik ya
da x’e esit olma olasihgl olarak tanimlanmaktadir. F(x) ile gosterilir ve artan bir

fonksiyon olan kiimulatif dagilim fonksiyonu asagidaki sekilde gosterilmektedir.

F(x)= Pr (tesadifi degisken X < x)
F(x)=Pr (X <x)

F(x) fonksiyonuna, x’in kiimlatif dagilim fonksiyonu denir.

! Turanli ve Giris “Temel istatistik”, s. 83.
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Kimdalatif dagilm fonksiyonunun énemli 6zellikleri asagida siralanmistir:
a) limy—- F(x)=0 ve limy_+ F(x)=1'dir. Bu 6zellik CDF’in sonsuzlugunu gosterir.

b) x1 < x2 oldugundan F(x1) < F(x2)'dir. Bu 6zellik CDF'in monoton artan bir fonksiyon

oldugunu gosterir.

c) CDF saga dogru surekli artan bir fonksiyondur ve lim.—,0 (x+¢g) = F(x) ile gosterilir.

4.3.2.2 Olasilik Yogunluk Fonksiyonu

Olasilik yogunluk fonksiyonu, herhangi bir x degiskenin alabilecegi degerler ile bu
degerleri alma olasiliklari arasindaki iliskiyi gosterir (Saragoglu ve Cevik [89]). f(x) ile

gosterilen olasilik yogunluk fonksiyonu,

f(x) dx = Pr (x < X tesadfi degiskeni < x+dx)

f(x) dx = Pr (x < X < x+dx)

olarak tanimlanir. Burada dx, x’in sonsuza dek kiiclik arahgidir (Gilchrist [90]). f(x)
egrisinin altinda kalan alanin toplami 1’e esittir. Bu esitlik, goézlem degerlerinin
gerceklesme olasiliklarinin toplaminin 1’i gecemeyecegini ifade eder. f(x) fonksiyonu,

kimdlatif dagihm fonksiyonunun (CDF) tiirevine esittir ve asagidaki sekilde gosterilir.

f(x) = 0 F(x) / ox

4.3.2.3 Kantil Fonksiyonu

Kantil fonksiyonu Q(F) veya Q(0) ile gosterilir. Kantil degeri, dagilimi kendinden buyik
ve kendinden kiguk olmak Uzere ikiye bolen herhangi bir degerdir. Bir baska ifadeyle
degerlerin %0’s1 0.kantilden daha kiglk, (1-%0)’si ise 0.kantilden daha buyuktir.

Burada 0 olasilik degerini ifade etmektedir.
xp = (X < xp) olasiligl igin x¢’nin degeri, ana kitlenin 6.kantili olarak adlandirilir.
xo = Q(0) seklinde de gosterilmektedir ve kantil regresyon olarak adlandirilir.

Kantil fonksiyonu ve kiimulatif dagilim fonksiyonu birbirinin tersine esittir ve her ikisi
de sirekli artan fonksiyondur. Kantil fonksiyonu ile kimdulatif dagilim fonksiyonu
arasindaki iliski asagidaki sekilde gosterilir (Gilchrist [90]).
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F(x)=Pr(X<x)=0

Q(6) =F*(6)

F(x) = Q*(0)

Q(0) kantil fonksiyonu, 6’nin tim olasiliklari igin 0 < 0 < 1 kantil degerlerini verir. Bagka
bir ifadeyle 6, (0,1) araliginda bir reel sayi olmak lzere kantil fonksiyonu Q(0) tesadiifi
degisken x’in 0.kantilini saglar. Medyan 0.5 kantildir ve Q(0.5) seklinde gosterilir. Ayni
sekilde Q(1/4) veya Q(3/4) kantilleri de yazilabilir.

Kantiller aykiri, sapan degerlerden daha az etkilenir. Bu ylzden kantil fonksiyonu yogun
kuyruklu dagilimlarda normal dagilm fonksiyonuna bir alternatif olarak

gosterilmektedir (Soni vd. [91]).

4.3.2.4 Kantil Yogunluk Fonksiyonu

Kimdalatif dagilim fonksiyonu ve olasilik yogunluk fonksiyonu arasindaki tirevle ifade
edilen iliski kantil fonksiyonu ve kantil yogunluk fonksiyonu i¢in de gecerlidir. Kantil
yogunluk fonksiyonu, kantil fonksiyonunun tiirevine esittir ve asagidaki sekilde

gosterilmektedir (Soni vd. [91]).

q(6)=0Q(6) /06 ve

q(0) = 1/ f(Q(6))

Q(0) artan bir fonksiyon oldugu i¢in onun egimi olan q(0) negatif degildir ve her zaman

0<0 <1 dir (Gilchrist [90]).
Kantil fonksiyonlarindaki iliski asagidaki sekilde gosterilmektedir.

q (0) =1/ f(F4(6))

flx) =1/a(Q*(x))
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4.3.3 Kantil Regresyon Yontemi

Kantil regresyon, dogrusal regresyon modellerinin klasik varsayimlarindan hata
terimlerinin normal dagilmasi varsayimini ihmal eden robust yani saglam bir regresyon
yontemi olarak gelistirilmistir. Gelir dagihmindaki esitsizlik ya da Ucretlerdeki farkhlk
gibi dagilimin bozuldugu alanlarda kullanimi tercih edilen kantil regresyon, daha genis

kullanim alani saglayan bir regresyon yontemidir (Koenker [92]).

Kosullu ortalama fonksiyonlarinin tahmin edildigi EKK yonteminden farkli olarak kantil
regresyon yonteminde kosullu kantil fonksiyonlari agirlikh mutlak sapmalar toplami

minimize edilerek tahmin edilir.

Kosullu kantillerin degiskenlik gosterdigi durumlarda tercih edilen kantil regresyon
yonteminde kantillere bagli olarak regresyon katsayilar belirlenir. Bu sekilde farkl
kantiller igcin tahmin edilen regresyon katsayilarinin benzerlik ve farkliliklan

incelenebilmektedir (Chen ve Wei [93]).

Simetrik bir dagilimda medyan ve ortalama cakigir. Dagilim simetrik degilse bu iki
merkezi yerlesim 0Ol¢litli cakismayacak, bu durumda ise dagilimin merkezi egilim 6l¢titu

olarak medyan ortalamaya gore daha uygun olacaktir (Hao ve Naiman [94]).

EKK yonteminin temel varsayimlarindan olan degisen varyans tespit edildigi
durumlarda EKK yontemiyle elde edilen sonuglar gegerli olmayacaktir. Kantil
regresyonda ise hata terimlerinin degiskenligi ile ilgili herhangi bir varsayim
bulunmamaktadir. Bu nedenle degisen varsans oldugu durumlarda kantil regresyon

kullanilabilmektedir (John ve Nduka [95]).

EKK yonteminde kosullu ortalama fonksiyonlari tahmin edildiginden 6&rneklem
ortalamasi asiri degerlerden etkilenir. Ancak kantil regresyon ile farkli kantiller igin
olusturulan kantil regresyon dogrulari ile asiri degerleri analiz etmek mumkiin

oldugundan asiri degerlere karsi saglamdir (Wang [96]).

Kantil regresyon farkh kantiller igin regresyon modelleri gelistirerek veri setinin butini
hakkinda yorum yapma imkani vermektedir. Kantil regresyon modeli basit bir yerlesim

modelidir ve asagidaki sekilde gdsterilmektedir.

Yi=PB + et
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Burada Y: simetrik F dagilim fonksiyonuna sahip, bagimsiz, 6zdes dagilimli, § medyanl
tesadifi degiskendir. Bu modelde 0. 6rnek kantili asagidaki ifadenin minimize edilmesi

ile elde edilir (Judge vd. [97]).

1
mén;{zi:yizg 01y, —Bl +Ziy, g 1—60) ly,—Bl }

Bu yaklasim asagidaki dogrusal regresyon modelini genellestirmek igin kullanilabilir.
ye= X' P+ e

Burada xi’ bagimsiz degisken vektoridir. (ei) bagimsiz, sifir etrafinda simetrik ve F

dagilimina sahiptir. Bu durumda 0. 6érnek kantil regresyonu (0<6<1),

.1 r !
min = { iy 0 19— 2Bl + Ziyxop (1= 0) lyi = /Bl }
.1 ]
=min {Xi1po(vi—x/'B }

minimize edilerek tahmin edilir ve y'nin O.kantili olarak da adlandinlir. Kantil
regresyonun bu sekildeki gosterimi dogrusal programlama gosterimidir. Burada I

karakteristik fonksiyondur, pg ise amag fonksiyonudur ve asagidaki sekilde gosterilir.

po(z) =z (0-1(z<0))
0.kantil regresyon gézlem degerlerinin isaretlerine gore,

.1 1 1 ’ i
Omin: { TIy(0 —3+ 35gn 0= ') Ot = x'B }

seklinde tahmin edilir. Burada sgn (a), o’nin isaretidir ve o pozitif ise 1, negatif veya
sifir ise (-1)’dir. Tahmincilerin gozlem degerlerinin buyuklugl yerine bu sekilde gdzlem
degerlerinin isaretlerine bagli olmasi kantil regresyonun robust yani saglam bir yéntem
olmasini saglamaktadir. Minimizasyon igin birinci mertebe kosulunun saglanmasi

gerekir. Birinci mertebe kosulunun (K X 1) vektord,
o1 1 1 li I
0min T { T1y(6 —3 +350m 0= %) i~ x/B } = 0

olarak gosterilir. Bu ifade birinci mertebe kosulu genellestirilmis momentler yéntemine
uyan bir moment fonksiyonudur.
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Moment fonksiyonu,
1 1
w(x,yyB)=(0— §+ 55gn i —xiB))x;

olarak tanimlanabilir. y(.)’nin moment fonksiyonu olarak gegerli olabilmesi icin belirli

diizenleme sartlari altinda,

Ely (x1, ¥ Bg)1=0

olmasi gerekir.

Asimtotik dagilimin genel gdsterimi asagidaki sekilde yapilabilir (Sagakli [86]):
E[fu, (0/x) xx;'1 = 0E [y (x;, ¥, Bg)1/ O Be’

01— QE[x;x;"] = E[w (x, ¥, Be) v (X, Y1 Bo)']

Genellestirilmis momentler yontemi kullanilarak elde edilen parametre tahmincileri
tutarl ve asimtotik olarak normal olacaktir. Belirli diizenleme sartlari altinda asagidaki

sekilde gosterilir.
L
Vi (Bg —Bg) = N (0,Ay)
Burada,
Ag = 0 (1 —0) (E[fy, (0/x) x;x;'] ) E[x;x!] E[fy, (0/x) x;x;'] )~ 1

olarak tanimlanir (Koenker ve Bassett [84]).

Olasilik degeri 1 oldugunda ve
fua (0/x) = fu, (0)
ise yani hata teriminin yogunlugu sifir etrafindaysa ve x’ten bagimsizsa As,

EQi/x) = u(x P =

seklinde sadelestirilebilir. fup (./x) X'ten bagimsiz oldugunda tim kantillerin parametre

vektorleri sadece kesim noktalarinda farkhlik gosterir.
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Kantil katsayilarini yorumlayabilmek igin y’nin k agciklayici degiskenine goére sartl

kantilinin kismi tdrevi alinir. Tlrev alindiginda,
dQuantg(y;/x;)/0x;,

olacaktir. Bu tiirev, x’in k.degerindeki marjinal degisime gore 0.sartli kantildeki marjinal

degisimi vermektedir.

4.3.4 Kantil Regresyon Yonteminin Ozellikleri
Kantil regresyonun en énemli 6zellikleri asagida verilmistir (Koenker [92]):

1) EKK ve Medyan regresyon y’nin sartli dagiliminin ortasi hakkinda bilgi verirken, kantil
regresyon ise farkl kantil degerleri icin y’'nin x’e gore sarth dagiliminin timu hakkinda

bilgi verir.

.....

programlama gosterimidir. Bu durum tahmini kolaylastirmkatadir.

3) Kantiller monoton dénusiimlere olanak verirler. Herhangi h(.) monoton fonksiyonu
icin Qnyyx (/%) = h(By/x (t/x)) olur. Monoton dénlisiim, bir serinin logaritmik sartl

medyaninin o serinin sarth medyaninin logaritmasina esit olmasi demektir.
4) Kantiller y’deki asiri degerlere karsi kararlidirlar (robust).

5) Hata terimi normal dagilmiyorsa, kantil regresyon tahmincileri EKK tahmincilerinden

¢ok daha etkin, gligli tahminciler olabilir.
6) Kantil regresyon degisen varyansin belirlenmesine imkan verir.

7) Kantil regresyon amag fonksiyonu igin tahmin edilen katsayir vektori bagimli

degiskendeki asiri degerlere duyarh degildir ve yerlesimin robust bir dlglsudur.

8) Farkli kantillerde farkli sonuglarin ortaya c¢ikmasi, bagimli degiskenin sartli
dagiliminin farkh noktalardaki bagimsiz degiskenlerdeki degisikliklere farklh tepki

vermesi olarak yorumlanabilir.

9) Kantil regresyon analizinde kantilin t=0.5 olmasi durumunda en kicik mutlak

sapmalar (LAD) regresyon analizi elde edilmektedir.
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4.3.5 Kantil Regresyonun Dogrusal Programlama Gosterimi

Kantil regresyon yontemi dogrusal programlama problem olarak formile edilebilir ve

simpleks algoritmasinin bazi formlariyla ¢ozilebilir (Koenker ve Hallock [98]).

F dagilim fonksiyonuna sahip Y tesadifi degiskenin, tesadifi érneklemi {yi: i=1,2,...,i},

0.6rnek kantili (0<0<1):

.1
min = { iy, 0 19— 1B + Ziypp (1= 0) by =21 )

esitligini minimize ederek elde edilir. Tesadifi 6rneklem {yi: i=1,2,...,i}, {xi: i=1,2,...,i},
(ixk) boyutlu tasarim matrisi, (B)- tahmin edilecek katsayi vektorii ve F dagilimina sahip
ei=yi-XiPy olmak lizere 0.6rnek kantili (0<6<1) asagidaki denklem minimize edilerek elde

edilir (Koenker ve Bassett [84]).

Sonlu sayida simpleks iterasyonla tahmin yapilmasi, kantil regresyonun dogrusal
programlama gosterimini ifade etmektedir. Bu iterasyonun sayisi dogrusal

programlama algoritmasindan daha kugtktir. Bagimli degisken yi'nin 6.6rnek kantili,

mb@n% { Yiyoxup 019 = %' Bl + Xy xip (1= 6) ly; — %8l }
=min {XiL1pe 0~ 'R )

ug, = i — x;'B)

= min { X 1pg (up,) }

Esitligi minimize edilerek elde edilmektedir (Coad ve Rao [99]). Bu denklemi dogrusal
programlama gosterimi seklinde ifade edebilmek igin yi sadece pozitif elemanlarin bir
fonksiyonu olarak,

K K
- _ 1 5
Yi= injﬁej tug, = inj(ﬁej —ﬁgj) + (&9, — Vg))
=1 i=1

ﬁgl_zo, ﬁgl_zo (i=1,2,..,K) ve >0, vp>0 (i=12,.,n)

seklinde yazilabilir. ilk esitlik,
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m[}n% { Zi=1(9 —% +%59n i — xi,:[?)) i—x'B) }

olarak tekrar yazilabilir. (kx1) vektorll birinci mertebe kosulu asagidaki sekilde yazilir.
min®{ Sy (0~ +350m 0 —x/B) i} = 0

Yukrida verilen denklem matrisle yazildiginda, dogrusal programlamanin primal

problemine donusir (Koenker [92]). Matris gosterimiyle asagidaki sekilde ifade edilir.

minc'z o Az=y, z=>0
Z

Burada;

A=(X, X, In, -In), y=(y1, Y2, .., Yn), 2=(BY, B%, U, V'), c=(0’, 0°0.1,(1-0).I')’, X=(X1,...,Xn)’
In= n boyutlu birim matrisini,

0’=sifirlarin KX1 vektorind,

I=birlerin nx1 vektoriini géstermektedir.

Dogrusal programlamanin dual problem kx1 vektérli birinci mertebe kosulu ile aynidir,

w'A<c'kisiti altinda < maxw'y
w

seklinde gosterilir. Dualite teoremi eger X tasarim matrisinin tim situnlan sirali ise
hem primal hem dual problemlerin uygun bir ¢d6zimi oldugunu belirtmektedir.
Dogrusal programlamanin denge teoremi bdyle bir durumda bu ¢6zimin optimal
oldugunun garantisini vermektedir. Kantil regresyon probleminin dogrusal
programlama gosteriminin iki 6nemli sonucu vardir. Bunlardan birincisi kantil
regresyon tahminleri sonlu sayida iterasyonla elde edilir. ikincisi ise tahmini parametre

vektori aykir degerlere robusttur (Buckinsky [100]).

4.3.6 Kantil Regresyon Parametre Tahminleri

EKK yénteminde amag hata terimlerinin kareleri toplamini minimize eden parametre

tahmincilerini bulmaktir:

minXi (yi — (Bo + B1 xi))? (4.22)
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Eger EKK temel varsayimlari dogruysa ve 6rneklem bulyikligl sonsuza dogru giderken,
(Bo + B1)’in tahmincileri ana kutlenin kosullu ortalamasina (E[y/x]) yaklasir. (4.22)'de
yer alan ifade ile (xi, yi) veri degerleri ve (4.23)'de verilen dogru arasindaki dikey

uzakligin kareleri toplami minimize edilir.
y=Po + P1x (4.23)

Minimizasyon problemini ¢6zmek icin oncelikle (4.23)’de verilen denklemin Bo ve Bi'e
gore kismi tirevleri alinir ve sonrasinda kismi tirevi alinan denklemler sifira esitlenir.
Son olarak elde edilen iki bilinmeyenli iki denklemin ¢6zim{ ile sonuca ulasilir. Boylece
minimizasyonu saglayan iki tahminci elde edilir. Bu tahminciler;

2Mx—%) Vi~ ) _ _
Bl === - ’ B() =y - le

2M(x;—x)?

(4.24)

Kantil regresyon tahmincilerinin EKK tahmincilerinden en 6énemli farki noktalarin bir
dogruya uzakhginin, dikey mesafenin agirlikli toplami olarak 6lglilmesidir. Burada
dogrunun altinda kalan noktalara (1-p) agirhigi, dogrunun Ustiinde kalan noktalara ise p
agirhg verilmektedir, segilen p’ye gore (p=0.10, 0.25, 0.50 gibi) farkh kosullu kantil
fonksiyonlari elde edilmektedir. Kosullu kantil fonksiyonunda amag, verilerin g-kantilin
altinta veya Ustlinde bulunmasina bagh olarak agirlikh ortalama mesafenin minimize

edilmesidir (Hao ve Naiman [94]).

Medyan regresyon modelinde amag gozlem degerinin tahmin dogrusuna olan mutlak
uzakligi toplamini, yani hata terimlerinin mutlak degerleri toplamini minimize eden

tahmincileri (B’lari) bulmaktir.

> | yi-PBo- P xil (4.25)

(4.25)'de verilen denklem minimize edildiginde, sonug olarak verilerin yarisi regresyon
dogrusunun altinda kalan diger yarisi da dogrunun Ustliinde kalan medyan regresyon
dogrusuna ulasilir. Bagka bir ifadeyle hata terimlerinin yarisi pozitif, yarisi negatiftir. Bu
Ozelligi saglayan pek ¢ok dogru bulunabilir, ancak bunlardan birisi minimizasyonu

saglayan en iyi dogrudur (Hao ve Naiman [94]).
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4.3.7 Kantil Regresyonda Uyum lyiligi

Dogrusal regresyon modellerinde uyum iyiliginin 6lcim R? ile yapilmaktadir.

LLa0i- ) ELa0i— 9

R? =
T (yi— 7) Yr(yi— 7) (4.26)

Yukarida yer alan denklemin ikinci kismi gercek y degerleri ile modelden elde edilen
tahmin degeri arasindaki uzakhigin kareler toplamini vermektedir. R? degeri modeldeki
bagimsiz  degisken(ler)in  bagimh  degiskendeki degisimi agiklama oranini
gostermektedir. RZsifir ile bir arasindadir ve 1’e ne kadar yaklasirsa bagiml
degiskendeki degisimi o kadar iyi agikladig1 kabul edilmektedir. Baska bir ifadeyle R nin

buylk degerlerinde modelin uyum iyiligi daha iyi agiklanmaktadir.

Kantil regresyon modeli icinde rahatlikla R?istatistigi gelistirilebilir (Hao ve Naiman
[94]). Dogrusal regersyon modellerinde amag hata kareleri toplamini minimize etmek
iken, kantil regresyonda amag agirliklandirilmis uzaklik toplaminin minimizasyonudur.

Bu uzaklik asagidaki sekilde gosterilebilir ve uzakliga gore farkli agirliklar kullanilir:

Yiid, @p¥), Yi> Piveya Vi< P

Kantil regresyonda uyum iyiligi modelini tespit etmede sadece sabit terimli model igin
agirhklandinimis uzaklik toplami karsilastirilmasi 6nerilmektedir (Koenker ve Machado
[101]). V(p), tim p.kantil regresyon modeli icin agirliklandirilmis uzaklik toplami olarak
ve VOp) ise sadece sabit terim iceren agirliklandirilmis uzaklik toplami olarak
tanimlanmis olsun. Tek degiskenli model igin asagidaki gibi gosterilebilir (Hao ve

Naiman [94]):
Vip)= ) d, 0,90

() ()
+2yi<ﬁgp)+ﬂgp)xi(1_p)|3’i_ o ~ P xi|

_ O(p) _ 1(p)xi

- yizﬂé”)+ﬁ§”)xip Vi

Vo(p) = zdp (y,0®) = Z plyi— 0@+ Z (1-p) |y;i— Q7
i=1

Vizy Vi<y
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Sadece sabit terim iceren modeller icin tahmin edilen sabit terim y1, ya,..., yn 6rneklemi
icin p.6rnek kantilidir ve uyum iyiligi asagidaki sekilde gosterilir:

Vi(p)

Rp)=1- Vo(p) (4.27)

VO(p) ve V(p) negatif olamayacagl icin R(p) en fazla 1 degerini alir. Ayni zamanda
tahmin edilen modelin agirliklandirilmis uzakliklar toplami minimize edildiginden V(p)
hicbir zaman V°(p)’den biyuk olamaz. Bu nedenle R(p) de 0’a esit ya da biyuk olacaktir
ve her zaman sifir ile bir arasinda bir deger alacaktir. R(p)'nin biliylik degerleri modelin
uyumunun daha fazla oldugunu gosterir. (4.27)'de verilen denklem p kantilindeki kantil
regresyon dogrusunun uyum iyiligini gostermektedir. Kantil regresyon modelinin
butliniin degerlendirilmesi igin incelenen kantillerdeki tim R(p)’lerin degerlendirilmesi

gerekmektedir.

(4.27)'de verilen denklem ile Koenker ve Machado tarafindan énerilen uyum iyiligi
Ol¢climi yalnizca sabit terimli modeller i¢in kullanilabilme kisiti bulunmaktadir. Daha az
kisith p.kantil regresyon modeli icin agirhkh uzakhk toplami olarak V%(p), daha fazla
kisith p.kantil regresyon modeli icin agirlikli uzaklik toplami olarak da Vi(p) gésterilmis
olsun. Bu durumda goreli R(p) degeri asagidaki sekilde gdsterilmektedir.

V2(p)

GoreliR(p)=1-—
P Vi)

Goreli R(p) dogrusal regresyondaki R? gibi dustindlebilir ve kantil regresyondaki géreli

R2 modelin uyum iyiligini ifade etmektedir.

4.3.8 Kantil Regresyonda Sabit Varyansin Kontrolii

EKK regresyon yonteminde hata terimlerinin sabit varyansli oldugu kabul edilmektedir.
EKK’dan elde edilen hata terimleri sabit varyansli dagilima sahipse kantiller her zaman
medyandan ayni uzaklikta yani regresyon dogrusuna parallel olmasi beklenir (Sagakh
[86]). Kantil regresyonda hata terimlerinin dagilimi sabit varyansli ise bagimsiz
degiskenler igin tahmin edilecek katsayilar esit, yalnizca sabit terimin farkli olmasi
gerekir. Bu sekilde olan EKK regresyon modeli ile medyan regresyon modeli birbirinin

ayni olur.
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Kantil regresyon sabit varyans 6zelligi hesaplama kolaylgi saglayacak bazi 6zelliklere
sahiptir. GOzlem noktalarinin  tahmin edilen kantil regresyon dogrusuna
agirhiklandinimis uzakhginin  minimizasyonu asagidaki sekilde gosterilmektedir ve

¢6zim kiimesi 3 (0, Y, X) olarak gosterilir.

mBin% { Zi=1(9 —% +%59n i _xi’B)) (}’i - xi’[?) }
Bo =B(6,Y,X) € B(6,Y,X) ise

B (6,2y,X) =B (6,y,X) Ae[0,
F(1-6,2,X) =25 (6,y,X) 20,

B (6,y +Xy»X) =B 0,y,X)+y yeR"

B (6,y,XA) =A"'B(6,,X) Ay tekil degil

Katsayilarinin tahmini esit varyans ozelliklerini gosterir.
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BOLUM 5

UYGULAMA

2008 finansal krizinden sonra en gok tartisilan ve Gzerinde galisilan konulardan biri olan
sistemik risk konusu Turkiye’de faaliyet gdsteren bankalar agisindan incelenmistir.
Sistemik riski 6lcme yontemlerinden biri olan Kosullu Riske Maruz Deger (CoVaR-
Conditional Value at Risk) yontemi kantil regresyon kullanilarak uygulanmistir. CoVaR
yontemi ilk olarak Tobias Adrian ve Markus Brunnermeier tarafindan 2008 yilinda
yazilan makalede 6nerilmistir [20]. Sonrasinda birkag kez revize edilen ¢alismada yer
alan bu yontem sistemik riski 6lgmek igin en fazla kullanilan yontem olmustur [21],
[22]. Sistemik risk konusu yeni olmamakla birlikte 2008 finansal krizinden sonra
finansal, akademik ve diger ekonomik gevrelerin dikkatini gekmistir. Tlrkiye’de faaliyet
gosteren finansal kuruluglar veya bankalarin tasidigi sistemik riski arastiran ¢ok az
¢alisma bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde kosullu riske maruz deger
(CoVaR) yonteminin ya da kantil regresyonun hig¢ kullanilmadigi goérilmektedir. 2008
krizinden sonra birgok ulke igin, bu Ulkede faaliyet gosteren finansal kuruluslarin
sistemik riskini CoVaR yontemiyle Olgen ¢ok sayida g¢alisma bulunmaktadir. B6lim
3.1’de bu galismalardan bahsedilmistir. Yapilan bu ¢alisma Turkiye’de faaliyet gésteren
bankalarin tasidigi sistemik riski CoVaR yontemiyle 6lgen ilk galisma olma 6zelligini
tasimaktadir. Ayrica yapilan galismada sadece makro ekonomik veriler degil, ayni
zamanda banka seviyesinde bankalarin 6zelliklerini yansitan sermaye oranlari, kaldirag

vb. bilango verilerini igeren degiskenler de kullaniimistir.
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5.1 Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Kaynaklar

Yapilan ¢alismada Tobias Adrian ve Markus Brunnermeier’in ilk olarak 2008 yilinda
yayimlanan [20] de yer alan makalesi ve en son 2014 yilinda revize edilen [22] nolu
makalesindeki yontem ve modeller temel alinmistir. Adrian ve Brunnermeier’in
sistemik riski hesaplamak igin kullandigi CoVaR yaklasimi finansal kurulusun bir adet
hissesinin piyasada olusan fiyatina ve buna bagl olarak aktiflerinin piyasa degerinin
getiri oranini hesaplamaya dayanmaktadir. Kisaca CoVaR ydntemi finansal kuruluslarin
aktif getirilerindeki degisim oranina dayandigindan galismada yer alacak finansal
kuruluslarin hisse degerlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. S6z konusu degerleri de ancak

halka acik sirketler icin elde etmek mimkindr.

Her ne kadar galismada bu yontem dikkate alinmis olsa da bazi degiskenlere iliskin
verilere ulasmada yasanilan sorunlar, Turk finansal sisteminin kendi i¢ yapisi vb.
konular nedeniyle s6z konusu yontem Tirk bankacilik sektériine uyarlanmistir. Tirk
bankacilik sektorinun aktif buylklik agisindan en blyik bankasi olan T.C. Ziraat
Bankasi A.S.’nin halka agik olmamasi, bu nedenle s6z konusu bankanin hisse fiyatinin
bilinememesi ve buna bagl olarak hisse ve aktif getirilerinin hesaplanamamasi durumu

karsilasilan sorunlara bir 6rnek olarak verilebilir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar ve bunlarin bagh kurulus ve istirakleri finansal
sektoriin neredeyse tamamini olusturmaktadir. Bu nedenle galismada bankacilik
sektori dikkate alinmigtir. 2005-2016 donemine iligkin Turk finansal sektori
incelendiginde sektorin ulastigl aktif blyuklugin yaklasik %87’lik kisminin (2016 yil
sonu itibariyle %87,10’dur.) 13 biylk banka tarafindan olustugu gorilmektedir.
Dolayisiyla on U¢ bankayl kapsayacak bir analizin Tirk bankacilik sektérinin tasidigi

sistemik risk ve 6zellikleri hakkinda fikir verecek bir ¢alisma olacagi disinilmektedir.

Bu calismada, 13 buylk bankadan T.C. Ziraat Bankasi A.S.’nin halka agik olmamasi
nedeniyle verileri elde edilememistir. Ancak s6z konusu banka yillar itibariyle sektérde
onemli bir buyuklige sahip olmasi nedeniyle analiz disinda birakilmasinin biyuk bir
eksiklik olusturacagi distintldiginden s6z konusu bankanin hisse fiyati hesaplanmistir.
Sektorin yaklagik %87’'ni temsil eden on ¢ banka T.C. Ziraat Bankasi A.S. (“Ziraat

Bankasi”) dahil olmak Uzere asagidaki bankalardan olugsmaktadir.
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oT. Halk Bankasi A.S. (“Halkbank”)
oT. Vakiflar Bankasi T.A.O. (“Vakifbank”)
oT. ig Bankasi A.S. (“Is Bankasi”)
eAkbank T.A.S. (“Akbank”)
oT. Garanti Bankasi A.S. (“Garanti”)
eYapi ve Kredi Bankasi A.S. (“Yapi Kredi”)
eDenizbank A.S. (“Denizbank”)
eFinansbank A.S. (“Finansbank”)
oT. Ekonomi Bankasi A.S.  (“TEB”)
oSekerbank A.S. (“Sekerbank”)
oT. Sinai Kalkinma Bankasi (“TSKB”)

oT. Kalkinma Bankasi A.S. (“Kalkinma”)

Bu kapsamda 31.03.2005-31.12.2016 déneminde Tirk Finansal Sektoriinde faaliyet
gosteren, isimleri yukarida yer alan bu on U¢ banka g¢alismanin konusunu

olusturmaktadir.

Cahsmanin bundan sonraki kisimlarinda (sonug ve degerlendirme bolimi harig) banka

isimleri yukarida yer alan parantez igindeki kisaltmalari ile kullanilacaktir.
Yapilan galisma l¢ asamadan olugmaktadir.

Birinci asamada; calismada yer alan on U¢ bankanin yalnizca aktif getiri degisim
oranlari (rate of return of assets) dikkate alinarak, bu on Ug¢ bankanin verileriyle
olusturulan finansal sistemin tasidigl sistemik riske her bir bankanin katkisi
hesaplanmaya calisilmigtir. Bankalarin aktif getiri degisim oranlari Adrian ve

Brunnermeier’in [20] de 6nerdigi yontem kullanilarak hesaplanmistir.

Galismada, bankalarin kamuya agiklanan 2005-2016 yillarina iliskin (g ay sonu itibariyle
yayinlanan mali tablo verileri ve yil sonu mali tablo verileri kullanilmistir. Veri
temininde Tirkiye Bankalar Birligi ve bankalarin internet sitelerinde yayinladig

konsolide mali tablolardan ve bunlara iliskin agiklama ve dipnotlardan faydalaniimistir.
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Ozellike kamuya agiklanan konsolide bazda hazirlanan bagimsiz denetim raporlari pek
¢ok konuda detay bilgi icermesi nedeniyle tercih edilmistir. Ancak bazi yillara iliskin
konsolide mali tablolar temin edilemediginden kamuya agiklanan Gg aylik ve yil sonu

konsolide olmayan solo mali tablolar kullanilmistir.

ikinci asamada; bankalarin ve finansal sistemin hesaplanan aktif getiri degisim
oranlarina ilave olarak makro ekonomik degisken olarak t¢ degisken ilave edilmistir. Bu

kisimda kullanilan degiskenler;
-Ug ay sonlari itibariyle BIST100 getiri endeksinden hesaplanan getiri degisim oranlari,

-Sermaye volatilitesi degisim orani, ki bu degisken her ayda 21 gin baz alinarak
BIST100 endeksinin 63 glin lzerinden piyasanin standard hatasi olarak hesaplanan ve
Borsa istanbul A.S. tarafindan yayinlanan tarihsel volatilite degerlerinden hesaplanan

degisim orani,

-Tarkiye’'nin Ug ay sonu itibariyle yayinlanan Kredi Temerriit Swap (Credit Default Swap,

CDS) fiyatindan hesaplanan degisim orani.

BIST100 getiri endeksi verileri ve volatilite verileri Borsa istanbul A.S.’nin internet
sitesinde kamuya agiklanan pay verilerinden ve volatiliteye iliskin arsiv verilerinden
temin edilmigstir. Ancak internet ortaminda volatilite verileri 2010 yilindan itibaren
halka agiklandigindan 31.12.2004-2010 yillari arasi volatilite verileri ve buna ilaveten
internet ortaminda temin edilemeyen bazi dénemlere iliskin BIST100 getiri endeksi
verileri Borsa istanbul A.S.’den talep edilmis, Borsa istanbul A.S. talep edilen verileri
iletmistir. Degiskenlerden bir digeri olan Tirkiye’nin CDS oranlari T.C. Hazine

Miustesarligi’ndan temin edilmistir.

Uciincii asama; bankalarin 6zelliklerini yansitan banka mali tablolarindan hesaplanan
degiskenler analize dahil edilmistir. S6z konusu degiskenler igin gerekli veriler birinci
asamada oldugu gibi bankalarin (g ay sonu itibariyle yayinlanan mali tablo verileri ve yil
sonu mali tablo verilerinden elde edilmistir. Veri temininde TBB ve bankalarin internet
sitelerinde yayinladigi konsolide mali tablolardan ve konsolide temin edilemedigi
durumlarda solo mali tablolardan ve bunlara iliskin agiklama ve dipnotlardan

faydalaniimistir.
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Galismada yer alan analizler igin R 3.4.1 ve asagida isimleri verilen Rstudio paket

programlari kullaniimistir.

Performance Analytics, Quantreg, Zoo, Stats, Readxl, Quantmod, Nortest, Lmtest,

Moments, GGplot2, Car, Olsrr seklindedir.

5.1.1 Galismada Kullanilan Degigkenler

i) Bankalarin Aktif Getiri Degisim Oranlari
Bankalarin aktiflerinin piyasa degerinin getiri degisim oranlarinin (rate of return of
assets) hesaplanmasinda Adrian ve Brunnermeier’in [20]'de Onerdigi ydntem

kullanilmistir.

Herhangi bir finansal kurulusun (i-kurulusun) aktiflerinin piyasa degerinin getiri degisim
oranin hesaplanmasi asagidaki sekilde yapilmaktadir (Adrian ve Brunnermeier [20]).

vi= MEtl.LEVt‘.— MEtl_.l.LEVtL_1 4 AL ~ o
ME;_,.LEV{_, t-1 (5.1)

X'= kurulus i’nin t-zamaninda toplam aktiflerinin piyasa degerinin getiri degisim orani,
it - MEti* LEVti
AL = BAL*(ME}/BE})

Ay kurulus i’nin t-zamaninda aktiflerinin piyasa degeri

Ay kurulus i’nin (t-1) zamaninda aktiflerinin piyasa degeri

BA; . kurulus i’nin t-zamaninda toplam aktiflerinin defter degeri,

BE; . kurulus i’nin t-zamaninda toplam 6z kaynaklarinin defter degeri,

ME;} . kurulus i’nin t-zamaninda toplam 6z kaynaklarinin piyasa degeri,

LEV;_ BA; / BE; t-zamaninda kurulus i’nin toplam aktiflerinin toplam 6z kaynaklarina

oranini (kaldirag orani) ifade etmektedir.
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Galismada yer alan degiskenler igin degisim orani hesaplamada asagidaki denklemden
faydalaniimistir.
Py — Py q

R:. =
vt P4 (5.2)

Ri:: i-degiskenin t-zamanindaki degisim orani,
Pi+: i-degiskenin t-zamanindaki fiyati veya aldigI degeri,
Pit-1: i-degiskenin t-1 zamanindaki fiyati veya aldigi degeri,

(5.1) numarali denklem incelendiginde herhangi bir kurulusun aktiflerinin piyasa
degerinin getiri oraninin veya baska bir ifadeyle degisim oraninin hesaplanmasi igin bu
kurulusun mali tablo verileri ile birlikte piyasada olusan hisse adet fiyatina ihtiyag
duyulmaktadir. Hisse adet fiyatinin elde edilmesi de ancak halka agik sirketler igin
muimkundur. T.C. Ziraat Bankasi A.S. halka agik olmamasi nedeniyle hisse adet fiyati

temin edilememis, bunun yerine hesaplanmistir.

T.C. Ziraat Bankasi A.S.’nin hisse adet fiyatinin hesaplanmasinda, bankacilik sektéri igin
gosterge niteliginde olan “XBANK-Bankacilik Endeksi” kullaniimigtir. XBANK endeksinin
U¢ ay sonlar itibariyle 2.seans kapanis degerleri Uzerinden getiri oranlari
hesaplanmistir. Ziraat Bankasi’nin hisse adet fiyatinin XBANK endeksi ile yani piyasa ile
ayni yonde hareket ettigi, her bir hissenin degerinin 1 TL beher bedel oldugu ve hisse
adedinin 6zkaynak tutari kadar oldugu varsayillmistir. Bu varsayimdan yola ¢ikilarak,
mali tabloda yer alan 6zkaynak degeri XBANK endeksi degisim oranlari ile garpilarak
toplam o6zkaynaklarinin piyasa degeri elde edilmistir. XBANK degisim orani (5.2)
numarali formilden hesaplanmistir. Bundan sonraki asamada (5.1) numarali
denklemde yer alan diger veriler kullanilarak T.C. Ziraat Bankasi A.S.’nin aktiflerinin

piyasa degerinin getiri degisim oranlari hesaplanmistir.

T. Halkbankasi A.S. Mayis/2007 tarihinde halka arz edildigi i¢in ¢alismada yer alan ilk
hisse adet fiyati 30.06.2007 tarihine iliskindir. Bu tarihten o6nceki 31.03.2005-
31.03.2007 tarih araligini  kapsayan dokuz dbéneme ait hisse adet fiyati

bulunmamaktadir. Halkbank icin de bu dokuz déneme iliskin toplam aktiflerinin piyasa
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degerinin getiri degisim oranlari Ziraat Bankasi igin kullanilan yontem ile elde edilmistir.

XBANK bankacilik endeksi degisim oranlarindan faydalanilmistir.

T. Vakiflar Bankasi T.A.O.”nun ilk halka arzi 25 Agustos 2005 tarihinde gerceklesmistir.
Galismada Vakifbank igin yer alan ilk hisse adet fiyati 31.12.2005 tarihine aittir. Bu
tarihten 6nceki 31.03.2005 - 30.062005 - 30.09.2005 donemlerine iliskin hisse adet
fiyati bulunmamaktadir. Vakifbank igin de bu ¢ doneme iliskin toplam aktiflerinin
piyasa degerinin getiri degisim oranlari Ziraat Bankasi igin kullanilan yontem ile elde

edilmistir. XBANK bankacilik endeksi degisim oranlarindan faydalaniimistir.

Tirkiye Ekonomi Bankasi A.S. kendi istegiyle 25.06.2015 tarihinden itibaren borsa
kotundan ¢ikmistir. TEB’in 30.06.2015 tarihi de dahil olmak Ulzere 2016 yil sonuna
kadar toplam yedi doneme iliskin hisse adet fiyati bulunmamaktadir. Calismada en son
yer alan hisse adet fiyati 31.03.2015 tarihine aittir. TEB i¢in de bu yedi déneme iliskin
toplam aktiflerinin piyasa degerinin getiri degisim oranlari Ziraat Bankasi igin kullanilan
yontem ile elde edilmistir. XBANK bankacilik endeksi degisim oranlarindan

faydalaniimistir.
ii) BIST100 Getiri Degisim Orani

Borsa istanbul A.S.’de XU100 islem kodu ile gésterilen BIST100 endeksi Borsa istanbul
A.S.nin gosterge niteliginde olan en bilindik endeksidir. BIST 100 endeksi, ulusal
pazarda islem goren firmalar ile birlikte kurumsal Grlinler pazarinda islem géren girisim
sermayesi yatirim ortakliklari ve gayrimenkul yatirim ortakliklari arasindan segilen 100
sirketin hisse senet degerlerini temsil etmektedir. Tiirkiye’nin 6nde gelen muteber 100
buyuk sirketin hisse senetlerini temsil etmesi, tiim yatirimcilara hitap etmesi nedeniyle
Tirk sermaye piyasasinin gostergesi olarak bilinmektedir. Baska bir ifadeyle Tirk

borsasinin genel performansini gosteren endekstir.

Galismada BIST100 endeksi getiri degisim orani, Ui¢ ay sonlari itibariyle 2.seans kapanis

BIST100 getiri endeksinden hesaplanan getiri degisim oranini ifade etmektedir.
iii) Sermaye Volatilitesi

Volatilite bir Granlin degerinde belirli bir zaman iginde yasanan dalgalanmadir.
Volatilitenin sozlikte karsihg oynaklik ve dalgalanmadir. Finansal piyasalar igin

volatilite finansal Grinidn fiyatindaki degisim oranidir. Genellikle standart sapma ile
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Olgulur ve riski gdstermektedir. Baska bir ifadeyle finansal triiniin volatilitesi yiksek ise
tasidig risk de o kadar fazla anlamina gelmektedir. Finansal piyasalardaki belirsizlik
dénemlerinde risk yiiksek olacagl icin volatilite de yiiksek olacaktir. Borsa istanbul
A.S.de BIST100 ve BIST30 endekslerinin tarihsel volatiliteleri ayda 21 giin baz alinarak

gunlik olarak hesaplanmaktadir.

Galismada sermaye volatilitesi degisim orani her ayda 21 giin baz alinarak BIST100
endeksinin 63 gln Uzerinden piyasanin standard hatasi olarak hesaplanan ve Borsa
istanbul A.S. tarafindan yayimlanan tarihsel volatilite degerlerinden hesaplanan

degisim oranini ifade etmektedir.
iv) Kredi Temerriit Swap Degisim Orani

Kredi temerriit swapi, bir finansal Urinin temerride disme riskini bir tarafin belli bir
prim karsiliginda karsi tarafa transfer ettigi bir s6zlesmedir. Kredi temerrit swapi alan
tarafa bir bakima finansal Uriinlin temerrite disme olasihigina karsi koruma
saglamaktadir. CDS (Credit Default Swap) olarak bilinen kredi temerriit swapi daha ¢ok
kredi riskine karsi koruma saglamada kullanilmaktadir. Calismada Turkiye’'nin {¢ ay
sonlari itibariyle yayimlanan kredi temerrit swap fiyatindan hesaplanan degisim orani

kullanilmistir.
v) Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR)

Bankalarin karsilasabilecekleri riskler nedeniyle 6zellikle tasidiklar kredi riski igin yeterli
sermaye bulundurmalari gerekmektedir. Sermayesi gli¢li bankalarin finansal piyasalara
ve musterilerine daha fazla gliven verdigi bilinmektedir. Bankalarin ulusal ve
uluslararasi piyasalardaki faaliyetleri nedeniyle tasidiklari risklerin sermayelerinin belirli
bir oraniyla kisitlandirilmasinin  finansal piyasalar ve ekonomik istikrarin
surdurulebilmesi igin gerekli oldugu gorusi hakimdir. Bu dogrultuda 1988 yilinda Basel
Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi (BSBC) tarafindan yayimlanan Basel Sermaye
Uzlasisi (Basel | Uzlasisi olarak bilinmektedir) ile sermaye yeterliligi standart rasyosu
kavrami dogmustur. Ulkemizde Basel | kriterleri kapsaminda istenen sekliyle sermaye

yeterliligi hesaplamasi tam olarak 1992 yilinda baslamistir.
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5411 sayih Bankacilik Kanunu’nda 45.maddede Sermaye Yeterliligi asagidaki sekilde

tanimlanmistir [102]:

“Bu Kanunun uygulanmasinda maruz kalinan riskler nedeniyle olusabilecek zararlara
karsi yeterli 6zkaynak bulundurulmasi sermaye yeterliligini ifade eder. Bankalar, Kurum
tarafindan diizenlenecek yonetmelikte ongoérilen usul ve esaslara gore yiuzde sekiz
oranindan az olmamak Uzere belirlenecek sermaye yeterliligi oranini hesaplamak,

tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak zorundadir.

Bankalarin ig sistemleri, aktif ve mali yapilari dikkate alinarak asgari sermaye yeterliligi
oranini artirmaya, bankalar bazinda farklilastirmaya, kaynagi katilma hesabi olan
aktiflerin risk agirliklarinin belirlenmesinde bu hesaplarin 6zelliklerini dikkate almak

suretiyle diizenleme yapmaya Kurul yetkilidir.”

23 Ekim 2015 tarih, 29511 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlige giren
“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik”in  29.Maddesi sermaye yeterliligi oranlarini  dizenlemektedir.
29.Maddenin 1.fikrasinda sermaye yeterliligi standart oraninin asgari ylzde sekiz
olarak, 30.Maddenin 1.fikrasinda ise konsolide sermaye yeterliligi standart oraninin
asgari yuzde sekiz olarak tutturulmasi ve idame ettirilmesinin zorunlu oldugu

belirtiimektedir [71].

Basel standartlarina gore hali hazirda sermaye yeterlilik rasyosu asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir. Calismada sermaye oranlari igin asagida verilen denklemler ile
yeniden hesaplama yapilmamis, bagimsiz denetim raporu ve eklerinde yer alan

sermaye yeterlilik rasyosu degerleri kullaniimistir.

Sermaye = Ana Sermaye + Cekirdek Sermaye — Sermayeden Indirilen Degerler

Risk Agurliklikly Aktifler = Kredi Riski Agirlikly Aktifler
+Piyasa Riski Agurlikly Aktifler
+O0perasyon Riski Agirlikly Aktifler

Sermaye
Risk Agurlikli Aktifler

Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) =
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vi) Ana Sermaye Orani (Tier 1 Orani)

Ozkaynaklar icinde ana sermaye olarak nitelendirilen kisim &zkaynaklarin nakit
sermaye unsurunu igeren kaliteli sermaye kismini olusturmaktadir. Ana sermaye
bankalarin 6denmis sermayesi, dénem karindan zorunlu olarak veya banka yonetiminin
karariyla ayrilan yedek akgeler ve dénem kar ve zararindan olusmaktadir. Katki

sermaye ise nakit olmayan 6zkaynaklar ile sermaye benzeri kredilerden olugsmaktadir.

23 Ekim 2015 tarih, 29511 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlige giren
“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik”in 29.Maddesinin 2.fikrasinda ana sermaye yeterliligi oraninin asgari ylzde
alti olarak, 30.Maddenin 2.fikrasinda ise konsolide ana sermaye yeterliligi oraninin
asgari ylzde alti olarak tutturulmasi ve idame ettirilmesinin zorunlu oldugu
belirtilmektedir [71]. Ana sermaye orani ile ilgili olarak 29. ve 30.maddelerde istenen

oranlar Basel Ill kriterlerinde yer alan oranlarla uyumlu sekildedir.

Ana Sermaye Orani (Tierl Ratio); U¢ ay sonlari itibariyle asagidaki formilasyon dikkate
alinarak her bir banka igin ayri ayri hesaplanmaktadir. Bankalarin ana sermaye orani ve
sermaye vyeterlilik rasyolari Tirkiye Bankalar Birligi ve bankalarin kendi internet
sitelerinde yer alan bagimsiz denetleme raporu ve eklerinden temin edilmis, yeniden

hesaplama yapilmamistir.

(Odenmis Sermaye + Dagitilmamus Karlar +
Kar/Zarar + Yedek Akgeler + Diger)
Risk Agirlikly Aktifler

Ana Sermaye Orant =

vii) Kaldirag Orani

Kaldirag Orani (Leverage Ratio); li¢ ay sonu itibariyle asagidaki yontem kullanilarak her

bir banka icin ayri ayri hesaplanan kaldirag oranini! ifade etmektedir.

Kaldirag Orani = Toplam Ozkaynaklar /Toplam Aktifler

! Kaldirag orani hesaplamasinda kullanilan “Toplam Ozkaynak ve Toplam Aktifler” olarak bankalarin iic
ay sonlari ve yil sonu itibariyle mali tablo verilerinde yer alan “Ozkaynak ve Aktifler” toplami kalemi
dikkate alinmistir. Sermaye yeterlilik rasyosu igin risk grubu agirliklarina gére hesaplanan risk agirlikli
aktifler toplami ve sermaye dikkate alinmamistir.
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viii) Likit Aktifler Orani

Likit Aktifler Orani (Liquid Assets Ratio); Ug¢ ay sonlar itibariyle asagidaki yontem
kullanilarak hesaplanan likit aktifler oranini ifade etmektedir. Bu oran banka mali

tablolarindan yararlanilarak her bir banka igin ayri ayri hesaplanmigtir.

LikitAktifler = Nakit Degerler ve TCMB
+ Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarar Yansitilan (net)
+Bankalar
+Para Piyasalarindan Alacaklar
+Satilmaya Hazur Finansal Varliklar (net)

Likit Aktifler Oram = Likit Aktifler/ Toplam Aktifler

ix) Banka Biiylklugii

Banka Buyuklug?; g ay sonlari itibariyle asagidaki denklem kullanilarak her bir banka

icin hesaplanmistir.

Banka Buyukligi = Banka Aktif Toplami/ Finansal Sistemin Toplam Aktifleri

5.2 CoVaR Hesaplamalari

Adrian ve Brunnermeier [20], [21] ve [22]'de verilen ¢alismasinda dncelikle sabit CoVaR
(unconditional CoVaR) yaklagimini kullanarak CoVaR hesaplamasini  yapmistir.
Sonrasinda ise makro ekonomik degiskenleri modele dahil ederek her bir bankanin
CoVaR’ini yani kosullu riske maruz degerini yeniden hesaplamistir. Son kisimda ise
modele bu kez her bir bankanin bilango verilerini kapsayan degiskenler ilave edilmis,
yeniden hesaplama vyapilmistir. ikinci ve Uclinci kisimda modele dahil edilen
degiskenler Adrian ve Brunnermeier’den sonra yapilan galismalarda farkhilasmakta,
analizin igerigine gore arastirmacilar farkh degiskenler kullanmaktadir. Yapilan galisma
U¢ agsamadan olugmaktadir. Her bir asama igin olusturulan model sinamalari ve analiz

ayrintilari agsagida detayli olarak agiklanmistir.

! Banka buyukltgii hesaplamasinda kullanilan “Finansal Sistemin Toplam Aktifleri” olarak TBB internet
sitesinde yayimlanan ¢ aylik ve yil sonu “Tirk Bankacilik Sektérid” raporlarindaki Turk Bankacilik
Sektorinin toplam aktif blyukliga dikkate alinmistir.
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5.2.1 Sabit (Degismeyen) CoVaR Hesaplamasi

Bu yaklasim bankalarin ve finansal sistemin yalnizca aktif getiri oranlarindaki degisime
dayanmaktadir. Modelde oncelikle her bir bankanin aktif getiri degisim oraninin
finansal sistemin aktif getiri degisim oranini ne kadar etkiledigi hesaplanmistir. Model,

X'_atet , burada X' her bir bankanin aktif getiri degisim oranini ifade etmektedir.

X352 asys+fsys, burada X*”* finansal sistemin aktif getiri degisim oranidir.

sys,i Sys,i PSys,iyl oSys,i
X _a +ﬁ X+E (53)

Xsys'l: burada i-bankasinin aktif getiri oranlarindaki degisimin (yani X'), sistemin aktif

getiri oranina etkisini ifade etmektedir.

Galismada finansal sistemin on li¢ bankadan olustugu varsayilmistir. Finansal sistemin
aktif getiri degisim orani ise agirhkl ortalama aktif getiri degisim oranindan

hesaplanmistir.

Literatiir incelendiginde finansal sistemin getirisini hesaplamak igin farkli yaklagimlar
kullanildig1 gorilmektedir. Adrian ve Brunnermeier [20] de yer alan makalesinde,
finansal piyasalarda olusan fiyatlarin aslinda bir dnceki giniin fiyatindan etkilendigini
ileri stirerek sistemin aktif getiri degisim oranini, sistemi olusturan bankalarin agirlikl
getirisini bir 6nceki ginlin agirlikh getirisine oranlayarak hesaplamistir. Calismalarinda
gunluk veriler kullanmiglardir. Asagida yer alan esitlikte de goérilecegi tzere i-kurulusun
etkisi 6lglilmek isteniyorsa bu kurulusun agirlikli getirisi paydaya dahil edilmemistir.

sistem_,sistem
At At

at. ; ist L
D (5.4)

Lopez-Espinosa vd. [75] de yer alan “Short-term Wholesale Funding and Systemic Risk:
A Global CoVaR Approach” isimli galismasinda global sistemin getirisini, etkisi 6l¢lilmek
istenen kurulus hari¢ diger kuruluglarin agirlikh ortalama getirileri Uzerinden
hesaplamistir. i-kurulusu icin sistemin getiri oranini hesaplamak icin asagidaki formdili

kullanmistir.
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S,i—y'n Jj
Xt j=1,j¢iwt,j Xt

we =W /(B0 W)

Xt j-kurulusun veya j bir sistem ise sistemin tamaminin t-zamanindaki aktif getiri

oranini gostermektedir.
J . Sl . . L . .
W, : j-kurulugun veya j bir sistem ise sistemin agirlikli ortalamasini ifade etmektedir.

We,j ise Oile 1 arasinda bir deger almaktadir.

Vogl [83] de yer alan makalesinde otuz iki Avrupa bankasindan olusturdugu finansal
sistemin getirisini asagidaki formulu kullanarak hesaplamis, etkisi 6lglilmek istenen
bankayi da dahil etmistir.

mvi

S 32 Uaal i
e = - WLT, Wt:T
t i=1"t't Zi=1Mth

i
Wt i-bankasinin t-zamanindaki agirligini,

i
Tt : i-bankasinin t-zamanindaki getirisini,

Mth: i-bankasinin t-zamanindaki piyasa degerini ifade etmektedir.

Yapilan galismada on Ug¢ bankadan olusan finansal sistemin aktif getiri degisim orani
hesaplanirken, etkisi 6lglilmek istenen bankanin getirisi hari¢ diger on iki bankanin
agirhkh ortalama getirisi dikkate alinarak hesaplama yapilmis, ayni zamanda etkisi
Olgilmek istenen banka dahil edilerek on (¢ banka Uzerinden hesaplama yeniden
yapilmistir. Sonug olarak etkisi 6lgiilmek istenen banka dahil edilerek her bir banka igin
ayri ayri olusturulan (5.3) numarali modelin parametreleri, dahil edilmeyene nazaran
buylik c¢ogunlukla anlamli g¢ikmigtir. Yapilan ¢aligmanin bundan sonraki kisminda
finansal sistemin aktif getiri degisim oranlari hesaplanirken etkisi 6lglilmek istenen

banka da dahil edilmistir.
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Hesaplama vyapilirken (5.4) numarali denklemden faydalaniimistir. Adrian ve
Brunnermeier sistemin getirisini hesaplarken bir dnceki gliniin agirhkli getirisinden
yararlanmistir [20]. Ug aylik veriler ile calisiimasi, bir dnceki dénemin agirlikh getirisinin
alinmasi halinde bilgi kaybi yasanacak olmasi nedeniyle (5.4) numarali denklem
degistirilerek asagidaki sekilde kullanilmigtir. Farkh olarak, bir énceki dénem yerine

hesaplama yapilan dénemin agirlikli getirisi kullaniimigtir.

sistem sistem
At -AiSg

Al ;
Z thtl:

) — sistem 1 P
leAt X; , L #F]J (5.5)

A
Calismada yer alan on ¢ bankanin ve sistemin (5.5)'de verilen denklem yardimiyla
hesaplanan 31.03.2005-31.12.2016 dénemini kapsayan aktif getiri degisim oranlarina
iliskin tanimlayici istatistikler Cizelge 5.1’de verilmistir. Sistem ile ¢alismada yer alan on
U¢ banka kastedilmektedir. Calismanin genelinde bu on ¢ bankanin sistemi

olusturdugu kabul edilmektedir.

Cizelge 5. 1 Bankalara iliskin tanimlayici istatistikler (2005-2016)

Gozlem Sayisi Aritmetik Ortalama Standart Sapma Medyan Maksimum  Minimum Skewness Kurtosis
T.C.Ziraat Bankasi A.S. 48 0,06577 0,24767 -0,00273 0,75428 -0,35277 0,81685 0,27601
T.Halk Bankasi A.S. 48 0,21393 1,00561 0,05194 6,88393 -0,32862 6,25963 39,06564
T.Vakiflar Bankasi T.A.O. 48 0,1737 0,76487 0,05014 5,07836 -0,46224 5,64106 33,7987
T.is Bankasi A.S. 48 0,05341 0,18356 0,03922 0,41339 -0,30522 0,24704 -0,50959
Akbank T.A.S. 48 0,05906 0,18553 0,03874 0,60054 -0,27584 0,45636 0,27219
T.Garanti Bankasi A.S. 48 0,08471 0,21329 0,07465 0,75337 -0,52085 0,11302 1,74104
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 48 0,06875 0,21804 0,09198 0,7794 -0,59184 0,03026 2,30912
Denizbank A.S. 48 0,10609 0,31263 0,03059 1,19746 -0,38531 1,61263 3,04656
Finansbank A.S. 48 0,08049 0,2303 0,02434 0,93245 -0,41364 1,10297 2,49879
T.Ekonomi Bankasi A.S. 48 0,08215 0,35352 0,04595 1,15308 -0,82888 0,33586 0,96739
Sekerbank A.S. 48 0,05477 0,25378 0,03312 0,72902 -0,45225 0,38632 0,47341
T.Sinai Kalkinma Bankasi 48 0,09021 0,31503 0,06207 1,38112 -0,50239 1,82698 5,34187
T.Kalkinma Bankasi A.S. 48 0,07576 0,26323 0,03231 0,79131 -0,45366 0,7506 0,84302
SISTEM 48 0,10574 0,21062 0,08656 0,80573 -0,29541 1,24053 2,7651

Cizelge 5.1 incelendiginde; Uger aylk ddnemler igin en yiksek ortalama getiriye
Halkbank’in (0,21393) sahip oldugu gorilmektedir. Halkbank’i 0,1737 ile Vakifbank ve
0,10609 ile Denizbank takip etmektedir. Riski ifade etmenin bir diger yolu getirilerin
standart sapmasi olarak hesaplanan volatilitedir. Halkbank ve Vakifbank en ylksek

volatiliteye sahip iki kamu bankasidir. Bu iki banka en yliksek getiri oranina sahip
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olmalari nedeniyle standart sapmalarinin yiksek hesaplanmasi beklenen bir sonugtur.

En disiik volatilite ise T. is Bankasi’na aittir (0.18356).

Bu cercevede, calismada oncelikle EKK ile (5.6) numarali model kullanilarak her bir
banka icin ayri ayri model tahmin edilmis ve model sinamalari yapilmistir. Ornegin
Akbank’in aktif getiri degisim oranlarinin sisteme etkisi 6l¢lilmek istendiginde, (5.6)
nolu modelde bagimsiz degisken (X') olarak Akbank’in aktif getiri degisim oranlari yer
almakta, bagimli degisken olarak ise on Ug¢ bankanin aktif getirileri Gzerinden

hesaplanan finansal sistemin agirlikli ortalama getirisi yer almaktadir.

Model asagidaki sekilde kurulmustur.

Xsistem/i — asistem/i +'Bsistem/i Xi + gsistem/i (5.6)

Yukarida yer alan model her bir banka igin ayri ayri kurulmus olup, érnegin Akbank igin

asagidaki sekilde olusmaktadir.

Xsmtem/akbank 4 asmtem/akbank + ﬁszstem/akbank Xakbank+ eszstem/akbank

Xsistem/akbank. 1, rada Akbank’in aktif getiri oranlarindaki degisimin sistemin aktif
getiri oranina etkisini,

Xxakbank : burada Akbank’in aktif getiri oranindaki degisimi,

asistem/akbank
: burada Akbank’in aktif getiri degisim oraninin sifir olmasi durumunda

sistemin getiri oranindaki degisimi,

'Bsistem/akbank
: burada Akbank’in getiri oranindaki bir birimlik degisimin finansal

sistemin aktif getiri oraninda meydana getirecegi etkiyi ya da degisimi,

esistem/akbank
: burada hata terimini ifade etmektedir.

Bankalarin aktif getiri dgisim oranlarina iliskin grafikler Sekil 5.1’de verilmistir. Grafikte

y-ekseni donemleri gostermektedir. Her bir (ic aylik donem bir donemi géstermektedir.
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Sekil 5. 1 Bankalarin aktif getiri oranlarina iliskin grafikler
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Sekil 5. 1 Bankalarin aktif getiri oranlarina iliskin grafikler (devami)
Katsayilarin ve Modelin Anlamliliginin Test Edilmesi:

EKK yontemine gore on (g banka icin tahmin edilen modellerin sonuglari Cizelge 5.2’de
verilmistir. (5.6) numarali model kullanilarak her bir banka igin olusturulan modelin

anlamlihgi igin F-testi yapilmigtir. F-testi igin kurulan hipotezler,
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Ho:B1=0
H1:B1¢0

Her bir banka bazinda tahmin edilen model igin hesaplanan F-degerleri tablo degeriyle

F '0'—052—1 48-2
( ¥ =" =4,05) karsilastirildiginda yalnizca Denizbank, Finansbank ve T. Kalkinma

Bankasi A.S. igin kurulan modellerin anlamsiz oldugu goérilmektedir. Kurulan
modellerin belirlilik katsayisi Vakifbank, is Bankasi, Akbank, Yapi Kredi ve Garanti

bankalari igin yliksek heaplanmigtir.

(5.6) numarali modelden tahmin edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamliliginin
test edilmesi icin EKK yontemi kullanilarak t-testi uygulanmistir. Hipotezler asagidaki

gibi kurulmustur.

Ho: =0 (j=0,1)
H1: G #0

Her bir banka igin, katsayillarin hesaplanan t-degerleri tablo degeriyle
(ta:0-05/2,48-2=2,013) karsilastinldiginda, asagidaki sonuglar elde edilmistir.
Xsistem,ziraat— hem sabit katsayi, hem de diger katsayi anlaml ¢ikmistir.
Xsistem, halkbank— hem sabit katsayi, hem de diger katsayi anlamlidir.
Xsistem, vakifbank— hem sabit, hem de diger katsayi anlamlidir.
Xsistem,is bankasi — hem sabit, hem de diger katsayi anlamlidir.
Xsistem,akbank — hem sabit, hem de diger katsayi anlamhdir.
Xsistem,garanti— hem sabit katsayi, hem de diger katsayi anlamlidir.
Xsistem,yapikredi— hem sabit, hem de diger katsayi anlamhidir.
Xsistem,denizbank— yalnizca sabit anlamlidir.

Xsistem,finansbank— yalnizca sabit anlamlidir.

Xsistem,teb— hem sabit, hem de diger katsayi anlamlidir

114



Xsistem,sekerbank— hem sabit, hem de diger katsayi anlamlidir

Xsistem,tskb— hem sabit, hem de diger katsayi anlamlidir.

Xsistem,kalkinma— yalnizca sabit anlamhdir.

Gizelge 5. 2 EKK ile tahmin edilen model sonuglari

Bagimh Degisken [Sabit (o) B R? Diizeltilmis R? Foos/2,41,084 |P-degeri Jarque-Bera

Xsistem,ziraat 0,0827 0,35037 0,1698 0,1517 9,405 0,003618 1B=97,983
std.hata|[0,02899] |[0,11425] p-degeri:
t-degeri|2,853 3,067 0,00000000
Pr> |t|]0,00648** |0,00362**

Xsistem,halkbank [0,08044 0,11829 0,319 0,3042 21,54 0,00002894 1B=63,912
std.hata|[0,02594] [0,02548] p-degeri:
t-degeri|3,101 4,642 0,00000000
Pr> |t|]0,00329** |0,000028***

Xsistem,vakifbank [0,07431 0,18099 0,432 0,4196 34,99 0,0000000 1B=91,674
std.hata|[0,02376] [0,03060] p-degeri:
t-degeri|3,127 5,915 0,00000000
Pr> |t|]0,00306** |0,00000***

Xsistem,isbankasi |0,06366 0,78789 0,4715 0,46 41,04 0,0000000 1B=424,69
std.hata|[0,02328] [0,12299] p-degeri:
t-degeri|2,734 6,406 0,00000000
Pr> |t|]0,00885** |0,00000***

Xsistem,akbank 0,06169 0,74596 0,4318 0,4194 34,96 0,0000000 1B=546,46
std.hata|[0,02433] [0,12617] p-degeri:
t-degeri|2,535 5,912 0,00000000
Pr> |t|]0,0147* 0,00000%***

Xsistem,garanti 0,04513 0,71548 0,525 0,5147 50,85 0,0000000 1B=123,52
std.hata|[0,02282] [0,10034] p-degeri:
t-degeri|1,978 7,131 0,00000000
Pr> |t]|]0,054(e) 0,00000%**

Xsistem,yapikredi |0,05953 0,67219 0,4842 0,473 43,19 0,00000000 1B=165,22
std.hata[[0,02316] [0,10228] p-degeri:
t-degeri|2,57 6,572 0,00000000
Pr> |t|]|0,0135* 0,00000%***

Xsistem,denizbank |0,08923 0,15566 0,05339 0,03281 2,592 0,1141 1B=30,74
std.hata[[0,03161] [0,09664] p-degeri:
t-degeri|2,823 1,611 0,00000120
Pr> |t]|0,007** 0,114

Xsistem,finansbank|0,09579 0,1237 0,0183 -0,00305 0,8573 0,3593 1B=34,098
std.hata[[0,03229] [0,13360] p-degeri:
t-degeri|2,966 0,926 0,00000000
Pr> |t]]|0,00477** |0,35933

Xsistem,teb 0,08208 0,28803 0,2337 0,2171 14,03 0,0004996 1B=84,608
std.hata[[0,02763] [0,07689] p-degeri:
t-degeri|2,971 3,746 0,00000000
Pr> |t|]|0,00471** |0,00050***

Xsistem,sekerbank [0,08154 0,44187 0,2835 0,2679 18,2 0,000098 1B=51,119
std.hata|[0,02662] [0,10358] p-degeri:
t-degeri|3,063 4,266 0,00000000
Pr> |t|]0,00366** |0,00000***

Xsistem,tskb 0,08405 0,24045 0,1293 0,1104 6,834 0,01205 1B=63,886
std.hata|[0,02985] |[0,09198] p-degeri:
t-degeri|2,816 2,614 0,00000000
Pr> |t|]0,00714** |0,01205*

Xsistem,kalkinma [0,09765 0,10681 0,01782 -0,003531 0,8346 0,3657 1B=37,203
std.hata|[0,03172] [0,11692] p-degeri:
t-degeri|3,079 0,914 0,00000000
Pr> |t|]0,0035** |0,3657

(***) 0.001, (**)

0.01, (*) 0.05, (*) 0.1 gostermektedir.
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Normallik Testi:

Normallik testi igin oncelikle bankalarin aktif getiri oranlarina iliskin histogramlar

gizilerek normal dagilima uyup uymadigl kontrol edilmistir. Histogramlar Sekil 5.2’de

verilmistir.
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Sekil 5. 2 Bankalarin aktif getiri oranlarina iliskin histogramlar
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Aktif getiri degisim oranlarina iligkin histogramlar incelendiginde ozellikle Ziraat
Bankasi, Halkbank ve Vakifbank’in saga c¢arpik oldugu gorilmektedir. Ayrica, Halkbank
ve Vakifbank’in ¢ok belirgin sekilde basik olmadigi goriilmektedir. Diger bankalar igin

de histogramlarin normal ¢an egrisine uymadigi sonucuna varilmistir.

Finansbank, Denizbank ve TSKB’e iliskin histogramlarin da ¢ok belirgin sekilde saga
carpik oldugu, TEB’in ise basik oldugu goérilmektedir. Yapi Kredi bankasi igin
histogramdan anlasilamamistir. Diger bankalar igin de histogramlarin normal ¢an

egrisine uymadigli sonucuna varilmistir. Diger normallik testleri yapilacaktir.

Normal dagihima uygunluk igin egiklik ve basiklik incelenmis, Skewness/Kurtosis
testlerine gore bankalarin higbirinin aktif getiri degisim oranlarinin ve sistemin getiri
degisim oraninin normal dagilmadigi sonucuna varilmistir. Skewness/Kurtosis testine
gore verilerin normal dagilima uygun yigindan alinmis olmasi igin skewness igin
hesaplanan katsayinin “0”, kurtosis icin ise “3” olmasi gerekmektedir. Cizelge 5.1’de
tim bankalar ve sistem igin hesaplanan Skewnes/Kurtosis degerleri yer almaktadir.
Hicbir banka ve sistem bu sartlari saglayamamaktadir. Ayrica diger bir normal dagilim
uygunluk testi olan Jarque-Bera testi de on Ug¢ bankanin getiri degisim oranlarina ve
sistemin getiri degisim oranina uygulanmistir. Asagida yalnizca Yapi ve Kredi Bankasi

icin kurulan hipotez ve yapilan testin sonuglari yer almaktadir.
Ho: Hata terimleri normal dagilima sahiptir.
H1: Hata terimleri normal dagilima sahip degildir.

Yapilan test sonucunda Jarque-Bera igin hesaplanan test istatistigi 165,22 ve p < 0,05
oldugu igin sifir hipotez reddedilmistir, yani veriler normal dagilima sahip degildir.
Bankalar igin hesaplanan Jarque-Bera test istatistigi ve p-degerleri Cizelge 5.2°de

verilmistir.
Asiri Deger Testleri:

Modelde asiri degerlerin varligi incelenecektir. Bunun igin DFFITS, COOKSD testleri ile
birlikte tek bagimsiz degisken oldugu icin DFBETA1 testleri on {i¢ banka igin yapilmistir.
Galismada yer alan bankalarin her biri igin dizenlenen Cook’s D Bar grafikleri Sekil
5.3’de verilmistir. Cook’s D bar grafigi asiri degerlerin hangi donemlerde oldugunu
gostermektedir. Grafikler sistemin getirisinin bagiml degisken, ilgili bankanin aktif
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getirilerinin bagimsiz degisken oldugu (5.6) numarali model dikkate alinarak

olusturulmustur.

Cook's D Bar Plot Cook's D Bar Plot
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Sekil 5. 3 Cook’s D bar grafikleri (sabit CoVaR)
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Cook’s D bar grafikleri incelendiginde Ziraat Bankasi igin 4., 10. ve 14.dénemlerde;
Vakifbank, Halkbankasi ve is Bankasi icin 4. ve 10.dénemlerde; Akbank icin 4., 10. ve

15.dénemlerde; Garanti icin 3., 4., 9., 10., 14. ve 18.donemlerde asiri deger

bulunmaktadir.
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Sekil 5. 3 Cook’s D bar grafikleri (sabit CoVaR) (devami)
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Cook’s D grafigine gore Yapi Kredi Bankasi igin 4., 6. ve 10.donemlerde; Denizbank igin
4., 10. ve 17.donemlerde; Finansbank igin 4. ve 10.donemlerde; TEB ve Sekerbank igin
4., 10. ve 11.dénemlerde; TSKB icin 1., 4. ve 10.donemlerde; Kalkinma icin 4., 10., 13,

14. ve 18.donemlerde asiri deger bulunmaktadir.

Cook's D Bar Plot
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- normal
0.2- : - outlier

Cook's D

14
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Sekil 5.3-m Kalkinma Cook's D Grafigi

Cook’s D grafigine gore on li¢ banka arasinda en fazla asiri deger Garanti Bankasinda
bulunmaktadir. Bankalarin timu igin ayri ayri DFFITS, DFBETAS ve COOKSD agsiri deger
testleri yapilmigtir. Ancak, asagida yalnizca en fazla asir degere sahip olan Garanti

Bankasi verileri igin olusan test sonuglarina ve asiri deger tablosuna yer verilmistir.
Hesaplanan degerler;

DFFITS Testi icin agsagidaki deger ile,

2 \/2_=2\/z =0,408248
n 48

COOKSD Testi icin 0,041667 degeri ile,
P 2

- =—=0,041667

n 48

DFBETAS Testi icin 0,288675 degeri ile karsilastiriimistir.

2 2

T TR 0,288675

Yapilan karsilastirmalar neticesinde asiri deger olarak tespit edilen noktalar * ile

isaretlenmistir. Asiri deger test sonuglari Cizelge 5.3’de verilmistir.
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Gizelge 5. 3 T. Garanti Bankasi A.S. asiri deger test sonuglari

DFFITS

COOKSD

DFBETA1(sabit)

DFBETA2(Xgaranti)

OLVLWONOUDMWNLER

R R
N R

13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
a1
42
43
a4
a5
46
a7
48

-0,048166603
0,035687936
*0,892887543
*1,010372235
-0,02691621
-0,191803091
-0,099121304
-0,068816423
*-0,41796024
*0,836310333
-0,106036648
-0,149556035
-0,178451307
*0,45938105
0,191692726
-0,245053238
0,105899786
*-0,479576034
-0,012587924
0,018158914
-0,019627327
-0,022080733
-0,107024078
-0,050092284
-0,040691109
-0,061197381
-0,021427051
-0,08876389
0,074444609
-0,007767028
-0,010699437
0,012777603
0,016342019
-0,116672262
-0,0340112
-0,094996379
-0,007986045
0,03080617
-0,107921765
-0,003028821
-0,084140417
-0,016615738
-0,091674954
-0,038965866
-0,030261096
-0,022710573
-0,034948808
0,053638627

0,001183617
0,000650369
*0,3261576
*0,3873294
0,000370011
0,01829968
0,004975709
0,002408677
*0,08523602
*0,244676
0,005714953
0,01129979
0,01619496
0,1057771
0,01826404
0,02964376
0,00568266
0,1155737
0,00008098
0,000168489
0,000196819
0,000249104
0,005824465
0,001279409
0,000845353
0,001907275
0,000234552
0,004015137
0,002820742
0,000030832
0,000058504
0,00008344
0,00013646
0,006895578
0,000590596
0,004586416
0,000032595
0,00048462
0,005888812
0,000004689
0,00359954
0,000141074
0,004271434
0,000775113
0,0004677
0,000263532
0,000623486
0,00146657

-0,030281956
0,020302064
*0,739815925
0,240575886
-0,024850909
-0,188906371
-0,075858827
-0,060979079
-0,071242235
*0,433103295
-0,040257592
-0,060308738
-0,1286139
*0,301890845
0,117225322
-0,23181799
0,104774182
0,036377588
-0,001956436
0,012443273
-0,01699176
-0,021815943
-0,036125122
-0,049838372
-0,039329499
-0,048452056
-0,020980761
-0,076543221
0,044662576
-0,007677238
-0,010155976
0,005398997
0,015348739
-0,112660264
-0,03396437
-0,09095234
-0,007596568
0,023760966
-0,10775157
-0,001856293
-0,082794461
-0,016615698
-0,08879616
-0,038630211
-0,019211635
-0,021649146
-0,032854306
0,053551466

-0,023482092
0,019676337
*-0,7395137597
*0,8210873974
-0,000339388
0,101182968
-0,030953158
-0,006885687
*-0,3556709672
*0,5026221896
-0,076043062
-0,104544928
0,162710955
*-0,4337875507
0,097093168
0,160076001
-0,053317506
*-0,4573333067
-0,010811399
0,007638805
-0,002787999
0,011290004
-0,080037459
0,013889125
0,024336606
-0,016645779
0,00377758
0,070222807
0,038636978
0,001766772
0,00065856
0,008736538
-0,000510346
0,070113936
0,01099531
0,059327056
0,00054331
0,009345606
0,034512843
-0,001529652
0,044750305
0,006155512
0,054228099
0,019125271
-0,01454204
0,014431946
0,001178214
-0,017110283
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Kantil Regresyon Kullanilarak Model Tahmini:

Yapilan testler dogrultusunda asiri degerlerin oldugu tespit edilmistir. Buraya kadar
Adrian ve Brunnermeier’in [20], [21] ve [22] nolu ¢alismalarinda 6nerilen model EKK ile
tahmin edilmeye ¢alisiimistir. Veriler normal dagilima uygunluk gostermediginden ve
EKK asiri degerlere karsi duyarli oldugundan EKK yerine asiri degerlere karsi robust olan
Kantil Regresyon yontemi ile (5.6) numarali model parametreleri yeniden tahmin
edilmistir. Arastirilmak istenen de asirn degerlerin oldugu kantillerde modelin nasil
etkilendigidir; bunun igin de kantil regresyon kullanilarak her bir bankanin 5. ve

50.kantillerdeki model parametreleri hesaplanmistir.

Banka seviyesinde model parametreleri genellikle anlamsiz oldugu igin degiskenlerin

dogal logaritmasi alinarak model asagidaki sekilde yeniden olusturulmustur.
]0g (X;istem/i) — a;istem/i + ﬁ;iStem/iIOg (Xl) + g;istem/i

Logaritmik dénusiimle olusturulan model igin yapilan t- ve F-testlerinde bankalarin
bircogu icin parametre katsayilari anlaml ¢cikmis; yalnizca Denizbank, Finansbank ve
Kalkinma Bankasi igin anlamsiz ¢ikmigtir. Tam logaritmik modelde modelin belirlilik
katsayisinda artis gdzlenmistir. Tam logaritmik modele de normallik testleri uygulanmis
ve normal dagilima uygun olmadigi sonucuna varilmistir. Bundan sonraki kisimda tam

logaritmik model ile ¢aligilacaktir.
Tam Logaritmik Model icin Katsayilarin Test Edilmesi:

Model asagidaki sekilde kurulmustur:

ist i ist i ist i i ist i
lOg (X;ls em/l) — a;ls em/i + ﬁ;ls em/Llog (Xl) + g;lS em/i (5.7)

(5.7) numarali model dogrultusunda her banka igin 5.kantil ve 50.kantil igin olusturulan
model sonuclari Cizelge 5.4’te sunulmustur. (5.7) numarali modelden tahmin edilen
katsayilarin anlamlihiginin test edilmesi igin t-testi uygulanmistir. Hipotezler asagidaki

gibi kurulmustur.

Ho: B;=0 (j=0,1)

Hi: BJ¢0
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Her bir banka igin, katsayillarin hesaplanan t-degerleri tablo degeriyle

(ta:0-05/2,48-2=2,013) karsilastinimistir, elde edilen sonuglar su sekildedir:

5.kantilde; Ziraat Bankasinin aktif getiri degisim oranlarinin sistemin aktif getiri degisim
oranina etkisini 6lgmek icin olusturulan modelde hem sabit katsayi, hem de diger
katsayr anlaml ¢ikmistir. Ziraat Bankasi disinda Halkbank, Vakifbank, is Bankasi,
Akbank, Garanti, Yapi Kredi, Teb, Sekerbank ve TSKB icin her iki katsayinin da anlamli
oldugu gorilmektedir. Denizbank, Finansbank ve Kalkinma Bankasi igin olusturulan
modelde bankalarin getiri degisim oranlarina iliskin katsayr anlamsiz ¢ikmig, yalnizca

sabit katsayr anlamhdir.

50.kantilde ise; Ziraat Bankasi, Vakifbank, is Bankasi, Garanti, Denizbank, TEB,
Sekerbank ve TSKB igin olusturulan modelde her iki katsayr da anlamli g¢ikmistir.
Halkbank, Akbank ve Yapi Kredi igin olusturulan modelde sabit katsayr anlamsiz
cikarken, Finansbank ve Kalkinma Bankasi icin bankalarin getiri degisim oranlarina
iliskin katsayr anlamsiz ¢ikmistir. 50.kantil ayni zamanda Medyan Regresyon olarak

bilinmektedir.

Model genel olarak anlamli ¢ikmistir. Kurulan modellerin belirlilik katsayisi 5.kantilde
Halkbank, Vakifbank, is Bankasi, Akbank, Garanti, Yapi Kredi, Teb ve Sekerbank icin
yiksek cikmistir. 50.kantilde ise Vakifbank, is Bankasi, Akbank ve Garanti Bankasi icin
yuksek c¢ikmistir. Kantil regresyon yontemiyle model tahmin edilmeye devam

edilecektir.
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Cizelge 5. 4 CoVaR-kantil regresyon ile tahmin edilen model sonuglari (g=5 ve q=50)

g=>5. Kantil g=50. Kantil (Medyan Regresyon)

Bagimh Degisken* Sabit (a) Bi (logXi) Pseudo R? Sabit (ai) Bi (logXi) Pseudo R?

(logXsistem)

Xsistem,ziraat -0,11525 0,53991 0,2166 0,04558 0,49242 0,1915
std.hata [[0,06861] [0,19821] [0,02124] [0,11619]
t-degeri|-1,67984 2,72395 2,14601 4,23807
Pr> |t][0,09977(¢) 0,00909** 0,03718* 0,00011%**

Xsistem,halkbank -0,15346 0,3506 0,3653 0,02188 0,48562 0,2892
std.hata [[0,04625] [0,15436] [0,02401] [0,17181]
t-degeri|-3,31837 2,27137 0,91127 2,82644
Pr> |t] [0,00178** 0,02785* 0,3669 0,00694**

Xsistem,vakifbank -0,09546 0,38035 0,4827 0,03863 0,48253 0,4466
std.hata [[0,03936] [0,13621] [0,01469] [0,09703]
t-degeri|-2,42547 2,79246 2,63006 4,97305
Pr> |t][0,01927* 0,00760** 0,01157* 0,00001***

Xsistem, is bankasi -0,06431 0,85794 0,6197 0,02197 0,83117 0,4397
std.hata [[0,01563] [0,07991] [0,01189] [0,09776]
t-degeri|-4,11494 10,73692 1,84872 8,50229
Pr> |t]| [0,00016%**  0,00000%*** 0,07093(e) 0,00000***

Xsistem,akbank -0,07737 0,81399 0,6393 0,02199 0,88325 0,4615
std.hata [[0,01735] [0,07340] [0,01632] [0,13898]
t-degeri|-4,45843 11,08973 1,34746 6,35515
Pr> [t]|0,00005***  0,00000*** 0,18443 0,00000%**

Xsistem,garanti -0,12567 0,73867 0,5138 0,01564 0,73832 0,4625
std.hata [[0,03767] [0,13296] [0,00849] [0,07911]
t-degeri|-3,33631 5,55548 1,84255 9,3326
Pr> |t|[0,00169** 0,00000*** 0,07184(e) 0,00000%**

Xsistem,yapi kredi -0,08046 0,8038 0,4381 0,02663 0,65932 0,2984
std.hata [[0,03784] [0,19026] [0,02228] [0,17577]
t-degeri|-2,12613 4,22467 1,19536 3,75103
Pr> |t]|0,03889* 0,00011*** 0,23807 0,00049%**

Xsistem.denizbank -0.21987 0.18672 0.1154 0.06802 0.20693 0.0567
std.hata [[0,05341] [0,13962] [0,02181] [0,12245]
t-degeri|-4,11688 1,3373 3,11798 1,68986
Pr> |t]|0,00016***  0,1877 0,00314** 0,09782(e)

Xsistem,finansbank -0,20452 0,18508 0,0548 0,08991 0,12004 0,023
std.hata [[0,06082] [0,26592] [0,02150] [0,12651]
t-degeri|-3,36269 0,69599 4,18109 0,94885
Pr> |t] [0,00156%* 0,48993 0,00013***  0,34765

Xsistem,teb -0,12304 0,36623 0,3646 0,06486 0,26964 0,1415
std.hata [[0,02806] [0,09709] [0,02644] [0,12923]
t-degeri|-4,38484 3,77215 2,45267 2,08656
Pr> [t]|0,00007***  0,00046*** 0,01803* 0,04250*

Xsistem,sekerbank -0,12185 0,37926 0,3053 0,07577 0,42712 0,1159
std.hata [[0,03922] [0,17908] [0,02933] [0,15863]
t-degeri|-3,10665 2,11779 2,58299 2,69252
Pr> |t] [0,00324%* 0,03963* 0,01304* 0,00986* *

Xsistem,tskb -0,21645 0,40864 0,1969 0,06712 0,32645 0,1536
std.hata [[0,05067] [0,15213] [0,01606] [0,09922]
t-degeri|-4,27204 2,68619 4,1803 3,29004
Pr> [t]|0,00010%**  0,01002* 0,00013***  0,00193**

Xsistem,kalkinma -0,14742 0,13579 0,007 0,05425 0,20454 0,0217
std.hata [[0,06975] [0,24573] [0,03217] [0,17871]
t-degeri|-2,11345 0,5526 1,68607 1,14454
Pr> |t]|0,04002* 0,58321 0,09855(e) 0,25832

|
* Bagimli degisken olarak finansal sistemde yer alan on g bankanin agirlikli aktif ortalama getirisi alinmistir.

(***)0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve () 0.10, (*) 0.1 gostermektedir.
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CoVaR ve ACoVaR Hesaplamasi:

Bolim 3.4.1’de anlatilan Sabit CoVaR yontemi temel alinarak on U¢ bankanin her biri
icin model, (5.7) numarali model dogrultusunda ayri ayri kurulmustur. Bu model ile
etkisi 6lglilmek istenen bankanin aktif getiri degisim oranlari bagimsiz degisken olarak
modele dahil edilmis, on U¢ bankanin aktif getirilerinden hesaplanan sistemin agirlikli
ortalama aktif getiri degisim orani ise bagimh degisken olarak modelde yer almistir.
(5.7) numaral denklem aracihgiyla tahmin edilen parametreler ile her bir banka igin
bolim 3.4.1’de yer alan (3.16), (3.17) ve (3.18) numarali modellerden CoVaR
hesaplamalari yapilmistir. Son olarak 5.kantil i¢in hesaplanan CoVaR5% ile 50.kantil
yani her sey normal dizeninde devam eder durumdayken etkisini 6lcen medyan
regresyon yani CoVar50% ile arasindaki fark alinmis ve sonrasinda bu farklarin
ortalamasi hesaplanmistir. CoVaR50% (3.8) ve (3.18) numarali denklemler yardimiyla
hesaplanmaktadir. CoVaR5% ile CoVaR50% arasindaki fark ACoVaR degerini, yani bir
bankanin finansal sistemin sistemik riskine marjinal katkisini vermektedir. Bulunan fark
ilgilenilen bankanin bir sikinti yasamasi durumunda finansal sistemin aktif getiri

degisim oranlarina ne kadar ilave risk getirecegini ifade etmektedir.

ACoVaR agagidaki denklem kullanilarak her bir banka igin ayri ayri hesaplanmistir.
ACoVaR:“*™_ Bi (VaR} _VaRl,)

Banka bazinda VaR, CoVaR ve ACoVaR sonuglari Cizelge 5.5’de verilmistir.
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Cizelge 5. 5 Bankalarin VaR, CoVaR ve ACoVaR karsilagtirma tablosu (2005-2016)

Bankalar VaR5% CoVaR5% CoVaR50% ACoVaR5%
T.C.Ziraat Bankasi A.S. -0,25400 -0,25239 -0,11525 -0,13714
T.Halk Bankasi A.S. -0,20808 -0,22641 -0,15346 -0,07295
T.Vakiflar Bankasi T.A.O. -0,42888 -0,25858 -0,09546 -0,16312
T.is Bankasi A.S. -0,25429 -0,28248 -0,06431 -0,21817
Akbank T.A.S. -0,25025 -0,28107 -0,07737 -0,20370
T.Garanti Bankasi A.S. -0,24056 -0,30336 -0,12567 -0,17769
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. -0,32690 -0,34322 -0,08046 -0,26276
Denizbank A.S. -0,34377 -0,28406 -0,21987 -0,06419
Finansbank A.S. -0,24730 -0,25029 -0,20452 -0,04577
T.Ekonomi Bankasi A.S. -0,59849 -0,34222 -0,12304 -0,21918
Sekerbank A.S. -0,49709 -0,31038 -0,12185 -0,18853
T.Sinai Kalkinma Bankasi  -0,31628 -0,34569 -0,21645 -0,12924
T.Kalkinma Bankasi A.S. -0,36186 -0,19656 -0,14742 -0,04914

Cizelge 5.5'de calismada yer alan on (¢ banka icin hesaplanan VaR5%, CoVaR5%,
CoVaR50% ve ACoVaR5% degerleri yer almaktadir. Cizelge 5.5’de yer alan:

VaR5% situnu detayli incelendiginde; Tirk Ekonomi Bankasi’nin en ylksek VaR
degerine (mutlak deger olarak 0,59849) sahip oldugu goérilmektedir. Bu bankayi
Sekerbank (0,49709), Vakifbank (0,42888) ve 0,36186 ile de Kalkinma Bankas! takip
etmektedir. En dusik VaR degerine ise Halkbankasi (0,20808) sahiptir.
Halkbankasi’ndan sonra 0,24056 ile Garanti Bankasi, 0,24730 ile de Finansbank
gelmektedir. Halkbankasi igin 5.kantilde 0,20808 olarak hesaplanan VaR degeri, 95%
olasilikla bir donem (l¢ ay) icerisinde bu bankanin aktif getirilerinde yasayacagi kaybin

mutlak deger olarak %20,808'den fazla olmayacagini ifade etmektedir.

CoVaR5% siutunu bir bankanin sikintida olmasi durumunda finansal sistemin
hesaplanan riske maruz degerini vermektedir. Herhangi bir bankanin sikintida olmasi,
aktif getiri kayiplarinin riske maruz deger seviyesine ulasmasi olarak tanimlanmaktadir.

En fazla CoVaR degerine sahip olan bankanin sistemin riskini artirdigi, olumsuz
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etkiledigi kabul edilmektedir. CoVaR5% degerleri incelendiginde, en ylksek CoVaR
degerine 0,34569 ile TSKB ve Yapi Kredi Bankasinin (0,34322) sahip oldugu
gorilmektedir. Bu bankayi 0,34222 ile Tiirk Ekonomi Bankasi, 0,31038 ile Sekerbank,
0,30336 ile Garanti Bankasi takip etmektedir. En disiik CoVaR degerine ise 0,19656 ile
Kalkinma Bankasi ve Halkbank (0,22641) sahiptir. Halkbankasi’'ndan sonra 0,25029 ile
Finansbank ve 0,25239 ile Ziraat Bankasi gelmektedir. Ziraat Bankasi igin hesaplanan
CoVaR degeri, Ziraat Bankasi’nin aktif getiri kayiplarinin %5 VaR seviyesine ulagmasi
durumunda finansal sektoriin hesaplanan %5-VaR degerinin 0,25239 olacagini ifade
etmektedir. Bagka bir ifadeyle Ziraat Bankasi sikintiya girmesi yani aktif getiri kayiplan
%5 VaR seviyesine ulagmasi durumunda, on U¢ bankadan olusan finansal sektorin 5.
Kantil icin hesaplanan riske maruz degerinin %25,239 seviyesinde olacagini yani aktif

getiri kayiplarinin %25,239 seviyesine ulasacagini belirtmektedir.

Son olarak ACoVaR5% situnu incelendiginde en yiksek ACoVaR degerine Yapi Kredi
Bankasinin (0,26276) sahip oldugu gorilmektedir. Bu bankayi 0,21918 ile TEB, 0.21817
ile is Bankasi ve Akbank (0,20370) takip etmektedir. En disiik ACoVaR degeri ise
Finansbank’da (0,04577) gorilmektedir. Sonrasinda sirayla 0,04914 ile Kalkinma
Bankasi ve 0,06419 ile de Denizbank gelmektedir.

ACoVaR ile bir finansal kurulugun sistemik riske katkisi 6lglilmektedir. Bagka bir ifadeyle
ACoVaR, bir bankanin normal seyrinden riske maruz degerine kaymasi bu degere
ulasmasi durumunda, finansal sistemin riske maruz degerinde ne kadar degisime sebep

oldugunu 6lgmektedir.

Yap! Kredi Bankasi igin hesaplanan ACoVaR degeri ile bu bankanin aktif getirilerinin
normal seyrinden yani medyan kantilden bir birim riske maruz deger seviyesine yani
5.kantile hareket etmesi durumunda, finansal sistemin riske maruz degerindeki

degisim oranini yani bu bankanin sistemik riske katkisini vermektedir.

ACoVaR'1 yluksek hesaplanan bankanin finansal sistemin sistemik riskine katkisi da
fazladir. Bu banka sistemik riski yani finansal sistemin bitliniin tasidigi riski ACoVaR

kadar artirmaktadir.

ACoVaR sonuglarina goére finansal sistemin tasidigi sistemik riske en fazla katki saglayan

yani riski en fazla arttiran banka Yapi Kredi Bankasi’’dir. Yapi Kredi Bankasi’nin aktif
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getirilerinin medyan kantilden yani normal seyrinden bir birim 5.kantile hareket etmesi
yani %5-riske maruz deger seviyesine ulagsmasi durumunda, finansal sistemin
butinunln riske maruz degerini %26,276 seviyesinde artiracagl tahmin edilmektedir.
Yapi Kredi Bankasi’'nin finansal sistemin bitlinGnin sistemik riskine katkisinin %26,276

seviyesinde olacagi 6ngoriulmektedir.

Cizelge 5.5’in bitlintine bakildiginda, kuruluglarin minferit riskini 6lgen VaR ile CoVaR
karsilastirilmasi yapildiginda, en yiksek VaR degerine sahip olan bankanin ayni sekilde
en yuksek CoVaR degerine sahip olmadigi, hatta en disuk CoVaR degerini bile tasidig
gorilmektedir. Ornegin Tirk Ekonomi Bankasi en yiiksek VaR5% degerine sahipken,
CoVaR hesaplamasinda en yiksek degere sahip olmadigl gorilmektedir. Vakifbank en
yuksek VaR5% degerine sahip 3.banka iken, en disik CoVaR5% degerine sahip
bankalar arasinda yer aldigi gérilmektedir. Bu durumda VaR ile CoVaR arasinda ayni
yonlu bir iliski oldugu sdylenemez. Ayni karsilastirma VaR5% ve CoVaR5% ‘in diger
degerleri icin yapildiginda, birbiriyle 6rtiisen sonuclar elde edilmektedir. Ulasilan bu
sonuglar oncelikle Adrian ve Brunnermeier’'in “CoVaR” isimli galismasiyla, Dominika
Krygier (Measuring Systemic Risk in the Nordic countries: An Application of CoVaR-
2014), Adrian ve Brunnermeier [22], Jonas Kragh (“Measuring Systemic Risk: A
Comparison of MES and CoVaR on the European Banking System-2011) vb.

¢alismalariyla da ortismektedir.
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5.2.2 Makro Ekonomik Degiskenler ile CoVaR Hesaplamasi

ikinci asamada, ilkinden farkli olarak riskin degistigi varsayilarak ayni modele makro
ekonomik degiskenler eklenerek yeniden test edilmistir. Bu bolimde kullanilan model
yine Adrian ve Brunnermeier tarafindan gelistirilen modeldir! ([20], [21] ve [22]). Bu
cercevede modele asagida yer alan li¢ makro ekonomik degisken eklenmistir. Modele
makro ekonomik degiskenler eklenerek finansal sistemin aktif getiri oraninin, hem
etkisi 6lglilmek istenen bankanin aktif getiri oranindaki degisimlerden, hem de makro
ekonomik degiskenlerdeki hareketten nasil etkilendigi dlgcilmek istenmektedir. Makro
ekonomik degiskenleri eklemenin bir diger nedeni de finansal kuruluslarin hep birlikte
bir finansal sistem iginde faaliyet géstermeleri, bu finansal sistemi etkileyen ekonomik
faktorler olmasi, finansal sistemin sadece bankalarin getirilerinden etkilenmedigi, ayni
zamanda iginde bulundugu piyasanin makro ekonomik degiskenlerinden de

etkilenmesidir. Modele dahil edilen tGi¢ makro ekonomik degisken;
-Ug ay sonlari itibariyle BIST100 getiri endeksinden hesaplanan getiri degisim oranlari,

-Sermaye volatilitesi, ki bu degisken her ayda 21 giin baz alinarak BIST100 endeksinin
63 giin (izerinden piyasanin standard hatasi olarak hesaplanan ve Borsa istanbul A.S.

tarafindan yayimlanan tarihsel volatiliteye iliskin degisim orani,

-Turkiye’nin Ug¢ ay sonu itibariyle yayimlanan Kredi Temerrit Swap (Credit Default

Swap) fiyatindan hesaplanan degisim orani.

Her bir banka ve sistem igin olusturulan model,

Xi=al+8 M, + ¢}, (5.8)

sistem __ sistem sistem sistem
X; = qistem 4 §SIStemM, +578 (5.9)

1 Adrian ve Brunnermeier makalesinde ikinci asama icin “Conditional CoVaR” ifadesini kullanmistir.
Zaman iginde riskin degistigini varsaydigindan bu ifadeyi kullandigini belirtmistir. CoVaR’in Tirkge
karsiligi kosullu riske maruz deger olmasi, conditional CoVaR’in tam gevirisinin de kosullu CoVaR olmasi
ve bir geliski yaratacak olmasi nedeniyle “Makro Degiskenler ile CoVaR” ifadesi kullanilmistir.
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i-bankasinin aktif getiri degisim oraninin makro degiskenler ile birlikte finansal sistemin

aktif getiri degisim oranina etkisini 6l¢gmek igin olusturulan model,

sistem/i _ _sistem]/i sistem/i sistem/iy,i sistem/i
X, =a, +6, M +v, Xit+e,, (5.10)

VaRl, = @, +8% M,

(5.11)
CoVaR ;™" = @y ™48 M, + 97 ™V aRY 5.12)
Burada;
£ i-bankasinin t-zamanindaki aktif getiri degisim oranini ifade etmektedir.
XSistem _ finansal sistemin t-zamanindaki aktif getiri degisim oranidir.
x;#t™/' 5 i-bankasinin t-zamanindaki aktif getiri oranlarindaki degisimin (Xi), sistemin

aktif getiri oranina etkisini ifade etmektedir.

M, _» Modele dahil edilen makro ekonomik degiskenler igin olugturulan M-vektérudir.

Galismanin bu béliminde de finansal sistemin on (i¢ bankadan olustugu varsayilmistir.
Finansal sistemin aktif getiri degisim orani ise 5.2.1 de detayli anlatildigi sekilde agirlikli

ortalama aktif getiri oranindan hesaplanmistir (5.5 numarali denklem araciligiyla).

Modele dahil edilen li¢ bagimsiz degiskene iliskin tanimlayici istatistikler Cizelge 5.6’da

verilmistir.

Cizelge 5. 6 Makro ekonomik degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler (2005-2016)

Gozlem Sayisi Aritmetik Ortalama Standart Sapma Medyan Maksimum  Minimum Skewness  Kurtosis

BIST100 Getiri Orani 48 0,03499 0,1489 0,03533 0,46458 -0,35223 -0,07042 4,03203

Volatilite 48 0,03728 0,32737 -0,04212  0,92369 -0,46213 091771 3,35892

Kredi Temerriit Swapi
CDS

48 0,03428 0,27808 -0,02444  1,01002 -0,33794 1,57338 5,98515
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Bu cercevede, calismada oncelikle EKK Yontemi ile (5.8) ve (5.9) no.lu denklemler
kullanilarak her bir banka ve sistem igin ayri ayri model tahmin edilmis ve model
sinamalan yapilmistir. is Bankasinin aktif getiri oranlarinin sisteme etkisi 6l¢iilmek
istendiginde, (5.10) nolu modelde bagimsiz degisken (X/) olarak is Bankasinin aktif getiri
oranlarina ilave olarak tG¢ makro ekonomik degisken de bagimsiz degisken olarak
modele dahil edilmistir. Bagimli degisken olarak ise on l¢ bankanin getirileri Gzerinden

hesaplanan finansal sistemin agirlikli ortalama getirisi yer almaktadir.
Katsayilarin ve Modelin Anlamliliginin Test Edilmesi:

EKK ybntemine gore bankanin getirisinin bagimh degisken, makro ekonomik
degiskenlerin bagimsiz degisken olarak alindigi on Gg banka igin ayri ayri tahmin edilen
(5.8) numarali model; ayrica sistemin getirisinin bagimh degisken, makro ekonomik
verilerin bagimsiz degisken olarak alindigi finansal sisteme iligskin (5.9) numarali model

sonuglari Cizelge 5.7’de verilmistir.

Her bir banka ve sistem igin kurulan model,
Xi=a+ ﬁlgblstloot + ﬁziIvolatilitet + ﬁgzcdst +el,

Modelin genel olarak anlamlihgi igin F-testi yapilmistir.
F-testiicin kurulan hipotezler,

Ho:B1=P2=P3=0
Hi: B1¢B2¢B3¢0

Her bir banka i¢in parametrelerin hesaplanan test istatistikleri (Fe.0.05/2,4-1,48-4=2,82)
olan kritik degerle karsilastirildiginda, yalnizca Halkbankasi, Denizbank, Finansbank ve
T. Kalkinma Bankasi A.S. igin kurulan modellerin anlamsiz oldugu gorilmektedir.
Kurulan modellerin belirlilik katsayisi Ziraat, is Bankasi, Akbank, Garanti, Yapi Kredi,

Sekerbank ve TEB bankalari igin ylksek ¢ikmigtir.

Tahmin edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamliiginin test edilmesi igin t-testi

uygulanmistir. Hipotezler asagidaki gibi kurulmustur.
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HO: BJ=O (j=0;11213)
H1:BJ¢0
Her bir banka igin parametrelerin hesaplanan test istatistikleri kritik degerle

(ta=0:05/2:48—4=2,015) karsilastinldiginda; sistem igin olusturulan modelde bagimsiz
degiskenlere iliskin katsayilarin Gginin de anlamli oldugu, banka 6zeline inildiginde
genel olarak BIST100 degiskeninin anlamli, digerlerinin anlamsiz oldugu sonucu ortaya
cikmistir. Sisteme iliskin modelde ¢ makro ekonomik degisken bagimsiz degisken
olarak alinmis, bagimli degisken olarak ise on ¢ bankanin aktif getiri oranindan
hesaplanan agirlikli ortalama aktif getiri orani dikkate alinmistir. Burada on Ui¢ bankanin
hepsinin dikkate alinmasinin nedeni, ¢ bagimsiz degiskendeki degisimlerin sistemin

aktif getiri oranini nasil etkiledigini gormektir.

Sistem igin olusturulan modelin parametreleri anlamh ¢ikmis olmakla birlikte bankalar
seviyesinde genellikle model parametreleri anlamsiz oldugu igin degiskenlerin dogal
logaritmasi alinarak model vyeniden olusturulmustur. Logaritmik doénlsimle
olusturulan model igin yapilan t- ve F testlerinde bankalarin pek ¢ogu igin parametre
katsayilari anlamli ¢ikmig, modellerin belirlilik katsayilarinda artis gozlenmistir. Tam

logaritmik model ile ¢aligilacaktir.
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Cizelge 5. 7 EKK ile tahmin edilen model sonuglari (makro ekonomik degiskenler)

Bagimli Degisker{Sabit( o;)  |Bist100( 8;) |Volatilite (5,) |CDS (8s) |R? Diizeltilmis R*|Fy os/p1,054 |p-degeri
Xsistem 0,07991 0,83457 0,1527 -0,26418  [0,6101 0,5835 22,95 0,00000000
std.hata|[0,02118]  [[0,16569] [0,07150] [0,10089]
t-degeri|3,773 5,037 2,136 -2,619
Pr> |t|[0,000479*** [0,00000853*** |0,038318* 0,012066*
Xziraat 0,03749 0,91244 -0,01604 -0,08877  [0,3843 0,3423 9,153 0,00008027
std.hata[[0,03130]  [[0,24484] [0,10566] [0,14909]
t-degeri|1,198 3,727 -0,152 -0,595
Pr> |t][0,23739 0,00055***  [0,88002 0,55462
Xhalkbank 0,19056 1,05846 -0,08276 -0,30858 (0,053 -0,01157 0,8208 0,4894
std.hata[0,15759]  [[1,23289] [0,53206] [0,75072]
t-degeri|1,209 0,859 -0,156 -0,411
Pr>[t]]0,233 0,395 0,877 0,683
Xvakifbank 0,1158 1,6147 0,7539 -0,7797 0,2399 0,1881 4,63 0,006715
std.hata|[0,1074] [0,8401] [0,3625] [0,5115]
t-degeri|1,079 1,922 2,079 -1,524
Pr> |t]]0,2866 0,0611 (») 0,0434* 0,1346
Xisbankasi 0,02672 0,77858 0,17426 -0,20583  [0,6223 0,5966 24,17 0,00000000
std.hata|[0,01817]  [[0,14212] [0,06133] [0,08654]
t-degeri|1,471 5,478 2,841 -2,379
Pr> |t|[0,14837 0,00000196*** |0,00678** 0,02179*
Xakbank 0,0415 0,61152 0,21087 -0,34122  |0,643 0,6187 26,42 0,00000000
std.hata|[0,01785]  [[0,13965] [0,06027] [0,08504]
t-degeri|2,325 4,379 3,499 -4,013
Pr> |t|[0,02477*  |0,0000726*** |0,00108** 0,00023***
Xgaranti 0,04684 1,03533 0,14236 -0,1068 0,5951 0,5674 21,55 0,00000000
std.hata[[0,02186]  {[0,17100] [0,07380] [0,10412]
t-degeri|2,143 6,054 1,929 -1,026
Pr> |t|]0,0377* 0,0000002*** 10,0602 () 0,3107
Xyapikredi 0,04353 0,81173 0,22087 -0,33285  [0,6326 0,6076 25,26 0,00000000
std.hata|[0,02128]  |[0,16650] [0,07185] (0,10138]
t-degeri|2,045 4,875 3,074 -3,283
Pr> |t][0,04683*  [0,0000145*** |0,00362** 0,00202**
Xdenizbank 0,09698 0,42353 -0,27196 0,12929  |0,1027 0,04148 1,678 0,1855
std.hata|[0,04769]  |[0,3731] [0,16101] [0,22718]
t-degeri|2,034 1,135 -1,689 0,569
Pr> |t]|0,0481* 0,2624 0,0983 () 0,5722
Xfinansbank 0,08143 0,03323 -0,02404 -0,03503  |0,006398 |-0,06135 0,09444 0,9627
std.hata|[0,03697]  [[0,28921] [0,12481] [0,17610]
t-degeri|2,203 0,115 -0,193 -0,199
Pr> |t][0,0329* 0,9091 0,8481 0,8432
Xteb 0,05229 1,14296 -0,02571 -0,26751  |0,4077 0,3673 10,09 0,00003512
std.hata|[0,04381]  [[0,34278] [0,14793] [0,20872]
t-degeri|1,193 3,334 -0,174 -1,282
pr> |t|[0,23912 0,00174** 0,8628 0,20668
Xsekerbank 0,04168 0,68083 -0,12106 -0,18132  [0,3823 0,3402 9,077 0,00008593
std.hata[0,03212]  [[0,25129] [0,10844] [0,15301]
t-degeri|1,298 2,709 -1,116 -1,185
Pr> |t|[0,20114 0,00957** 0,27033 0,24236
Xtskb 0,05184 1,09106 0,09045 -0,09256  [0,2982 0,2504 6,233 0,001275
std.hata|[0,04250]  [[0,33248] [0,14348] (0,20245]
t-degeri|1,22 3,282 0,63 -0,457
Pr> |t]]0,22905 0,00203** 0,53171 0,64977
Xkalkinma 0,04405 0,67508 0,15406 0,06847  [0,132 0,07278 2,23 0,09806
std.hata|[0,03949]  [[0,30897] [0,13334] [0,18814]
t-degeri|1,115 2,185 1,155 0,364
Pr> |t]]0,2708 0,0343* 0,2542 0,7177

(***) 0.001, (**)

0.01, (*) 0.05, (*) 0.1 gostermektedir.
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Tam Logaritmik Model:

Her banka igin ayri ayri dogal logaritmik model agsagidaki sekilde kurulmustur.

log (X)) = al + ﬁlglogblstloot + ﬁzglogvolatilitet + [)’3;logcdst +e,

(5.13)
Finansal sistem igin olusturulan dogal logaritmik model;
log (XSistemy = qgistem 4 ﬁlzmemlogblstloot + ﬁzzmem logvolatilite,
sistem sistem
+ [33q logceds, + €% (5.14)

i-bankasinin aktif getirilerindeki degisimin makro degiskenler ile birlikte finansal

sistemin aktif getirilerine etkisini 6lgmek igin kurulan tam logaritmik model;

logx ™/t = a;i“em/i + ﬁlzi“em/ilogblstloot + ﬁzzi“em/ilogvolatilitet

+Bso ™ logeds, + By log (XD) + g ™! (5.15)

Logaritmik dénlisiim sonucu bankalarin aktif getirilerine ve makro ekonomik verilere

iliskin tanimlayici istatistikler Cizelge 5.8’de verilmistir.

Cizelge 5.8 incelendiginde; Uger aylk ddnemler igin en yiksek ortalama getiriye
Halkbankasi’nin (0,09283) sahip oldugu gorilmektedir. Halkbankasi’'ni 0,07555 ile
Vakifbank ve 0,06748 ile Denizbank takip etmektedir. Riski ifade etmenin bir diger yolu
getirilerin standart sapmasi olarak hesaplanan volatilitedir. TEB ile birlikte Halkbankasi
ve Vakifbank en yiiksek volatiliteye sahip bankalardir. Bu iki kamu bankasi en yiiksek
getiri oranina sahip olmalari nedeniyle standart sapmalarinin ylksek hesaplanmasi
beklenen bir sonugtur. En disik volatilite ise Akbank’a aittir (0,17463). Makro

ekonomik degiskenler arasinda en yiksek getiriye 0,02374 ile BIST100 sahiptir.
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Cizelge 5. 8 Logaritmik verilere iliskin tanimlayici istatistikler (2005-2016)

Log Xi Gozlem Sayisi Aritmetik Ortalama Standart Sapma Medyan Maksimum Minimum Skewness Kurtosis
T.C.Ziraat Bankasi A.S. 48 0,03875 0,22343 -0,00288 0,56206 -0,43505 0,30886 2,62688
T.Halk Bankasi A.S. 48 0,09283 0,34859 0,05064 2,06483 -0,39842 3,80228 22,5574
T.Vakiflar Bankasi T.A.O. 48 0,07555 0,35221 0,04892 1,80473 -0,62034 2,19354 13,71178
T.is Bankasi A.S. 48 0,03704 0,17584 0,03847 0,34599 -0,36416 -0,14538 2,59633
Akbank T.A.S. 48 0,04248 0,17463 0,03801 0,47034 -0,32274 -0,03537 2,823083
T.Garanti Bankasi A.S. 48 0,06069 0,21237 0,07199 0,56154 -0,73574 -1,10968 6,43479
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 48 0,04347 0,22738 0,08799 0,57628 -0,8961 -1,45848 7,97256
Denizbank A.S. 48 0,06748 0,25345 0,03011 0,7873 -0,48663 0,65918 4,12293
Finansbank A.S. 48 0,05657 0,20479 0,02401 0,65879 -0,53382 0,16763 4,18578
T.Ekonomi Bankasi A.S. 48 0,0148 0,39867 0,04492 0,7669 -1,76537 -1,85184 9,64751
Sekerbank A.S. 48 0,02396 0,24939 0,03258 0,54755 -0,60193 -0,47185 3,57507
T.Sinai Kalkinma Bankasi 48 0,05127 0,26248 0,0602 0,86757 -0,69794 0,34027 4,99749
T.Kalkinma Bankasi A.S. 48 0,04426 0,24389 0,03179 0,58295 -0,60451 -0,20797 4,02027
SISTEM 48 0,08415 0,18033 0,08301 0,59096 -0,35013 0,41775 4,18297
LOGBIST100 48 0,02374 0,14998 0,03471 0,38157 -0,43422 -0,72413 4,45844
LOGVOLATILITE 48 -0,00886 0,30166 -0,04313 0,65425 -0,62014 0,2382 2,63746
LOGCDS 48 0,00338 0,24138 -0,02475 0,69814 -0,41239 0,75217 3,73846

Ramsey Reset Testi:
Finansal sistem icin olusturulan model asagidaki sekildedir:

log (XZ1stem) = qgistem 4 ,6’121'“”"logbzsthO,t + Bzf’i“emlogvolatilitet

- ,
+ [)’3215 “Mlogcds, + g5t

Modelin lineer olup olmadigini, modelin belirlenen fonksiyonun uygunlugunu test

etmek icin Ramsey Reset Testi uygulanmistir. Ramsey Reset testi igin kurulan hipotez;
Ho : model spesifikasyonu dogrudur.
Hi : model spesifikasyonu dogru degildir.

Ramsey Reset testinin sifir hipotezi modelin dogru kuruldugunu, modelin belirlenen
fonksiyonun uygun oldugunu, lineer oldugunu soyler. Alternatif hipotezi ise modelin
dogru kurulmadigini soyler. Ramsey Reset testi icin hesaplanan test istatistigi 0,9684 ve
p-degeri=0,4596 > 0,05 oldugu icin sifir hipotez reddedilmemistir, modelin dogru

kuruldugu, lineer oldugu sonucuna varilmistir.

Tam logaritmik model ile ¢alisiilmaya devam edilecektir.
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Tam Logaritmik Model icin Normallik Testi:

Normallik testi igin 6ncelikle bankalarin logaritmik donlisim sonucu aktif getiri

oranlarina iliskin histogramlari gizilerek normal dagilima uyup uymadigi kontrol

edilmistir. Histogramlar Sekil 5.4’de verilmistir.
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Aktif getiri oranlarina iliskin histogramlar incelendiginde 6&zellikle Halkbank ve
Vakifbank ile birlikte TSKB’nin logaritmik getirilerinin saga ¢arpik oldugu; Garanti, Yapi
Kredi Bankasi, TEB ve Sekerbank’in ise sola garpik oldugu gériilmektedir. Diger bankalar
icin de histogramlarin normal ¢an egrisine uymadig sonucuna varilmistir. Diger

normallik testleri yapilacaktir.

Normal dagihima uygunluk igin egiklik ve basiklik incelenmis, Skewness/Kurtosis
testlerine gore logaritmik déntisim uygulanan bankalarin aktif getiri oranlari ile birlikte
U¢c makro ekonomik degiskenin hicbirinin normal dagiimadigi sonucuna varilmistir?.

Ayrica diger bir normal dagilim uygunluk testi olan Jarque-Bera testi de uygulanmistir.

Asagida finansal sistemin getirisinin bagiml degisken oldugu, ¢ makro ekonomik
degiskenin de bagimsiz degisken oldugu (5.14) numarali modelin hata terimleri igin

Jarque-Bera testi amaciyla kurulan hipotez ve yapilan testin sonuglari yer almaktadir.
Ho: Hata terimleri normal dagilima sahiptir.
H1: Hata terimleri normal dagilima sahip degildir.

Yapilan test sonucunda Jarque-Bera igin hesaplanan test istatistigi 58,6 ve p < 0,05
oldugu igin sifir hipotez reddedilmistir, yani hata terimlerinin normal dagilima sahip

olmadigi sonucuna variimistir.
Tam Logaritmik Model igin Degisen Varyans Testi:
Finansal sistem igin olusturulan model asagidaki sekildedir.

log (X5istem) = ggistem 4 ﬁlf{memlogblstloot + ﬁzflmemlogvolatilitet

" ,
+ s Z M logeds, + g5t

Yukarida verilen modelde degisen varyans olup olmadigini incelemek igin Breusch-
Pagan Testi uygulanmigtir. Breusch-Pagan testi banka bazinda ayri ayri uygulanmak
yerine U¢ makro degiskenin bagimsiz degisken olarak yer aldigi, finansal sistemin aktif

getirisinin bagimli degisken oldugu finansal sistem igin kurulan modele uygulanmistir.

! Bankalar i¢in normal dagilima uygunluk testi 5.2.1’de yapildigi icin bu bolimde tekrar yapilmamustir.
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Breusch-Pagan testi igin olusturulan hipotez;
Ho: Var(g) = 62
Hi: Var(ai) z Giz (i=1,2,3)

Breusch-Pagan testinin sifir hipotezi modelden elde edilen hata terimlerinin sabit
varyansa sahip oldugunu ifade etmektedir. Alternatif hipotezi ise hata terimlerinin
degisen varyansa sahip oldugunu soyler. Breusch-Pagan testi i¢in hesaplanan test
istatistigi 3,5692 ve p-degeri=0,3119 > 0,05 oldugu icin sifir hipotez reddedilmemistir;

sabit varyans oldugu sonucuna variimistir.
Tam Logaritmik Model igin Asiri Deger Testleri:

Modelde asiri degerlerin varligi incelenecektir. Bunun icin DFFITS, COOKSD testleri ile
birlikte U¢ bagimsiz degisken oldugu icin DFBETA1, DFBETA2 ve DFBETA3 testleri
yapilmistir. Calismada yer alan bankalarin her biri igin asiri degerlerin varligini gésteren
Cook’s D Bar grafikleri Sekil 5.5’de verilmistir. Cook’s D grafigi asiri degerlerin hangi

donemlerde oldugunu goéstermektedir.

Grafikler ilgili bankanin aktif getirisinin bagimh degisken, U¢ makro ekonomik

degiskenin bagimsiz degisken oldugu model lizerinden olusturulmustur. Model;

log (X)) = al + p’l;logblstloot + ﬁzglogvolatilitet + [)’3;logcdst +e,
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Cook’s D grafigine gore Yapi Kredi Bankasi igin 4., 6., 18., 27., 28. ve 44.d6nemlerde;
Denizbank icin 6., 17., 18. ve 48.donemlerde; Finansbank icin 1., 6., 7., 27. ve
44.donemlerde; TEB icin 11.dénemde; Sekerbank igin 11. ve 44.dénemlerde; TSKB igin
1., 6. ve 44.donemlerde; Kalkinma icin 6., 13., 14., 15. ve 48.d6énemlerde asiri deger

bulunmaktadir.

Bankalarin timu igin ayri ayri DFFITS, DFBETAS ve COOKSD asiri deger testleri
yapilmistir. Ancak, asagida yalnizca asiri degerlerin varligi sistem igin olusturulan (5.14)
numarali model Gizerinden incelenecektir. Grafige gore finansal sistem igin 4., 10., 14.,
31. ve 44.donemlerde asirn deger bulunmaktadir. Finansal sistem verileri igin olusan

test sonuglarina ve asiri deger tablosuna asagida yer verilmistir. Hesaplanan degerler;

DFFITS Testi icin asagidaki deger ile,

2\/£=2\/z=0,577349
n 48

COOKSD Testi icin 0,083333 degeri ile,

B-2 -0,083333
n 48
DFBETAS Testi icin 0,288675 degeri ile karsilastiriimistir.

2 2

Nt 0,288675

On Ug bankadan olusan finansal sistem igin olusan test sonuglari tablo halinde Cizelge
5.9’da verilmistir. Yapilan karsilagtirmalar neticesinde asiri deger olarak tespit edilen

noktalar * ile isaretlenmistir.
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Cizelge 5. 9 Asiri deger test sonuglari (logXsistem~a+logbist100+logvolatilite+logcds+e)

DFFITS COOKSD DFBETA1(sabit) |(DFBETA2(loghist100) |DFBETA3(logvolatilite)| DFBETA4(logcds)

1 -0,06453849| 0,001064915 0,012844823 -0,052477205 -0,005068971 -0,046000859

2 0,12211408| 0,003775467 0,096013128 -0,003502541 -0,033433337 -0,034680245

3 0,03935868( 0,000396053 0,018441712 0,021598636 -0,008673366 -0,00047702

4 *1,14548343 *0,2782438 *0,472205124 0,102428827 *0,856946261 *.0,71070149

5 -0,14220601| 0,005099358 -0,111169702 -0,025330406 -0,070245521 0,037502973

6 0,32194199 0,02627281 0,08198504 0,055268819 -0,050980604 0,263583172

7 -0,20827172 0,01096968 -0,118494741 0,079484838 0,083428814 0,105629407

8 -0,34169542 0,02876606 -0,220137502 0,13322803 -0,047694663 0,26844999

9 -0,02294486| 0,000134644 -0,012003952 -0,014854793 -0,005976956 -0,009268532
10 *0,88903767 *0,1320187 *0,692146241 -0,005021836 -0,05163102 *-0,37207139
11 -0,11752916| 0,003525266 -0,038581072 -0,059738613 -0,081629589 -0,015988457
12 0,30025215 0,02244801 0,14176163 0,030968397 -0,251741974 0,127594742
13 -0,31025773 0,02440231 -0,123811512 0,126824076 -0,065636666 -0,090255947
14 *-0,65116415 *0,1019812 *-0,269896779 0,202359718 *0,549655346 -0,109134826
15 0,49155224 0,05984252 0,206019185 -0,026365788 *0,45386424 -0,221921539
16 -0,09592378| 0,002350477 -0,052084894 0,070096559 -0,019890305 0,009576804
17 0,39781547 0,03911363 0,187681645 -0,092378879 *-0,33213508 0,068818783
18 -0,24140507 0,0147914 -0,060591255 -0,153228607 -0,028711016 0,042350978
19 -0,0373392| 0,000356525 -0,01487292 -0,019832256 0,003598445 0,005781149
20 0,01803649( 0,000083199 0,013828927 0,006442047 0,00570594 -0,001573392
21 -0,04528701| 0,000523598 -0,040443186 -0,008914586 -0,004142318 0,004158881
22 -0,08881027| 0,002005885 -0,072847964 -0,000359971 -0,034765463 -0,011478292
23 -0,08554044| 0,001865833 -0,045282543 -0,039504254 0,024889939 0,002368943
24 -0,15931362| 0,006386229 -0,137837246 0,071548977 -0,014389563 0,093761892
25 -0,09869081| 0,002470662 -0,08537171 0,001295068 0,013721921 -0,034928931
26 0,09709464 0,00239461 0,074763318 0,011230175 -0,040001502 0,046913357
27 0,46911982 0,05466965 0,140938179 0,155142643 0,133202129 *0,303074824
28 -0,26237517 0,01731627 -0,162441771 0,195904119 0,104171945 0,075160037
29 -0,03287252| 0,000276313 -0,016664274 -0,015318206 0,00746247 0,002875954
30 0,05583187| 0,000796288 0,032212238 0,008588217 -0,04098252 0,026772436
31| *-0,59530898| *0,08582675 *.0,303734621 0,252715794 -0,266556723 *0,540417942
32 -0,02835567| 0,000205606 -0,017364515 -0,00802527 -0,003321548 0,010659737
33 -0,06954951 0,00123541 -0,031375309 -0,039178862 -0,032480131 -0,024644422
34 -0,43876952 0,04777157 -0,199129948 0,06550878 *-0,348083347 0,036709305
35 0,06912306( 0,001219619 0,041950752 0,000317184 -0,047834522 0,034400234
36 -0,08876098| 0,002006629 -0,067660206 0,034193263 0,034575248 -0,020996402
37 -0,03622475| 0,000335326 -0,032543516 0,008667248 0,005137554 0,013109568
38 -0,02665567| 0,000181709 -0,014966393 -0,004448375 0,01360503 0,003135401
39 -0,05715054 0,00083386 -0,04134456 0,002361807 0,023888956 -0,028850021
40 -0,11590556| 0,003417619 -0,067011538 -0,035553715 -0,072008545 0,0365374
41 -0,08503496| 0,001840262 -0,068518405 0,010333165 0,012943857 -0,033001433
42 -0,09184753| 0,002139862 -0,082541062 -0,019069689 -0,01078277 -0,014582113
43 0,06070589( 0,000941715 0,029721136 0,000264614 -0,027006589 0,04249917
44 *2,0239915 *0,9356681 *0,849747402 *-1,913952282 *0,539065237 *-1,43441307
45 -0,02045032| 0,000106968 -0,009551577 -0,011002825 0,011803092 -0,007890633
46 -0,17036981 0,00733425 -0,132703918 0,116241369 -0,064286931 0,105383391
47 -0,04100008| 0,000429639 -0,029687097 0,00168717 -0,02768557 0,005916406
48 0,49144995 0,05983213 0,152783826 0,043543553 *.0,45393807 0,229248232
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Kantil Regresyon Kullanilarak Model Tahmini:

Yapilan testler dogrultusunda asiri degerlerin oldugu tespit edilmistir. Buraya kadar
(5.13) ve (5.14) numarali model EKK ile tahmin edilmeye ¢alisiimistir. Veriler normal
dagihma uygunluk gostermediginden ve EKK asiri degerlere karsi duyarli oldugundan
EKK yerine asiri degerlere karsi robust olan Kantil Regresyon yontemi ile tam logaritmik
model parametreleri yeniden tahmin edilecektir. Kantil regresyon kullanilarak her bir

bankanin farkh kantillerde model parametreleri hesaplanmistir.
Katsayilarin Test Edilmesi:

Logaritmik donistim yapilarak olusturulan (5.13), (5.14) ve (5.15) numaral modeller
farkh kantiller igin tahmin edilmis, katsayillarin anlamliigi testi bu i¢ modele

uygulanmgtir.

Her bir bankanin aktif getirileri igin olugturulan tam logaritmik model;
log (X)) = al + ,BlillogblsthOt + ﬂzzlogvolatilitet + ,83illogcdst + efm

Bu modelden elde edilen tahmin degerleri, ilgili bankanin g-kantilde tahmin edilen
riske maruz degerini vermektedir. Bir baska ifadeyle g.kantil icin VaR'y: degerini

vermektedir.

Finansal sistem igin olugturulan tam logaritmik model;

log (XFistem) = qgistem 4 ﬁlzimmlogblstloot + ﬂzzi“emlogvolatilitet

- ,
+ [332” “Mlogcds, + 5t

Bu modelden elde edilen tahmin degerleri, finansal sistemin g-kantilde tahmin edilen
riske maruz degerini vermektedir. Bir baska ifadeyle g.kantil icin VaR*s*™,; degerini

vermektedir.

i-bankasinin aktif getirilerindeki degisimin makro degiskenler ile birlikte finansal

sistemin aktif getirilerine etkisini 6lgmek igin kurulan tam logaritmik model;

logxStem/t = a;mem/i - ,Blflmem/ilogblstloot - ﬁzflimm/ilogvolatilitet

+ ﬁ32istem/ilogcdst + ﬁ42i5tem/i10g (th) + g;litstem/i
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Yukarida verilen modelden elde edilen tahmin degerleri, i-bankasinin g-kantilde riske
maruz degerine ulagsmasi durumunda finansal sistemin g-kantildeki riske maruz
degerini vermektedir. Bir baska ifadeyle q.kantil icin hesaplanan CoVaR®st™/ig,t

degerini vermektedir.

Log(CDS) degiskenine iliskin katsayl bankalarin neredeyse tamami igin anlamsiz gikmasi
nedeniyle modelden cikariimistir. Model log(bist100) ve log(volatilite) degerleriyle
tekrar kurulmustur. Farkh kantiller igin olusan model sonuglarn Cizelge 5.10°da

verilmistir.

Farkh kantiller icin model (5.13) temel alinarak her bir banka icin olusan model
sonuglari ve model (5.14) temel alinarak finansal sistem igin olusan sonuglar Cizelge
5.10’da, model (5.15) temel alinarak olusturulan CoVaR model sonuglari ise Cizelge
5.11’de verilmistir. ACoVaR hesaplamasinda yalnizca 5.kantil igin hesaplanan CoVaR’a

ihtiyag duyuldugundan yalnizca 5.kantile iliskin model sonuglari verilmistir.

(5.13), (5.14) ve (5.15) numarali modelden 5., 25., 50., 75. ve 95.kantiller icin tahmin
edilen katsayilarin anlamliiginin test edilmesi igin t-testi uygulanmistir. Hipotezler

asagidaki gibi kurulmustur.
Ho: Bs=0 (j=0,1,2)
Hi: BJ¢0

Her bir banka ve sistem igin katsayilarin hesaplanan test istatistikleri tablo degeriyle

(ta:0,05/2,48-4=2,015) karsilagtinimistir, elde edilen sonuglar su sekildedir (Cizelge 5.10):

Ziraat bankasinin aktif getiri degisim oranlarina, makro ekonomik degiskenlerin etkisini
Olgmek icin olusturulan modelde 5., 25., 75. ve 95.kantillerde sabit katsayi ile birlikte
loghist100 degiskenine iliskin katsayr anlamli ¢ikmigtir. 50.kantilde ise yalnizca

logbist100 degiskeninin katsayisi anlamlidir.

Halkbankasi icin olusturulan modelde 5., 25. ve 75.kantillerde sabit katsayi ile birlikte
loghist100 degiskenine iliskin katsayr anlamli ¢ikmigstir. 50.kantilde ise yalnizca
loghbist100 degiskeninin katsayisi anlamh ¢ikarken, 95.kantilde tim degiskenler

anlamsiz gikmistir.
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Cizelge 5. 10 VaR-kantil regresyon ile tahmin edilen modeller (makro degiskenler)

Cizelge 5. 10 VaR-logziraat (makro degiskenler)-a

(VaR%) - logziraat~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e

Bagimh Degisken(logziraat) Sabit (') B*(logbist100) B2(logvolatilite) Pseudo R?

q=5. Kantil -0,2073 0,55969 -0,06253 0,3859
std.hata|[0,02299] [0,22272] [0,10657]
t-degeri|-9,01825 2,51297 -0,58673
Pr > |t| |0,00000%** 0,01562* 0,56032

q=25. Kantil -0,12231 0,82483 0,02688 0,233
std.hata|[0,0372] [0,26306] [0,12826]
t-degeri|-3,28771 3,13557 0,20958
Pr> |t||0,00196** 0,00302** 0,83494

q=50. Kantil -0,01591 1,02207 -0,09226 0,2815
std.hata|[0,02960] [0,24917] [0,14317]
t-degeri|-0,53757 4,1019 -0,64443
Pr> |t]||0,59352 0,00017*** 0,52257

q=75. Kantil 0,15928 0,95673 -0,24513 0,263
std.hata|[0,04213] [0,27191] [0,13666]
t-degeri|3,78112 3,51857 -1,79377
Pr> |t| |0,00046%*** 0,001 *** 0,07957

q=95. Kantil 0,31113 1,06501 -0,07497 0,2415
std.hata|[0,07432] [0,34609] [0,20291]
t-degeri|4,18642 3,07726 -0,36947
Pr> |[t]| |0,00013*** 0,00355** 0,71351

(**%*) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (=) 0.10 , (=) 0.1 gbstermektedir.

Cizelge 5. 10 VaR-loghalkbank (makro degiskenler)-b

(VaR%) - loghalkbank~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e
Bagimh Degisken(loghalkbank) Sabit (o) B'(logbist100) B*(logvolatilite) Pseudo R?
q=5. Kantil -0,1748 0,7224 0,0559 0,3353
std.hata|[0,04104] [0,24036] [0,10871]
t-degeri|-4,25936 3,00545 0,51421
Pr> |t||0,00010*** 0,00432** 0,60962
q=25. Kantil -0,05701 1,12565 0,10078 0,3315
std.hata|[0,02201] [0,21023] [0,08503]
t-degeri|-2,59053 5,35434 1,18514
Pr> |t||0,01287* 0,00000* * * 0,24218
q=50. Kantil 0,01688 1,21619 0,01872 0,2723
std.hata |[0,02189] [0,20569] [0,08613]
t-degeri|0,77096 5,91275 0,21732
Pr> |t||0,44476 0,00000* * * 0,82894
q=75. Kantil 0,12003 0,97798 -0,0807 0,1958
std.hata|[0,04013] [0,31091] [0,11491]
t-degeri|2,99105 3,14558 -0,70231
Pr> |t| |O,0045%** 0,00294** 0,48610
q=95. Kantil 0,31182 0,59289 -0,23158 0,1317
std.hata|[0,55993] [1,44485] [1,00951]
t-degeri|0,55689 0,41035 -0,2294
Pr> |t]| |0,58036 0,68350 0,81959

.|
(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (=) 0.10 , (=) 0.1 gbstermektedir.

Vakifbank igin olusturulan modelde 25.kantilde tim degiskenlerin anlamh ¢iktig
gorilmektedir. 5. ve 50.kantillerde yalnizca logbist100 degiskeni anlamlh gikarken,
75.kantilde sabit katsayi ile birlikte loghist100 degiskenine iliskin katsayr anlamh

citkmistir. 95.kantilde tiim degiskenler anlamsizdir.
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is Bankasi icin olusturulan modelde 95.kantilde tiim degiskenlerin anlamli ¢iktig
gorulmektedir. 5., 25. ve 75.kantillerde sabit katsayi ile birlikte logbist100 degiskenine

iliskin katsayr anlamli gtkmistir. 50.kantilde ise yalnizca logbist100 degiskeni anlamlidir.

Cizelge 5. 10 VaR-logvakifbank (makro degiskenler)-c

(VaR%) - logvakifbank~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e
Bagimh Degisken(logvakifbank) Sabit (a') B'(logbist100) B2(logvolatilite) Pseudo R?
q=5. Kantil -0,13434 1,68028 0,19326 0,288
std.hata|[0,18176] [0,77247] [0,36534]
t-degeri|-0,7391 2,17521 0,52898
Pr> |t||0,46368 0,03491%* 0,59942
q=25. Kantil -0,06497 1,5604 0,20127 0,386
std.hata [[0,03001] [0,28132] [0,11041]
t-degeri|-2,16482 5,54677 1,82287
Pr> |t||0,03574%* 0,00000%* ** 0,07497(=)
q=50. Kantil 0,02599 1,36509 0,03153 0,3639
std.hata[[0,02417] [0,22952] [0,09048]
t-degeri|1,07492 5,94763 0,34847
Pr> [t||0,28814 0,00000%*** 0,72912
q=75. Kantil 0,08799 1,50847 0,10114 0,3289
std.hata [[0,03066] [0,3072] [0,10623]
t-degeri|2,87027 4,91046 0,95209
Pr> |t||0,00623** 0,00001 * ** 0,34614
q=95. Kantil 0,33955 0,96344 0,31832 0,2303
std.hata[[0,28744] [1,32905] [0,58868]
t-degeri|1,18129 0,72491 0,54075
Pr> [t|]0,2437 0,47226 0,59135
(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (*) 0.10 ,(*) 0.1 gbstermektedir.

Cizelge 5. 10 VaR-logisbankasi (makro degiskenler)-d

(VaR%) - logisbankasi~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e
Bagimh Degisken(logisbankasi) sabit (a') B*(tierlisbankasi) B?(syrisbankasi) Pseudo R?
q=5. Kantil -0,16953 0,97428 0,20875 0,393
std.hata|[0,03894] [0,31027] [0,15919]
t-degeri|-4,35338 3,14012 1,3113
Pr > |t||0,00008%*** 0,00298%** 0,19641
q=25. Kantil -0,04773 0,92761 0,07512 0,3677
std.hata[[0,02691] [0,183] [0,09864]
t-degeri|-1,77369 5,06904 0,76155
Pr> |t||0,08288(e) 0,00001*** 0,4503
q=50. Kantil 0,00871 1,05605 0,05266 0,3768
std.hata|[0,02111] [0,17776] [0,06883]
t-degeri|0,4127 5,94103 0,76505
Pr> |t||0,68178 0,00000%* ** 0,44824
q=75. Kantil 0,07709 0,9844 0,05609 0,3515
std.hata|[0,02601] [0,28943] [0,1041]
t-degeri|2,96408 3,40121 0,53882
Pr> |t]||0,00484** 0,00142** 0,59267
q=95. Kantil 0,22832 0,66039 0,14297 0,3249
std.hata[[0,04419] [0,32099] [0,08027]
t-degeri|5,16651 2,05738 1,78103
Pr> [t| |0,00001*** 0,04547* 0,08166()

(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (¢) 0.10 ,(*) 0.1 gbstermektedir.
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Akbank i¢in kurulan modelde 95.kantilde tim degiskenlerin anlaml ¢iktig
gorulmektedir. 50. ve 75.kantillerde sabit katsayi ile birlikte logbist100 degiskenine
iliskin katsayr anlamh ¢ikmistir. 5.kantilde yalnizca sabit katsayr ve 25.kantilde ise

yalnizca logbist100 degiskeni anlamlidir.

Garanti igin kurulan modelde 5. ve 50.kantillerde tim degiskenlerin anlamli ¢iktig
gorulmektedir. 75. ve 95.kantillerde sabit katsayi ile birlikte logbist100 degiskenine

iliskin katsayi anlamli gtkmistir. 25.kantilde ise yalnizca logbist100 degiskeni anlamlidir.

Cizelge 5. 10 VaR-logakbank (makro degiskenler)-e

(VaR%) - logakbank~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e
Bagimh Degisken(logakbank) Sabit (o) B*(logbist100) BZ(logvolatilite) Pseudo R?
g=5. Kantil -0,21399 0,52336 -0,04858 0,3013
std.hata|[0,04861] [0,36467] [0,12802]
t-degeri|-4,40206 1,43514 -0,37946
Pr> |t||0,00007*** 0,15816 0,70613
g=25. Kantil -0,01826 0,96242 0,01157 0,395
std.hata|[0,02609] [0,15519] [0,08922]
t-degeri|-0,70005 6,20147 0,12967
Pr> |t||0,4875 0,00000* ** 0,89741
q=50. Kantil 0,02451 0,99657 0,07036 0,4198
std.hata|[0,01261] [0,08308] [0,05328]
t-degeri|1,94275 11,99527 1,32045
Pr> |t||0,05832(=) 0,00000* ** 0,19336
g=75. Kantil 0,07278 0,87512 0,06585 0,3896
std.hata|[0,02578] [0,20072] [0,06306]
t-degeri|2,82247 4,35987 1,0442
Pr> |t||0,00707** 0,00007*** 0,30197
g=95. Kantil 0,23351 0,71324 0,34627 0,2948
std.hata|[0,05403] [0,37046] [0,19554]
t-degeri|4,32198 1,9253 1,77083
Pr> |t||0,00008%*** 0,06053() 0,08336(e)
(**%)0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve () 0.10 ,(*) 0.1 gbstermektedir.

Cizelge 5. 10 VaR-loggaranti (makro degiskenler)-f

(VaR%) - loggaranti~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e
Bagimh Degisken(loggaranti) Sabit (') B*(logbist100) B>(logvolatilite) Pseudo R?
g=5. Kantil -0,30071 1,3407 0,55304 0,3733
std.hata[[0,11542] [0,43592] [0,26437]
t-degeri|-2,60546 3,0756 2,09194
Pr> |t||0,01239* 0,00357** 0,04212*
q=25. Kantil -0,00167 1,17845 0,03566 0,3761
std.hata[[0,02152] [0,2103] 0,093
t-degeri|-0,0778 5,60369 0,38342
Pr> |t]||0,93833 0,00000%* ** 0,70321
q=50. Kantil 0,03758 1,27998 0,07758 0,4296
std.hata|[0,01486] [0,21011] [0,04443]
t-degeri|2,52889 6,09207 1,74617
Pr> [t||0,01502* 0,00000%* ** 0,08761(*)
q=75. Kantil 0,11257 1,01363 0,05913 0,378
std.hata[[0,034] [0,25692] [0,06326]
t-degeri|3,31133 3,94533 0,93482
Pr> |t||0,00184** 0,00028*** 0,35487
q=95. Kantil 0,26373 0,71331 0,07108 0,3892
std.hata[[0,04602] [0,27925] [0,14324]
t-degeri|5,73067 2,55443 0,49622
Pr > |t| |0,00000*** 0,01409* 0,62215
(**%*)0.001, (**) 0.01,(*) 0.05 ve (=) 0.10 ,(*) 0.1 gostermektedir.
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Yapi Kredi icin kurulan modelde 75. ve 95.kantillerde tim degiskenlerin anlamli ¢iktig

gorulmektedir. 5. ve 25.kantillerde sabit katsayi ile birlikte loghist100 degiskenine

iliskin katsayr anlamli gtkmistir. 50.kantilde ise yalnizca logbist100 degiskeni anlamlidir.

Denizbank igin kurulan modelde 5.kantilde yalnizca sabit katsayir anlaml ¢ikarken,

25.kantilde sabit katsayi ile birlikte loghist100 degiskenine iliskin katsayr anlamhdir.

¢itkmistir. 50. ve 75.kantilde yalnizca logbist100 degiskeni, 95.kantilde ise sabit katsayi

ile birlikte logvolatilite degiskeni anlamlidir.

Cizelge 5. 10 VaR-logyapikredi (makro degiskenler)-g

(VaR%) - logyapikredi~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e

Bagimh Degisken(logyapikredi) Sabit (') B*(logbist100) B>(logvolatilite) Pseudo R?
q=5. Kantil -0,29849 1,32603 -0,32271 0,337
std.hata[[0,13471] [0,49633] [0,40254]
t-degeri|-2,2158 2,67166 -0,80169
Pr> |t||0,03181* 0,01047* 0,42695
q=25. Kantil -0,04273 1,06536 0,03871 0,3327
std.hata [[0,02404] [0,2981] [0,13344]
t-degeri|-1,77739 3,57381 0,29011
Pr> |t||0,08226(=) 0,00085*** 0,77306
q=50. Kantil 0,0405 0,90963 0,05889 0,3297
std.hata [[0,02788] [0,22603] [0,07648]
t-degeri|1,45243 4,02438 0,77009
Pr> |t||0,15332 0,00022*** 0,44527
q=75. Kantil 0,10109 1,04191 0,11579 0,3648
std.hata [[0,01807] [0,23739] [0,04048]
t-degeri|5,59491 4,38895 2,86012
Pr> |t|]|0,00000*** 0,00007 *** 0,0064**
q=95. Kantil 0,22638 0,82512 0,35606 0,3969
std.hata [[0,04573] [0,33631] [0,13858]
t-degeri|4,95025 2,45346 2,56925
Pr> |t||0,00001*** 0,01809* 0,01358*

(***)0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (=) 0.10

Cizelge 5.

, (®) 0.1 gostermektedir.

10 VaR-logdenizbank (makro degiskenler)-h

(VaR%) - logdenizbank~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e

2

Bagimh Degisken(logdenizbank) Sabit (a') B*(logbist100) B2(logvolatilite) Pseudo R
q=5. Kantil -0,29648 0,37519 -0,25814 0,2573
std.hata[[0,05919] [0,38039] [0,27930]
t-degeri|-5,00927 0,98633 -0,92422
Pr> |t|]|0,00001*** 0,32924 0,3603
q=25. Kantil -0,08889 0,68066 0,03314 0,177
std.hata[[0,02942] [0,28074] [0,09339]
t-degeri|-3,02096 2,42452 0,35488
Pr> |t]||0,00415** 0,01941* 0,72434
q=50. Kantil 0,00083 0,82353 -0,04415 0,0845
std.hata[[0,02778] [0,37124] [0,11488]
t-degeri|0,02988 2,21834 -0,38435
Pr> |t||0,97629 0,03162* 0,70253
q=75. Kantil 0,08135 0,99174 -0,08639 0,0446
std.hata[[0,10145] [0,57102] [0,23247]
t-degeri|0,80187 1,73679 -0,37163
Pr> |t||0,42684 0,08927(e) 0,71191
q=95. Kantil 0,47933 -0,09834 -0,61009 0,2185
std.hata[[0,08588] [0,76723] [0,2445]
t-degeri|5,58109 -0,12817 -2,49522
Pr > |t| |0,00000%** 0,89858 0,01632*

(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (=) 0.10

,(*) 0.1 géstermektedir.
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Finansbank icin kurulan modelde 5.kantilde sabit katsayi ile birlikte logbist100

degiskenine iliskin katsayr anlamli gtkmigtir. 75. ve 95.kantilde sabit katsayi anlamlidir.

TEB icin kurulan modelde 25., 75. ve 95.kantillerde sabit katsayi ile birlikte logbist100
degiskenine iliskin katsayr anlamli ¢ikmistir. 5. Kantilde yalnizca sabit katsayr ve

50.kantilde ise yalnizca logbist100 degiskeni anlamhidir.

Cizelge 5. 10 VaR-logfinansbank (makro degiskenler)-i

(VaR%) - logfinansbank~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e
Bagimh Degisken(logfinansbank) |sabit (o) B*(logbist100) B*(logvolatilite) Pseudo R?
g=5. Kantil -0,34976 1,01723 0,24353 0,0105
std.hata|[0,09734] [0,53676] [0,23734]
t-degeri[-3,59319 1,89513 1,02607
Pr> |t]|0,00081*** 0,06451(*) 0,31034
q=25. Kantil -0,03771 -0,07551 -0,07637 0,0168
std.hata|[0,03006] [0,21661] [0,13716]
t-degeri|-1,2546 -0,34859 -0,55681
Pr> |t]|0,2161 0,72902 0,58042
q=50. Kantil 0,02484 -0,09978 -0,09192 0,0279
std.hata|[0,03129] [0,33714] [0,10628]
t-degeri|0,79385 -0,29597 -0,86492
Pr> |t]||0,43145 0,76861 0,39167
q=75. Kantil 0,19503 0,3156 0,13743 0,0007
std.hata|[0,05293] [0,44] [0,19719]
t-degeri|3,68494 0,71728 0,69692
Pr> |t||0,00061*** 0,47691 0,48944
q=95. Kantil 0,37614 0,01191 -0,12044 0,0396
std.hata|[0,0902] [0,32074] [0,28936]
t-degeri|4,1702 0,03715 -0,41622
Pr > |t]| |0,00014%*** 0,97053 0,67923
(***)0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (*) 0.10 , (=) 0.1 gbstermektedir.

Cizelge 5. 10 VaR-logteb (makro degiskenler)-j

(VaR%) - logteb~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e
Bagimh Degisken(logteb) Sabit (o) B*(logbist100) B*(logvolatilite) Pseudo R?
q=5. Kantil -0,59186 -0,57465 -0,44478 0,1263
std.hata|[0,28902] [1,62171] [0,56758]
t-degeri|-2,04778 -0,35435 -0,78364
Pr> |t||0,04644* 0,72473 0,43736
g=25. Kantil -0,09206 1,61413 0,06982 0,2513
std.hata|[0,0455] [0,34499] [0,21746]
t-degeri|-2,02328 4,67873 0,32107
Pr> |t]|0,04901%* 0,00003*** 0,74695
g=50. Kantil 0,01605 1,32477 0,05488 0,2885
std.hata|[0,03734] [0,26532] [0,12749]
t-degeri|0,4299 4,99307 0,43045
Pr> |t]||0,66932 0,00001 *** 0,66892
g=75. Kantil 0,10857 1,40334 0,12808 0,2743
std.hata|[0,04735] [0,45087] [0,14718]
t-degeri|2,29291 3,11252 0,87023
Pr> |t]|0,02658* 0,00322%** 0,38879
q=95. Kantil 0,42203 1,37761 -0,22656 0,2517
std.hata|[0,08431] [0,59728] [0,31314]
t-degeri|5,00554 2,30648 -0,72351
Pr> |t||[0,00001*** 0,02574* 0,47311
(***)0.001, (**)0.01,(*) 0.05 ve () 0.10 ,(e) 0.1 gostermektedir.
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Sekerbank igin kurulan modelde 5.kantilde sabit katsayi ile birlikte logvolatilite
degiskenine iligkin katsayr anlaml ¢ikmistir. 25.kantilde loghbist100 ve logvolatilite
degiskenleri anlamlidir. 50.kantilde yalnizca logbist100 degiskeni, 75. ve 95.kantillerde

ise sabit katsayr anlamlidir.

TSKB i¢in kurulan modelde 5., 25., 75. ve 95.kantillerde sabit katsay! ile birlikte
logbist100 degiskenine iliskin katsayr anlamli ¢gikmistir. 50.kantilde yalnizca logbist100

degiskeni anlamhdir.

Cizelge 5. 10 VaR-logsekerbank (makro degiskenler)-k

(VaR%) - logsekerbank~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e
Bagimh Degisken(logsekerbank) Sabit (o) B'(logbist100) B?(logvolatilite) Pseudo R?
q=5. Kantil -0,34276 0,25 -0,47375 0,3563
std.hata|[0,06201] [0,69674] [0,26331]
t-degeri|-5,52713 0,35882 -1,79921
Pr> |t||0,00000%*** 0,72141 0,07869(e)
g=25. Kantil -0,10488 1,11569 -0,20825 0,2359
std.hata|[0,0415] 0,26012 [0,11791]
t-degeri|-2,52695 4,2892 -1,76617
Pr> |t||0,01509 0,00009* * * 0,08415(=)
g=50. Kantil -0,00532 0,79639 -0,12037 0,2032
std.hata|[0,03205] [0,32990] [0,1016]
t-degeri|-0,16615 2,41403 -1,18461
Pr> |t||0,86878 0,01991* 0,24239
q=75. Kantil 0,1118 1,12334 -0,0463 0,1498
std.hata|[0,04046] [0,50722] [0,14417]
t-degeri|2,76357 2,21468 -0,32117
Pr> |t||0,00825** 0,03189 0,74957
q=95. Kantil 0,38981 0,35418 -0,14692 0,1794
std.hata|[0,07299] [0,63147] [0,33112]
t-degeri|5,34085 0,56088 -0,44369
Pr > |t||0,00000%** 0,57766 0,65939
(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (=) 0.10 ,(=)0.1 gdstermektedir.

Cizelge 5. 10 VaR-logtskb (makro degiskenler)-|

(VaR%) - logtskb~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e
Bagimh Degisken(logtskb) Sabit (') B'(logbist100) B2(logvolatilite) Pseudo R?
q=5. Kantil -0,39357 1,38003 -0,21304 0,2168
std.hata|[0,08607] [0,62447] [0,24802]
t-degeri|-4,57279 2,20993 -0,85895
Pr > |t|]|0,00004%*** 0,03224* 0,39492
q=25. Kantil -0,12202 0,96772 0,01922 0,183
std.hata|[0,04442] [0,43692] [0,11548]
t-degeril|-2,74703 2,21485 0,16643
Pr> |t|]|0,00862** 0,03188* 0,86857
q=50. Kantil 0,01673 0,88948 0,00448 0,1201
std.hata|[0,04312] [0,41977] [0,14976]
t-degeri|0,38801 2,119 0,02992
Pr> |t]||0,69984 0,03964%* 0,97627
q=75. Kantil 0,14551 0,79491 -0,00858 0,1179
std.hata|[0,03655] [0,42419] [0,18085]
t-degeri|3,98077 1,87394 -0,04744
Pr> |t]||0,00025%*** 0,06744(e) 0,96237
q=95. Kantil 0,50078 1,21865 0,60138 0,2768
std.hata|[0,10558] [0,55588] [0,38998]
t-degeri|4,74298 2,19229 1,54209
Pr > |t|]|0,00002*** 0,03357* 0,13005

I ——
(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (=) 0.10 ,(*) 0.1 gbstermektedir.
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Kalkinma Bankasi igin kurulan modelde 5. ve 75.kantillerde sabit katsayi ile birlikte
loghbist100 degiskenine iligkin katsayr anlaml g¢ikmistir. 95.kantilde sabit katsayi ve

logvolatilite degiskeni anlamli gikmistir. 25.kantilde yalnizca sabit katsayr anlamlidir.

Cizelge 5. 10 VaR-logkalkinma (makro degiskenler)-m

(VaR%) - logkalkinma~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e
Bagimh Degisken(logkalkinma) Sabit (o) B'(logbist100) B2(logvolatilite) Pseudo R?
q=5. Kantil -0,33257 1,05995 0,28457 0,3294
std.hata|[0,06798] [0,54748] [0,20820]
t-degeri|-4,89185 1,93606 1,36682
Pr> |t||[0,00001*** 0,05916(=) 0,17847
q=25. Kantil -0,08647 0,59086 0,00669 0,0831
std.hata|[0,04882] [0,37578] [0,21618]
t-degeri|-1,77126 1,57235 0,03096
Pr> |t||0,08329(e) 0,12287 0,97544
q=50. Kantil 0,03809 0,4278 0,06496 0,0528
std.hata|[0,03565] [0,31590] [0,16176]
t-degeri|1,06839 1,35425 0,4016
Pr> |t]||0,29104 0,18242 0,68988
q=75. Kantil 0,11789 0,7102 0,08135 0,0708
std.hata|[0,06604] [0,37] [0,28889]
t-degeri|1,78515 1,91945 0,28158
Pr> |t]||0,08098(e) 0,06128(=) 0,77955
q=95. Kantil 0,4657 0,45208 0,41903 0,1197
std.hata|[0,08267] [0,46298] [0,23144]
t-degeri|5,63302 0,97645 1,81054
Pr> |t| |0,00000%*** 0,33406 0,07689(e)
(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (*) 0.10 ,(*) 0.1 gdstermektedir.

Son olarak finansal sistem icin kurulan modelde ise, 5., 50. ve 75.kantillerde sabit
katsayi ile birlikte loghist100 degiskenine iliskin katsayr anlamli ¢ikmistir. 95.kantilde

logbist100 ve logvolatilite degiskenleri anlamlidir. 25.kantilde ise yalnizca logbist100

anlamlidir.
Cizelge 5. 10 VaR-logsistem (makro degiskenler)-n
(VaR%) - logsistem~a+B1(logbist100)+B2(logvolatilite)+e
Bagimh Degisken(logsistem) Sabit (o) B*(logbist100) B2(logvolatilite) Pseudo R?
q=5. Kantil -0,05751 1,20906 0,11686 0,6275
std.hata [[0,02500] [0,12472] [0,08148]
t-degeri|-2,30017 9,69418 1,43425
Pr> |t||0,02613* 0,00000%* * * 0,15841
q=25. Kantil 0,00095 1,01023 0,00368 0,6324
std.hata [[0,00701] [0,05805] [0,03953]
t-degeri|0,13505 17,40262 0,09303
Pr> |t]||0,89317 0,00000* * * 0,9263
q=50. Kantil 0,02596 1,04764 -0,01111 0,5199
std.hata [[0,01062] [0,08376] [0,04753]
t-degeri|2,44481 12,50763 -0,2338
Pr> |t||0,01847* 0,00000* * * 0,8162
q=75. Kantil 0,07138 0,91913 -0,01927 0,3724
std.hata [[0,03397] [0,22447] [0,09252]
t-degeri|2,1012 4,0947 -0,20824
Pr> |t||0,04126* 0,00017*** 0,83598
q=95. Kantil 0,32185 0,90613 0,36935 0,2528
std.hata[[0,1035] [0,4919] [0,20985]
t-degeri|3,10957 1,84209 1,76008
Pr> |t]||0,00325 0,07206(*) 0,08519(e)

(***)0.001, (**) 0.01,(*) 0.05 ve (*)0.10 , (=) 0.1 gbstermektedir.
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Sonug olarak banka bazinda ve sistem igin olusturulan modellerde genel olarak
logbist100 degiskeninin anlamli ¢iktig1 gorilmektedir. Logvolatilite degiskeni ise
95.kantilde isbankasi, Akbank, Yapi Kredi, Denizbank, Kalkinma Bankasi ve finansal
sistem igin anlamli ¢ikarken, Garanti ve Sekerbank i¢in 5.kantilde, Vakifbank igin de
25.kantilde anlamli ¢iktigi gorilmektedir. Model (5.15) temel alinarak 5.kantil icin
olusturulan CoVaR modelinde bankalarin aktif getiri degisim oranlarina iliskin
degiskenin katsayisi Ziraat, Halkbank, Vakifbank, isbankasi, Akbank, Garanti, Denizbank

ve TEB bankalari igin anlamli ¢iktigi goriilmektedir

Cizelge 5. 11 CoVaR-kantil regresyon ile tahmin edilen modeller (makro degiskenler)

qg=5.Kantil

Bagimh Degisken Sabit (ati) B*(logbist100) BZ(logvolatilite) B3(logx’) Pseudo R?

(logXsistem)

Xsistem,ziraat -0,04108 1,26679 0,03794 -0,21701 0,6837
std.hata[[0,01453] [0,16370] [0,06139] [0,10620]
t-degeri|-2,82759 7,73836 0,61793 -2,04342
Pr> |t||0,00703** 0,00000%* ** 0,53981 0,04703*

Xsistem,halkbank -0,06192 0,63282 0,08973 0,28439 0,6453
std.hata[[0,02089] [0,18499] [0,07376] [0,12599]
t-degeri|-2,96382 3,4209 1,21646 2,25734
Pr > |t||0,00489** 0,00136** 0,23029 0,029*

Xsistem,vakifbank -0,04453 0,56994 0,03811 0,29002 0,677
std.hata|[[0,01318] [0,19825] [0,04568] [0,12920]
t-degeri|-3,37963 2,87488 0,83424 2,24468
Pr> [t]||0,00153** 0,00621** 0,40865 0,02987*

Xsistem, is bankasi -0,05195 0,62314 0,09574 0,39063 0,6545
std.hata[[0,02039] [0,19428] [0,07162] [0,14834]
t-degeri|-2,54774 3,20746 1,33676 2,63326
Pr> |t||0,01441* 0,0025** 0,18817 0,01162*

Xsistem,akbank -0,03126 0,47128 0,04912 0,55617 0,73
std.hata|[0,01073] [0,19844] [0,02895] [0,18623]
t-degeri|-2,91329 2,37492 1,69655 2,98644
Pr> |[t]||0,0056** 0,02198* 0,09685( =) 0,0046**

Xsistem,garanti -0,01892 0,67974 -0,03929 0,2366 0,7414
std.hata[[0,00406] [0,08101] [0,02255] [0,04906]
t-degeri|-4,6578 8,39067 -1,7423 4,82319
Pr> |t]||0,00003*** 0,00000%* ** 0,08844(=) 0,00002* **

Xsistem,yapi kredi -0,06958 0,73593 0,13157 0,23078 0,6062
std.hata[[0,02630] [0,23967] [0,09004] [0,15704]
t-degeri|-2,6453 3,10559 1,46126 1,4695
Pr> |[t||0,01127* 0,00332** 0,15105 0,14881

Xsistem,denizbank -0,06821 0,95063 0,09027 0,14934 0,6314
std.hata[[0,02634] [0,14446] [0,08054] [0,08856]
t-degeri|-2,58928 6,58036 1,12084 1,6862
Pr> |t||0,01299* 0,00000%* ** 0,26844 0,09884(=)

Xsistem,finansbank -0,05774 1,0064 0,09965 0,12808 0,6345
std.hata[[0,02450] [0,13016] [0,09419] [0,09260]
t-degeri|-2,35707 7,73194 1,05793 1,38304
Pr> [t]||0,02293* 0,00000* ** 0,29586 0,17363

Xsistem,teb -0,06325 1,00583 0,08613 0,10286 0,661
std.hata[[0,02138] [0,12743] [0,08840] [0,06070]
t-degeri|-2,9588 7,89335 0,9743 1,69458
Pr > |t||0,00496** 0,00000*** 0,33524 0,09722(e)

Xsistem,sekerbank -0,07076 1,07838 0,11318 -0,06503 0,6289
std.hata[[0,02489] [0,16464] [0,08469] [0,09966]
t-degeri|-2,84276 6,5498 1,3363 -0,65251
Pr> |t| |0,00676** 0,00000%* ** 0,18832 0,51747

Xsistem,tskb -0,06989 1,2717 0,12622 -0,06078 0,6441
std.hata[[0,02362] [0,14310] [0,07134] [0,09527]
t-degeri|-2,95915 8,8869 1,76915 -0,63795
Pr > |t||0,00495** 0,00000*** 0,0838(e) 0,52681

Xsistem, kalkinma -0,04807 1,08738 0,07933 00,0707 0,645
std.hata[[0,02280] [0,17552] [0,08177] [0,08823]
t-degeri|-2,10852 6,19512 0,97015 0,80139
Pr> |[t]||0,04072* 0,00000* ** 0,33727 0,42721

(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (-) 0.10 gdstermektedir.
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CoVaR ve ACoVaR Hesaplamasi:

Modele iki makro ekonomik degisken ilave edilmis, on tg¢ bankanin her biri i¢in model
(5.13) ve finansal sistemin butlind icin model (5.14) ayri ayri kurulmustur. Model (5.15)
ile de etkisi 6lgilmek istenen bankanin aktif getiri oranlari ve iki makro ekonomik
degisken bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. On {i¢ bankanin aktif
getirilerinden hesaplanan sistemin agirlikli ortalama aktif getiri orani ise bagimli
degisken olarak modelde yer almistir. Model (5.12) numarali denklem araciligiyla elde
edilen tahmin degerleri ile her bir banka igin CoVaR hesaplamalari yapilmistir.
CoVaR50% (3.8) ve (3.18) numarali denklemler yardimiyla hesaplanmaktadir. Son
olarak 5.kantil igin hesaplanan CoVaR5% ile 50.kantil yani her sey normal diizeninde
devam eder durumdayken etkisini Olcen medyan regresyon yani CoVar50% ile
arasindaki fark alinmis ve sonrasinda bu farklarin ortalamasi hesaplanmigtir. Bulunan
fark ilgilenilen bankanin bir sikinti yasamasi yani riske maruz deger seviyesine ulagsmasi
durumunda makro ekonomik degiskenler ile birlikte finansal sistemin aktif getiri
oranlarina ne kadar ilave risk getirecegini ifade etmektedir. Banka bazinda ortalama

VaR, ortalama CoVaR ve ortalama ACoVaR sonuglari Cizelge 5.12’de verilmistir.

Cizelge 5. 12 VaR, CoVaR ve ACoVaR karsilastirma tablosu (makro degiskenler)

Bankalar VaR5% (Ortalama) VaR50% (Ortalama) CoVaR5% (Ortalama) CoVaR50% (Ortalama) ACoVaR5% (Ortalama)
F

T.C.Ziraat Bankasi A.S. -19,35 0,92 3,06 -1,33 4,40
r

T.Halk Bankasi A.S. -15,81 4,56 -9,27 -3,47 -5,79
r

T.Vakiflar Bankasi T.A.0.  -9,62 5,81 -5,92 -1,45 -4,47

) r

T.Is Bankasi A.S. -14,82 3,33 -9,59 -2,50 -7,09
r

Akbank T.A.S. -20,11 4,76 -13,24 0,59 -13,83
.4

T.Garanti Bankasi A.S. -27,38 6,73 -6,72 1,35 -8,07
r

Yapi ve Kredi Bankasi A.S.  -26,41 6,16 -11,42 -3,91 -7,52
r

Denizbank A.S. -28,53 2,08 -8,90 -4,33 -4,57
.4

Finansbank A.S. -32,78 2,33 -7,67 -3,17 -4,50
r

T.Ekonomi Bankasi A.S. -60,16 4,70 -10,20 -3,53 -6,67
r

Sekerbank A.S. -33,26 1,47 -2,45 -4,71 2,26
r

T.Sinai Kalkinma Bankasi ~ -35,89 3,78 -1,90 -4,31 2,41
r

T.Kalkinma Bankasi A.S. -30,99 4,77 -4,49 -1,96 -2,53
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Cizelgede galismada yer alan on Ug¢ banka igin hesaplanan ortalama VaR5%, VaR50%,

CoVaR5%, CoVaR50% ve ACoVaR5% degerleri yer almaktadir. Cizelge 5.12’de yer alan;

VaR5% sutunu detayli incelendiginde; TEB’in 5.2.1’de oldugu gibi en ylksek VaR
degerine (mutlak deger olarak %60,16) sahip oldugu gorilmektedir. Bu bankayi TSKB
(%35,89), Sekerbank (%33,26), Finansbank (%32,78) ve %30,99 ile de Kalkinma Bankasi
takip etmektedir. En diisiik VaR degerine ise Vakifbank (%9,62) sahiptir. Vakifbank’dan
sonra %14,82 ile is Bankasi, %15,81 ile de Halkbank gelmektedir. Vakifbank icin
5.kantilde %9,62 olarak hesaplanan VaR degeri, 95% olasilikla bir dénem (Ug ay)
icerisinde bu bankanin aktif getirilerinde yasayacagl kaybin mutlak deger olarak

%9,62’den fazla olmayacagini ifade etmektedir.

CoVaR5% sutunu bir bankanin sikintida olmasi durumunda finansal sistemin
hesaplanan riske maruz degerini vermektedir. En fazla CoVaR degerine sahip olan
bankanin sistemin riskini artirdigi, olumsuz etkiledigi kabul edilmektedir. Makro
ekonomik degiskenlerin ilave edildigi CoVaR5% modeli degerleri incelendiginde en
yuksek CoVaR degerine Akbank’in (%13,24) sahip oldugu goérilmektedir. Bu bankayi
%11,42 ile Yapi Kredi Bankasi, %10,20 ile TEB, %9,59 ile is Bankasi ve sonrasinda %9,27
ile Halkbank takip etmektedir. En disiik CoVaR degerine ise TSKB (%1,90) sahiptir.
TSKB’den sonra %2,45 ile Sekerbank ve %3,06 ile Ziraat Bankasi gelmektedir. Ziraat
Bankasi igin hesaplanan CoVaR degeri, Ziraat Bankasi’'nin aktif getiri kayiplarinin %5
VaR seviyesine ulagsmasi durumunda finansal sektoriin hesaplanan %5-VaR degerinin
%3,06 olacagini ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle, Ziraat Bankasi sikintiya girmesi
yani aktif getiri kayiplari %5 VaR seviyesine ulagsmasi durumunda, on l¢ bankadan
olusan finansal sektorin 5. Kantil igin hesaplanan riske maruz degerinin %3,06
seviyesinde olacagini yani aktif getiri kayiplarinin %3,06 seviyesine ulasacagini

belirtmektedir.

Son olarak ACoVaR5% sutunu incelendiginde, en ylksek ACoVaR degerine Akbank
(%13,83) sahip oldugu goriulmektedir. Bu bankayi %8,07 ile Garanti Bankasi, %7,52 ile
Yapi Kredi Bankasi ve %7,09 ile de is Bankasi takip etmektedir. En diisiik ACoVaR degeri
ise TSKB'de (%2,41) gorilmektedir. Sonrasinda sirayla %2,26 ile Sekerbank ve (-%2,53)

ile de Kalkinma Bankasi gelmektedir.
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ACoVaR ile bir finansal kurulugun sistemik riske katkisi 6lglilmektedir. Bagka bir ifadeyle
ACoVaR, bir bankanin normal seyrinden riske maruz degerine kaymasi bu degere
ulasmasi durumunda finansal sistemin riske maruz degerindeki degisim oranini yani bu
bankanin sistemik riske marjinal etkisini vermektedir. ACoVaR’1 yuksek hesaplanan
bankanin finansal sistemin sistemik riskine katkisi da fazladir; bu banka sistemik riski

yani finansal sistemin butinun tasidigi riski ACoVaR kadar artirmaktadir.

ACoVaR sonuglarina goére finansal sistemin tasidigi sistemik riske en fazla katki saglayan
yani sistemik riski en fazla arttiran banka Akbank’dir. Akbank’in aktif getirilerinin
medyan kantilden yani normal seyrinden bir birim 5.kantile hareket etmesi yani %5-
riske maruz deger seviyesine ulagmasi durumunda finansal sistemin butininin riske
maruz degerini %13,83 seviyesinde artiracagl tahmin edilmektedir. Akbank’in finansal
sistemin  bitlninin sistemik riskine katkisinin  %13,83 seviyesinde olacagi

ongorilmektedir.

Cizelge 5.12’nin bitlintine bakildiginda aktif biyukligu diger bankalara nazaran fazla
olan Akbank, is Bankasi, Garanti ve Yapi Kredi gibi bankalarin hesaplanan ACoVaR
degerlerinin digerlerine gore ylksek oldugu goérilmektedir. Baska bir ifadeyle bu
bankalarin tasidig1 sistemik riskin fazla oldugu sdylenebilir. Kisaca, bir finansal kriz
durumunda bu bankalarin finansal sistemin tasidigi riski 6nemli oranda artirabilecegi
sonucuna varilmistir. Ulagilan bu sonuglar o6ncelikle Adrian ve Brunneirmeier’in
“CoVaR” isimli ¢alismasi da olmak Uzere bu alanda yapilan diger ¢alismalarla

ortlismektedir.
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5.2.3 Banka Degiskenleri ile CoVaR Hesaplamasi

Uglincli asamada, ikincisinden farkli olarak bankalarin mali tablo verilerinden
yararlanilarak olusturulan banka degiskenleri bagimsiz degisken olarak ayni modele
eklenerek model yeniden test edilmistir. Bu bélimde kullanilan model yine Adrian ve
Brunneirmeir tarafindan [22] de gelistirilen modeldir. Modele banka degiskenleri
eklenerek finansal sistemin aktif getiri oraninin, hem etkisi 6lglilmek istenen bankanin
aktif getiri oranindaki degisimlerden, hem de mali tablo verilerindeki hareketten nasil
etkilendigi 6l¢lilmek istenmektedir. Banka degiskenleri eklemenin bir diger nedeni de
finansal kuruluglarin her birinin farkli mali yapi 6zelliklerine sahip olmasi, her birinin
farkh bilango verileri ile bilangolarinda tasidigi risklerin de ¢alismada dikkate alinmasi
gerektigi dilslncesidir. Finansal sistemin sadece bankalarin getirilerinden
etkilenmedigi, ayni zamanda bankalarin farkh bilango yapilarindan kaynaklanan

risklerden de etkilenmesidir.
Modele dahil edilen bes banka degiskeni?;
i) Ana Sermaye Orani (Tierl Ratio); lic ay sonlari itibariyle asagidaki formiilasyon

dikkate alinarak her bir banka icin hesaplanan ana sermaye orani?,

(Odenmis Sermaye + Dagitilmamuis Karlar +
Kar/Zarar + Yedek Akgeler + Diger)
Risk Agirlikly Aktifler

Ana Sermaye Orant =

ii) Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR, Capital Adequacy Ratio); ¢ ay sonlari itibariyle
asagidaki hesaplama yontemi kullanilarak her bir banka igin hesaplanan sermaye

yeterlilik rasyosu,

1 S5z konusu bes banka degiskeni ile ilgili detayli anlatim 5.1.1 bsliminde yapildigi icin bu béliimde
tekrarlanmamistir.

2 Bankalarin ana sermaye orani ve sermaye yeterlilik rasyolari Tirkiye Bankalar Birligi ve bankalarin
kendi internet sitelerinde yer alan bagimsiz denetleme raporu ve eklerinden temin edilmis, yeniden
hesaplama yapilmamistir. Diger degiskenler ise hesaplanmistir.
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Sermaye = Ana Sermaye + Cekirdek Sermaye — Sermayeden Indirilen Degerler

Risk Agirliklikly Aktifler = Kredi Riski Agirlikli Aktifler
+Piyasa Riski Agirlikli Aktifler
+O0perasyon Riski Agirlikli Aktifler

Sermaye
Risk Agwrlikly Aktifler

Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) =

iii) Kaldirag Orani (Leverage Ratio); (¢ ay sonu itibariyle asagidaki yontem kullanilarak

her bir banka icin ayri ayri hesaplanan kaldirag orani?,

Kaldirag Orami = Toplam Ozkaynaklar /Toplam Aktifler

iv) Likit Aktifler Orani; lg¢ ay sonlarn itibariyle asagidaki yontem kullanilarak her bir

banka i¢in hesaplanan likit aktifler orani,

LikitAktifler = Nakit Degerler ve TCMB
+ Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarar Yansitilan (net)
+Bankalar
+Para Piyasalarindan Alacaklar
+Satilmaya Hazur Finansal Varliklar (net)

Likit Aktifler Oram = Likit Aktifler/ Toplam Aktifler

iv) Banka Buyiikliigii?; Gic ay sonlari itibariyle asagidaki denklem kullanilarak her bir

banka igin hesaplanmistir.

Banka Buyuklugi = Banka Aktif Toplami/ Finansal Sistemin Toplam Aktifleri

! Kaldirag orani hesaplamasinda kullanilan “Toplam Ozkaynak” ve “Toplam Aktifler” olarak bankalarin i
ay sonlari ve yil sonu itibariyle mali tablo verilerinde yer alan “Ozkaynak” ve “Aktifler” toplami kalemleri
dikkate alinmistir. Sermaye yeterlilik rasyosu igin risk grubu agirliklarina gére hesaplanan risk agirlikli
aktifler toplami ve sermaye dikkate alinmamistir.

2 Banka buytikligi hesaplamasinda kullanilan “Finansal Sistemin Toplam Aktifleri” olarak TBB internet
sitesinde yayinlanan Ug¢ aylik ve yil sonu “Tirk Bankacilik Sektérd” raporlarindaki Tirk Bankacilik
Sektorinin toplam aktif blyukliga dikkate alinmistir.
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Yukaridaki degiskenler dikkate alinarak her bir banka igin olusturulan model,
logX! = a(i] + ,B’liq tierl; .+ ﬁéqsyrl-,t + Bgfqlikitaktifi,t + ,Biqkaldlraci’t

+35iqbuyukluki,t + efz't (5.16)

Finansal sistem igin olusturulan model asagida verilmistir.
ist _ ist ist : ist t
logXp™Hem = a;ls o+ Bf;s Mtierlgstem,t + .Bgf,s S YTsistem,t + .8315 “Mikitaktifsistem,t

BSlStemkalleaCsmtemt 4 BSlStembuyukZnglstemt + gs geem (5.17)

i-bankasinin aktif getiri orani ile birlikte i-bankasina ait banka degiskenlerinin, finansal
sistemin aktif getiri oranina etkisini 6l¢gmek igin olusturulan model,

logX sistem/i

t

— a;Lstem/z _l_'BSlStem/lt o1, t+'8515tem/l t+[)’swtem/lllkitaktifi,t

+ﬁ:;stem/1kaldlraclt +ﬁSlStem/lbqukIUklt+ﬁSlStem/l gXti + g;fftem/i

(5.18)

Model (5.16) ve (5.17)’'den elde edilen tahmin degerleri ile her bir banka ve sistem icin
olusturulan model tahminleri asagida verilmistir. Bu modeller ayni zamanda g-

kantildeki riske maruz degerini tahmin etmeye imkan vermektedir.

VaR,, = &k + ,BAl;tierli_t + ﬁz;syrilt + ,é3;likitaktiﬂ_t + 34;kaldlraci_t

(5.19)
+[§5;buyukluki,t
Sistem igin olusturulan;
VaRSLStem — a,SLStem + ﬁ" SlStemtlerlslstemt + ﬁAZZLStemSyrSistem,t (520)
+[§ ststem likitaktifiseeme + [?fmem kaldiracs;siem ¢

~ sistem

+ﬁ5q buyukluksistem,t
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Model (5.17)'de yer alan finansal sisteme iliskin bes banka degiskeni, sistemdeki on (g
bankanin banka degiskenlerinin aritmetik ortalamasi alinarak olusturulmustur.
Ornegin, sistemin ana sermaye orani degiskeni icin on (i¢ bankanin t-zamanindaki ana
sermaye oranina iliskin degerlerin aritmetik ortalamasi alinmistir. Finansal sistem igin
bu sekilde olusturulan bes banka degiskeni modelde bagimsiz degisken olarak alinmis,
bagimh degisken olarak ise on U¢ bankanin aktif getiri oranindan hesaplanan agirlikli

ortalama aktif getiri orani dikkate alinmistir.

(5.18) numarali modelden faydalanilarak elde edilen tahmin degerleri ile her bir
bankanin sisteme olan etkisini analiz etmek igin olusturulan CoVaR modeli asagida
verilmistir. Bu model ayni zamanda g-kantilde i-bankasinin aktif getiri oranlarinin riske
maruz deger seviyesine ulasmasi durumunda finansal sistemin riske maruz degerini

yani CoVaR degerini tahmin etmeye yarayan kosullu kantil fonksiyonudur.

sistem/i sistem/i

. . A _ .
CoVaRlef em/t — a,” i P, tierly, + o, SYTit (5.21)
r ciscalll 4T
+Bs0 " likitaktif,, + fa) " kaldirac,,
~ sistem/i ~ sistem/i ;
+ﬁ5q buyukluk; , + ﬁeq VaRg ¢
Burada;
i
X — i-bankasinin t-zamanindaki aktif getiri degisim oranini ifade etmektedir.

X Sistem . . e e
— finansal sistemin t-zamanindaki aktif getiri degisim oranidir.

xSistem/i . .. e N . . L.
— i-bankasinin aktif getiri oranlarindaki degisimin (Xi), sistemin aktif getiri

oranina etkisini ifade etmektedir.

Galismanin bu béliminde de finansal sistemin on li¢ bankadan olustugu varsayilmistir.
Finansal sistemin aktif getiri degisim orani ise 5.2.1 de detayl anlatildigi sekilde

denklem (5.5) kullanilarak agirlikh ortalama aktif getiri oranindan hesaplanmistir.

Modele dahil edilen bes bagimsiz degiskene iliskin tanimlayici istatistikler Cizelge

5.13’de verilmistir. Yapilan ¢alisma 31.03.2005-31.12.2016 donemini kapsamaktadir.
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Cizelge 5. 13 Banka degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler (2005-2016)

31.03.2005-31.12.2007  01.01.2008-31.12.2016

Gozlem  Aritmetik Standart dy ksi ini ' Kurtosis  Aritmetik Ortalama Aritmetik Ortalama
Sayisi  Ortalama Sapma Kriz Oncesi Dénem Kriz Sonrasi Dénem
Ana Sermaye Orani 624 19,22 20,623 13,564 212,53 2,651 5,703 40,797 28,851 16,01
S Yeterlilik
ermaye Tetert! 624 20792 20,366 15312 212916 4,629 5,799 41,632 30,007 17,72
Rasyosu
Likit Aktifler Orani 624 29,465 9,008 28,362 54,76 5,934 0,367 -0,106 35,577 27,428
Kaldirag Orani 624 12,737 8,5771 10,926 68,861 5,715 4,598 22,494 14,453 12,165
Banka Biiyiikligii 624 7,285 5,317 7,8 18,169 0,145 0,188 11,355 7,182 7,319

2007 yili sonlarina dogru baslayan ve 2008 yilinda derinlesen kiiresel ekonomik krizin
etkilerini gorebilmek adina tanimlayici istatistikler igin calisma dénemi kriz 6ncesi
doénem ve kriz sonrasi donem olmak tzere ikiye ayrilmis ve bu bes degiskenin aritmetik
ortalamalari incelenmistir. Kriz éncesi donem 31.03.2005-31.12.2007 tarih araligini,

kriz sonrasi donem ise 01.01.2008-31.12.2016 araligini kapsamaktadir.

Cizelge 5.13 incelendiginde on Ug¢ bankadan olusan Tirk bankacilik sektérinin ana
sermaye orani ortalamasinin 19,22% oldugu, sermaye yeterlilik rasyosu ortalamasinin
20,792% oldugu, kaldirag oraninin ortalama 12,737% seviyesinde oldugu, banka
blyukliklerinin de ortalama 7,285% oldugu, likit aktif ortalamasi ise 29,465%
seviyesinde oldugu gorilmektedir. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi doénem olarak
incelendiginde, ana sermaye oraninin kriz Oncesi dénemde ortalama 28,85%
seviyesinde iken, 2008 krizi ile birlikte 16,01% seviyesine diistigu, ayni sekilde sermaye
yeterlilik rasyosunun da 30%’dan %17,72 seviyesine geriledigi gdrilmektedir. Ayni etki
likit aktifler ve kaldirag degiskenlerinde de gorilmektedir. Banka buyUklGgu

degiskeninde kriz dncesi ve sonrasi donemde 6nemli bir degisiklik olmamistir.

Bu cercevede, calismada oncelikle EKK ile her bir banka ve sistem icin (5.16) ve (5.17)

numarali modeller tahmin edilmis ve model sinamalari yapilmigtir.
Katsayilarin ve Modelin Anlamliliginin Test Edilmesi:

Modelin genel olarak anlamhligi (5.17) numarali model temel alinarak finansal sistem
icin olusturulan model Uzerinden incelenmistir. Modelin anlamlihgl igin F-testi bu

modele uygulanmistir.
Model;

sistem __ , sistem sistemy : sistem sistemy.;y, : :
logXt - aq + ﬁlq tlerlsistem,t + :qu Syrsistem,t + :33q llkltaktlfsistem,t
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+Biiswmkaldlracsistemt + Bgiswmbuyukluksistem,t + sz’_gtem
F-testi igin kurulan hipotezler;
Ho:B1=P2=P3=Pa=Ps=0
Hl:Bl¢B2¢B3¢B4¢B5¢O

Finansal sistem igin parametrelerin tahmin edilen test istatistikleri tablo degeriyle yani
(Fo:0.05/2,6-1,486= 2,44) karsilastirildiginda, finansal sistem igin olusturulan modelin
anlamli oldugu goérilmektedir. Kurulan modelin belirlilik katsayisi 0,3086 olarak

hesaplanmistir. Model sonuglari Cizelge 5.14’de verilmistir.

Cizelge 5. 14 EKK ile tahmin edilen model sonucu
(logXsistem~a+P1tierl+Basyr+Pslikitaktif+Pskaldirac+Bsbuyukluk+e)

1

==

Bagmi DeBisken (Sabit| @)  [tierL(f,) [syr(f,) |Wkitaktif( By ) Kaldirac 6 )|buyukluk { Bs) Dieltimis Fassias [deger
logsistem 213 3% |33 208 4449 2,347 0308 {0,263 3,749 0,00676300
stdhatal[2672)  {[5,001) [543 |[1,44] [2865] |[35,068]
t-degeril-1023  |-2797 2541 1,674 1,564 0,609
Prot]031234 (000775 |00M483* (010158 (012543 |0,54599
(444 0001 [*) 001, )05, (] 0.1 gistemnektedi

Tahmin edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamliiginin test edilmesi igin t-testi
finansal sistem igin olusturulan modele uygulanmistir. Hipotezler asagidaki gibi

kurulmustur.

HO : BJ =0 (j=0r1r21314r5)

H1:Bj¢0

Finansal sistem igin, parametrelerin tahmin edilen test istatistikleri tablo degeriyle yani
(to:0.05/2,48-6= 2,018) karsilastirildiginda Cizelge 5.14’de yer alan sonugclara gore bagimsiz
degiskenlere iliskin katsayillardan ana sermaye orani degiskeni ile birlikte sermaye

yeterlilik rasyosu degiskeninin anlamli oldugu gérulmektedir.

Ramsey Reset Testi:
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Finansal sistem igin olusturulan (5.17) numarali modelde lineer olup olmadigini,
modelin belirlenen fonksiyonun uygunlugunu test etmek igin Ramsey Reset Testi

uygulanmgtir.

Ramsey Reset testi icin olugturulan hipotez;
Ho : Modelde spsifikasyon hatasi yoktur.

H1 : Modelde spesifikasyon hatasi vardir.

Ramsey Reset testinin sifir hipotezi modelin dogru kuruldugunu, modelin belirlenen
fonksiyonun uygun oldugunu, lineer oldugunu sdyler. Alternatif hipotezi ise modelin
dogru kurulmadigini sGyler. Ramsey Reset testi icin hesaplanan test istatistigi 1,4051 ve
p-degeri=0,2226 > 0,05 oldugu icin sifir hipotez reddedilmemistir, modelin dogru
kuruldugu, lineer oldugu sonucuna varilmistir. Bes banka degiskenin bagimsiz degisken

olarak yer aldigi model ile galisiimaya devam edilecektir.
Normallik Testi:

Normallik testi igin ©ncelikle bankalarin logaritmik doénlsim uygulanan aktif
getirilerine iliskin histogramlarinin incelenmesi ve Skewness/Kurtosis testleri 5.2.2
béliminde yapilmig, bu boélimde tekrarlanmamigtir. Bankalarin logaritmik aktif
getirilerinin ¢ogunlugunun normal ¢an egrisine uymadigl ve Skewness/Kurtosis

degerlerine gore de normal dagilmadigi sonucuna varilmistir.

Bu boélimde finansal sistem igin kurulan modelde bes banka degiskenine iliskin
histogramlar gizilmis, normal dagilima uyup uymadigi kontrol edilmistir. Sekil 5.6'da
verilen histogramlar incelendiginde finansal sisteme iliskin modelde bes banka
degiskeni histogramlarinin higbirinin normal ¢an egrisine uymadigi, “Sermaye Yeterlilik
Rasyosu” degiskeninin hem basik hem de saga carpik oldugu, “Ana Sermaye Orani”
degiskeninin de saga carpik oldugu, “Kaldirag” degiskeninin basik oldugu, “Buyuklik”

degiskeninin sola ¢arpik oldugu gérilmektedir.
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15

10

10

Frekans
Frekans

} 4,—‘—\
< T 1

=4
T T 1 T T T T T
0.35 0.40

T T T T
0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 035 040 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30

Ana Sermaye Oranlari Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) Oranlari

Sekil 6-a Sekil 6-b

Sisteme iliskin Likit Aktif Orani Dagilimi Sisteme lliskin Kaldirag Orani Dagilimi

S e
) (=}
«@ <
§ - g .
[ © "
w -
-t
~ o~
o o I
r T T ] I T T 1
0.25 0.30 0.35 0.40 0.10 0.12 0.14 0.16
Likit Aktif Getiri Oranlari Kaldira¢ Oranlari
Sekil 6-c Sekil 6-d

Sisteme lliskin Biyiikliik Oranlari Dagilimi

15

Frekans
10

[ S E— —
I T T T 1

0.070 0.071 0.072 0.073 0.074

Buyuklik Oranlari

Sekil 6-e
Sekil 5. 6 Banka degiskenlerine iligkin histogramlar
Bu boélimde yalnizca finansal sistem igin kurulan modelde bes banka degiskenine
Skewness/Kurtosis testi uygulanmis, hesaplama sonugclari Cizelge 5.13’de verilmistir.
Skewness/Kurtosis testlerine gore bes banka degiskenin higbirinin normal dagilmadig
sonucuna varilmigtir. Ayrica diger bir normal dagilim uygunluk testi olan Jarque-Bera

testi de finansal sistem igin olusturulan modele uygulanmistir.
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Asagida finansal sistem icin olusturulan (5.17) numarali modelin hata terimleri igin

kurulan hipotez ve yapilan testin sonuglari yer almaktadir.
Ho: Hata terimleri normal dagilima sahiptir.
Hi: Hata terimleri normal dagilima sahip dedgildir.

Yapilan test sonucunda Jarque-Bera igin hesaplanan test istatistigi 7,6491 ve p-
degeri=0,02183 < 0,05 oldugu icin sifir hipotez reddedilmistir, yani hata terimleri
normal dagilima sahip degildir. Degisen varyans durumu ve asiri deger testleri

yapilacaktir.
Degisen Varyans Testi:

Degisen varyans durumu finansal sistem icin olusturulan (5.17) numarali model
uzerinden incelenecektir. Modelde degisen varyans durumunu incelemek igin Breusch-

Pagan Testi uygulanmistir. Breusch-Pagan testi igin olusturulan hipotez;

Ho: Var(g) = o2

H1 . Var(gi) z Giz (i=1;2r3r415)

Breusch-Pagan testinin sifir hipotezi modelden elde edilen hata terimlerinin sabit
varyansa sahip oldugunu ifade etmektedir. Alternatif hipotezi ise hata terimlerinin
degisen varyansa sahip oldugunu soyler. Breusch-Pagan testi i¢in hesaplanan test
istatistigi 16,468 ve p-degeri=0,005629 < 0,05 oldugu icin sifir hipotez reddedilmistir;

degisen varyans vardir.
Asiri Deger Testleri:

Modelde asiri degerlerin varligini incelemek igin DFFITS, COOKSD testleri ile birlikte bes
bagimsiz degisken oldugu icin DFBETA1, DFBETA2, DFBETA3, DFBETA4 ve DFBETAS
testleri yapilmistir. Calismada yer alan bankalarin her biri igin asiri degerlerin varligini
gosteren Cook’s D Bar grafikleri Sekil 5.7’de verilmistir. Cook’s D grafigi asiri degerlerin

hangi donemlerde oldugunu géstermektedir.

Grafikler ilgili bankanin aktif getirisinin bagimh degisken, ilgili bankaya ait bes banka
degiskenin  bagimsiz  degisken oldugu (5.16) numarali model Uzerinden

olusturulmustur.
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Finansbank igin Cook’s D grafigine gore 2., 7. ve 19.dénemlerde; TEB igin 11. ve
22.donemlerde; Sekerbank icin 10., 11., 13., 18. ve 19.d6nemlerde; TSKB i¢in 1., 2., 6.
ve 7.donemlerde; Kalkinma icin 1., 3., 4., 6., 13., 14. ve 48.donemlerde asiri deger

bulunmaktadir.

Bankalarin tim0 igin ayri ayri DFFITS, DFBETAS ve COOKSD asiri deger testleri
yapilmistir. Ancak, asin degerlerin varligi (5.17) numarali model (izerinden
inceleneceginden test sonuglari finansal sistem igin kurulan modele iligkindir. Grafige
gore finansal sistem igin kurulan modelde 4., 10., 13., 14. ve 15.dénemlerde asiri deger

bulunmaktadir. Hesaplanan degerler;

DFFITS Testi icin 0,707107 degeri ile,

n 48

COOKSD Testi icin 6/48=0,125 degeri ile,

L_%_0125
n 48

DFBETAS Testi icin 0,288675 degeri ile karsilastiriimistir.

2 2

T Tm 0,288675

On Ug¢ bankadan olusan finansal sistem icin olusan test sonuglari Cizelge 5.15'de
verilmistir. Yapilan karsilastirmalar neticesinde asiri deger olarak tespit edilen noktalar

* ile isaretlenmistir.
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Cizelge 5. 15 Asiri deger test sonuglari (banka degiskenleri)

DFFITS COOKSD DFBETA1(sahit) |DFBETA2(tier1sistem) DFBETA3(syrsistem)|DFBETAA(likitsistem){DFBETAS(kaldiracsistem)| DFBETAG(buyukluksistem)

1| -0,67438375| 007570282  -0,243651729 0,090215432 -0,103184994 *0,2926537584 *.0,3404720538 0,269686867
2| -0,06001195 0,000614671|  -0,036685157 0,0060527 -0,005534407 0,004603924 -0,012768514 0,039440679
3| -043399300( 0,03193272|  -0,219342061 0,175500598 -0,151129145 -0,161132888 0,011702262 0,248482181
4] *1,188764643|  *0,2246347| *-0,7224972429 *.0,9631861577)  *0,9501773585 *0,707359655 -0,259883003 *0,6508536478
5/ -0,17466657| 0,005192588 0,056456071 0,040305792 -0,061985505 0,034058187 0,050815009 -0,060386279
6| -0,11346553| 0,002196358|  -0,010184015 -0,064445945 0,05174267 0,032116074 0,045091632 0,00154272
71 035358256 0,02112248 0,110077157 0,144125973 -0,102866978 -0,132284852 -0,109532235 -0,089998299
8| -0,146533068| 0,003659035 0,011592893 0,008779706 -0,021133925 -0,037099456 0,088344619 -0,014028654
9 0,101811| 0,001767649|  -0,025212901 -0,00920074 0,018577181 0,019759936 -0,052075937 0,026774738
10| *2,262423805  *0,6449251|  *0,6013674277 *0,5441957723|  *-0,7608791148 *1,631838934 -0,272871466 *.0,6989235929
11 0,103045122| 0,001810783 0,042799276 0,049089536 -0,05920244 0,027500562 0,047599051 -0,048368777
12| 0,008523371| 0,000012403 0,00219294 0,004017343 -0,004354464 0,002670412 0,003877084 -0,002640572
13| *1497027375|  *0,2942561|  -0,114882619 *.0,3891107992 *0,5350098812|  *-1,0304837402 0,043801546 0,17432331
14| *-0,734368333|  0,08662978|  -0,262282859 *.0,5343760204 *0,5828189561 -0,158990893 -0,118074775 0,26403211
15| *1,115834418|  *0,1861074| *0,3663477018 *0,9532925181|  *-0,9605587473 *.0,5643986575 *0,6479094443 *.0,3395256315
16| -0,608235249| 0,06098636|  -0,105705721 *.0,3960218385 *0,3556626782 *0,5301483013 -0,284184256 0,070304918
17| 0,018180359|  0,00005642 -0,00511829 0,001115112 -0,000487696 -0,009224293 0,008353541 0,005397779
18| 0501956736  0,0402623|  -0,096339967 0,02056023 -0,018889075 -0,270026228 ¥0,3788005495 0,088380662
19| 024444028/ 0,01004355|  -0,089200862 -0,043148074 0,040625062 -0,07846215 0,172256481 0,08012174
20| -0,053040507| 0,00047999|  0,036404125 0,024158944 -0,023993718 0,001080538 -0,021249747 -0,034300268
21| -0,124782726| 0,002648422|  -0,061262163 0,015835866 -0,017798097 0,046002032 -0,077676923 -0,058566597
22| -0,203932055 0,006999001|  0,069174475 -0,016306951 0,011217664 0,102771066 -0,128091285 -0,068623484
23| 0,07799858| 0,001036764 -0,02927963 0,000874249 -0,001159165 -0,028148852 0,054892038 0,027418964
24| -0,187820561| 0,005930265  0,116739766 0,044894576 -0,045721457 0,021651557 -0,073709451 -0,113218176
25| -0,235772209| 0,009326204|  0,153744967 -0,013399654 0,009518392 0,047436906 -0,084702258 -0,155787
26| 0,019986802| 0,000068195|  -0,015414508 -0,003280927 0,003369754 0,006233884 -0,003986574 0,015682229
27| -0,006043141] 0,000006235 0,003927664 0,001627554 -0,001625252 -0,003513425 0,00337434 -0,004022495
28| -0,343068395|  0,0199205 0,193900532 0,037882545 -0,042522226 -0,140887013 0,178444781 -0,205730661
29| 0,324241847)  0,01743278| *-0,2463845867 -0,047703906 0,051149893 0,081392298 -0,067080185 0,25319085
30| 0,007591489( 0,000009839|  -0,001972048 0,000489061 -0,00066379 0,001563452 -0,001180295 0,002161172
31| -0,039654887| 0,000268313 0,009843407 -0,001673761 0,005158109 -0,003688327 -0,019851848 -0,008734238
32| 0062219628 0,00066042|  -0,040651403 -0,039083376 0,035528397 0,02057631 0,011762955 0,037697496
33| -0,059452992( 0,000602711|  -0,001148078 0,010609572 -0,005902715 0,007653027 -0,037728146 0,003676523
34| -0,248973838| 0,01022228|  -0,029374516 0,040233036 -0,019217952 -0,091526259 0,025274036 0,03175148
35| -0,048383226 0,000399241  -0,008112529 0,011493289 -0,00924929 -0,015445971 0,019413231 0,007292293
36| -0,163933077| 0,00453176|  -0,037999557 0,007452965 -0,004277874 -0,011153097 0,061786242 0,030659149
37| 0,045224985| 0,000343947 0,007557443 -0,017711444 0,017330336 0,000672342 -0,015472334 -0,006308972
38| 0,162917405| 0,004482263 0,014341721 -0,05360956 0,054076453 -0,040572597 -0,01149327 -0,009559585
39| -0177713027| 0,00533253|  -0,043944043 0,05986168 -0,058738085 0,014288136 0,046855893 0,038908265
40 0185308567 0,005783982|  0,020597764 -0,069218872 0,069598403 -0,022745719 -0,043016488 -0,014838321
41 0,17124821| 0,004957842|  -0,011576071 0,061435811 -0,061550597 -0,016655733 0,084308651 0,004763846
42)  0,028052658| 0,000134329|  0,006806772 -0,007087056 0,007126762 0,002238075 -0,015084765 -0,005549541
43] -0,175045323| 0,005203187|  -0,038337361 0,040924359 -0,041401826 -0,040439977 0,122629788 0,030129492
44) -0,024508241| 0,000102534|  -0,0113923% 0,001329846 -0,001503888 0,0040009 0,008703877 0,010140301
45| 0,36263089| 0,02163203|  0,202154588 0,120540623 -0,119917444 -0,110780956 -0,063518039 -0,179072154
46| -0,001690865 0,000000488|  -0,000938186 -0,000545352 0,000522848 0,000722003 0,000174072 0,000827493
47)  0,181660506| 0,005578988|  0,080115406 0,044483617 -0,039935872 -0,079068818 -0,029880883 -0,067062263
48| 0,358581751|  0,02133067 0,13239096 0,062353694 -0,047469359 -0,127625202 -0,133549476 -0,10294999
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Kantil Regresyon Kullanilarak Model Tahmini:

Yapilan testler dogrultusunda asiri degerlerin oldugu tespit edilmistir. Buraya kadar
Adrian ve Brunnermeier’in [22] de verilen c¢alismasinda o6nerilen (5.16) ve (5.17)
numarali model EKK ile tahmin edilmeye ¢alisiimistir. Veriler normal dagilima uygunluk
gostermediginden, degisen varyans durumu bulundugundan ve EKK asiri degerlere
karsi duyarli oldugundan EKK yerine asiri degerlere karsi robust olan Kantil Regresyon
yontemi ile model parametreleri yeniden tahmin edilecektir. Kantil regresyon

kullanilarak her bir bankanin farkli kantillerde model parametreleri tahmin edilmistir.
Katsayilarin Test Edilmesi:

Calismada bagimsiz degiskenler farklilasmakla birlikte genel olarak ¢ model temel
alinmaktadir. Uglincii asama icin séz konusu modeller asagida verilmistir. Yapilan
tahminlerde bilyuklik degiskeni tim bankalar igin anlamsiz ¢iktigindan modelden

cikariimistir.
i) Birincisi; her bir bankanin aktif getirileri i¢in olusturulan model:

logx} = aé + Bliqtierli’t + ﬁziqsyri‘t + ﬁ;qlikitaktifi‘t+ ﬁiqkaldlraci’t + eé’t (5.22)

Bu modelden elde edilen tahmin degerleri ilgili bankanin g-kantilde tahmin edilen riske
maruz degerini vermektedi. Bir baska ifadeyle g.kantil icin model (5.19) da yer alan

(VaRiqt) degeri hesaplanacaktir.
ii) ikincisi; finansal sistem icin olusturulan model:

sistem __ , sistem sistemy : sistem sistemyj:q, : .
logX; = ay + qu tlerlsistem,t + ,qu SYTsistem,t T :83q llkltaktlfsistem,t

+ﬁfjsremkaldlracsistemrt + sg’iftem (5.23)

Bu modelden elde edilen tahmin degerleri finansal sistemin g-kantilde tahmin edilen
riske maruz degerini vermektedir. Bir baska ifadeyle g.kantil icin model (5.20) de yer

alan VaRq¢s*™ degerini vermektedir.

iii) Ugiinciisii; i-bankasinin aktif getirilerindeki degisim ile birlikte i-bankasina ait banka

degiskenlerinin, finansal sistemin aktif getirilerine etkisini 6lgmek igin kurulan model:
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logX; remft = ag®emt 4 B i;swm/ltierli,t + ﬁszswm/lsl’ﬁ,t +p ;;Stem/llik itaktif;,

sistem/i ' sistem/i i sistem/i
+,84q kaldirac;, + ﬂsq logX; + ¢, (5.24)
Yukaridaki modelden elde edilen tahmin degerleri ile i-bankasinin g-kantilde riske
maruz degerine ulasmasi durumunda, finansal sistemin g-kantildeki riske maruz
degerini vermektedir. Bir baska ifadeyle g.kantil igin hesaplanan model (5.21) de yer

alan CoVaRg#*t*™ degerini vermektedir.

Bir finansal kurulusun finansal sistemin sistemik riskine katkisi ACoVaR ile
dlculmektedir. ACoVaR ise 5.kantil® icin hesaplanan CoVaR ile 50.kantil icin hesaplanan
CoVaR arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. ACoVaR asagidaki sekilde

gosterilmektedir.

sistem/i sistem/i sistem/i
ACoVaRq’t = CoVaRq’t -CoVaR,

ACoVaR;;"*™" = psisem/t (yaR! - VaRi,,) (5.25)

Dolayisiyla ACoVaR’t hesaplayabilmek igin CoVaR’a, CoVaR’I hesaplayabilmek igin de
birinci ve ikinci modellere ihtiyag duyulmaktadir. Bu nedenle katsayilarin anlamlilig
testi her (ic modele de uygulanmistir. Oncelikle (5.22) ve (5.23) numarali modellere,
sonrasinda (5.24) numarali modele uygulanmistir. Kantil regresyon kullanilarak her bir
bankanin ve sistemin farkli kantiller i¢in tahmin edilen parametreleri Cizelge 5.16'da,
(5.24) numarali modele iliskin tahmin edilen parametreler ise Cizelge 5.17’de

sunulmustur.

(5.22), (5.23) ve (5.24) numarali modelden tahmin edilen katsayilarin anlamhliginin test

edilmesi igin t-testi uygulanmistir. Hipotezler asagidaki gibi kurulmustur.
Ho: =0, (j=0,1,2,3,4)

H1: G #0

1 5. kantil yerine 1.kantil de kullanilabilmektedir, 6nemli olan asiri degerlerin yer aldigi ug kantilin
secilmesidir. Calismanin genelinde 5.kantil dikkate alindigi igin 5.kantil olarak belirtilmistir.
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Her bir bankanin farkl kantiller igin katsayilarin hesaplanan test istatistikleri tablo

degeriyle karsilastiriimistir, elde edilen sonuglar Cizelge 5.16’da verilmistir.

Ziraat Bankasi igin; Ziraat Bankasina ait bes banka degiskeninin Ziraat Bankasinin aktif
getiri degisim oranina (yani logziraat) etkisini 6lgmek igin olusturulan modelde 5., 25.,
50. ve 75.kantilde katsayilarin hepsi anlamsiz ¢ikmigtir. Ancak, 90.kantilde “Ana

Sermaye Orani”, “Sermaye Yeterlilik Rasyosu”, “Likit Aktif” degiskenleri ile birlikte sabit

katsayisinin anlamli ¢iktigi gérilmustar.

Cizelge 5. 16 VaR-kantil regresyon ile tahmin edilen modeller (banka degiskenleri)

Cizelge 5. 16 VaR-logziraat (banka degiskenleri)-a

(VaR%) - logziraat~a+B1(tierlziraat)+B2(syrziraat)+B3(likitaktifziraat)+p4(kaldiracziraat)+e
Bagimh Degisken(logziraat) Sabit (a) B(tierlziraat) B*(syrziraat) B3(L.aktifziraat) B*(kaldiracziraat) Pseudo R?
q=5. Kantil -0,33152 -7,55256 7,6599 -0,43015 1,86518 0,2603
std.hata [[0,44841] [6,72461] [6,57798) [0,76573] [4,49090]
t-degeri|-0,73933 -1,12312 1,16448 -0,56174 0,41532
Pr> |t|[0,46373 0,26762 0,25065 0,57721 0,67997
q=25. Kantil -0,3595 -2,77917 2,83197 0,35797 0,69971 0,0105
std.hata [[0,57364] [6,79265] [6,73720] [0,93695] [5,81524]
t-degeri|-0,6267 -0,40914 0,42035 0,38206 0,12032
Pr> [t||0,53417 0,68446 0,67632 0,70430 0,90479
q=50. Kantil -0,30672 2,3515 -2,12833 -0,30292 4,28459 0,0381
std.hata [[0,62798] [6,25399] [6,181] [0,92752] [5,11298]
t-degeri|-0,48843 0,376 -0,34433 -0,32659 0,83798
Pr> [t|[0,62773 0,70877 0,73227 0,745560 0,40667
q=75. Kantil 0,7339 5,03307 -5,09542 -0,90003 -1,81286 0,0655
std.hata [[0,47033] [5,39815] [5,28889] [0,77131) 4,24024
t-degeri|1,5604 0,93237 -0,96342 -1,16689 -0,42754
pPr>[t|[0,126 0,35635 0,34072 0,249690 0,67112
=90. Kantil 0,85176 9,50217 -9,28855 -1,73305 0,71563 0,1972
std.hata [[0,48913] 5,36433 [5,16698) [0,72532] 4,79919
t-degeri|1,74138 1,77136 -1,79767 -2,38937 0,14912
Pr> |t|[0,08877(s)  0,08359(s) 0,07925(s) 0,02133* 0,88216
=95. Kantil 0,7178 7,05375 -7,25079 -1,56446 3,37062 0,2522
std.hata [[0,55924] [7,91799] [7,69236) [0,86543] 5,97346
t-degeri|1,28354 0,89085 -0,9426 -1,80772 0,56427
Pr> |t|[0,20618 0,37797 0,35115 0,07765(e) 0,5755

I ————  —
(**%) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (¢) 0.10 ,(*)0.1 géstermektedir.

Halkbankasi’'nin aktif getirilerine (loghalkbank) etkisini o6lgmek icin olusturulan
modelde 5. ve 50.kantilde “Ana Sermaye Orani” ve “Sermaye Yeterlilik Rasyosu”
degiskenlerine iliskin katsayilar anlaml ¢ikmistir. 95.kantilde ise “Ana Sermaye Oran!”,

“Sermaye Yeterlilik Rasyosu” ve “Likit Aktif” degiskenleri anlamlidir.
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Cizelge 5. 16 VaR-loghalkbank (banka degiskenleri)-b

(VaR%) - loghalkbank~a+B1(tierlhalkbank)+B2(syrhalkbank)+B3(L.aktifhalkbank)+B4(kaldirachalkbank)+e

Bagiml Degisken(loghalkbank)  sabit (o) B(tierlhalkbank)  B*(syrhalkbank) B>(L.aktifhalkbank)  B“*(kaldirachalkbank)  Pseudo R?
g=5. Kantil 0,22998 -20,00378 21,60074 -0,16608 -7,04158 0,1926
std.hata [[0,94326] [12,40708] [13,57336] [1,03497] [11,99292]
t-degeri|0,24381 -1,61229 1,59141 -0,16047 -0,58714
Pr> |t||0,80854 0,09422(e) 0,09884(+) 0,87326 0,56018
g=25. Kantil -1,04453 -3,59759 3,30255 0,52825 9,25558 0,1125
std.hata [[0,89822] [9,79619] [10,90756] [1,00711] [10,63598]
t-degeri|-1,16288 -0,36724 0,30278 0,52453 0,87021
Pr> |t|[0,25129 0,71524 0,76352 0,60261 0,38902
g=50. Kantil 0,13534 -13,27371 14,89592 0,85757 -5,72937 0,0679
std.hata [[0,67866] [7,58773] [8,35616] [0,98589] [6,94172]
t-degeri|0,19943 -1,74937 1,78263 0,86985 -0,82535
Pr> |t||0,84287 0,08736(¢) 0,08171(*) 0,38921 0,413730
q=75. Kantil 0,18076 0,44936 -0,12788 0,07825 -0,92562 0,0217
std.hata [[1,07232] [19,58719] [21,16727] [2,01955] [13,81997]
t-degeri|0,16857 0,02294 -0,00604 0,03875 -0,06698
Pr> |t|[0,86693 0,98180 0,99521 0,96927 0,946910
G=90. Kantil 2,44226 -16,58931 19,54637 1,19671 -29,26954 0,2543
std.hata [[1,88182] [37,49181] [40,19891] [4,49201] [27,75739]
t-degeri|1,29782 -0,44248 0,48624 0,26641 -1,05448
Pr> |t|[0,20127 0,66036 0,62927 0,79120 0,297550
q=95. Kantil -0,41737 81,3761 -85,65916 7,0222 6,72581 0,0568
std.hata [[2,15018] [46,3201] [50,06738] [4,11485] [30,90417]
t-degeri|-0,19411 1,75682 -1,71088 1,70655 0,21763
pr> |t||0,847 0,08607(e) 0,09431(e) 0,09512() 0,828740

(***)0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (*) 0.10

,(*) 0.1 géstermektedir.

Vakifbank igin olusturulan modelde 5.kantilde sabit katsayi ile birlikte “Ana Sermaye

Orani”, “Sermaye Yeterlilik Rasyosu” ve “Kaldirag” degiskenlerine iliskin katsayilar

anlamli g¢ikarken, 50.kantilde higbiri anlamli ¢ikmamistir. 95.kantilde ise sabit katsayi,

“Sermaye Yeterlilik Rasyosu” ve “Kaldirag” degiskenleri anlamli gikmistir.

Cizelge 5. 16 VaR-logvakifbank (banka degiskenleri)-c

(VaR%) - logvakifbank~a+B1(tierlvakifbank)+B2(syrvakifbank)+B3(L.aktifvakifbank)+B4(kaldiracvakifbank)+e
Bagimh Degisken(logvakifbank) Sabit (') B*(tierlvakifbank) B2(syrvakifbank) B3(L.aktifvakifbank) B*(kaldiracvakifbank) Pseudo R*
q=5. Kantil -2,00979 -24,75478 18,74784 1,11175 19,31459 0,4137
std.hata|[0,99339] [8,02233] [5,84428) [2,32825] [9,52907]
t-degeri(-2,02315 -3,08573 3,2079 0,47751 2,02691
Pr> |t]|0,0493* 0,00354** 0,00253** 0,63542 0,0489*
q=25. Kantil -1,97626 -14,57692 13,02746 0,8716 16,44549 0,1881
std.hata|[0,82584] [8,18411] [6,50149] [1,34347) 7,79753
t-degeri(-2,39302 -1,78112 2,00376 0,64876 2,10906
Pr> [t]|0,02115* 0,08196(*) 0,05142(e) 0,51994 0,04080*
q=50. Kantil -1,26404 -8,36018 8,579 0,02238 11,24342 0,0981
std.hata|[0,98331] [9,05186] [8,15107] [1,40759] [8,53772]
t-degeri|-1,2855 -0,92359 1,0525 0,0159 1,31691
Pr> [t][0,2055 0,36086 0,29845 0,98739 0,194840
q=75. Kantil -2,1735 -8,72302 14,17931 -0,84667 16,86029 0,11
std.hata|[1,26904] [10,00129] [10,69258] [2,55048] [9,98775]
t-degeri|-1,71272 -0,87219 1,32609 -0,33197 1,6881
Pr> [t][0,09397(e) 0,38795 0,19181 0,74153 0,09863(*)
q=90. Kantil -1,94474 3,93772 12,59426 -4,28497 12,62609 0,524
std.hata|[1,81371] [13,16776] [12,61903] [3,08525] [16,22213]
t-degeri|-1,07225 0,29904 0,99804 -1,38886 0,77833
pr> |t |0,28959 0,76635 0,32384 0,17203 0,440640
q=95. Kantil -4,14971 -16,38875 19,45257 -0,4188 40,77348 0,3529
std.hata|[1,8298] [14,60869] [12,35124] [3,43374] [18,45916]
t-degeri(-2,26785 -1,12185 1,57495 -0,12197 2,20885
Pr> [t]|0,02842* 0,26815 0,099641(e) 0,90349 0,03256*

(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (*) 0.10

,(*) 0.1 gostermektedir.
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is Bankasi
degiskeni;

50.kantilde

ise sabit katsayl,

“Ana Sermaye Orani”

ve

icin olusturulan modelde 5.kantilde sabit katsayi ile birlikte “Kaldirag”

“Kaldirag”

degiskenlerine iliskin katsayilar anlamli gitkmigtir. 75.kantilde sabit katsayi, “Likit Aktif”

ve “Kaldirag” degiskenleri anlamhdir.

Cizelge 5. 16 VaR-logisbankasi (banka degiskenleri)-d

(VaR%) - logisb. a+B1(tierlisbank )+B2(syrisbankasi)+B3(L.aktifisbankasi)+B4(kaldiracisbankasi)+e
Bagimh Degisken(logisbankasi) Sabit (o) B'(tierlisbankasi) B?*(syrisbankasi) B3(L.aktifi kasi) B*(kaldir ) Pseudo R*
g=5. Kantil -1,75634 -10,32267 4,56167 0,52313 18,98341 0,2441
std.hata|[0,87409] [10,44651] [5,93756] [2,21521] [10,43957)
t-degeri[-2,00933 -0,98815 0,76827 0,23615 1,81841
Pr> |t]]|0,05081(*) 0,32861 0,44652 0,81443 0,07597()
g=25. Kantil -0,66817 -1,75118 0,88416 -0,47894 7,46001 0,205
std.hata|[0,44871] [6,37656] [4,49784] [1,37745] [4,24881]
t-degeri[-1,48908 -0,27463 0,19658 -0,3477 1,75579
Pr> [t||0,14376 0,78492 0,84509 0,72976 0,08625(e)
g=50. Kantil -1,12744 -11,72033 6,35666 1,85021 10,63159 0,1285
std.hata|[0,44418] [7,35309] [5,38687] [1,44528] [4,29730]
t-degeri|-2,53822 -1,59393 1,18003 1,28017 2,47401
pPr> |t||0,01485* 0,09844(¢) 0,24448 0,20735 0,01738*
q=75. Kantil -1,10917 -11,1535 4,84462 3,07794 9,28635 0,1022
std.hata|[0,62581] [7,32252] [4,71021] [1,76388] [5,40862]
t-degeri|-1,77237 -1,52318 1,02854 1,74499 1,71695
pr> |t||0,08342(s)  0,13504 0,30945 0,08813(e) 0,09318(*)
g=90. Kantil -1,26378 -13,4841 5,74565 3,1972 12,75126 0,0488
std.hata|[1,1605] [10,1194] [5,38512] [2,46462] [11,36685]
t-degeri(-1,089 -1,3325 1,06695 1,29724 1,12179
Pr> |t]|0,28222 0,18971 0,29195 0,20147 0,268180
q=95. Kantil -0,2534 -5,89263 3,00048 1,85919 -1,4582 0,1078
std.hata|[1,316] [10,00826] [5,46238] [2,43015] [13,27772]
t-degeri[0,19255 -0,58878 0,5493 0,76505 -0,10982
Pr> |t]|0,84821 0,55909 0,58564 0,44842 0,913060
(***)0.001, (**) 0.01,(*) 0.05 ve (*)0.10 ,(*) 0.1 gostermektedir.
Akbank’da incelenen 5., 25., 50. ve 75.kantillerde “Ana Sermaye Orani” ve “Sermaye
Yeterlilik Rasyosu” degiskenlerine iliskin katsayilar anlamli gikmgtir.
Cizelge 5. 16 VaR-logakbank (banka degiskenleri)-e
(VaR%) - a+B1i(tierl )+B2(syrakbank)+B3(L.aktifakbank)+B4(kaldiracakbank)+e
Bagimh Degisken(logakbank) Sabit (o) B’(tierlakbank) B*(syrakbank) B(L.aktifakbank) B*(kaldiracakbank) Pseudo R*
g=5. Kantil -0,2195 -25,75303 26,15068 -0,64588 0,15258 0,3544
std.hata|[0,28132] [7,18562] [7,19183] [0,80798] [3,93528]
t-degeri[-0,78026 -3,58397 3,63616 -0,79937 0,03877
Pr> |t]]0,43951 0,00086*** 0,00074%** 0,42847 0,96925
g=25. Kantil -0,09279 -19,24347 18,77401 0,36424 -1,49307 0,2237
std.hata|[0,24965] [6,5465] [6,93448] [0,88066] [3,18519]
t-degeri|-0,37167 -2,93951 2,70734 0,4136 -0,46875
pr> |t]]|0,71196 0,00527** 0,00969** 0,68123 0,64161
q=50. Kantil -0,29033 -13,11122 15,48943 0,03417 -1,57044 0,1382
std.hata|[0,25360] [6,42027] [6,72314] [0,97651] [3,03956]
t-degeri|-1,14483 -2,04216 2,3039 0,03499 -0,51667
Pr> |t||0,25861 0,0473* 0,02612* 0,97225 0,608040
q=75. Kantil 0,00682 -14,10751 16,97229 -0,61921 -1,99421 0,1487
std.hata|[0,40152] [8,31793] [8,53335] [0,9375] [2,91875]
t-degeri[0,01699 -1,69604 1,98894 -0,66049 -0,68324
Pr> |t]]|0,98652 0,09711(e) 0,05310(e) 0,51246 0,498120
G=90. Kantil 0,08007 -4,15436 6,76509 -0,88855 -0,07847 0,1332
std.hata|[0,43175] [16,79677] [17,4552] [1,05078] 3,07177
t-degeri|0,18546 -0,24733 0,38757 -0,8456 -0,02555
pr> |t]|0,85374 0,80583 0,70025 0,40245 0,979740
q=95. Kantil -0,16665 16,96693 -16,69262 0,47651 3,28696 0,1482
std.hata|[0,49086] [18,29167] [18,74067) [1,05076] [3,52431]
t-degeri[-0,3395 0,92758 -0,89072 0,45349 0,93265
Pr> |t]|0,73588 0,35880 0,37804 0,65248 0,356210

(***)0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (*) 0.10

, () 0.1 gostermektedir.
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Garanti Bankasi’'nda 5.kantilde “Ana Sermaye Orani”, “Sermaye Yeterlilik Rasyosu”,
“Likit Aktif” ve “Kaldirag” degiskenlerine iliskin katsayilar anlamli ¢ikarken, 50.kantilde
yalnizca “Kaldirag” degiskeni anlamli ¢ikmistir. 95.kantilde ise “Ana Sermaye Orani”,

“Sermaye Yeterlilik Rasyosu”ve “Kaldirag” degiskenleri anlamhdir.

Cizelge 5. 16 VaR-loggaranti (banka degiskenleri)-f

(VaR%) - loggaranti~a+B1(tierlgaranti)+B2(syrgaranti)+B3(L.aktifgaranti)+B4(kaldiracgaranti)+e
Bagimh Degisken(loggaranti) Sabit (o') B'(tierlgaranti) B?(syrgaranti) B*(L.aktifgaranti) B“(kaldiracgaranti) Pseudo R?
g=5. Kantil 0,80623 -46,06884 59,4571 -5,9639 -16,89142 0,4251
std.hata|[0,86387] [21,01186] [25,27027] [2,58126] [11,75201]
t-degeri|0,93328 -2,19252 2,35285 -2,31046 -1,43732
Pr> |t]|0,35589 0,03380* 0,02327* 0,02573* 0,09865(*)
q=25. Kantil -0,11754 -1,38092 8,05425 -1,18381 -5,2427 0,0454
std.hata|[0,63457] [14,47335] [17,50772] [2,23048] [8,88346]
t-degeri|-0,18523 -0,09541 0,46004 -0,53074 -0,59016
Pr> [t]|0,85392 0,92443 0,64781 0,59833 0,55817
g=50. Kantil 0,08257 -2,50519 7,00709 -0,1119 -6,38171 0,0968
std.hata|[0,35227] [8,64132] [8,59591] [0,86734] [3,68975]
t-degeri|0,23439 -0,28991 0,81517 -0,12901 -1,72958
Pr> |t][0,8158 0,77328 0,41947 0,89795 0,09088()
q=75. Kantil 0,04853 -6,27897 8,79179 0,69545 -4,95089 0,1402
std.hata|[0,34704] [8,6018] [9,74981] [0,79218] [4,33391]
t-degeri|0,13984 -0,72996 0,90174 0,87789 -1,14236
Pr> [t]|0,88944 0,46937 0,37222 0,38488 0,259620
q=90. Kantil 0,23381 -6,18189 6,55794 0,64468 -3,06369 0,2043
std.hata|[0,36858] [12,1174] [14,24671] [1,04262] [4,7877)
t-degeri|0,63436 -0,51017 0,46031 0,61832 -0,63991
Pr> [t]|0,52921 0,61254 0,64761 0,53962 0,525630
q=95. Kantil 0,26657 -27,30262 34,70471 -1,80843 -7,37541 0,2104
std.hata|[0,41464] [13,2397] [15,32611] [1,21534] [4,50861]
t-degeri|0,64289 -2,06218 2,26442 -1,48801 -1,63585
Pr> [t]|0,52371 0,04527* 0,02865* 0,14405 0,09941(e)

(***)0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (+)0.10 ,(+) 0.1 géstermektedir.

Yapi Kredi’de 5.kantilde sabit katsayi ile birlikte “Likit Aktifler” degiskenleri, 50.kantilde

ise yalnizca “Kaldirag” degiskenine iliskin katsayi anlamli gtkmistir.

Cizelge 5. 16 VaR-logyapikredi (banka degiskenleri)-g

(VaR%) - logyapikredi~a+B1(tierlyapikredi)+B2(syryapikredi)+B3(L.aktifyapikredi)+B4(kaldiracyapikredi)+e
Bagimh Degisken(logyapikredi) Sabit (') B'(tierlyapikredi) B?(syryapikredi) B*(L.aktifyapikredi)  B“*(kaldiracyapikredi) Pseudo R®
g=5. Kantil -1,54844 30,5798 -23,26664 5,53351 -0,05362 0,2868
std.hata [[0,90459] [24,69689] [20,47146] [2,94373] [10,25567]
t-degeri|-1,71176 1,2382 -1,13654 1,87976 -0,00523
Pr> |t|[0,09415(e) 0,22236 0,26203 0,06693(=) 0,99585
g=25. Kantil 0,06687 8,61612 -9,18271 -0,08071 2,48873 0,0485
std.hata|[0,66709] [8,89005] [8,34581] [1,66155] [6,9722]
t-degeri|0,10025 0,96919 -1,10028 -0,04857 0,35695
Pr> |t|]|0,92062 0,33787 0,27733 0,96148 0,72287
q=50. Kantil -0,21085 8,6421 -8,20787 -0,18603 5,13399 0,0903
std.hata|[0,38083] [6,91284] [7,14028] [0,84588] 3,17774
t-degeri[-0,55366 1,25025 -1,14952 -0,21992 1,61561
pr> |t||0,58268 0,218 0,2567 0,82697 0,0996( =)
g=75. Kantil -0,05402 1,78078 -1,14429 -0,20079 2,07084 0,065
std.hata [[0,50726] [8,92654] [8,30336] [0,87509] [3,99812]
t-degeri|-0,10649 0,19949 -0,13781 -0,22945 0,51795
Pr> |t||0,91569 0,84282 0,89103 0,81961 0,607150
q=90. Kantil -0,03155 9,13276 -4,03167 0,3954 -1,85422 0,1111
std.hata|[0,71396] [8,35701] [7,23169] [1,08466] [4,90644]
t-degeri|-0,04419 1,09283 -0,5575 0,36454 -0,37792
Pr> [t]|0,96496 0,28056 0,58008 0,71724 0,707350
q=95. Kantil 0,1567 8,53582 -5,62731 -0,5952 1,36003 0,2459
std.hata[[0,69729] [7,44589] 6,96882 [1,2353] [6,14366]
t-degeri|0,22472 1,14638 -0,8075 -0,48182 0,22137
Pr> |t||0,82326 0,25798 0,42382 0,63237 0,825850

(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (*)0.10 ,(*)0.1 gostermektedir.
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Denizbank’da 5.kantilde “Sermaye Yeterlilik Rasyosu”, “Likit Aktif” ve “Kaldirag”
degiskenlerine iliskin katsayillar anlamh ¢ikarken, 50.kantilde higbiri anlamh
¢ikmamistir. “Ana Sermaye Orani” ve “Kaldirag” degiskenleri 75.kantilde, 95.kantilde

“Sermaye Yeterlilik Rasyosu” ve “Kaldirag” degiskenleri anlamli ¢ikmistir.

Cizelge 5. 16 VaR-logdenizbank (banka degiskenleri)-h

(VaR%) - logdenizbank~a+B1(tierldenizbank)+B2(syrdeni )+B3(L.aktifdenizbank)+B4(kaldir i )+e
Bagimh Degisken(logdenizbank) [sabit () B'(tierideni k) B2(syrdeni k) B3(L.akti i ) B*(kaldir i k) Pseudo R?
g=5. Kantil -0,47874 1,33809 -10,94447 1,85815 12,35563 0,4032
std.hata[[0,65978] [6,30499] [5,64211] [1,06824] [5,744]
t-degeri|-0,7256 0,21223 -1,93978 1,73944 2,15105
Pr> [t]|0,47202 0,83293 0,05898(*) 0,08911(e) 0,03713*
g=25. Kantil -0,66844 2,33898 -5,33404 0,84317 9,0477 0,1645
std.hata [[0,57394] [6,55925] [4,77668] [0,88759] [7,39157]
t-degeri|-1,16466 0,35659 -1,11668 0,94996 1,22406
Pr> |t|[0,25058 0,72314 0,27033 0,34744 0,22760
q=50. Kantil -0,0891 6,75038 -2,42079 0,74324 -4,9796 0,0795
std.hata [[0,52077] [5,81897] [5,33165] [0,8963] [6,52611]
t-degeri[-0,17109 1,16007 -0,45404 0,82923 -0,76303
Pr> |t]||0,86495 0,25242 0,65208 0,41155 0,449610
q=75. Kantil 0,17472 12,01411 -0,2349 0,25467 -14,90236 0,1647
std.hata [[0,6726] [6,75314] [6,57615] [1,833] [8,04727]
t-degeri|0,25976 1,77904 -0,03572 0,13894 -1,85185
pr> |t||0,79629 0,0823(=) 0,97167 0,89015 0,07092(=)
g=90. Kantil -0,49082 13,12533 7,77069 -2,19588 -11,45048 0,3256
std.hata [[0,76166] [7,54397] [7,33876] [1,76279] 8,24913
t-degeri|-0,6444 1,73984 1,05886 -1,24569 -1,38808
Pr> |t]||0,52274 0,08904() 0,29558 0,21962 0,172260
q=95. Kantil -0,29357 10,19652 11,75193 -2,24506 -15,38322 0,4298
std.hata|[0,78556] [7,80277] [6,63793] [1,67136] 9,00644
t-degeri|-0,37371 1,30678 1,77042 -1,34325 -1,70803
Pr> |t||0,71045 0,19823 0,08375(*) 0,18624 0,09484( =)

(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (+) 0.10 (=) 0.1 gdstermektedir.

Finansbank’da 5., 25. ve 50.kantillerde hepsi anlamsiz ¢ikmig, ancak 75.kantilde sabit
katsay! ile birlikte “Kaldirag” degiskeni, 90.kantilde ise “Likit Aktif” ve “Kaldirag”

degiskenlerine iliskin katsayilar anlamh ¢ikmistir.

Cizelge 5. 16 VaR-logfinansbank (banka degiskenleri)-i

(VaR%) - logfinansbank~a+B1(tierlfinansbank)+B2(syrfinansbank)+B3(L.aktiffinansbank)+B4(kaldiracfinansbank)+e
Bagimh Degisken(logfinansbank) [sapit (o) B(tierlfinansbank)  B’*(syrfinansbank) B*(L.aktiffinansbank) B*(kaldiracfinansbank) Pseudo R”
g=5. Kantil -0,02162 -0,9849 0,73914 -0,88788 10,16368 0,2696
std.hata|[0,84388] [8,79754] [5,20079] [1,35603] [8,56924]
t-degeri[-0,02562 -1,13497 0,14212 -0,65476 1,18607
Pr> [t]|0,97968 0,26268 0,88765 0,51611 0,24211
g=25. Kantil 0,16528 -0,58164 0,01552 0,46033 -2,11623 0,0272
std.hata|[0,5977] [6,82418] [3,39662] [0,97333] [5,13525]
t-degeri|0,27653 -0,08523 0,00457 0,47295 -0,4121
Pr> [t]|0,78347 0,93247 0,99637 0,63864 0,68231
q=50. Kantil 0,58773 -2,79742 0,86313 0,20948 -3,19906 0,1248
std.hata|[0,42561] [4,38121] [2,42809] [0,83324] [3,31942]
t-degeri[1,38091 -0,6385 0,35548 0,2514 -0,96374
Pr> t]|0,17444 0,52653 0,72397 0,8027 0,340560
q=75. Kantil 1,21319 -4,85021 1,85196 -0,10861 -6,18607 0,1625
std.hata|[0,54788] [5,45011] [3,28437] [1,87102] [3,2065]
t-degeri[2,21433 -0,88993 0,56387 -0,05805 -1,92923
Pr> [t]]|0,03216* 0,37846 0,57577 0,95398 0,06032(*)
q=90. Kantil 0,6747 0,93104 0,02634 2,94928 -10,83168 0,2024
std.hata|[0,50027] [5,95513] [3,0956] [1,74449] [4,42997]
t-degeri|1,34867 0,15634 0,00851 1,69063 -2,44509
Pr> [t]|0,18451 0,87649 0,99325 0,09815( ) 0,01865*
q=95. Kantil 0,68498 -3,49776 4,70143 2,19477 -10,23631 0,2751
std.hata|[0,49922] [6,85509] [3,6966] [1,80515] [4,54105]
t-degeri|1,3721 -0,51024 1,27183 1,21584 -2,25417
pr> |t]]|0,17715 0,61249 0,21027 0,23068 0,02934*

(***)0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (*) 0.10 ,(*)0.1 gostermektedir.
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TEB igin olusturulan modelde 5.kantilde sabit katsayi ile birlikte “Sermaye Yeterlilik
Rasyosu” ve “Kaldirag” degiskenleri anlamli ¢ikarken, 50.kantilde ise yalnizca sabit

katsayr anlamli gikmigtir. 95.kantilde “Ana Sermaye Orani” degiskeni anlamlidir.

Cizelge 5. 16 VaR-logteb (banka degiskenleri)-j

(VaR%) - logteb™~a+B1(tierlteb)+B2(syrteb)+B3(L.aktifteb)+B4(kaldiracteb)+e
Bagimh Degisken(logteb) Sabit (a) B’(tierlteb) B*(syrteb) B*(L.aktifteb) B“(kaldiracteb) Pseudo R*
g=5. Kantil -4,77911 -16,85604 21,29046 -0,0021 32,73764 0,4036
std.hata|[1,67188] [17,91963] [13,42918] [3,85634] [10,86671]
t-degeri[-2,85852 -0,94065 1,58539 -0,00055 3,01265
Pr> |t||0,00654** 0,35214 0,09937(*) 0,99957 0,00433**
g=25. Kantil -1,63272 -18,58506 4,52776 2,92207 22,07729 0,1061
std.hata|[1,55382] [17,57924] [13,06768] [3,60452] [10,88623]
t-degeri[-1,05078 -1,05722 0,34649 0,81067 2,028
Pr> [t]]|0,29923 0,29632 0,73067 0,42202 0,04878*
q=50. Kantil -2,02799 -4,27585 6,36168 3,1207 8,67855 0,1057
std.hata[[1,09039] [12,52891] [9,76625] 2,64688 [7,4736]
t-degeri(-1,85987 -0,34128 0,65139 1,17901 1,16123
Pr> [t]]|0,06975(s) 0,73456 0,51826 0,24488 0,251960
g=75. Kantil -1,62077 2,69098 4,49194 1,95061 3,35829 0,1502
std.hata|[1,60091] [15,99545] [10,31804] [3,75197] [11,05045]
t-degeri[-1,0124 0,16823 0,43535 0,51989 0,30391
Pr> [t]]|0,31701 0,86719 0,66549 0,60581 0,762670
G=90. Kantil -0,11329 10,22269 -2,76054 0,35904 3,91044 0,1313
std.hata|[1,96938] [17,65208] [12,60942] [4,09544] [12,3794]
t-degeri[-0,05753 0,57912 -0,21893 0,08767 -0,31588
Pr> |t]]|0,95439 0,56553 0,82774 0,93055 0,753620
q=95. Kantil 1,95554 28,2042 -16,85486 -3,05809 -14,66927 0,1804
std.hata|[1,77337] [16,5987] [14,40649] [3,43581] [10,99485]
t-degeri[1,10273 1,69918 -1,16995 -0,89006 -1,3342
Pr> [t]|0,27628 0,09651(e) 0,24847 0,37838 0,189160

(***)0.001, (**) 0.01,(*) 0.05 ve (¢) 0.10 , (=) 0.1 gostermektedir.

Sekerbank igin kurulan modelde 5. ve 50.kantillerde “Sermaye Yeterlilik Rasyosu”

anlamli gikarken, 95.kantilde ise kaldirag anlamli ¢ikmistir.

Cizelge 5. 16 VaR-logsekerbank (banka degiskenleri)-k

(VaR%) - logsekerbank~a+B1(tierlsekerbank)+B2(syrsekerbank)+B3(L.aktifsekerbank)+B4(kaldiracsekerbank)+e
Bagimh Degisken(logsekerbank) [sapit (o) B'(tierlsekerbank)  B2(syrsekerbank) B>(L.aktifsekerbank)  B*(kaldiracsekerbank) Pseudo R®
q=5. Kantil -1,3309 -32,68977 34,4336 2,09584 -2,23859 0,3168
std.hata|[1,10411] [14,66703] [12,57279] [2,15574] [7,78032]
t-degeri|-1,20541 -2,22879 2,73874 0,97221 -0,28772
Pr> |t]|0,23464 0,03111 0,00894** 0,33638 0,77494
q=25. Kantil -0,21719 -5,48919 8,10333 -0,33722 -2,12438 0,0595
std.hata|[0,79293] [6,89334] [6,08557] [1,56193] [7,94651]
t-degeri(-0,27391 -0,7963 1,33156 -0,2159 -0,26733
Pr> |t]|0,78546 0,43023 0,19002 0,83009 0,79049
q=50. Kantil -0,5686 -6,81632 8,78091 1,07752 -0,23775 0,0415
std.hata[[0,70026] [5,15656] [5,18033] [0,92876] [5,15553]
t-degeri(-0,81198 -1,32187 1,69505 1,16017 -0,04612
Pr> [t]|0,42128 0,1932 0,0973(e) 0,25238 0,963430
q=75. Kantil -0,38172 -2,49458 5,79039 0,1354 0,05818 0,0578
std.hata|[0,6703] [4,61493] [7,15765] [1,06619] [3,77537)
t-degeri(-0,56948 -0,54055 0,80898 0,127 0,01541
Pr> [t[|0,57199 0,59161 0,42298 0,89953 0,987780
q=90. Kantil -0,25665 1,75629 -6,08958 1,62844 7,2988 0,1476
std.hata|[0,57253] [6,81523] [9,2335] [1,24263] [5,27242]
t-degeri(-0,44828 0,2577 -0,65951 1,31048 1,38434
Pr> |t||0,65621 0,79787 0,51309 0,19699 0,173400
q=95. Kantil -0,5843 4,77002 -8,87188 1,53641 11,05376 0,2072
std.hata|[0,62307] [8,55221] 10,4068 [1,24366] [4,85694]
t-degeri(-0,93777 0,55775 -0,85251 1,23539 2,27587
Pr> [t]|0,3536 0,57991 0,39866 0,22339 0,02789*

(***) 0.001, (**) 0.01,(*) 0.05 ve (+) 0.10 ,(*) 0.1 gdstermektedir.
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TSKB igin kurulan modelde 5.kantilde sabit katsayi ile birlikte “Sermaye Yeterlilik
Rasyosu”, “Ana Sermaye Orani” ve “Kaldira¢” degiskenleri anlamli ¢cikarken, 50.kantilde

ise sabit katsayi ve “Kaldirag¢” degiskenleri anlamli gitkmugtir.

Cizelge 5. 16 VaR-logtskb (banka degiskenleri)-I

(VaR%) - logtskb~a+B1(tierltskb)+B2(syrtskb)+B3(L.aktiftskb)+B4(kaldiractskb)+e
Bagimh Degisken(logtskb) Sabit (a') B(tierltskb) B*(syrtskb) B3(L.aktiftskb) B*(kaldiractskb) Pseudo R’
g=5. Kantil -0,92638 -13,7281 11,81509 1,3013 4,47909 0,4391
std.hata|[0,53694] [6,73833] [6,57135] [1,65279] [2,22335]
t-degeri|-1,72531 -2,03731 1,79797 0,78734 2,01457
Pr> |t]]|0,09165(e) 0,0478* 0,07921(e) 0,4354 0,05023(¢)
g=25. Kantil -0,66515 -9,17411 8,03686 -0,5334 6,65223 0,1716
std.hata|[0,65169] [7,56281] [7,39522] [1,91139] [3,02289]
t-degeri[-1,02067 -1,21306 1,08676 -0,27906 2,20062
pPr> |t]]0,31312 0,23173 0,2832 0,78153 0,03318*
g=50. Kantil -0,91005 -8,93319 8,70049 1,19823 4,29814 0,1108
std.hata|[0,51568] [8,16936] [7,58582] [2,28309] [2,05799]
t-degeri|-1,76476 -1,0935 1,14694 0,52483 2,08852
Pr> |t]]|0,08471(e) 0,28026 0,25775 0,6024 0,04271*
q=75. Kantil -0,50933 -3,51417 6,20936 -0,84316 2,68233 0,303
std.hata|[0,42104] [6,5929] [5,93702] [1,97963] [1,7809]
t-degeri[-1,20968 -0,53302 1,04587 -0,42592 1,50616
Pr> [t]|0,23301 0,59676 0,30146 0,67229 0,139340
g=90. Kantil -0,5345 -3,40927 5,8595 -0,55175 2,89752 0,4755
std.hata|[0,42948] [7,47531] [6,59986] [2,08848] [3,10941]
t-degeri|-1,24453 -0,45607 0,88782 -0,26419 0,93186
Pr> |t]|0,22004 0,65063 0,37958 0,79290 0,356610
g=95. Kantil -0,60924 -4,61058 7,06942 0,07761 1,93607 0,5353
std.hata|[0,33101] [6,13563] [5,28247] [1,85516] [2,26781]
t-degeri[-1,84059 -0,75144 1,33828 0,04183 0,85372
Pr> [t]|0,07259(¢) 0,45648 0,18784 0,96683 0,397990

(***)0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve () 0.10 , (=) 0.1 gdstermektedir.

Kalkinma Bankasi igin kurulan modelde 5.kantilde “Likit Aktif” degiskeni anlamli

¢ikarken, 90.kantilde “Kaldira¢” degiskeni anlamli gikmistir.

Cizelge 5. 16 VaR-logkalkinma (banka degiskenleri)-m

(VaR%) - | a+Bl(tierl 1a)+B2(syrkalkinma)+B3(L.aktifkalkinma)+B4(kaldirackalkinma)+e
Bagimh Degisken(logkalkinma) Sabit (a') B'(tierikalkinma) B?(syrkalkinma) B*(L.aktifkalkinma) B*(kaldirackalkinma)  Pseudo R®
q=5. Kantil -0,21142 -7,8682 8,25504 -2,75315 0,56938 0,2673
std.hata|[0,1723] [6,51048] [6,73087] [1,48918] [1,64719]
t-degeri(-1,22706 -1,20854 1,22644 -1,84877 0,34567
Pr> |t]]0,22648 0,23344 0,22671 0,07137(e) 0,73128
q=25. Kantil -0,00644 -2,23818 2,38479 -0,28454 -0,31334 0,0573
std.hata|[0,10521] [5,1898] [5,25893] [0,95745] [0,81784]
t-degeri(-0,06125 -0,43126 0,45347 -0,29719 -0,38313
Pr> |t]]|0,95144 0,66843 0,65249 0,76775 0,70351
q=50. Kantil 0,03222 -4,38297 4,44274 -0,65436 0,23715 0,0449
std.hata|[0,07534] [3,28179] [3,42276] [0,58359] [0,52172]
t-degeri(0,42764 -1,33554 1,298 -1,12127 0,45456
Pr> |t]|0,67105 0,18872 0,20121 0,2684 0,651710
q=75. Kantil 0,06935 -1,46028 1,41709 -0,69137 0,88247 0,1365
std.hata|[0,13862] [5,40269] [5,61786] 0,91401 [0,73707]
t-degeri|0,50029 -0,27029 0,25225 -0,75641 1,19727
Pr> |t]]|0,61942 0,78823 0,80205 0,45353 0,237760
q=90. Kantil 0,19456 1,94227 -2,34802 -0,44361 1,58843 0,1831
std.hata|[0,21655] [4,65218] [4,841] [1,31842] [0,88802]
t-degeri|0,89842 0,4175 -0,48503 -0,33647 1,78872
Pr> |t]]0,37396 0,67839 0,63012 0,73815 0,080710
q=95. Kantil 0,31181 1,75696 -2,17074 0,66989 0,59904 0,1375
std.hata|[0,24096] [5,40562] [5,58919] [1,56927] [1,06359]
t-degeri|1,29403 0,32502 -0,38838 0,42688 0,56322
Pr> |t]|0,20256 0,74674 0,69965 0,6716 0,576210

(***)0.001, (**) 0.01,(*) 0.05 ve (*) 0.10 ,(*)0.1 gostermektedir.
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Finansal sistem icin kurulan modelde 5.kantilde “Sermaye Yeterlilik Rasyosu” ve “Ana
Sermaye Orani” degiskenleri anlamli g¢ikarken, 25. ve 50.kantillerde bu degiskenlere
sabit katsayl da eklenmistir. 95.kantilde ise sabit katsayi ile birlikte “Likit Aktif” ve

“Kaldirag” degiskenleri anlamh ¢ikmistir.

Cizelge 5. 16 VaR-logsistem (banka degiskenleri)-n

(VaR%) - logsistem~a+B1(tierlsistem)+B2(syrsistem)+B3(L.aktifsistem)+B4(kaldiracsistem)+e
Bagimh Degisken(logsistem) Sabit (o) B(tierLsistem) B2(syrsistem) B3(L.aktifsistem) B*(kaldiracsistem) Pseudo R*
q=5. Kantil -0,3949 -20,12987 22,56083 -0,80188 -2,56967 0,3926
std.hata[[0,58724] 7,66453 [7,7185] [2,07115] [4,67525]
t-degeri(-0,67246 -2,62637 2,92296 -0,38717 -0,54963
pr> |t||0,50489 0,01191* 0,00551%* 0,70054 0,58541
q=25. Kantil -0,98477 -13,04529 13,1144 1,55864 2,28552 0,2389
std.hata|[0,49569] [6,79228] [7,18162] [2,81447] [3,33843]
t-degeri[-1,98665 -1,92061 1,82611 0,5538 0,68461
Pr> [t][0,05336(e) 0,06143(*) 0,07478(*) 0,58259 0,49726
q=50. Kantil -1,05246 -12,33853 11,28138 2,73115 2,69555 0,1896
std.hata|[0,43269] [6,67236] [6,75817] [2,48726] [3,31341]
t-degeri|-2,43237 -1,8492 1,6693 1,09805 0,81353
Pr> |t|[0,01924* 0,07131(e) 0,09823(¢) 0,27829 0,420400
q=75. Kantil -0,82097 -12,05295 11,74962 0,73008 4,884 0,146
std.hata[[0,46423] [9,7594] [10,31274] [3,2147] [4,95458]
t-degeri(-1,76844 -1,23501 1,13933 0,22711 0,98576
Pr> [t|[0,08408(s) 0,22353 0,26087 0,82142 0,329770
q=90. Kantil -1,63407 -8,40471 4,78913 4,25862 10,29894 0,3282
std.hata[[0,51679] [9,10249] [9,83046] [2,47444] [5,62279]
t-degeri(-3,16194 -0,92334 0,48717 1,72104 1,83164
Pr> [t[|0,00287** 0,36098 0,62861 0,09243 0,07394(e)
q=95. Kantil -1,50647 -8,83118 5,3184 4,2124 9,28399 0,4796
std.hata|[0,52982] [9,62847] [10,07189] [2,48818] [5,39614]
t-degeri|-2,84335 -0,9172 0,52804 1,69296 1,72049
Pr> |t|[0,0068** 0,36416 0,60018 0,0977(*) 0,09253(*)

(***)0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (+) 0.10 , (=) 0.1 gdstermektedir.

Model (5.24) temel alinarak olusturulan CoVaR modeline iliskin tahmin sonuglari
Cizelge 5.17 ve 5.18da verilmistir. Cizelge 5.17’e gore 5.kantilde yalnizca Denizbank,
Finansbank ve Kalkinma Bankasina ait aktif getiri orani degiskenine iliskin katsayi
anlamsizdir. 50.kantilde ise Finansbank, Kalkinma ve TSKB’e iliskin katsayilar

anlamsizdir (Cizelge 5.18).
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Cizelge 5. 17 CoVaR5%-kantil regresyon ile tahmin edilen modeller (banka degiskenleri)

g=5. Kantil (CoVaR5%) - log(Xi)~a+B1(tierl)+B2(syr)+B3(likitaktif)+B4(kaldirac)+B5(logXi)+e
Bagimh Degisken(logsistem) |sapit (o) B'(tier1) B2(syr) Bi(likitaktif) B*(kaldirac)  B°(logX’) Pseudo R’
logziraat -0,28744 -1,37566 1,53424 -0,49221 3,71434 0,31694 0,5659
std.hata|[0,23421] [3,09579] [3,1201] [0,38335] [2,1277] [0,08303]
t-degeri|-1,22725 -0,44436 0,49173 -1,28395 1,74565 3,817
Pr> |t|[0,22656 0,65906 0,62547 0,2062 0,08818(s) 0,00044%**
loghalkbank 0,3778 -17,35096 19,36272 0,33025 -9,22058 0,343 0,6476
std.hata|[0,3712] [5,55903] [6,18493] [0,56594] [5,12807] [0,12486]
t-degeri|1,01778 -3,12122 3,13063 0,58355 -1,79806 2,74712
pr> |t|[0,31461 0,00325** 0,00317** 0,56265 0,07936(e) 0,00882**
logvakifbank 0,29966 3,41225 -0,57168 -1,67106 -2,4084 0,4095 0,5638
std.hata|[0,558] [4,45277] [3,60813] [1,17992] [5,01111] [0,14121]
t-degeri|0,53702 0,76632 -0,15844 -1,41625 -0,48061 2,89996
pr> |t|[0,59409 0,44777 0,87487 0,16408 0,633290 0,00591**
logisbankasi 0,3288 -0,77997 3,01373 -0,72468 -4,57781 0,68595 0,6776
std.hata|[0,44031] [3,605] [1,78958] [1,09694] [4,20701] [0,1384]
t-degeri|0,74676 -0,21636 1,68404 -0,66064 -1,08814 4,95612
Pr> |t]]0,45937 0,82976 0,09959(¢)  0,51245 0,282740 0,00001%**
logakbank -0,26547 -0,48337 1,28309 -0,41797 1,73388 0,83133 0,7049
std.hata|[0,14021] 3,22994 [3,48482] [0,34112] [1,57325] [0,10944]
t-degeri|-1,89336 -0,14965 0,3682 -1,22529 1,1021 7,59616
Pr> |t|[0,06521(¢)  0,88176 0,71458 0,22729 0,276690 0,00000%**
loggaranti -0,48115 7,53913 -8,27269 0,08412 5,3786 0,91502 0,6863
std.hata|[0,16939] [4,1534] [4,63691] [0,48226] [2,67625] [0,13105]
t-degeri|-2,84056 1,81517 -1,7841 0,17442 2,00975 6,98217
pr> |t|[0,00692 0,07664(¢)  0,08163(s)  0,86237 0,05091(e) 0,00000%**
logyapikredi -0,33956 7,44173 -5,24747 1,10578 -0,50884 0,76948 0,5806
std.hata|[0,27866] [4,01577] [3,92966] [0,57034] 2,68331 [0,15277]
t-degeri|-1,21856 1,85312 -1,33535 1,93879 -0,18963 5,03701
pr> |t|[0,22981 0,0709(e) 0,18895 0,05927(¢)  0,85051 0,00001%***
logdenizbank -2,59836 -12,89377 20,34302 3,66184 0,25722 0,19017 0,2736
std.hata|[0,97844] [7,64369] [9,50467] [1,49303] [11,37826] [0,27447]
t-degeri|-2,65562 -1,68685 2,14032 2,45262 0,02261 0,69286
pr> [t|[0,01114* 0,09905(¢)  0,03818* 0,01842* 0,98207 0,49221
logfinansbank -0,68242 -1,43862 6,26367 1,59908 -6,26098 -0,15689 0,2755
std.hata|[0,581] [7,16915] [5,46538] [1,27068] [5,82627] [0,32216]
t-degeri|-1,17457 -0,20067 1,14606 1,25844 -1,07461 -0,487
Pr> |t]]0,24678 0,84193 0,25826 0,21518 0,28868 0,62879
logteb 0,36538 4,69944 0,55422 -1,80967 -6,01253 0,4257 0,4893
std.hata|[0,47014] [4,32021] [3,90208] [1,0343] [3,4742] [0,08066]
t-degeri|0,77717 1,08778 0,14203 -1,74966 -1,73062 5,2779
pr> |t||0,44141 0,28289 0,88773 0,08748(¢)  0,09086() 0,00000%**
logsekerbank -0,3966 9,29983 -1,4269 -2,19614 -1,3543 0,53109 0,4623
std.hata|[0,45196] [3,73554] [5,56423] [0,60595] [2,77288] [0,1437]
t-degeri|-0,87751 2,48956 -0,25644 -3,62427 -0,48841 3,69597
pr> |t|[0,38520 0,01683* 0,79886 0,00078***  0,62780 0,00063***
logtskb -0,88484 -3,73803 2,22397 1,30177 4,26878 0,48655 0,4066
std.hata|[0,42198] [5,83964] [5,53763] [1,50363] [2,39908] [0,21955]
t-degeri|-2,09689 -0,64011 0,40161 0,86576 1,77934 2,21611
pr> |t||0,04206* 0,52558 0,69001 0,39154 0,08242(s) 0,03216*
logkalkinma -0,01075 -5,91489 6,04641 -0,7563 -0,26423 -0,08258 0,3665
std.hata|[0,07549] [3,44859] [3,51537] [0,51922] [0,48784] [0,21296]
t-degeri|-0,1424 -1,71516 1,71999 -1,45662 -0,54164 -0,38777
pr> |t|[0,88745 0,09369(¢)  0,09280(s)  0,15266 0,59093 0,70014

|
(***) 0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (* ,(*) 0.1 gostermektedir.
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Cizelge 5. 18 CoVaR50%-kantil regresyonla tahmin edilen modeller (banka degiskenleri)

g=50. Kantil (CovaR50%) - log(Xi)~a+B1(tierl)+B2(syr)+B3(likitaktif)+B4(kaldirac)+B5(logXi)+e
Bagiml Degisken(logsistem) [sabit (oc') B'(tier1) B2(syr) B(likitaktif) B*(kaldirac)  B°(logX) Pseudo R”
logziraat -0,18293 -1,51307 2,08032 -0,12319 1,42732 0,49716 0,2893
std.hata|[0,23255] [3,63008] [3,85602] [0,47943] 2,34012 [0,11402]
t-degeri|-0,78662 -0,41681 0,5395 -0,25695 0,60993 4,36021
Pr> [t][0,43592 0,67894 0,59239 0,79847 0,54519 0,00008***
loghalkbank -0,30505 -5,65112 6,24885 -0,05634 2,23149 0,46502 0,414
std.hata|[0,29825] [4,11919] [4,68023] [0,53461] [3,71952] [0,14692]
t-degeri|-1,0228 -1,3719 1,33516 -0,10538 0,59994 3,16523
Pr> [t][0,31226 0,17738 0,18902 0,91657 0,55177 0,00288**
logvakifbank 0,1359 0,52832 -2,03057 0,64071 -0,67514 0,47398 0,4989
std.hata|[0,28241] [2,67364] 2,23846 [0,64828] [2,93276] [0,0933]
t-degeri[0,48121 0,1976 -0,90713 0,98832 -0,23021 5,07993
Pr> [t||0,63287 0,84431 0,36951 0,32865 0,819050 0,00001***
logisbankasi -0,27156 -1,92614 0,72632 0,85682 1,56897 0,6935 0,5399
std.hata[0,42535] [4,41785] [2,62766] [1,14586] [3,82663] [0,14367]
t-degeri(-0,63842 -0,43599 0,27641 0,74775 0,41001 4,82709
Pr> |t][0,52666 0,66508 0,78359 0,45878 0,683880 0,00002***
logakbank -0,0988 -0,86022 2,53636 -0,46443 0,00126 0,75916 0,5506
std.hata[[0,1229] [2,61649] [2,77521] [0,25115] [1,46903] [0,09236]
t-degeri(-0,80397 -0,32877 0,91394 -1,84919 0,00085 8,21952
Pr> [t|[0,42594 0,74396 0,36597 0,07148(¢)  0,999320 0,00000%**
loggaranti -0,3161 5,57431 -4,4451 0,19616 1,49511 0,71142 0,5083
std.hata|[0,14759] [3,21364] [2,63288] [0,39323] [2,4964] [0,09836]
t-degeri(-2,14173 1,73458 -1,6883 0,49884 0,59891 7,23308
Pr> |t|[0,03806* 0,09015(¢)  0,09877(e)  0,62049 0,552450 0,00000***
logyapikredi 0,36957 -4,6957 1,73851 -0,9264 1,22531 0,57868 0,343
std.hata|[0,32743] [5,06459] [4,10945] [0,85835] [2,23948] [0,15755]
t-degeri[1,12871 -0,92716 0,42305 -1,07927 0,54714 3,67289
Pr> [t][0,26542 0,35914 0,67442 0,28662 0,58718 0,00067***
logdenizbank -0,84361 -6,96518 1,94228 1,5581 10,52652 0,20299 0,2067
std.hata|[0,44664] [4,05378] [3,35825] [0,83283] [4,70388] [0,10921]
t-degeri|-1,88881 -1,7182 0,57836 1,87084 2,23784 1,8587
Pr> |t|[0,06584(e)  0,09313(¢)  0,56611 0,06835(¢)  0,03059* 0,07009(e)
logfinansbank -0,67189 6,45546 -3,6512 1,09915 1,91805 0,20067 0,1166
std.hata|[0,3901] [3,13808] [3,80934] [0,62731] [3,32393] [0,15049]
t-degeri(-1,72236 2,05713 -0,95849 1,75215 0,57704 1,3334
Pr> [t][0,09236(¢)  0,04592* 0,3433 0,08705(¢)  0,56699 0,18959
logteb -0,47231 2,74714 0,99644 0,08471 0,54691 0,27475 0,2212
std.hata|[0,54334] [5,06287] [4,29537] [1,11053] [3,69394] [0,12268]
t-degeri(-0,86927 0,5426 0,23198 0,07628 0,14806 2,23952
Pr> |t|[0,38964 0,59027 0,81768 0,93956 0,88301 0,03047*
logsekerbank -0,22131 6,78404 -4,09255 -0,67641 1,5122 0,29855 0,1919
std.hata|[0,31044] [3,89197] [5,58714] [0,66967] [2,44051] [0,16823]
t-degeri(-0,71287 1,74309 -0,73249 -1,01007 0,61962 1,77466
Pr> |t||0,47987 0,08864(s)  0,46794 0,31825 0,53885 0,0832(s)
logtskb -0,59112 -4,18849 4,22336 1,43077 1,29565 0,1088 0,2261
std.hata|[0,33664] [3,53484] [3,62142] [0,84513] [1,4763] 0,15083
t-degeri(-1,75596 -1,18492 1,16622 1,69295 0,87764 0,72134
Pr> [t]]0,08639(e) 0,24271 0,25011 0,09787(s) 0,38513 0,4747
logkalkinma 0,02685 -0,64333 0,55714 0,027 0,31719 -0,00318 0,1143
std.hata|[0,07165] [2,79755] [2,86985] [0,63037] [0,44318] [0,2175]
t-degeri|0,37478 -0,22996 0,19413 0,04284 0,71571 -0,01462
Pr> [t|[0,70971 0,81924 0,84701 0,96603 0,47813 0,98841

|
(***)0.001, (**) 0.01, (*) 0.05 ve (¢ ,(*) 0.1 gbstermektedir.
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CoVaR ve ACoVaR Hesaplamasi:

Banka degiskenlerinin etkisini 6lgmek i¢cin modele banka degiskenleri ilave edilmis, on
U¢c bankanin her biri ve finansal sistemin bitind icin model (5.22) ve (5.23)
kurulmustur. Model (5.24) ile de etkisi Olctilmek istenen bankanin aktif getiri oranlari
ve bes banka degiskeni bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Sistemin
agirhkh ortalama aktif getiri orani ise bagimli degisken olarak modelde yer almistir.
(5.19) numaral denklem araciligiyla elde edilen tahmin degerleri ile her bir banka igin
model (5.21)'e gore CoVaR hesaplamalar yapilmistir. CoVaR50% (3.8) ve (3.18)
numarali denklemler yardimiyla hesaplanmaktadir. Son olarak 5.kantil i¢in hesaplanan
CoVaR5% ile 50.kantil yani her sey normal diizeninde devam eder durumdayken
etkisini 6lcen medyan regresyon yani CoVar50% ile arasindaki fark alinmis ve
sonrasinda bu farklarin ortalamasi hesaplanmistir. Bulunan fark ilgilenilen bankanin bir
sikinti yasamasi durumunda banka degiskenleri ile birlikte finansal sistemin aktif getiri
oranlarina ne kadar ilave risk getirecegini ifade etmektedir. ACoVaR asagidaki denklem

kullanilarak her bir banka igin ayri ayri hesaplanmistir.
ACoVaR:**™_ Bi (VaR} _VaRl,)

Banka bazinda ortalama VaR, ortalama CoVaR ve ortalama ACoVaR sonuclar Cizelge

5.19'da verilmistir.
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Cizelge 5. 19 VaR, CoVaR ve ACoVaR tablosu (2005-2016, banka degiskenleri)

Bankalar VaR5% (Ortalama) VaR50% (Ortalama) CoVaR5% (Ortalama) CoVaR50% (Ortalama) ACoVaR5% (Ortalama)
F

T.C.Ziraat Bankasi A.S. -26,64 1,68 -17,04 -8,06 -8,98
r

T.Halk Bankasi A.S. -19,41 6,28 -14,24 -5,43 -8,81
r

T.Vakiflar Bankasi T.A.O. -27,31 3,42 -21,72 -9,14 -12,59

) r

T.ls Bankasi A.S. -18,73 2,66 -18,69 -4,02 -14,67
r

Akbank T.A.S. -16,86 5,21 -19,86 -1,52 -18,34
r

T.Garanti Bankasi A.S. -29,09 7,80 -35,16 -1,41 -33,75
r

Yapi ve Kredi Bankasi A.S.  -40,17 5,78 -41,09 -5,73 -35,36
F

Denizbank A.S. -22,76 4,28 -21,51 -16,37 -5,14
r

Finansbank A.S. -24,25 5,23 -12,61 -17,23 4,63
r

T.Ekonomi Bankasi A.S. -65,20 9,46 -37,96 -6,17 -31,78
r

Sekerbank A.S. -38,51 4,71 -32,86 -9,91 -22,95
r

T.Sinai Kalkinma Bankasi -26,00 6,36 -28,30 -12,56 -15,74
r

T.Kalkinma Bankasi A.S. -40,51 3,47 -10,90 -14,54 3,63

Cizelge 5.19'de yer alan;

VaR5% sutunu detayli incelendiginde banka degiskenleri bakimindan; TEB’in 5.2.1 ve
5.2.2’de oldugu gibi en yiksek VaR degerine (mutlak deger olarak %65,20) sahip
oldugu gorilmektedir. Bu bankayi Kalkinma Bankasi (%40,51), %40,17 ile Yapi Kredi
Bankasi ve Sekerbank (%38,51) takip etmektedir. En diisik VaR degerine ise Akbank
(%16,86) sahiptir. Akbank’dan sonra %18,73 ile is Bankasi gelmektedir. is Bankasi icin
5.kantilde %18,73 olarak hesaplanan VaR degeri, 95% olasilikla bir dénem (lg¢ ay)
icerisinde bu bankanin aktif getirilerinde yasayacagl kaybin mutlak deger olarak

%18,73’den fazla olmayacagini ifade etmektedir.

CoVaR5% sutunu bir bankanin sikintida olmasi durumunda finansal sistemin
hesaplanan riske maruz degerini vermektedir. En fazla CoVaR degerine sahip olan
bankanin sistemin riskini artirdigi, olumsuz etkiledigi kabul edilmektedir. Bes banka
degiskeninin ilave edildigi CoVaR5% modeli degerleri incelendiginde en yiksek CoVaR
degerine Yapi Kredi Bankasi’'nin (%41,09) sahip oldugu gorilmektedir. Bu bankayi
%37,96 ile TEB, %35,16 ile Garanti Bankasi ve sonrasinda %32,86 ile Sekerbank takip
etmektedir. En disik CoVaR degerine ise Kalkinma Bankasi (%10,90) sahiptir.
Kalkinma Bankasi’'ndan sonra %12,61 ile Finansbank ve %14,24 ile Halkbank

gelmektedir.
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Halkbank icin hesaplanan CoVaR degeri Halkbank’in aktif getiri kayiplarinin %5 VaR
seviyesine ulagsmasi durumunda, finansal sektoriin hesaplanan %5-VaR degerinin

%14,24 olacagini ifade etmektedir.

Son olarak ACoVaR5% situnu incelendiginde en yiiksek ACoVaR degerine Yapi Kredi
Bankasi’'nin (%35,36) sahip oldugu goérilmektedir. Bu bankayr %33,75 ile Garanti
Bankasi, %31,78 ile TEB, %22,95 ile Sekerbank ve sonrasinda ise Akbank ile is Bankasi
takip etmektedir. En distik ACoVaR degeri ise Finansbank ve Kalkinma Bankasi diginda
Denizbank’da (%5,14) gorilmektedir. Sonrasinda sirayla %8,81 ile Halkbank, %8,98 ile
Ziraat Bankasi ve %12,59 ile de Vakifbank gelmektedir. ACoVaR ile bir finansal
kurulusun sistemik riske katkisi 6lgilmektedir. ACoVaR’i yiksek hesaplanan bankanin
finansal sistemin sistemik riskine katkisi da fazladir, bu banka sistemik riski yani

finansal sistemin bitlinin tagidigl riski ACoVaR kadar artirmaktadir.

Cizelge 5.20’nin bitlnldne bakildiginda, kuruluglarin minferit riskini 6lgen VaR ile
CoVaR karsilastiriimasi yapildiginda, en yiksek VaR degerine sahip olan bankanin ayni
sekilde en ylksek CoVaR degerine sahip olmadigi, hatta en distik CoVaR degerini bile
tasidigi gorilmektedir. Her ne kadar TEB bankasinin hem VaR hem de ACoVaR degerleri
yuksek ¢ikmis olmakla birlikte bu bankanin aktif blyuklugi dikkate alindiginda esas
onemli Olgude risk teskil eden en yiiksek ACoVaR degerine sahip banka listesinin Yapi
ve Kredi Bankasl'yla basladigi, sonrasinda Garanti Bankasi, Akbank ve Is bankasi’nin

geldigi sonucu elde edilmektedir.
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BOLUM 6

SONUC VE ONERILER

2007 yili sonlarinda baslayan ve 2008 yilinda kriz olarak adlandirilan son finansal kriz ile
birlikte sistemik risk, sistemik riskin 6lgtilmesi ve yonetilmesi finansal kuruluglar, finans
sektoriini diizenleyici yerel ve uluslararasi kurumlar ve otoriteler ile birlikte akademik

cevre bakimindan en 6nemli konu haline gelmistir.

2008 finansal krizinden sonra en gok tartisilan ve Gzerinde galisilan konulardan biri olan
sistemik risk konusu kantil regresyon ile Kosullu Riske Maruz Deger yontemi (CoVaR)
kullanilarak Turkiye’de faaliyet gésteren bankalar agisindan incelenmistir. Yapilan bu
¢alisma Turkiye’de faaliyet gosteren bankalarin tasidigi sistemik riski kantil regresyon
ve CoVaR yontemiyle oOlgen ilk g¢alisma olma ozelligini tasimaktadir. Calisma
31.03.2005-31.12.2016 donemini kapsamaktadir. Tirk finans sektoérinin aktif

buyukligunun yaklasik %87’ni olusturan on Ug biiyik banka ¢alismada yer almigtir.

Sistemik riski 6lcme yontemlerinden biri olan Kosullu Riske Maruz Deger (CoVaR-
Conditional Value at Risk) yontemi kantil regresyon kullanilarak uygulanmistir. CoVaR
yontemi ilk olarak Tobias Adrian ve Markus Brunnermeier tarafindan 2008 yilinda
yazilan makalede 6nerilmistir [20]. Sonrasinda birkag kez revize edilen ¢alismada yer

alan bu yontem sistemik riski 6lgmek icin en fazla kullanilan yéntem olmustur.

Adrian ve Brunnermeier [20], [21] ve [22] de geleneksel risk yonetim araglarini temel
alan CoVaR yontemini finansal sektorin riske maruz degerinin (Value-at-Risk, VaRj), bir
i-finansal kurulusun sikintiya diismesi halinde ya da her sey normal seyri durumunda
bu kurulusun hesaplanan riske maruz degerine kosullu olarak tahmin edilmesi olarak

tanimlamistir.
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CoVaR kisaca bir finansal kurulusun krizde olmasi durumunda finansal sistemin maruz
kalacagl risk olarak tanimlanmaktadir. Bir finansal kurumun sistemik riske katkisi
ACoVaR ile gosterilmekte ve kurumun kriz durumundaki CoVaR'1 ile normal durumdaki
yani medyan konumundaki CoVaR’i arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. ACoVar’i
ylksek olanin sistemik riske katkisi da blyuktiir [22]. Adrian ve Brunnermeier ACoVaR
yontemini, ilgilenilen finansal kurulusun sikintiya girmesi yani getiri kayiplarinin riske
maruz degerine ulagsmasi durumunda finansal sistemin hesaplanan riske maruz degeri
yani CoVaR'’i ile piyasada yine bu kurulus igin her sey normal seyrinde devam ederken
finansal sistemin hesaplanan CoVaR’i arasindaki fark olarak tanimlamigtir. ACoVaR
kisaca bir kurulusun finansal sistemin sistemik riskine yani riske maruz degerine
marjinal katkisini 6lgmektedir. ACoVaR sistemik riskin en 6nemli gerekgelerinden
sayilan “batmak igin ¢ok bliyuk” ifadesinin dolayli olarak dogurdugu negatif digsalligin

ve i¢ ice gegmisligin 6lglilmesine de imkan vermektedir.

Kantil regresyon kullanilarak CoVaR’in hesaplanmasi modele dahil edilen bagimsiz
degiskenlerin sayisi ve gesitine gore bazi farkhliklar géstermektedir. Bu farkhliklar
modele dahil edilen degiskenler agisindan {ic asamada incelenmistir. ilk olarak Sabit
(Degismeyen) CoVaR hesaplamasi yapilmistir.  Sabit (Degismeyen) CoVaR
hesaplamasinda, bir finansal kurulusun g-kantildeki getiri kayiplar riske maruz
degerine ulasmasi durumunda finansal sistemin riske maruz degerine ne kadar etki
edecegi, yani finansal kurulusun finansal sistemin tasidigi sistemik riske katkisi

Ol¢lilmektedir.

Sabit CoVaR hesaplamasi igin kurulan kantil regresyon modelinde yer alan tek bagimsiz
degisken finansal kuruluglarin getirilerinden hesaplanan riske maruz degerleridir.
Bagimli degisken ise finansal sistemin getiri kayiplarindan hesaplanan riske maruz
degeridir.

ikinci asamada, ilkinden farkli olarak riskin degistigi varsayilarak ayni modele makro
ekonomik degiskenler eklenerek yeniden test edilmistir. Bu gercevede modele Ug¢ ay
sonlari itibariyle hesaplanan bist100 getiri degisim orani, volatilite degisim orani ve

kredi temerrit swap degisim orani olmak {izere Ug¢ makro ekonomik degisken

eklenmistir.
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Modele makro ekonomik degiskenler eklenerek finansal sistemin aktif getiri oraninin,
hem etkisi 6lglilmek istenen bankanin aktif getiri oranindaki degisimlerden, hem de

makro ekonomik degiskenlerdeki hareketten nasil etkilendigi 6lgtilmek istenmektedir.

Uglinci asamada, ikincisinden farkli olarak bankalarin mali tablo verilerinden
yararlanilarak olusturulan banka degiskenleri bagimsiz degisken olarak ayni modele
eklenerek model yeniden test edilmistir. Modele dahil edilen bes banka degiskeni lg ay
sonlari itibariyle ana sermaye orani, sermaye yeterlilik rasyosu, kaldirag, likit aktif ve
buylklik degiskenidir. Her ¢ bolimde kullanilan model Adrian ve Brunnermeier

tarafindan gelistirilen modeldir [22].
Sonug olarak;

Birinci asamada, yani sadece bankalarin aktif getiri kayiplarinin finansal sistemin aktif
getirilerinde ne kadar kayiba neden olacaginin incelendigi Sabit (Degismeyen) Covar
hesaplamasinda o&ncelikle bankalarin minferit riskini o6lgen VaR hesaplamasi
yapilmistir. Sonra CoVaR ve her bir bankanin finansal sistemin sistemik riskine etkisini
Olcen ACoVaR tahmin edilmistir. 5.kantil i¢in bankalarin tahmin edilen riske maruz
degerleri incelendiginde en ylksek VaR degerine Turk Ekonomi Bankasi A.S.’nin sahip
oldugu (%59,85) gorilmektedir. Sonrasinda bir bankanin sikintida olmasi durumunda
finansal sistemin tahmin edilen riske maruz degerini veren CoVaR hesaplamasi
yapiimistir. 5.kantil icin ¢ikan CoVaR sonuglarina gére en yliksek CoVaR degerine
0,34569 ile T. Sinai Kalkinma Bankasi ve Yapi ve Kredi Bankasi A.S.’nin (0,34322) sahip
oldugu gorilmektedir. En diisik CoVaR degerine ise 0,19656 ile T. Kalkinma Bankasi
A.S. ve T. Halk Bankasi A.S. (0,22641) sahiptir. CoVaR50% icin en yiksek degere
Denizbank A.S. (%21,98) sahiptir. T. Halk Bankasi A.S. i¢in hesaplanan CoVaR degeri, T.
Halk Bankasi A.S. sikintiya girmesi yani aktif getiri kayiplari %5 VaR seviyesine ulagsmasi
durumunda, on Ug¢ bankadan olusan finansal sektériin 5. Kantil igin hesaplanan riske
maruz degerinin %22,64 seviyesinde olabilecegini, yani aktif getiri kayiplarinin %22,64
seviyesine ulasabilecegi tahminini vermektedir. En fazla CoVaR degerine sahip olan
bankanin sistemin riskini artirdigi, olumsuz etkiledigi kabul edilmektedir. Son olarak
ACoVaR hesaplamasi yapilmigtir. En yiliksek ACoVaR degerine Yapi ve Kredi Bankasi
A.S.’nin (0,26276) sahip oldugu gorilmektedir. Bu bankayi 0,21918 ile Tirk Ekonomi
Bankasi A.S., 0.21817 ile T. is Bankasi A.S. ve Akbank T.A.S. (0,20370) takip etmektedir.
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ACoVaR tahmin sonuglarina gore, finansal sistemin tasidigi sistemik riski en fazla
arttirabilecek banka Yapi ve Kredi Bankasi A.S.dir. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.’nin
finansal sistemin batinindn sistemik riskine etkisi %26,276 seviyesinde olacagi tahmin

edilmigtir.

Ikinci asamada, modele eklenen makro ekonomik degiskenler ile model yeniden test
edilmistir. Kredi temerriit swap degisim orani degiskeni bankalarin neredeyse tamami
icin anlamsiz ¢ikmasi nedeniyle modelden ¢ikariimis, model bist100 degisim orani ve
volatilite degisim orani ile test edilmistir. Bankalar ve finansal sistem igin olugturulan
modeller incelendiginde genellikle bist100 degiskeni anlamh g¢ikmistir. Bist100
degiskeninin bankalarin ve sistemin aktif getiri oranini etkiledigi ve neredeyse
bankalarin tamaminin aktif getirileri ile pozitif yonlu iliski icinde oldugu gorilmektedir.
Oncelikle her bir bankanin ve finansal sistemin farkli kantiller icin VaR hesaplamasi
yapilmistir. Sonrasinda 5.kantil ve 50.kantil i¢cin CoVaR hesaplamasi ve devaminda
bankalarin sistemin sistemik riskine etkisini 6lcen ACoVaR tahminleri yapilmistir.
Yapilan tahmin sonucunda 5.kantil igin en yuksek VaR degerine yine Turk Ekonomi
Bankasi A.S.'nin (%60,16) sahip oldugu goérilmektedir. CoVaR5% modeli tahmin
degerleri incelendiginde en yiksek CoVaR degerine Akbank T.A.S.’nin (%13,24) sahip
oldugu goérulmektedir. Bu bankayi %11,42 ile Yapi ve Kredi Bankasi A.S., %10,20 ile Turk
Ekonomi Bankasi A.S., %9,59 ile T. is Bankasi A.S. takip etmektedir. En diisiik CoVaR
degerine ise T. Sinai Kalkinma Bankasi (%1,90) sahiptir. Son olarak 5.kantil icin ACoVaR
tahmin sonuglari incelendiginde en yiiksek ACoVaR degerine CoVaR’da oldugu gibi
Akbank T.A.S.’nin (%13,83) sahip oldugu gorilmektedir. Bu bankayi %8,07 ile T. Garanti
Bankasi A.S., %7,52 ile Yapi ve Kredi Bankasi A.S. ve %7,09 ile de T. is Bankasi A.S. takip
etmektedir. ACoVaR tahmin sonuglarina gore finansal sistemin tasidigi sistemik riske en
fazla katki saglayan yani sistemik riski en fazla arttiran banka Akbank T.A.S.dir. Akbank
T.A.S.nin finansal sistemin bitinlnin sistemik riskine katkisi %13,83 seviyesinde

olacagl tahmin edilmistir.

Uglincii asamada, banka degiskenlerinin etkisini 6lcmek icin modele banka degiskenleri
ilave edilmis, on Ug¢ bankanin her biri ve finansal sistemin butind igin modeller
kurulmustur. Blyuklik degiskeni bankalarin neredeyse tamami igin anlamsiz gikmasi

nedeniyle modelden gikariimis, model diger degiskenlerle test edilmistir. Bankalar ve
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finansal sistem igin kurulan modeller incelendiginde genellikle ana sermaye orani,
sermaye yeterlilik rasyosu ve kaldirag degiskenlerinin katsayilarinin anlamli oldugu
gorilmektedir. Ana sermaye orani degiskeninin Yapi ve Kredi Bankasi A.S. ve Denizbank
A.S. harig diger tium bankalar ve sistem igin kurulan modellerde bankalarin aktif getiri
orani ile negatif yonlu bir iligskisi oldugu, yani ana sermaye orani azaldiginda bankalarin
aktif getiri kayiplarinin arttigi gorilmektedir. 5.kantil icin VaR tahmin sonuglan
incelendiginde banka degiskenleri bakimindan; Tirk Ekonomi Bankasi A.S.nin diger
asamalarda oldugu gibi en yilksek VaR degerine (mutlak deger olarak %65,20) sahip
oldugu goriulmektedir. Bes banka degiskeninin ilave edildigi CoVaR5% modeli tahmin
degerleri incelendiginde en yiksek CoVaR degerine Yapi ve Kredi Bankasi A.S.nin
(%41,09) sahip oldugu gorilmektedir. Bu bankayr %37,96 ile Tiirk Ekonomi Bankasi
A.S., %35,16 ile T. Garanti Bankasi A.S. takip etmektedir. En diigsiik CoVaR degerine ise
T. Kalkinma Bankasi A.S. (%10,90) sahiptir. Son olarak ACoVaR5% tahmin sonuglari
incelendiginde en yiksek ACoVaR degerine Yapi ve Kredi Bankasi A.S.’nin (%35,36)
sahip oldugu gorulmektedir. Bu bankayi %33,75 ile T. Garanti Bankasi A.S., %31,78 ile
Tirk Ekonomi Bankasi A.S., %22,95 ile Sekerbank A.S. ve sonrasinda ise Akbank T.A.S.

ile T. Is Bankasi A.S. takip etmektedir.

Yapilan galismanin bitlnine bakildiginda, kuruluslarin minferit riskini 6lgen VaR ile
bulasma ve i¢ ice gegmislik riskini 6lcen CoVaR karsilagtiriimasi yapildiginda, en yiksek
VaR degerine sahip olan bankanin ayni sekilde en ylksek CoVaR degerine sahip
olmadigl, hatta en diisik CoVaR degerini bile tasidigi goriilmektedir. Ornegin Tirk
Ekonomi Bankasi A.S. en yiksek VaR5% degerine sahipken, CoVaR hesaplamasinda en
yuksek degere sahip olmadigl gorilmektedir. Baska bir ifadeyle tahmin sonuglari
bakimindan Tirkiye Ekonomi Bankasi A.S.”nin minferit riski ylksek olmakla birlikte,
finansal sistemin butininin riskine etkisi agisindan en riskli kurulug konumunda
olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu durumda VaR ile CoVaR arasinda ayni yonla bir iligki
oldugu soylenemez. Ulasilan bu sonuglar dncelikle Adrian ve Brunnermeier’in “CoVaR”
isimli galismasiyla, Dominika Krygier (Measuring Systemic Risk in the Nordic countries:
An Application of CoVaR, 2014), Adrian ve Brunnermeier [22], Jonas Kragh (“Measuring
Systemic Risk: A Comparison of MES and CoVaR on the European Banking System,

2011) vb. galismalariyla da értiismektedir.
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Literatlirde ve yapilan galismalarda too-big-to-fail yani batmayacak kadar buylk
bankalarin daha fazla sistemik risk tasidigi ifade edilmektedir. ACoVaR da bu riski dlgen
yontemlerden bir tanesidir. Yapilan uygulamada ulasilan sonuglar da bunu destekler
niteliktedir. Aktif blyikligl diger bankalara nazaran fazla olan Akbank T.A.S., T. is
Bankasi A.S., T. Garanti Bankasi A.S. ve Yapi ve Kredi Bankasi A.S. gibi bankalarin
hesaplanan ACoVaR tahmin degerlerinin digerlerine gore yiksek oldugu gorilmektedir.
Bagka bir ifadeyle yapilan tahminler sonucunda bu bankalarin tasidigi sistemik riskin
fazla oldugu sonucuna ulasilmigtir. Kisaca, yapilan analiz sonucunda bir finansal kriz
durumunda bu bankalarin finansal sistemin tasidigi riski énemli oranda artirabilecegi
tahmin edilmektedir. Ulasilan bu sonuglar o6ncelikle Adrian ve Brunnermeier’in
“CoVaR” [22] isimli calismasi olmak Uzere [75], [77], [79], [80], [82] de verilen

¢alismalar ile birlikte bu alanda yapilan diger ¢alismalarla da érttiismektedir.

Sistemik riskle ilgili yapilan ¢alismalarda banka degiskenlerinin sistemik riski etkiledigi
sonuclarina ulasan pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Uglincii asamada ilave edilen banka
degiskenleri arasinda ana sermaye orani, sermaye yeterlilik rasyosu ve kaldiracin
bankalarin aktif getirileri tGzerinde etkili oldugu ve ayni zamanda bankalarin tasidigi
sistemik riski etkiledigi sonucuna varilmistir. Ulasilan bu sonuglar [22], [23], [24], [34],
[76], [80], [82] de verilen calismalar olmak Uzere bu alanda yapilan diger calismalarla

da ortismektedir.

Sistemik riskin tespiti ile birlikte bunun 6nlenmesi igin 2008 finansal krizinden sonra
tedbirler alinmaya baslanmigtir. Sistemik risk, i¢ ice gegmisligin dogurdugu kontrolsiiz
risk nedeniyle hem finansal sistemde hem de finansal kuruluslar nezdinde bir kriz
aninda 6nemli olgude likidite sikisikhgina, likidite yoksunlugu ile birlikte sermaye
kayiplarina neden olmaktadir. Bu nedenle finansal kuruluslarin 6zellikle bankalarin
sermayelerini gugli kilmalari, riskli gériinen bankalara daha fazla sermaye orani kosulu
getirilmesi gerektigi ve finansal sistemin daha etkin denetime tabi tutulmasi seklinde
tedbirler alinabilir. Nitekim Basel Il ile 6zellikle riskli gériinen bankalara ilave sermaye
tamponu bulundurmasi kosulu getirilmistir. Bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinin
siki denetiminin finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve korunmasi icin gerekli

oldugu kanisina varilmistir.

191



KAYNAKLAR

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

Mishkin, F., (1995). “Comment on Systemic Risk”, Research in Financial
Services Private and Public Policy, 7:31-45.

Kaufman, G.G., (1995). “Comment on Systemic Risk”, Research in Financial
Services Private and Public Policy, 7:47-52.

Bartholomew, P. ve Whalen, G., (1995). “Fundamentals of Systemic Risk”,
Research in Financial Services Private and Public Policy, 7:3-17.

Bank for International Settlements (BIS), (1994). 64th Annual Report, BIS,
Basel, Switzerland.

Rochet, J.C. ve Tirole, J., (1996). “Interbank Lending and Systemic Risk”,
Journal of Money Credit and Banking, Vol.28 (November), 4:62-73.

De Bandt, O. ve Hartmann, P., (2000), Systemic Risk: A Survey,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp035.pdf, 21 Ekim 2017.

Group of Ten, Report on Consolidation in the Financial Sector,
https://www.imf.org/external/np/g10/2001/01/Eng/pdf/file3.pdf, 16 Kasim
2017.

Kaufman, G.G. ve Scott, K.E., (2003). “What is Systemic Risk, and Do Bank
Regulators Retard or Contribute to 1t?”, The Independent Review, v.VII, 3:371-
391.

International Monetary Fund, Global Financial Stability Report: Responding to
the Financial Crisis and Measuring Systemic Risks,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/GFSR/2009/01/pdf/ textpdf.ashx, 12
Kasim 2017.

European Central Bank, Financial Stability Review: The Concept of Systemic
Risk,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200912en.
pdf, 14 Kasim 2017.

BIS-IMF-FSB (2009), Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank
Governors: Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial

192



[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

Institutions, Markets and Instruments: Initial Considerations,
https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/100109.pdf, 15.01.2018.

De Bandt, O., Hartmann, P. ve Peydro, J.L., (2010). “Systemic Risk: An
Update”, The Oxford Handbook of Banking, Oxford University Press:633-672.

Murphy, E.V., (2012), What is Systemic Risk? Does It Apply to Recent JP
Morgan Losses?
https://digital.library.unt.edu/ark:/67531/metadc87231/m1/1/high res d/R4
2545 2012May24.pdf, 17 Kasim 2017.

Basgl, E., (2012). “Finansal Sistemik Risk Bashkli G-20 Konferansi Agllis
Konusmasi”, G-20 Konferansi, 27-28 Eylil 2012, istanbul.

Smaga, P., (2014), The Concept of Systemic Risk,
http://eprints.lse.ac.uk/61214/1/sp-5.pdf, 16 Kasim 2017.

Lehar, A., (2005). “Measuring Systemic Risk: A Risk Management Approach”,
Journal of Banking and Finance, 29 (10):2577-2603.

Huang, X., Zhou, H. ve Zhu, H., (2009). “A Framework for Assessing the
Systemic Risk of Major Financial Institutions”, Journal of Banking and Finance,
33(11):2036-2049.

Huang, X., Zhou, H. ve Zhu, H., (2012). “Assessing the Systemic Risk of A
Heterogeneous Portfolio of Banks During the Recent Financial Crisis”, Journal
of Financial Stability, 8 (3):193-205.

Segoviano, M. ve Goodhart, C., (2009), Banking Stability Measures,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp0904.pdf, 9 Ekim 2017.

Adrian, T. ve Brunnermeier, M.K., (2008), CoVaR,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.458.9323&rep=re
pl&type=pdf, 10 Ocak 2017.

Adrian, T. ve Brunnermeier, M.K., (2011), CoVaR,
https://www.princeton.edu/~markus/research/papers/CoVaR, 8 Nisan 2016.

Adrian, T. ve Brunnermeier, M.K., (2014), CoVaR,
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff reports/sr3
48.pdf, 8 Nisan 2016.

Girardi, G. ve Ergln, T.A., (2013). “Systemic Risk Measurement: Multivariate
GARCH Estimation of CoVaR”, Journal of Banking & Finance, 37 (8):3169-3180.

Acharya, V.V., Pedersen, L.H., Philippon, T. ve Matthew, R., (2010), Measuring
Systemic Risk, https://pages.stern.nyu.edu/~tphilipp/papers/Systemic.pdf, 8
Nisan 2016.

Brownlees, C.T. ve Engle, R., (2012), Volatility Correlation and Tails for
Systemic Risk Measurement,
https://bfi.uchicago.edu/sites/default/files/research/SSRN-id1611229.pdf, 25
Subat 2017.

193



[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

Acharya, V.V., Engle, R. ve Matthew, R., (2012). “Capital Shortfall: A New
Approach to Ranking and Regulating Systemic Risks”, American Economic
Review, 102 (3):59-64.

Brownlees, C.T., (2010), On The Relation Between Firm Characteristics And
Volatility Dynamics With An Application To The 2007-2009 Financial Crisis,
https://pdfs.semanticscholar.org/b508/661bce988706dffa5ec775b33183b920
026c¢.pdf, 22 Ocak 2017.

Tarashev, N. ve Zhu, H., (2011). “Specification and Calibration Errors in
Measures of Portfolio Credit Risk: The Case of the ASRF Model”, International
Journal of Central Banking, 4 (2):129-174.

Lahmann, W. ve Kaserer C., (2011), The ESS-Indicator: A New Measure of
Systemic  Risk  Applied To The European Financial Sector,
https://pdfs.semanticscholar.org/b508/661bce988706dffa5ec775b33183b920
026¢.pdf, 22 Ocak 2017.

Billio, M., Getmansky, M., Lo, A\W. ve Pelizzon, L., (2012). “Econometric
Measures of Connectedness and Systemic Risk in the Finance and Insurance
Sectors”, Journal of Financial Economics, 104 (3):535-559.

Gray D.F. ve Jobst A.A.,, (2013), Systemic Contingent Claims Analysis -
Estimating Market Implied Systemic Risk,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1354.pdf, 3 Subat 2017.

Cao, Z., (2013), Multi-CoVaR and Shapley Value: A Systemic Risk Measure,
https://fp7.portals.mbs.ac.uk/Portals/59/docs/KNPapers/Zhili%20Cao.pdf, 3
Subat 2017.

Brownlees, C.T. ve Engle, R., (2016), SRISK: A Conditional Capital Shortfall
Measure of Systemic Risk,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1611229,3 Subat 2017.

Manganelli, S., Kim, T. ve White, H., (2015). “VAR for VAR: Measuring Tail
Dependence Using Multivariate Regression Quantiles”, Journal of
Econometrics, 187 (1):169-188.

Institute Of International Finance, Systemic Risk And Systemically Important
Firms: An Integrated Approach,
https://www.iif.com/system/files/iifsystemicrisk 0510.pdf, 12 Temmuz 2017.

Financial Stability Board, Reducing The Moral Hazard Posed By Systemically
Important Financial Institutions: FSB Recommendations And Time Lines,
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r 101111a.pdf, 6 Eyliil 2017.

Financial Stability Board, Policy Measures to Address Systemically Important

Financial Institutions, http://www.fsb.org/wp-content/uploads/Policy-
Measures-to-Address-Systemically-Important-Financial-Institutions.pdf, 6
Eyltl 2017.

Basel Committee on Banking Supervision, Global Systemically Important
Banks: Assessment Methodology and The Additional Loss Absorbency
Requirement, https://www.bis.org/publ/bcbs207.pdf, 6 Eylul 2017.

194



[39]

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

[45]

[46]

[47]

[48]

[49]

[50]

[51]

Financial Stability Board, 2016 List of Global Systemically Important Banks (G-
SIBs), http://www.fsb.org/wp-content/uploads/2016-list-of-global-
systemically-important-banks-G-SIBs.pdf, 6 Eylil 2017.

Financial Stability Board, 2017 List of Global Systemically Important Banks (G-
SIBs), http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P211117-1.pdf, 6 Eylil 2017.

Basel Committee on Banking Supervision, Global Systemically Important
Banks: Updated Assessment Methodology and The Higher Loss Absorbency
Requirement, https://www.bis.org/publ/bcbs255.pdf, 6 Eylul 2017.

Basel Committee on Banking Supervision, A Framework for Dealing With
Domestic Systemically Important Banks,
https://www.bis.org/publ/bcbs224.pdf, 6 Eylil 2017.

Sacc, 0.U. ve Sayilgan, G., (2014). “Tirk Bankacilik Sektériinde Sistemik
Oneme Sahip Yerel Bankalarin Belirlenmesinde Gosterge Bazli Bir Yéntem
Onerisi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 8 (2):13-37.

Tunay K.B., (2015). “Tiirkiye’de Biiyiik Olgekli Bankalar Agisindan Miinferit ve
Sistemik Risklerin Analizi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 7 (13):
377-408.

Karadag, M.M., (2015). “Sistemik Risk, Sistemik Acidan Onemli Finansal
Kuruluglar ve Kiiresel Finansal Kriz”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar
Dergisi, 7 (13):293-319.

Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, An Act,
http://www.cftc.gov/idc/groups/public/ @swaps/documents/file/hr4173 enr
olledbill.pdf, 5 Aralik 2017.

Roengpitya, R. ve Rungcharoenkitkul, P., (2011), Measuring Systemic Risk and
Financial Linkages in The Thai Banking System,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1773208, 13 Kasim
2017.

Bijlsma, M., Klomp, J. ve Duineveld, S., (2010), CPB Document: Systemic risk in
The Financial Sector,
https://www.cpb.nl/sites/default/files/publicaties/download/systemic-risk-
financial-sector-review-and-synthesis.pdf, 14 Kasim 2017.

Ennis, H.M. ve Malek H.S., (2005). “Bank Risk of Failure and The Too-Big-To-
Fail Policy”, Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, 91 (2):
21-44,

Financial Services Authority, The Turner Review: A Regulatory Response to the
Global Banking Crisis
http://www.ecgi.org/tcgd/2009/FSA Turner Report on Financial Crisis 200
9.pdf, 14 Kasim 2017.

Bank for International Settlements, 80th Annual Report,
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2010e.pdf, 14 kasim 2017.

195



[52]

[53]

[54]

[55]

[56]

[57]

[58]

[59]

[60]

[61]

[62]

[63]

[64]

[65]

Chow, J.T.S. ve Surti, J., (2011), Making Banks Safer: Can Volcker and Vickers
Do It?, https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11236.pdf, 16
Kasim 2017.

inanoglu, H., Jacobs, M.J., Liu, J. ve Sickles, R., (2014), Analyzing Bank
Efficiency: Are Too-Big-to-Fail Banks Efficient?,
https://www.researchgate.net/publication/255966794 Analyzing Bank Effici
ency Are Too Big to Fail Banks Efficient, 17 Kasim 2017.

Bernanke, B.S., (2009). “Financial Reform to Address Systemic Risk”, The
Council on Foreign Relations, 10 March 2009, Washington D.C.

Otker-Robe, i., Narain, A., llyina, A. ve Surti, J., (2011), The Too-Important-to-
Fail Conundrum: Impossible to Ignore and Difficult to Resolve,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2011/sdn1112.pdf, 15 Kasim 2017.

Hellwig, M. ve Blum, J., (1995). “The Macroeconomic Implications of Capital
Adequacy Requirements for Banks”, European Economic Review, 39 (1995):
739-749.

Jobst, A.A., (2012), Measuring Systemic Risk-Adjusted Liquidity (SRL)-A Model
Approach, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2247219, 18
Kasim 2017.

Adrian, T. ve Boyarchenko, N., (2017), Liquiditiy Policies and Systemic Risk,
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff reports/sr6
61.pdf, 22 Kasim 2017.

Szpunar, P.J. ve Glogowski, A., (2012), Lending in Foreign Currencies as a
Systemic Risk,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/commentaries/ESRB commentary 121
2.pdf?541f7be0c3cca0d0b75101e292d18456, 18 Kasim 2017.

Allen, F. ve Carletti, E., (2011), Systemic Risk and Macroprudential Regulation,
https://link.springer.com/chapter/10.1057%2F9781137034250 11, 17 Kasim
2017.

Martinez-Jaramillo, S., Perez, O.P., Embriz, F.A.. ve Dey, F.L.G.,, (2010).
“Systemic Risk, Financial Contagion and Financial Fragility”, Journal of
Economic Dynamics and Control, 34 (11): 2358-2359.

Constancio, V., (2012). “Contagion and the European Debt Crisis”, Banque de
France Financial Stability Review, 16: 109-121.

Kaufman, G.G., (1994). “Bank Contagion: A Review of The Theory and
Evidence”, Journal of Financial Services Research, 8 (2): 123-150.

Diamond, D.W. ve Dybvig, P.H., (1983). “Bank Runs, Deposit Insurance, and
Liquidity”, Journal of Political Economy, 91 (3): 401-419.

Scott, H.S., (2012), Interconnectedness and Contagion,
http://www.capmktsreg.org/wp-

content/uploads/2014/11/2012.11.20 Interconnectedness and Contagion.p
df, 16 Kasim 2017.

196



[66]

[67]
[68]
[69]

[70]

[71]

[72]
[73]

[74]

[75]

[76]

[77]

[78]

[79]

[80]

[81]

European Central Bank, Financial Stability Review December 2009: A Concept
of Systemic Risk,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200912en.
pdf, 5 Aralik 2017.

TBB, (2016). Bankalarimiz 2015, Yayin No: 314, istanbul.
TBB, (2017). Bankalarimiz 2016, Yayin No: 321, istanbul.

BDDK, 10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasisi  (Basel-ll),
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/125010 Soruda Basel-
Il.pdf, 4 Aralik 2017.

BDDK, Sorularla Basel i,
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla basel iii 29
11 2010 .pdf, 4 Aralik 2017.

T.C. Resmi Gazete, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine iliskin Yontemelik. (29511), 23.10.2015, 6-10.

TCMB, (2011). Finansal istikrar Raporu, Yayin No: 12, Ankara.

BDDK, 2015 Faaliyet Raporu,
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum Bilgileri/Yillik Raporlar/15
194yfr2015.pdf, 4 Aralik 2017.

T.C. Resmi Gazete, Sistemik Onemli Bankalar Hakkinda Yontemelik. (29633),
23.02.2016, 6-10.

Espinosa, G.L., Moreno, A., Rubia, A. ve Valderrama, L., (2012), Short-term
Wholesale Funding and Systemic Risk: A Global CoVaR Approach,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp1246.pdf, 21 Temmuz
2017.

Anginer, D. ve Demirglic-Kunt, A., (2014), Bank Capital and Systemic Stability,
http://documents.worldbank.org/curated/pt/599901468326366375/pdf/WPS
6948.pdf, 21 Temmuz 2017.

Bjarnadottir, F., (2012), Implementation of CoVaR A Measure for Systemic
Risk, https://www.math.kth.se/matstat/seminarier/reports/M-
exjobb12/120807a.pdf, 12 Mayis 2017.

Allen, D.E., Kramadibrata, A.R., Powell, R.J. ve Singh, A.K., (2011), Comparing
Australian and US Corporate Default Risk Using Quantile Regression,
http://ro.ecu.edu.au/cgi/viewcontent.cgi?article=1718&context=ecuworks20
11, 12 Mayis 2017.

Zeb, S. ve Rashid, A., (2015). “Identifying Systemically Important Banks in
Pakistan: A Quantile Regression Analysis”, International Journal of Economics
and Finance, 7 (12): 155-167.

Lee, J.H., Tsomocos, D.P. ve Ryu, J., (2013). “Measures of Systemic Risk and
financial Fragility in Korea”, Annals of Finance, 9 (4): 757-786.

Karkowska, R., (2015), What Kind of Systemic Risk Do We Face in The
European Banking Sector? The Approach of CoVaR Measure,

197



[82]

[83]

[84]

[85]

[86]

[87]

[88]

[89]

[90]

[91]

[92]

[93]

[94]

[95]

[96]

[97]

http://www.wz.uw.edu.pl/portaleFiles/5630-
Faculty%200f%20M/WP/Zmodyfikowana kopia FMWP 2015 Karkowska no
1 kor2.pdf, 8 Mayis 2017.

Borri, N., Caccavaio, M., Giorgio, G.D. ve Sorrentino, A.M., (2012), Systemic
Risk In The European Banking Sector,
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2112919, 5 Aralik 2017.

Vogl, C., (2015), Systemic Risk Measurement in The Eurozone: A Multivariate
GARCH Estimation of CoVaR,
http://lup.lub.lu.se/luur/download?func=downloadFile&recordOld=7855906
&file0ld=7855954, 15 Mayis 2017.

Koenker, R. ve Bassett, G., (1978). “Regression Quantiles”, Econometrica, 46
(1): 33-50.
Guris, S. ve Caglayan, E., (2005). Ekonometri Temel Kavramlar, 2. Basim, Der

Yayinlari, istanbul.

Sacakl, i., (2005). Kantil Regresyon ve Alternatif Regresyon Yoéntemleri ile
Karsilastirilmasi, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi, istanbul.

Koenker, R., (1978). “The Trimmed Mean In The Linear Model”, The Annals of
Statistics, 15 (1): 39-44.

Giris, S. ve Turanh, M., (2012). Temel istatistik, 4. Basim, Der Yayinlari,
istanbul.

Saracoglu, B. ve Cevik, F., (1995). Matematiksel istatistik, 2. Basim, Gazi Biiro
Kitabevi, Ankara.

Gilchrist, W.G., (2000). Statistical Modelling With Quantile Functions,
Chapman&Hall/CRC, Florida.

Soni, P., Dewan, I. ve Jain, K., (2012). “Nonparametric Estimation of Quantile
Density Function”, Computational Statistics and Data Analysis, 56 (12): 3876-
3886.

Koenker, R., (2005). Quantile Regression, Cambridge University Press, New
York.

Chen, C. ve Wei, Y., (2005). “Computational Issues for Quantile Regression”,
The Indian Journal of Statistics, 67 (2): 399-417.

Hao, L. ve Naiman, D.Q., (2007). “Quantile Regression”, Sage Publishing:
Quantitative Applications in the Social Sciences, 149.

John, 0.0. ve Nduka, E.C., (2009). “Quantile Regression Analysis as a Robust
Alternative to Ordinary Least Squares”, Scientia Africana, 8 (2): 61-65.

Wang, HJ. ve Wang, L, (2009). “Locally Weighted Censored Quantile
Regression”, Journal of the American Statistical Association, 104: 1117-1128.

Judge, G.G., Griffiths, W.E., Hill, R.C., Latkepohl, H. ve Lee, T.S., (1985). The
Theory and Practice of Econometrics, 2. Basim, John Wiley, Canada.

198



[98]

[99]

[100]

[101]

[102]

Koenker, R. ve Hallock, K.F., (2001). “Quantile Regression an Introduction”,
Journal of Economic Perspectives, 15 (4): 143-156.

Coad, A. ve Rao, R., (2008). “Innovation and Firm Growth in High-Tech Sectors:
A Quantile Regression Approach”, Research Policy, 37 (4): 633-648.

Buchinsky, M., (1998). “Recent Advances in Quantile Regression Models: A
Practical Guideline for Emprical Research”, The Journal of Human Resources,
33 (1): 88-126.

Koenker, R. ve Machado, J.A.F.,, (1999). “Goodness of Fit and Related
Inference Processes for Quantile Regression”, Journal of the American
Statistical Association, 94: 1296-1310.

T.C. Resmi Gazete, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu. (25983), 01.11.2015, 6-10

199



EK-A

31.12.2016 ltibariyle Aktif Bilyiikliiklerine Gére Banka Siralamasi

(" Milyon)

Toplam Sube Calisan

Kurulug Toplam Krediler ve Toplam 5 Toplam Odenmis Net Donem | Bilango Disi | Sayisi Sayisi

Banka Yili Aktifler Alacaklar* Mevduat Ozkaynaklar [ Sermaye Kar/Zarari Hesaplar (Adet) (Adet)
1[Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 1863 357.761 232.644 223.019 38.382 5.100 6.576 1.226.219 1.814 25.015
2|Tirkiye Is Bankasi A.S. 1924 311.626 204.257 177.360 35.961 4.500 4.701 718.493 1.374 24.756
3|Tirkiye Garanti Bankasi A.S. 1946 284.155 186.048 161.232 35.539 4.200 5.071 1.515.797 968 19.689
4|Akbank T.A.S. 1948 271.016 161.828 168.878 30.655 4.000 4.529 1.417.631 841 13.843
5(Yapi ve Kredi Bankasi A.$. 1944 252.820 172.624 164.275 26.119 4.347 2.933 1.168.672 936 18.366
6| Tirkiye Halk Bankasi A.S. 1938 231.441 158.354 150.263 21.317 1.250 2.558 911.260 964 16.956
7|Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 1954 212.540 147.712 123.838 19.239 2.500 2.703 1.769.710 924 15.615
8|Denizbank A.S. 1997 103.159 61.820 63.191 10.562 3.316 1.409 631.500 694 12.938
9|Finans Bank A.S. 1987 101.503 62.900 53.939 10.126 3.150 1.203 815.224 630 12.451
10| Tirk Ekonomi Bankasi A.S. 1927 79.727 56.364 49.833 7.799 2.204 942 332.810 515 9.640
11| Tirk Eximbank 1987 68.276 61.610 0 5.201 3.700 421 70.071 3 631
12|ING Bank A.$. 1984 49.688 34.817 25.217 5.056 3.486 571 327.336 268 5.284
13|Odea Bank A.S. 2011 38.278 26.448 29.254 3.443 3.289 200 150.482 50 1.681
14|HSBC Bank A.S. 1990 24.369 14.155 15.150 2.277 652 -357 161.469 90 3.188
15| Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 1950 24.002 17.319 0 2.928 2.050 476 276.908 3 357
16| Sekerbank T.A.S. 1953 23.819 17.606 16.136 2.533 1.158 125 522.138 273 3.611
17|iller Bankasi A.S. 1933 21.843 16.228 0 14.117 11.691 821 20.549 19 2.532
18| Alternatifbank A.S. 1991 16.465 10.571 8.909 1.225 980 9 77.696 53 928
19|Fibabanka A.S. 1984 15.394 11.441 9.622 1.290 941 115 124.975 73 1.488
20|Burgan Bank A.S. 1991 13.722 10.685 8.310 1.093 900 72 74.059 49 994
21[Anadolubank A.S. 1996 12.454 8.795 9.200 1.520 600 175 82.829 106 1.784
22 [Aktif Yatirim Bankasi A.$. 1998 9.538 5.888 0 1.053 934 111 26.800 7 666
23|Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Turkey A.$S. 2012 8.688 5.243 3.077 590 528 M 8.952 1 70
241CBC Turkey Bank A.S. 1986 8.218 5.071 3.383 595 420 14 8.714 44 809
25| Citibank A.S. 1981 8.193 3.797 5.974 1.303 34 198 74.742 8 468
26|Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. 1995 8.006 99 0 1.044 600 212 2.472.234 1 261
27| Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S. 1975 7.043 5.426 0 775 160 Al 22.753 1 603
28|Intesa Sanpaolo S.p.A. 2013 5.792 4.654 1.690 862 677 97 1.722 1 29
29| Turkland Bank A.S. 1991 5.755 3.629 4.068 756 650 14 94.386 33 608
30(Arap Tiirk Bankasi A.S. 1977 4.843 1.427 4.094 641 440 62 3.228 7 288
31[Deutsche Bank A.S. 1988 3.371 1.399 914 515 135 69 50.809 1 121
32(Birlesik Fon Bankasi A.S. 1958 2.937 1.208 444 666 461 88 14.928 1 231
33|BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi A.S. 1998 1.681 1.257 0 345 337 14 7.244 1 92
34| Turkish Bank A.$. 1981 1.509 1.030 1.099 195 175 5 3111 13 225
35|Rabobank A.S. 2013 1.196 744 0 772 684 41 605 1 34
36| Nurol Yatirim Bankasi A.S. 1998 1.174 731 0 158 45 37 3.679 1 42
37| The Royal Bank of Scotland Plc. 1921 672 0 0 651 108 30 140 1 37
38|Bank Mellat 1984 526 8 276 240 200 28 1.287 3 50
39|Pasha Yatirim Bankasi A.S. 1987 510 404 0 245 255 14 553 1 39
40|JPMorgan Chase Bank N.A. 1984 445 0 15 413 100 32 722 1 56
41|Société Générale (SA) 1989 294 14 121 65 135 -38 490 1 65
42|GSD Yatirim Bankasi A.$. 1998 268 183 0 11 50 15 5.403 1 28
43| Habib Bank Limited 1982 189 52 58 58 30 5 264 1 16
44 |Merrill Lynch Yatirnm Bank A.$. 1992 159 18 0 118 50 -9 0 1 34
45|Diler Yatirim Bankasi A.$. 1998 148 116 0 119 60 10 140 1 19
46Standard Chartered Yatirim Bankasi Tirk A.S. 1990 81 0 0 72 40 6 0 1 32
47|Adabank A.S. 1984 55 0 6 47 80 2 5 1 29
Toplam 2.595.348 1.716.623 1.462.844 288.789 71.401 36.424| 15.198.736 10.781 196.699

* Toplam Krediler ve Alacaklar = Krediler ve Alacaklar + Takipteki Krediler - Ozel Kargiliklar
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