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ABSTRACT

This study aims to analyze the dynamic interactions between macro-financial shocks and systemic risk in the
Turkish banking sector. Within this scope, a Factor-Augmented Structural VAR (FASVAR) model is employed
to incorporate a comprehensive information set reflecting systemic risk and to decompose the structural
relationships between variables. The systemic risk indicator is constructed through a factor model encompassing
key balance sheet ratios and the credit cycle of the banking sector. The analysis is conducted using monthly data
for the period 2005:01-2026:01. Empirical findings indicate that exchange rate and interest rate shocks exert potent
and statistically significant effects on systemic risk. Specifically, it is observed that exchange rate shocks trigger
an immediate and substantial increase in systemic risk, while interest rate shocks produce more lagged but
persistent effects. Conversely, the impact of systemic risk shocks on industrial production, inflation, and interest
rates is found to be limited and short-lived. These findings suggest that systemic risk in Tlrkiye emerges largely
as a consequence of macro-financial imbalances. Variance decomposition results further confirm that the primary
determinants of systemic risk are exchange rates and interest rates. On the other hand, the effects of rising systemic
risk on real economic activity are determined to be quite weak. This situation indicates that risks accumulating
within the financial system are not directly or strongly transmitted to the real sector. It can be concluded that while
volatility in financial markets is the main source of risk for the banking sector, this is not immediately passed
through to the real economy. These results highlight the necessity of controlling exchange rate volatility,
considering the financial implications of interest rate policies, and strengthening the coordination between
macroprudential and monetary policies to ensure financial stability in Tlrkiye.
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SISTEMIK RiSK BiR SONUC MU? TURKIYE’DE MAKRO-FINANSAL

SOKLARIN ROLU
OZET

Bu calisma, Tiirkiye ekonomisinde makro-finansal soklar ile bankacilik sektoriindeki sistemik risk arasindaki
dinamik etkilesimleri analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda, bankacilik sektoriinde sistemik riski yansitan
bir bilgi setini modele dahil edebilmek ve degiskenler arasindaki yapisal iligkileri ayristirabilmek igin faktorlerle
genisletilmis yapisal VAR (FASVAR) modeli kullanilmistir. Sistemik risk gostergesi, bankacilik sektoriine ait
temel bilango oranlar1 ve kredi dongiisiinii iceren bir faktor modeli aracilifiyla olusturulmustur. Analiz, 2005:1—
2026:1 donemine ait aylik verilerle gerceklestirilmistir. Ulasilan deneysel bulgular, déviz kuru ve faiz orani
soklarinin sistemik risk iizerinde giiclii ve istatistiksel olarak anlaml etkiler yarattigim gdstermektedir. Ozellikle
kur soklarinin sistemik riski anlik ve belirgin oranda artirdigi, faiz soklarinin ise daha gecikmeli ancak kalic1 etkiler
dogurdugu tespit edilmistir. Buna karsilik, sistemik risk soklarimin sanayi iiretimi, enflasyon ve faiz oranlari
iizerindeki etkisinin sinirli ve kisa stireli oldugu gozlenmistir. Bu bulgular, Tiirkiye’de sistemik riskin biiytik
6lcude makro-finansal dengesizliklerin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigina isaret etmektedir. Varyans ayrigtirmasi



SISTEMIK RiSK BiR SONUC MU? TURKIYE’DE MAKRO-FINANSAL SOKLARIN
134 ROLU
L

sonuglar1 da sistemik riskin en dnemli belirleyicilerinin déviz kuru ve faiz oranlart oldugunu teyit etmektedir.
Diger yandan, sistemik riskin artmasinin reel ekonomik faaliyet {izerindeki etkilerinin olduk¢a zayif oldugu
belirlenmistir. Bu durum, finansal sistemde biriken risklerin dogrudan ve giicli bir sekilde reel sektore
aktarilmadigin1 gostermektedir. Finansal piyasalardaki oynakliklarin bankacilik sektorii i¢in temel risk kaynagi
oldugu, ancak bunun reel kesime hemen aktarilmadigi sdylenebilir. Elde edilen bu sonuglar, Tiirkiye’de finansal
istikrarin saglanmasinda d6viz kuru oynakliginin kontrolil, faiz politikalarinin finansal etkilerinin dikkate alinmasi
ve makro ihtiyati politikalar ile para politikas1 arasindaki koordinasyonun giiglendirilmesi gerektigine isaret
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik sektorii, sistemik risk, makro-finansal soklar, FASVAR modeli
JEL-Simiflandirmasi: C32, G21, G32

1. GIRIS

Kiiresel finansal sistemde son yirmi yilda yasanan krizler, bankacilik sektoriindeki risklerin
sadece mikro 6l¢ekte degil, makroekonomik istikrar iizerinde de belirleyici oldugunu agik
bigimde ortaya koymustur. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda, finansal sistemde
biriken kirilganliklarin reel ekonomi iizerinde derin ve kalict etkiler yaratabildigi anlasilmis; bu
durum, “sistemik risk” kavramin1 hem akademik literatiirde hem de politika tartismalarinda
merkezi bir konuma tagimistir. Bu ¢ergevede, sistemik riskin kaynaklarinin ve makroekonomik
degiskenlerle olan etkilesimlerinin anlasilmasi, finansal istikrarin saglanmasi agisindan 6nemli
bir aragtirma alan1 haline gelmistir.

Mevcut literatiir incelendiginde, sistemik risk ile makro-finansal degiskenler arasindaki
iligkilerin farkli metodolojik yaklasimlar kullanilarak analiz edildigi gorilmektedir. Bu
caligmalarin bir boliimii, sistemik riskin (MES, CoVaR, SES gibi piyasa temelli gostergeler ile)
Ol¢iilmesine odaklanirken, diger bir boliimii ise makroekonomik degiskenlerin bankacilik
sektori Uzerindeki etkilerini panel veri modelleri, VAR tiri zaman serisi modelleri veya stres
testleri ile incelemektedir. Tiirkiye {izerine yapilan ¢alismalar da benzer sekilde, agirlikli olarak
sistemik riskin Olclilmesi, sistemik agidan onemli finansal kuruluslarin belirlenmesi veya
finansal degiskenlerle olan statik iligkilerin analizine yogunlagmaktadir.

Bununla birlikte, mevcut literatiirde 6nemli bir bosluk dikkati gekmektedir. lk olarak, sistemik
risk ile makro-finansal degiskenler arasindaki iliskiler bugiine dek, ¢ogunlukla indirgenmis
form modeller araciligiyla incelenmistir. Bu da degiskenler arasindaki esanli etkilesimlerin ve
yapisal soklarin ayristirilmasini  simirlamaktadir. Ikinci olarak, Tiirkiye iizerine yapilan
caligmalarin biiyiik bir boliimii, dinamik etkilesimleri analiz etse bile, bu iliskileri yapisal bir
cercevede ele almamakta ve dolayisiyla teori 1s18inda nedensel yorum imkani sinirh
kalmaktadir. Ugiincii olarak, makroekonomik bilgi setinin genisligi ¢ogu zaman modele
dogrudan yansitilamamakta; bu durum, Ozellikle faktor temelli yaklasimlarin yeterince
kullanilmamasi nedeniyle bilgi kaybina yol agabilmektedir.

Bu calisma, s6z konusu bosluklar1 gidermeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda, Tirkiye
ekonomisinde makro-finansal degiskenler ile bankacilik sektdriindeki sistemik risk arasindaki
dinamik etkilesimler, faktorlerle genisletilmis yapisal VAR (FASVAR) modeli gercevesinde
analiz edilmektedir. Bu yaklasim, bir yandan sistemik riske dair bir bilgi setini faktorler
araciligiyla modele dahil etmeye olanak tanirken, diger yandan yapisal kisitlar sayesinde
degiskenler arasindaki esanli iligkilerin ekonomik teoriye dayali olarak ayristirilmasini
miimkiin kilmaktadir. Boylece hem bilgi kayb1 minimize edilmekte hem de yapisal soklarin
sistemik risk lizerindeki etkileri daha saglikli bir sekilde analiz edilebilmektedir.

Calismanin literatiire katkis1 ii¢ temel noktada 6zetlenebilir. Birincisi, Tiirkiye ekonomisi i¢in
sistemik risk ile makro-finansal degiskenler arasindaki iliskiler ilk kez faktorlerle genisletilmis
yapisal bir cercevede analiz edilmektedir. ikincisi, ddviz kuru, faiz orani, enflasyon ve reel
ekonomik faaliyet gibi temel degiskenlerin sistemik risk {izerindeki etkileri, yapisal soklar
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ayrigtirilarak dinamik bir perspektiften degerlendirilmektedir. Ugiinciisii, elde edilen bulgular,
sistemik riskin Turkiye ekonomisinde blyiik o6lclide makro-finansal soklarin bir sonucu
oldugunu ortaya koyarak, finansal istikrar politikalarinin tasarimina yonelik c¢ikarimlar
yapmaktadir.

Giris ve sonug boliimleri disinda ¢alisma iki ana boliimden olusmaktadir. i1k boliimde, ilgili
literatiir 6zetlenmekte, uluslararasi ve ulusal 6lgekte yapilan deneysel ¢alismalarin bulgular
tartigtlmaktadir. ikinci ana boliimde ise, kullamlan yontem ve model yapisi ayrmtili olarak
aciklanmakta, ardindan deneysek bulgular sunulmakta ve tartisilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bankacilik sektoriindeki sistemik risk ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki
etkilesimleri inceleyen ¢alismalar, 2008 Kiiresel Krizi sonrasi donemde artmistir. Elde edilen
bulgular, genellikle makro-finansal degiskenlerin sistemik risk tizerinde 6nemli etkileri oldugu
yoniindedir. Asagida dnce bu alanda yapilan giincel uluslararasi ¢alismalara, ardindan Tiirkiye
iizerine yapilan ¢aligmalara ve temel bulgularina deginilecektir.

2.1. Uluslararasi1 Calismalar ve Bulgular

Makroekonomik soklarin banka sistemine etkileri konusunda yapilan ¢aligmalarin sayisinda
son yillarda bir artis vardir. Bunlarin bir boliimii teorik modellere dayanan simiilasyonlardan
olusur. Ama ¢ok daha biiyiik boliimii, gesitli lilkelerde banka sistemlerinin makroekonomik
soklara verdigi tepkileri analiz eden deneysel calismalardir. Bazi ¢alismalar bankalarin finansal
saglig1 iizerine odaklanirken, digerleri daha ¢ok sistemik risk ve makroekonomik etkiler lizerine
yogunlagmaktadir.

Makroekonomik soklarin tiirii ve etkilerine odaklanan ¢aligmalar oldukg¢a fazladir. Segoviano
ve Padilla (2006), Calmes ve Theoret (2014), Guerrieri vd. (2015, 2019), Kingori (2016)
Zaitenova ve Baibulekova (2016), Abdolshah vd. (2021), Caldara vd. (2021), Atiti vd. (2022),
Kuvshinov vd. (2022), Bougheas vd. (2024) gibi arastirmacilarin ¢alismalar1 bu grupta
siralanabilir. Bunlardan bir boliimii, makroekonomik soklarin kredi riski tizerindeki etkilerine
odaklanmistir. Ornegin Zaitenova ve Baibulekova (2016) Kazakistan, Abdolshah vd. (2021)
Iran, Kingori (2016), Atiti vd. (2022) Kenya iizerine arastirmalar1 farkli analiz yontemleri ile
bu konuyu ele almislardir. Gelismekte olan iilkeleri inceleyen bu ¢alismalarin bir boliimii,
analizlerde VAR gibi ¢ok degiskenli analiz yontemlerini, bir bolimi de panel veri tekniklerini
kullanmistir. Bulgular iilkeden iilkeye degismekle beraber, hemen tiim ¢alismalarda faiz orani
soklarinin bankalarin kredi riskini arttirdigi gézlenmistir. Calismalarin 6nemli bir béliimiinde
de enflasyon ve kur soklariin kredi riskini arttiran diger etkenler olduklar1 saptanmistir.

Makroekonomik soklarin bankacilik sektoriindeki sistemik risk iizerine etkilerini alan
caligmalarda daha ¢ok ABD, Kanada gibi gelismis {ilkeler incelenmistir. Calmes ve Theoret
(2014), Caldara vd. (2021), Kuvshinov vd. (2022), Bougheas vd. (2024) gibi arastirmacilar
faktor modelleri, VAR modelleri, GARCH modelleri gibi farkli analiz yontemleriyle bu konuyu
ele almislardir. S6z konusu ¢aligmalarin bulgular faiz oran1 ve diger varlik fiyat1 soklarinin
sistemik riski arttirdigini géstermistir. Bununla beraber, liretim soklar1 ve kaldirag oranlarindaki
artiglarin da sistemik riski ytikselttigi gozlenmistir.

Bunlarin disinda; banka kayiplarinin makroekonomik etkileri (6rnegin Jin ve Zeng, 2014;
Guerrieri vd., 2015 ve 2019), makroekonomik soklarin kredi ve likidite risklerine etkileri
(Segovaiano ve Padilla, 2006; Sagolzaei ve Ilkhchi, 2022), makroekonomik soklarin hane
halkinin finansal sikintilar1 ve bor¢ 6deme kapasitesine etkileri (Athreya vd. 2024) gibi
alanlarda da cesitli ¢calismalar yapilmistir. S6z konusu caligmalarda, ¢ift yonlii nedensellik
sinamalari, stres testleri, MS-VAR gibi rejime bagh ¢ok degiskenli modeller, panel veri
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analizleri ve simiilasyonlar gibi ¢ok ¢esitli analiz yontemleri kullanilmistir. Bu ¢er¢evede; Jin
ve Zeng (2014), Guerrieri vd. (2015 ve 2019) gibi arastirmacilar; banka sistemi kaynakli
sermaye soklarinin toplam tiiketimde ve yatirim harcamalarinda daralmaya neden oldugunu,
ayrica bankalarin kredi risklerindeki artisin da ekonomik biiyiimedeki oynakligi arttirdigin
belirlemistir. Jin ve Zeng (2014), biiyiime hizindaki oynakligin da bankalar1 etkiledigini, yani
bu anlamda iki yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Sagolzaei ve Ilkhchi (2022)
ekonominin makroekonomik soklarla rejimler aras1 gegislerinin banka sisteminin likidite riskini
yiikselttigini ve sistemde bu riskin soklara duyarli hale geldigini saptamislardir. Ote yandan,
Athreya vd. (2024) tarafindan yapilan panel veri ve mikro simiilasyon c¢aligmalari,
makroekonomik soklarin hane halkinin borg geri 6deme gii¢lerini zayiflattigini belirlemisler ve
bunun banka sisteminin kirilganligin arttirabilecegini ifade etmislerdir.

Makroekonomik soklarin kredi riskine etkilerine yonelik arastirmalar, daha once de belirtildigi
gibi gelismekte olan iilkeleri ele almaktadir. Bu ger¢evede Kingori (2016) ve Atiti vd. (2022)
Kenya’y1 incelemislerdir. Kingori (2016); piyasa yapist 6zellikle de yogunlagma ekseninde
makroekonomik soklarin Kenya bankacilik sektoriinde risklere etkilerini panel VAR yontemi
ile analiz etmistir. Ulastigi sonuclara gore; bankacilik sektoriindeki yogunlagma
makroekonomik soklarin bankalarin risklerini, 6zellikle kredi riskini arttirdigi goriilmektedir.
Bu bulgu, makroekonomik soklarin etkisinin banka sistemindeki rekabet diizeyine baglh
olabilecegini gostermesi agisindan Onemlidir. Kingori (2016), kredi riski tizerinde kredi
biliylimesi ve faiz oranlarindaki artisin etkili oldugunu, ancak bu riskin siirekliliginin kredi
biliyiimesinden daha fazla etkilendigini belirlemistir. Atiti vd. (2022) ise, makroekonomik
degiskenlerin Kenya’daki bankalarin kredi riskine olan etkilerini bir ARDL modeli ile analiz
etmislerdir. Elde ettikleri bulgular, makroekonomik degiskenler ile kredi riski arasinda kisa ve
uzun vadeli iliskiler oldugunu gostermistir. Aktif kalitesinin kredi riski izerinde 6nemli bir rolii
oldugu ve bunun da makroekonomik kosullara bagli oldugu belirlenmistir. Pandemi déneminde
uygulanan genisletici politikalarin  ve 0Ozellikle bireysel miisterilerin gelirlerindeki
dalgalanmalarin kredi riski tizerinde 6nemli pozitif etkileri oldugu goézlenmistir.

Zaitenova ve Baibulekova (2016), makroekonomik soklarin Kazakistan bankacilik sektdriine
olan etkilerini analiz etmisler ve bu kapsamda ekonomik biiytime, kur dinamikleri, issizlik ve
enflasyon oranlarmin etkilerini modellerinde ele almiglardir. Ulastiklart bulgular, kredi riski
iizerinde kurlar, enflasyon ve issizlik oranlarindaki artislarin olumsuz etkileri oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica, kur artigina biilyiimedeki yavaglamanin da eslik etmesi durumunda kredi
riskinin 6nemli 6l¢iide arttig1 saptanmistir. Zaitenova ve Baibulekova (2016), bu gibi gelismeler
oldugunda finansal istikrarin korunmasi i¢in banka rezervlerinin arttirilmas: gerektigini
onermislerdir.

Abdolshah vd. (2021), 6nemli bir petrol ihracatgisi olan iran’da petrol fiyatlarmdaki
dalgalanmalarin ve makroekonomik soklarin bankacilik sektoriinde yol actig1 kredi kayiplarim
analiz etmislerdir. Bu ¢ercevede, farkli senaryolar altinda bankalarin asgari ekonomik sermaye
gereksinimlerini arastirmislardir. VAR modelleri ve kantil regresyona dayali iki agamali bir
analiz yontemi uygulanmis ve ardindan temerriit olasiliklar1 Monte Carlo yontemiyle simiile
edilmistir. Elde ettikleri sonuclar, bankalarin petrol fiyat1 soklar1 ve/veya kur soklar1 gibi digsal
soklara kars1 ¢ok kirillgan olduklarini, bu tiir soklarin kredi riskini en fazla arttiran etkenler
olduklarin1 ortaya koymustur.

Literattirde, makroekonomik ve makro-finansal soklarin sistemik risk iizerindeki etkileri hem
teorik hem de deneysel olarak analiz edilmistir. Calmes ve Theoret (2014), Caldara vd. (2021),
Kuvshinov vd. (2022) gibi arastirmacilar deneysel, Bougheas vd. (2024) teorik c¢aligmalar
yapmiglardir. Calmes ve Theoret (2014), bankalarin bir grup olarak makroekonomik risk ve
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belirsizlige nasil tepki verdigini arastirmislardir. Bu aragtirmacilar, spesifik olarak, bankalarin
sistemik riski ile ekonomik kosullardaki degisiklikler ve bozulmalar arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. EGARCH yontemiyle sektor ve piyasa temelli analizler yapilmis ve bankalarin
makroekonomik belirsizlikler karsisinda daha homojen bir davranis egilimi sergiledikleri
saptanmistir. Kredilerin toplam aktiflere oran1 ve faiz dist gelirlerin degisimi gibi oranlarin
ekonomik biiyiimenin yavasladig1 ve 6zellikle finansal kriz donemlerinde azaldig1 goriilmiistiir.
Makroekonomik soklarin bu degiskenlerdeki duyarliligit ve oynakligi arttirdigi da
belirlenmistir.

Caldara vd. (2021), stokastik oynaklig1 temel alan VAR analizleriyle makroekonomik soklarin
finansal sistem ve banka sistemindeki risklere etkilerini analiz etmislerdir. Elde ettikleri
bulgular daha spesifik olsa da Calmes ve Theoret (2014) bulgularin1 bir Olcilide
desteklemektedir. Makroekonomik soklar, daha kisa vadede belirsizlik ve asag1 yonlii kuyruk
riski Gizerinde 6nemli bir etkiye sahipken, finansal soklar daha uzun vadelerde etkilidir ve
piyasalardaki oynakligin ¢ogunu aciklamaktadir. Bu ¢ergcevede, makroekonomik soklarin ve
finansal soklarin kisa vadede kredi marjlariyla ilgili belirsizligi hatta diisiise neden oldugu
gozlenmistir. Ayni etkilerin ekonomik biiyiime i¢in de gegerli oldugu goériilmiistiir.

Kuvshinov vd. (2022), banka riskliliginin uzun vadeli evrimini ve makroekonomiyle olan
baglantilarini incelemislerdir. 17 gelismis ekonomiden derlenen ve 1870 ile 2016 yillar1 arasini
kapsayan bir veri seti analiz edilmistir. Analiz sonuglari, 6rneklem donemi baslarina gore banka
varliklarinin riskliliginin 6nemli dl¢lide azaldigini gostermistir. 1945 sonras1 dénemde, banka
varlik getirilerinin ekonomik faaliyetin (GSYIH’deki artis) iyi bir tahmincisi oldugu ve bu
baglantinin finansal ve makroekonomik kaldiract arttirdigi belirlenmistir. Ancak 1950 sonrasi
donemde, bankacilik sektoriiniin biiyiimesinin ve banka varliklarindaki oynakliklarin artmasi,
zaten yliksek olan finansal kaldiraci daha da artirmis, banka risklerinin alabildigine
yiikselmesine yol agmistir. Bu degisimler makroekonomik dalgalanmalarin artmasina neden
olmus ve artan ¢ikt1 aciklari ile banka varliklarinin degerlerindeki diisiis ve sistemik bankacilik
iligkili hale gelmistir. Kuvshinov vd. (2022) goére; uzun vadede banka yatirimlar: daha giivenli
hale gelmesine karsin, bununla ikilem teskil edecek sekilde bankacilik sektdriiniin reel ekonomi
icin daha tehlikeli hale geldigi goriilmektedir. Son dénemde giderek artan bankaciliktaki
teknolojik yeniliklerin, 2008’deki kiiresel krizin hemen 6ncesindeki gibi, bankalar1 ekonomi
i¢in daha riskli hale getirmis olabilecegi ¢ikarimi yapilmistir. Ileride teknoloji temelli
yeniliklerin bankalarin varlik risklerini azaltma potansiyeli olsa bile, su an i¢in bankacilik
sektori icin sistemik riskler artirmaktadir.

Bougheas vd. (2024), teorik bir model yardimiyla olumsuz makroekonomik soklarin bankacilik
sektoriinde neden olabilecegi sistemik riski analiz etmistir. S6z konusu modelde, likidite fazlasi
olan bankalarin likidite yetersizligi olan bankalara kredi saglamasi halinde, olumsuz ekonomik
soklar ardindan meydana gelebilecek banka iflaslarinin bu likidite kanali sayesinde diger
bankalara sirayet etmesi ile sektdrde yayilmasi hipotezi sinanmaktadir. Yani sektorde en zayif
bankalardan baslayarak iflaslar iflaslari tetikleyebilir ve makro soklar sistemik bir banka krizine
evrilebilir. Bougheas vd. (2024) gore, bu siiregte, makroekonomik soklar kadar banka sistemi
icindeki i¢sel dinamiklerin de etkili olacagi sdylenebilir.

Segoviano ve Padilla (2006), bankalarin kredi portfoylerinin riskliligi tizerinde makroekonomik
ve makro finansal soklarin etkilerini farkli bir yaklasimla analiz etmislerdir. Elde ettikleri
sonuclar, ekonomik soklar ile finans sisteminin riskleri ve kirilganliklar1 arasinda bir iliski
oldugunu ve makroekonomik ve/veya finansal soklarin banka kredi portfoylerini nemli 6l¢iide
etkiledigini gdstermistir. Bununla beraber, veri kisitlari uygulanacak analizlerin dogrulugunu
etkileyebilir. Segoviano ve Padilla (2006), dogru veri toplama ve stres testleri ile bu sorunun
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istesinden gelinebildigini ifade etmisler ve elde ettikleri bulgularin giivenilirligini
kanitlamislardir.

Makroekonomik soklar karsisinda sadece bankalarin kredi riskleri veya sektoruin sistemik riski
artmamakta, likidite riskinde de artislar gdzlenebilmektedir. Sargolzaei ve Ilkhchi (2022), iran
ornegi lizerinden bu konuyu ele almislar ve MS-VAR ve panel veri modelleriyle yaptiklar
analizlerle olas1 soklarin likidite riskine etkilerini arastirmislardir. Analiz sonuglari, farkli
rejimler altinda biiylime, enflasyon ve doviz kuru soklarinin bankalarin likidite risklerini
yiikselttigini gostermistir. Ozellikle bilyiime soklarinin, bankalarin likidite riski {izerinde en
yiksek etkiyi yaptig1 belirlenmistir.

Jin ve Zeng (2014), Guerrieri vd. (2015 ve 2019) gibi arastirmacilarin ¢alismalari, banka
sistemindeki kayiplarin dramatik makroekonomik etkileri olabilecegini, yani ekonomi ile banka
sistemi arasindaki etkilesimlerin iki tarafli olabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, Jin ve
Zeng (2014) bankacilik sektoriinde artan sistemik riskin ekonomik faaliyette dalgalanmalara
neden olabilecegi varsayimini temel almis ve teorik bir model gelistirmislerdir. Bankacilik
sektoriinde meydana gelebilecek sistemik bir sokun makroekonomik etkisini analiz etmisler ve
2008°deki kiiresel kriz doneminde yasanan buna benzer durumlari1 6rnek gostermislerdir. S6z
konusu kriz doneminde sistemik banka soklari ciddi makroekonomik etkilere yol agmustir.
Benzer etkiler, Jin ve Zeng (2014) modelinde de ortaya ¢ikmis ve bu aragtirmacilar bir finansal
giivenlik ag1 gelistirilmesinin ve yatirimcilar arasinda risk paylagiminin saglanmasinin olumsuz
makroekonomik etkileri ortadan kaldirmasa bile azaltabilecegi sonucuna varilmistir. Guerrieri
vd. (2015 ve 2019) ise, bankacilik sektdriinde yasanabilecek kayiplarin makroekonomik
etkilerini daha derinlemesine analiz etmiglerdir. Genisletilmis yapisal modellere dayali
analizler sonucunda bankacilik sektoriindeki kayiplarin ekonomik biiylime Uzerinde dnemli
olumsuz etkileri oldugu belirlenmistir.

Yapilan caligmalarin bulgular1 topluca degerlendirilecek olursa; makroekonomik soklarin
banka sistemindeki riskleri arttirdigi sOylenebilir. Bu tiir soklar, 6zellikle de faiz orani soklari
kredi riski ve sistemik risk yaninda likidite riskini de artirmaktadir. Faiz oran1 soklar1 disinda,
kur ve enflasyon soklarmin banka sisteminin istikrarim1 en fazla etkileyen diger etkenler
olduklar1 goriilmektedir. Diger yandan, nispeten az sayida c¢alismanin bulgulari, banka
sisteminin kendi dinamikleri ile {irettigi soklarmm, mesela sistemik gsoklarin Onemli
makroekonomik etkileri oldugunu da gdstermektedir. Bu makroekonomik degiskenler veya
gelismelerle banka sistemindekiler arasinda karsilikli iliskiler veya etkilesimler oldugu
anlamina gelmektedir. Ancak bu yargimin karsiliklt nedensellikleri dogrulayacak deneysel
caligmalarla desteklenmesi gerekmektedir.

2.2. Tiirkiye Uzerine Yapilan Cahsmalar

Tiirk bankacilik sektorii, finansal sistemin yaklasik %82 ila %86’sin1 olusturmasi nedeniyle
sistemik riskin merkezinde yer almaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye {lizerine bu alanda yapilan
caligmalar, sistemik riskin Olgiilmesi, bankalarin sistemik 6nemi (SIFI) ve bu riskin
makroekonomik etkileri lizerine yogunlagmaktadir. Bunlarin bir boliimii, Karadag (2015) gibi
konuyu teorik olarak analiz ederken, bir boliimii de deneysel analizlere dayanmaktadir. Bu
baglamda, Talasli (2013), Kuzubas (2014), Sengiil ve Yilmaz (2019), Calisgkan (2021),
Derindere Kdseoglu (2023), Akyol ve Basar (2024), Sengiil (2025) deneysel calismalar
yapmislardir. Ancak Sengiil ve Yilmaz (2019), Caliskan vd. (2021) ve Derindere Kdseoglu
(2023), gibi arastirmacilarin ¢aligmalari, Talasli’nin (2013) analizlerini giincel verilerle daha
ileri bir noktaya tagimistir.

Karadag (2015), Tiirkiye’de sistemik agidan 6nemli finansal kuruluslar incelemistir. Sistemik
onemin sadece biiyiikliikle degil; ikame edilebilirlik ve karsilikli baglantililik kriterleriyle de
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degerlendirilmesi gerektigini vurgulamistir. Basel Komitesi ve Finansal Istikrar Kurulu
(Financial Stability Board / FSB), bu riskleri yonetmek i¢in sistemik agidan 6nemli bankalara
ek sermaye yiikiimliiliikkleri getiren bir metodoloji gelistirmistir. Karadag (2015) bu kapsamda,
Tiirkiye’de olusturulan benzer mekanizmalara deginmistir.

Literatiirde sistemik riski 6lgmek icin dort temel yaklasim 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar, piyasa
temelli duyarlilik Olgiitleri olan marjinal beklenen acik (marginal expected shortfall / MES),
sistemik beklenen agik (systemic expected shortfall / SES), ve bilesen beklenen agik
(component expected shortfall / CES) kosullu riske maruz degerdir (conditional value at risk /
CoVaR). Talash (2013), Tiirk finans kurumlarmin 2001 ve 2008 krizlerindeki performansini
SES ve MES yontemleriyle incelemistir. Calisma, kaldirag oram1 ve MES’in kriz dénemi
kayiplarint 6ngérmede standart risk 6l¢iitlerinden daha basarili oldugunu saptamistir.

Sengiil ve Yilmaz (2019), MES ve ACoVaR yontemlerini kullanarak 2000-2016 donemini
analiz etmistir. Bu calismada, yontemler farkli siralamalar sunsa da kesitsel farkliliklar
aciklamada benzer sonuclar verdikleri saptanmistir. Bulgular, bir bankanin riske maruz
degerinin (VaR) sistemik katkisini etkiledigini, ancak biiyiikliigiin etkisinin daha zayif
oldugunu gostermistir. Caliskan vd. (2021) ve Derindere Kdseoglu (2023) ise, analizlerinde
bilesen beklenen agik (CES) yontemini tercih etmistir. Bu yontem hem biiyiikligli hem de
baglantililig1 birlestirdigi i¢in avantajli goriilmektedir. Her iki ¢calisma da Tiirkiye’de sistemik
riskin buyik ticari bankalarda yogunlastigini, ilk 10 kurumun toplam riskin %90'indan fazlasini
olusturdugunu dogrulamastir.

Kuzubas vd. (2014) ve Derindere Kdseoglu (2023), farkli donemlerde ag teorisine dayali
baglantisallik analizleri ile Tiirkiye’de sistemik riski artiran finansal kuruluslar
aragtirmiglardir. Kuzubas vd. (2014), 2000 krizini ag temelli merkezilik Ol¢iitleri ile analiz
ederek, krizin tetikleyicisi olan Demirbank’1n merkezilik degerlerinin kriz 6ncesinde keskin bir
artis gosterdigini ve sistemin bu banka etrafinda “yi1ldiz ag” yapisina doniistiigiinii belirlemistir.
Derindere Kdoseoglu (2023) ise, kuantil yayillma analizi kullanarak piyasadaki tiirbiilans
donemlerinde bankalar arasinda %97 gibi ¢ok yiiksek bir baglantisallik oldugunu saptamistir.

Derindere Koseoglu (2023), Akyol ve Basar (2024), Sengiil (2025) gibi arastirmacilar ise, panel
veri yontemleri ve rejim degisimi gibi zaman serisi modelleriyle farkli donemler i¢in sistemik
riski ve sistemik olarak 6nemli finansal kuruluslar1 incelemislerdir. Derindere Koseoglu (2023),
MS-VAR modeli ile sistemik riskin finansal stres dénemlerinde ekonomik biiylimeyi (sanayi
iiretimi) anlaml sekilde diistirdiigiinii belirlemislerdir. Akyol ve Basar (2024), panel regresyon
ile bankacilik risklerinin yatirimer davraniglarini negatif etkiledigini saptamis ve reel sektor
giiven endeksinin bir erken uyar1 sistemi olarak kullanilabilecegini belirtmistir. Sengiil (2025)
ise, COVID-19 pandemisinin etkisini incelemis; genisletici politikalarin kisa vadeli likidite
saglasa da uzun vadede sistemik riski artirdigini ve pandeminin sektordeki kirilganliklar
derinlestirdigini ortaya koymustur.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa; deneysel analize dayanan tiim ¢alismalar Garanti
Bankasi, Akbank, Is Bankas1 ve Yapi Kredi nin Tiirkiye'deki en dnemli sistemik risk kaynaklari
oldugu konusunda hemfikirdir. Ayrica, sistemik riskin sanayi liretimi ve yatirimer giiveni gibi
reel ekonomik gostergeler iizerinde dogrudan baskilayici bir etkisi oldugu da baska bir ortak
bulgudur. Ancak bu ¢aligmalarin farkli bulgulari da vardir. Analiz yontemlerine gore bankalarin
risk siralamalar1 degisebilmektedir. Ornegin, MES siralamalarinda Finansbank (QNB) zaman
zaman en riskli kurum olarak 6ne ¢ikarken (Sengiil ve Yilmaz, 2019), CES analizinde Garanti
Bankasi genellikle ilk sirada yer almaktadir. Ayrica Kuzubas vd. (2014) digerlerinden farkl
olarak mikro-piyasa yapisina ve ag baglantilarina odaklanmustir.
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3. EKONOMETRIK ANALiZ
3.1. Analiz Yontemi: Faktorlerle Genisletilmis Yapisal VAR

VAR modelleri, esnek analiz araglart oldugundan makroekonomik ve makro finansal
analizlerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bununla beraber, VAR modelleri sadece
degiskenlerin gecmis degerlerinin buglinkii degerleri nasil etkiledigine bakar. Bu, kestirim
(forecasting) yapmak iyi bir yol olsa da analiz edilen degiskenler arasindaki “neden-sonug”
iliskisini kurmak i¢in yeterli degildir. Yapisal modeller, degiskenler arasindaki anlik (es anl1)
etkilesimleri ekonomik teoriye gore kurgular. Bu ¢er¢evede, makro-finansal analizlerde, SVAR
modellerinin tercih edilmesindeki temel amag, standart VAR modellerinde hata terimleri
arasindaki korelasyonun, ekonomik teoriye dayal1 yapisal kisitlar araciligiyla ayristirilmasidir.
Boylece ekonomik teoriyle daha uyumlu ve gergekei tahminler yapilmasi miimkiin olmaktadir.

Faktorlerle genisletilmis yapisal VAR (factor-augmented structural VAR / FASVAR)
modelleri, temelde FAVAR modellerinin bir uzantisidir. Geleneksel VAR ve/veya SVAR
modellerinin en biiyilk dezavantaji olan “smirli degisken sayisi” sorununu asmak igin
gelistirilmis melez bir analiz yaklagimidir. Standart bir VAR modeline 10 ila 15°den fazla
degisken konulamaz. Ciinki modelin gecikmeleri de hesaba katildiginda tahmin edilecek
parametrelerin sayisi katlanarak artar ve “serbestlik derecesi” (degrees of freedom) hizla diiser.
Bdylece model tahmin edilemez bir hale gelir. Oysa FAVAR modellerinde, analiz edilmek
istenen degisken sayisi Onemini kaybeder. Analize dogrudan dahil edilmesi gerekenler
haricindeki degiskenler temel bilesenler ve/veya faktor analizi gibi yontemlerle birkac faktore
indirgenir. Bunlar hesaplandiklar1 veri setindeki ortak hareketi temsil ederler. Daha sonra bu
faktorler, bagimli degiskenler vektoriine eklenerek siradan bir VAR modeli yapisi elde edilir
ve modelin parametreleri tahmin edilir:

F; Fi_
Y,
(1) numaral esitlikte, F, sektorler veriler veya genis makroekonomik veri setlerinin ortak
hareketini yansitan, ama dogrudan gézlenemeyen faktor veya faktorleri, Y; ise analize dogrudan

dahil edilecek gozlenmis degiskenleri temsil eder. u; ise ortalamasi sifir ve sabit bir varyansla
normal dagilan tahmin hatalaridir.

l = (L) l 1] +u, )

t—1

Geleneksel SVAR modelleri, asagidaki gibi indirgenmis yapidaki (reduced form) bir VAR
modelini temel alir ve ekonomi teorisine gére tanimlanan kisitlarla olusturulan bir parametreler
vektorint tahmin eder:

Yt = Alyt—l + -+ Apyt—p + ut (2)

(1) numaral esitlikte Y; bagiml degiskenler vektorii, u, ise sifir ortalama ve X,, varyansi ile
normal dagildig1 varsayilan hatalardir: u,~N(0,%,). Modelin yapisal hale gelmesi i¢in
asagidaki gibi bir tanimlama yapilir:

A()Yt = Alyt—l + -4+ Ath_p + V¢ (3)
Y, = Ag A1 Yooy 4+ AT ALY, + Aty (4)

(3) ve (4) numaral esitliklerde, A, yapisal ekti matrisini, v, sifir ortalama ve birim varyansh
oldugu varsayilan yapisal soklardir: v, ~N (0, ). SVAR modelinin temel varsayimi indirgenmis
modelin tahmin hatalar1 ile yapisal soklarin iligkili oldugu ve bu nedenle siirecin bir 6n adimi
olarak indirgenmis modelin parametrelerinin tahmin edilmesi gerektigidir. S6z konusu iliski su
sekilde tanimlanabilir:
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Uy = Aalvt (5)

Dolayisiyla, yapisal etki matrisi (A,) indirgenmis modelin hatalarinin varyansi (Z,)
ayristirilarak elde edilir. Bu amacla genellikle Cholesky ayristirmasi kullanilir:

T, = Ayt (A4Y) (6)

Yukarida agiklanan tahmin siirecinde, indirgenmis VAR modeli olarak (1) numarali esitlik
kullanildiginda, model klasik bir SVAR’dan faktorlerle genisletilmis bir SVAR modeline
doniisiir. Boyle bir modelin tahmininde iki temel yaklasim kullanilabilir. Ilki ve kolay olani,
Bernanke vd. (2005) yaklagimidir ve temel bilesenler veya faktor analizi ile elde edilen
faktorlerin eklendigi bagimli degiskenler kullanilarak indirgenmis modelin SEK (OLS) tahmini
yapilmasma dayanir. ikinci yaklasim, “tek asamali tahmin” olarak da anilan MCMC
algoritmalariyla parametrelerin tahmin edildigi Bayesyen yaklasimdir (Bkz. Koop ve Korobilis,
2010). Bunlarin disinda durum-uzay1 modelleri ve yar1 en yiiksek olabilirlik (quasi-maximum
likelihood / QML) gibi yontemlerle de tahminler yapilabilmektedir. Ama daha karmasik ve
hesaplama maliyeti ylksek olan bu yontemler, ilk iki yonteme oranla daha az tercih
edilmektedir. Bu ¢alismada, Bernanke vd. (2005) yaklasimi kullanilacaktir.

3.2. Analiz Edilen Modelin Yapisi: AB Modeli

SVAR modellerinin farkli tiirleri vardir. Standart yinelemeli SVAR modellerinin en
bilinenlerinden birisi AB modelidir. Analizlerde daha yiiksek esneklik sagladigindan, ¢ok tercih
edilen bir modeldir. Amisano ve Giannini (1997) tarafindan gelistirilen bu model, gdzlemlenen
hata terimleri ile yapisal soklar arasindaki iliskiyi en genis formda tanimlayan bir ¢erceve sunar.
Standart (indirgenmis yapida) bir VAR modelinden elde edilen hata terimleri (u;), ekonomik
teoriye dayanan yapisal soklara (v;) doniistiirmek i¢in su temel denklem kullanilir:

Aut = th (7)

(7) numaral: esitlikte, A matrisi modelde yer alan degiskenlerin birbirleri {izerindeki anlik (es
anl) etkilerini; B matrisi ise, yapisal soklarin degiskenler iizerindeki dogrudan siddetini
gosterir.

Finansal piyasalarda faiz, kur ve sistemik risk gibi degiskenler arasindaki giiclii karsilikli
iliskiler vardir. Ote yandan, sistemik riskin ekonomik faaliyeti temsil eden SUE ve fiyat
hareketlerini temsil eden TUFE gibi temel makroekonomik degiskenlerle giiclii karsilikli
iliskileri oldugu literatiirden bilinmektedir. Bu nedenle, AB tlr( bir SVAR modeli tercih
edilmis ve yapisal kisitlar1 igeren A matrisi “kendini yineleyen” (recursive) bir yapida
tasarlanmistir:

0

ay,; 1 0 0
0 (8)
1

0
0
0
0

Ay Ay Q43

L0 51 as; Qs3 sy 1]

A matrisindeki bu siralama konulan kisitlarin mantigini yansitir. Bu model 6zelinde, digsal
degiskenlerden, yani temel makroekonomik degiskenlerden, en i¢sele yani sistemik riske dogru
bir siralama benimsenmistir. A matrisinde, kdsegende yer alan “1” degerleri degiskenin
kendisini, “0” degerleri anlik etkilesim olmayan iligkileri ve a;; sembolleri de model tarafindan
tahmin edilecek katsayilari temsil etmektedir.
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A matrisi, dissal degiskenlerden igsel degiskenlere dogru siralandigindan; analiz edilen
modelde yer elen bagimli de§iskenler vektoriiniin elemanlar1 da asagidaki gibi siralanmaistir:

Yt == [Ayt' T[t' Ait, Aext, AST‘t]’ (9)

Burada; Ay, sanayi tretimindeki degisimi, 1, tiiketici fiyatlariyla enflasyon oranini, Ai;
nominal ortalama faiz oran1 degisimini, Aex; nominal ortalama kur degisimini ve Asr; Sistemik
risk degisimini simgelemektedir.

Bu baglamda, sanayi liretiminin, liretim planlamasi zaman aldig1 i¢in ayn1 ay i¢indeki kur veya
faiz soklarina aninda tepki veremeyecegi varsayilir. Dolayisiyla A matrisinin ilk satirinda “1”
ile tamimlanir. Boylece, sadece kendi ge¢misinden ve kendi yapisal sokundan etkilendigi
belirtilir. Matrisin ikinci satirinda a,, parametresi, enflasyonu yansitir. Enflasyonun, ayn
donem (ay) i¢inde sadece iiretim (toplam arz) soklarindan etkilenebilecegi kabul edilmistir. Faiz
ve kur hareketlerinin enflasyona yansimasi, 6zellikle de “kur geciskenligi”nin (pass-through)
ise, genellikle 1 aydan fazla siirdiigii varsayilmistir. Bundan Ootiirli, enflasyon ile bu
degiskenlerin kesisim noktasinda yer alan elemanlar “0” olarak tanimlanmistir. Enflasyonun
sistemik riskle etkilesimi de benzer bir mantikla “0” olarak tanimlanmistir. Ciinkii fiyat
hareketleri ile sistemik risk arasindaki iliski hem dolayli hem de daha uzun bir zaman araligina
yayilmaktadir.

Bagimli degiskenler i¢inde gelismelere en hizli tepki veren degiskenlerden birisi doviz
kurlaridir. Makroekonomik veriler (6rnegi SUE, TUFE) aciklandig: an kurlar bunlara tepki
verecektir. Ancak Merkez Bankasi faiz kararin1 ayda bir kez agikladigi i¢in, kurun ayni ay
icindeki faiz sokuna tepkisini kestirmek zor olabilir. Faiz oranlari, para politikasinin bir
fonksiyonudur. Merkez bankasi, ekonomik faaliyet diizeyine (kisa donemde sanayi Uretimi),
enflasyona (TUFE) ve kur ataklarma bakarak gosterge faiz niteligindeki politika oranimi
belirler. Bu da piyasa faizlerini sekillendirir. Dolayisiyla, A matrisinde as; Ve as, merkez
bankasinin ¢ikt1 ve fiyat hareketlerine tepkilerini simgeler. a,; ise, faiz kararinin déviz kuru
iizerindeki anlik etkisini temsil etmektedir.

Bankacilik sektoriiniin sistemik riski hem reel sektorden (donuk alacaklar kanaliyla) hem
enflasyon orani degisimlerinden hem de finansal piyasalardan (kur ve faiz riski kanallariyla)
anlik olarak etkilenmektedir. Bu nedenle, as; reel sektorlin, as, enflasyonun, as; ve as,
parametreleri de kur ve faiz soklariin sistemik riske olan anlik etkilerini 6l¢gmemizi saglar.

Modelde, B matrisi soklarin denklem sistemine nasil girdigini belirler. Genellikle kosegen
(diagonal) bir matris olarak tanimlanir. Bu, her degiskenin kendine has bir yapisal soku oldugu
anlamma gelir. Eger bir sokun birden fazla degiskeni aym anda (dogrudan) etkiledigi
diisiiniiliiyorsa, B matrisinde kdsegen dis1 elemanlari serbest birakilabilir. Bizim ¢alismamizda
kullanilacak B matrisinin yapis1 asagidaki gibi tanimlanmistir:

[bn 0 0 0 0 ]

|0 by O 0 O
B=|l0 0 by 0 0| (10)

l 0 0 0 by O j

0 0 0 0 b
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3.3. Veri Seti

Analizlerde kullanilan degiskenlere ait zaman serileri TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) derlenmistir. Sistemik risk endeksi ise tarafimizca iiretilmistir. 2005:1 ile
2026:1 donemini kapsayan veri setinde, her degisken bazinda 253 ve toplam 1265 gézlem
bulunmaktadir. Degiskenlere dair tanimlamalar ve diger agiklamalar Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Degisken Tamimlar1 ve Kaynaklar:

Degisken | Tanimu Uygulanan Doniisiim Kaynag:

SUE Aylik sanayi Uretim Endeksi (2003=100) | Logaritma TCMB, EVDS
TUFE Aylik tiiketici fiyatlar1 endeksi Logaritma TCMB, EVDS
Faiz Ortalama Faiz On yillik tahvil, kredi ve mevduat faizleri, | TCMB, EVDS

reeskont, avans ve repo oranlari ile gecelik para
piyasasi oranlarimin ortalamasinin logaritmasi

Kur Ortalama Ddviz Kuru Dolar ve Avro satig kurlarmin ortalamasinin | TCMB, EVDS
logaritmasi
Sis. Risk | Sitemik Risk Endeksi Faktor modeli Tarafimizca
hesaplanmustir.

Ticari bankacilik sektoriiniin sistemik riskini 6lgebilmek i¢in, bu risk tizerinde etkili olan kredi
dongusu, krediler/mevduatlar, likit aktifler / toplam aktifler, 6zkaynaklar / toplam aktifler,
takipteki krediler / toplam krediler gibi degiskenler kullanilarak statik bir faktor modeli tahmin
edilmistir. Kredi dongiisii, 6zel kesime ve hane halkina agilan toplam kredilerin kendi Hodrick-
Prescott trendinden arindirilmasiyla elde edilmistir. Diger degiskenler ise, sirasiyla likidite
riski, sermaye yeterliligi riski ve kredi riskini temsil etmektedir. Bu oranlarin hesaplanmasinda
kullanilan degiskenler de TCMB’nin EVDS sitesinden alinmistir. Faktor modeli ile hesaplanan
iki faktorden, toplam varyansa katkis1 en yiiksek olan ilk faktor “sistemik risk endeksi” olarak
analiz siirecine dahil edilmistir. Faktor modelinin tahmin sonuglari ve sistemik risk endeksinin
grafigi sirasiyla Ek Tablo 1 ve Ek Grafik 1’de sunulmustur.

Orneklemde yer alan degiskenlere ait uzun zaman serilerinin tol agtigi oynakliklar1 kontrol
altina almak ve degerleri birbirlerine yaklastirarak varyanslarim istikrarli kilmak i¢in dogal
logaritmalar: alimustir. Bu déniisiim, ayrica, érneklemdeki SUE, TUFE gibi zamanla iistel
hizla artan degiskenlerin dogrusal bir yapiya kavusmasma ve yorumlama esnekliginin
artmasmna da olanak verecektir. Logaritmast alinan degiskenler belirli dar bir Olgege
cekildiklerinden tahmin siirecinin daha hizli ve hatasiz olmasina yardime1 olacak, tahmin siireci
sonunda goriilen degisen varyans (heteroscedasticity) gibi sorunlar1 azaltacaktir. Ayrica
gozlemler aylik frekansta oldugundan tiim degiskenlerde mevsimsellik olabilecegi i¢in X13
diizeltmesi uygulanmstir.

Degiskenlerin tanimsal istatistikleri, Tablo 2’de sunulmustur. Bunlar incelendiginde, higbir
degiskenin normal dagilmadig1 goriilmektedir. Bu durum, tahmin edilecek indirgenmis VAR
modelinin hata terimlerinin normallik varsayimini saglamasina engel olabilir. Diger yandan,
sistemik riskin diger degiskenlere oranla 0.87 gibi yiiksek bir standart sapmasi oldugu
goriilmektedir. Bu, sistemik riskin modelde sok yaratma potansiyelinin fazla olduguna isaret
eden bir 6n bulgu olarak kabul edilebilir.

Degiskenlerin dagilim yapila incelendiginde, TUFE ve Kur’un belirgin sekilde saga carpik bir
dagilimlart oldugu gdzlenmistir. Ozellikle TUFE’nin basiklik degerinin 3’ten biiyiik (sisman
kuyruk yapisi) oldugu da diisiiniildiigiine, fiyatlar genel diizeyinin iizerinde ug¢ degerlerin veya
soklarin etkili oldugu sdylenebilir. Kurun basiklig1 nispeten diisiik olsa da 0.89 oranindaki
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carpikligi nedeniyle fiyatlar gibi soklara acik bir yapisi oldugu diisiiniilmektedir. Diger
degiskenlerin dagilim yapilarinda kayda deger anomaliler gézlenmemistir.

Tablo 2: Tamimsal istatistikler

Log(Sis. Risk) | Log(SUE) | Log(TUFE) | Log(Faiz) | Log(Kur)
Ortalama -0.39656 | 1.85234 1.04689 | 1.19494| 0.64688
Medyan -0.32059 | 1.86405 0.91328 | 1.16007| 0.47505
Maksimum 1.32475| 2.05160 2.08846| 1.69500| 1.67825
Minimum -1.66920 | 1.62229 0.55630| 0.86776| 0.16079
Std. Sapma 0.87047| 0.13241 0.41433| 0.21328| 0.46912
Carpiklik 0.13534 | -0.10985 1.07373| 0.83987| 0.89624
Basiklik 1.88778| 1.70574 3.10896 | 2.83677| 2.47477
Jarque-Bera 13.92190| 18.31098 49.12415| 30.26168 | 37.06918
p Degeri 0.00095| 0.00011 0.00000| 0.00000| 0.00000
Gozlem Sayisi 253 253 253 253 253

Degiskenler arasindaki iligkilerin yonii ve siddetinin belirlenebilmesi icin korelasyon
katsayilart hesaplanmig ve sonuglar Tablo 3’de sunulmustur. Tablo 3 incelendiginde,
degiskenler arasindaki etkilesimlerin, teorik olarak beklenen yonde oldugu sdylenebilir.
Sistemik risk ile SUE arasinda gériilen negatif iliski (-0.51), banka sistemindeki riskin
artmasinin sanayi liretimini daraltacagina isaret etmektedir. Bu, kurdaki bir sokun sistemik riski
tetiklemesinin biraz zaman alabilecegi (gecikmeli etki), ancak riskin {iretim tizerindeki etkisinin
daha dogrudan olabilecegi anlamina gelebilir. Sistemik risk ile faiz oranlar1 arasinda da pozitif
ve kayda deger (0.48) bir iligski vardir. Risk artisi, tasarruf sahipleri, yatirnmcilar ve bankalarin
risk primi talepleri nedeniyle faiz oranlarini arttiracaktir. Ama bu aym1 zamanda kredileri
daraltic1 bir baskiya da neden olacaktir.

Diger yandan, TUFE ve Kur arasinda neredeyse 1’¢ yakm (0.989) bir korelasyon
bulunmaktadir. Bu s6z konusu degiskenler arasindaki geciskenligin bir 6n gostergesidir ve
giiclii bir karsilikli nedensellige de isaret etmektedir. TUFE ile SUE arasinda da giiclii bir pozitif
iligki (0.88) oldugu goriilmektedir. Okun Yasas1 ve Lucas Arz fonksiyonu gercevesinde, reel
ekonomik faaliyet ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki gii¢lii pozitif iligki diisiiniildiiglinde, bu
yiiksek iliski dogal goriilmelidir. Faiz ve TUFE arasinda da yine beklendigi gibi oldukca giiclii
bir pozitif iligki (0.56) oldugu dikkati ¢ekmektedir. Fiyat artiglarinin faiz oranlarinin artmasina
neden olmasi beklenen bir baska sonugtur.

Tablo 3: Korelasyon Katsayilar1 Matrisi

Log(Sis. } )

Risk) Log(SUE) | Log(TUFE) | Log(Faiz) Log(Kur)
Log(Sis.Risk) 1.00000 -0.51041 | -0.18074 0.48731 -0.15319
Log(SUE) -0.51041 1.00000 | 0.88540 0.25869 0.89838
Log(TUFE) -0.18074 0.88540 1.00000 0.56359 0.98996
Log(Faiz) 0.48731 0.25869 | 0.56359 1.00000 0.56627
Log(Kur) -0.15319 0.89838 | 0.98996 0.56627 1.00000
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3.4. Bulgular ve Degerlendirmeler

Zaman serisi analizlerinin bir 6n adimi olarak degiskenlerin duragan olup olmadiklari
arastirtlmistir. Bunun i¢in yapilan duraganlik sinamalariin sonuglari Tablo 4’de sunulmustur.
Tim degiskenlerin diizey hallerinde duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Bu nedenle birinci
farklar1 alinarak sinamalar yenilenmis, sabit ve dogrusal trend iceren birim kok modellerinde
degiskenlerin tiimiiniin duragan hale geldikleri saptanmistir. Tiim degiskenlerin I(1) olmasi
nedeniyle, aralarinda esbiitiinlesme iliskisi olabilecegi ongoriilerek Johansen esbiitiinlesme testi
yapilmistir. Buna dair sonuglar da Tablo 5’de sunulmustur. Bilgi kriterlerine gore olasi tiim
esbiitiinlesme iliskileri degerlendirildiginde, sabit ve dogrusal trend igeren esbiitiinlesme
testlerine itibar edilmesi gerektigi sonucuna varilmistir. Bu nedenle, Tablo 5’de sabit ve
dogrusal trend igeren modelin sonuglari yer almaktadir. Iz (trace) testine gére 3, en yiiksek
O0zdeger (max. Eigenvalue) testine goére de 4 iliski oldugu belirlenmistir. Bu durum
degiskenlerin birlikte hareket etme egilimlerinin ¢ok gii¢lii olduguna isaret etmektedir.

Ulasilan bu 6n sonuclar 1s18inda, analizlerin devami i¢in bir vektor hata diizeltme modeli
(VECM) mi yoksa bir yapisal VAR (SVAR) modeli mi kullanilmas1 gerektigi
degerlendirilmistir. VECM, uzun donem iligkilerin g6z ardi edilmesi riskini Onleyebilir ve
sistemik riskin makroekonomik degiskenlerle karsilikli denge iligkilerini saptamaya olanak
verebilir. Ancak esbiitlinlesik rank sayisinin 3 veya 4 ¢ikmis olmasi, modelin yorumlanmasini
fazlasiyla zorlastiracaktir. Hangi vektoriin hangi ekonomik iliskiyi temsil ettigini ayirmak, yani
saglikli bir “tanimlama” (identification) yapmak miimkiin olmayabilir. Bilindigi gibi,
esbiitinlesme iliskileri 1 veya 2 oldugunda dogru tanimlamalar ve saglikli yorumlar
yapilabildigi halde, iliski sayisi arttikca teorik dayanaklari olusturmak zorlagmaktadir.

Tablo 4: Birim Kok Testlerinin Sonuclar:

Genigletilmis Dickey-Fuller Testi Phillips-Perron Testi KPSS Testi
tIstatistigi  p Degeri*  Gecikme®* tIstatistizi  p Degeri® Band Gen*** LM Istat. Band Gen ***
Sistemik Fisk Diizey -1.7354 04122 1 -1.8093 0.3753 i 04828 12
1. Fark -22.0132 0.0000 o -22.6336 0.0000 2 0.1068 10
log(SUE) Diizey -1.2209 0.6639 [} -1.0649 0.7299 17 20136 12
L. Fark -17.7834 0.0000 0 -19.4768 0.0000 17 0.1017 11
1og(TUFE) Diizey 143517 1.0000 1 15816 1.0000 2 04316 12
1. Fark -8.9167 0.0000 o -8.9708 0.0000 1 0.0248 9
log(Ort. Faiz) Diizey -2.2995 04322 3 -L7218 0.7389 10 0.4041 12
1. Fark -5.2110 0.0001 2 -12.2430 0.0000 9 00266 10
log(Ort. Kur) Diizey -0.961% 0.9460 2 -1.0091 0.9398 8 04953 12
1. Fark -12.1256 0.0000 1 -10.6267 0.0000 13 0.0410 8
Kritik Degerler ADF PP KPgg*s+=
1% -3.99304 -3.99504 0216
% -3.42783 -3.42783 0.146
10% -3.37268 -3.37268 0.11%

Tiim birim kdk modeller determimistik terim olarak sabit ve dogrusal trend icermeltedir.
() MacKinnon (1996) tek vanh p degerleridir.

(**) Gecikme uzunluklan Schwarz kriterine gére otomatik olarak hesaplanmigtr.

(*#%) Bant geniglizi Newey-West ydntemine gére otomatik olarak hesaplanmagtir.
(*##=) Kwiatkowski-Phillips-3 chmidt-Shin (1992) Tablo 1'den almmastr.

Diger yandan, bu calismanin odak noktasi “bankacilik sektoriindeki sistemik risk ile temel
makro-finansal degiskenlerin dinamik etkilesimleri” oldugundan tiim degiskenlerin birinci
farklar1 ile bir SVAR modeli de tahmin edilebilir. Degiskenlerin ilk farklariyla yapilacak bir
analiz, politik kararlarda daha ¢ok ilgi duyulan degiskenler arasinda kisa donemli ve gergek
iliskilere dair ¢ikarimlar yapilmasina yardimci olacaktir. Ayrica modeldeki tim degiskenler
bliylime orant veya degisim hizi haline doniisece8i icin soklarin etkileri daha dogru
yorumlanabilir. SVAR modeli, degiskenleri teoriyle daha iyi iligskilendirecektir. Bu 6rneklemde
oldugu gibi, yiiksek korelasyonlu makro-finansal degiskenlerin iliskilerini sadece istatistiksel
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bir stire¢ olarak degil, ekonominin isleyis mantigina uygun etkilesimler olarak degerlendirme
olanag1 taniyacaktir.

Bu degerlendirmelerin ardindan, ilk farklari alinarak duraganlastirilan degiskenlerle (1)
numarali FASVAR modelinin tahmin edilmesine karar verilmistir. Bu baglamda, AB tipi bir
model yapisi iizerinden (8) ve (10) numaral esitliklerde gosterilen A ve B matrislerine uygun
sekilde kisitlar tanimlanmustir.

Parametre tahminlerinin bir 6n adim1 olarak (1) numarali esitlik SEK (OLS) tahmincisi ile
tahmin edilmis ve gecikme testleri yapilmistir. Gecikme testlerinin sonuglari, Tablo 6’da
sunulmustur. Sonuclar incelendiginde LR test istatistigi, Nihai Tahmin Hatas1 ve Akaike bilgi
kriterleri uygun gecikme uzunlugunu “3” olarak gosterirken, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterleri “1” olarak gostermistir. Bu modelde oldugu gibi gézlem sayisi yliksek (n > 100 olan)
modellerde, daha glivenilir sonuglar verdigi i¢in Schwarz ve Hannan-Quinn Kriterlerine itibar
edilir. Bu nedenle, 6nce bu model yani FASVAR(1) tahmin edilmistir. Modelin tan1 koyma
sinamalar1 Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

A. Siirlandirlmams Esbiitiinlesme Rank (1z) Testi®

Hipotize edilen

esbiitiinlesme say1si Ozdegerler |izistat. |Kritik Deg. | p Degeri**
Yok * 0.20381| 159.8029 95.7537 0.0000
Enazl* 0.14496 | 102.8240 69.8189 0.0000
Enaz2* 0.12809| 63.6711 47.8561 0.0009
Enaz 3 0.08118| 29.4027 29.7971 0.0555
Enaz4 0.02881 8.2365 15.4947 0.4405
Enaz5 0.00370 0.9277 3.8415 0.3355

=.

B. Simirlandirilmis Esbiitiinlesme Rank (En yiiksek Ozdeger) Test

Hipotize edilen

esbiitiinlesme say1si Ozdegerler |izlistat. |Kritik Deg. | p Degeri**
Yok * 0.20381| 56.9789 40.0776 0.0003
Enazl* 0.14496| 39.1529 33.8769 0.0107
Enaz2* 0.12809| 34.2683 27.5843 0.0060
Enaz3* 0.08118| 21.1662 21.1316 0.0494
Enaz4 0.02881 7.3089 14.2646 0.4533
Enaz5 0.00370 0.9277 3.8415 0.3355

(1) Iz testi, %0.05 anlamhlik diizeyinde 3 esbiitiinlesme denklemi oldugunu gostermektedir.

(2) En yiiksek 6zdeger testi, %0.05 anlamlilik diizeyinde 4 esbiitiinlesme denklemi oldugunu géstermektedir.
(*) %0.05 anlamlilik diizeyinde hipotezin reddedildigini gosterir.

(**) MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleridir.
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Tablo 6: Gecikme Sayisi Testleri
. Nihai Tah. Hannan-Quinn
Gecikme | Log Olab. LR Istatistigi Hatas1 Akaike B.K. Schwarz B.K. B.K.
0 3599.649 --- 8.25E-21 -29.2167 -29.1312 -29.1822
1 3772.202 335.287 2.72E-21 -30.3269 -29.7284 * -30.0859 *
2 3813.912 79.012 2.60E-21 -30.3733 -29.2618 -29.9257
3 3851.179 68.776 * 257E-21 * -30.3836 * -28.7591 -29.7295
4 3870.948 35.521 2.94E-21 -30.2516 -28.1142 -29.3910
5 3890.940 34.946 3.37E-21 -30.1215 -27.4711 -29.0543
6 3913.837 38.905 3.77E-21 -30.0149 -26.8516 -28.7412
7 3943.163 48.401 4.01E-21 -29.9607 -26.2844 -28.4804
8 3961.327 29.092 4.68E-21 -29.8157 -25.6264 -28.1288
Tablo 7: Tam1 Koyma Testleri
Test Tiirl Test Istatistigi / Yontem Istatistik Degeri | p-Degeri | Karar / Yorum
Otokorelasyon VAR Kalint1 LM (Gec. 12) 302.040 | 4560.000 | HO Reddedilemez (Otokorelasyon Yok)
Otokorelasyon | Portmanteau Q Ist. (Gec. 12) 245,980 | 1608.000 | HO Reddedilemez (Otokorelasyon Yok)
Degisen Varyans White (Duzey ve Kareler) 762.100 0.000 | HO Reddedilir (Degisen Varyans Var)
Normallik Jarque-Bera (Ortak) 56207.100 0.000 | HO Reddedilir (Normal Dagilim Yok)
Modelin Istikrari AR Kokleri - < 1.00 | Tam kokler birim gember igindedir.

Modelin gegerliligi agisindan kalintilarda ardigik baglanim (autocorrelation) olmamasi
beklenir. FAVAR(1) modelinde bu sorun belirlendiginden, bunun alternatifi olan FAVAR(3)
modeli tahmin edilmistir. Hem LM hem de Portmanteau test sonuglari, bu alternatif modelde
hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik bulunmadigini (p > 0.05) teyit etmektedir.

Bununla birlikte, hata terimlerinin normallik ve degisen varyans varsayimlarindan sapma
gosterdigi saptanmistir (p < 0.05). Ancak Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan piyasalarda
finansal degiskenlerin (kur soklari, ani risk primi degisimleri vb. nedenlerle) yiiksek basiklik
(kurtosis) ve oynaklik kiimelenmesi (volatility clustering) igermesi nedeniyle bu beklenen bir
durumdur. Literatiirde de sik gbzlendiginden beklenen bir sonug olarak degerlendirilmektedir.
Orneklem hacminin (n = 251) asimptotik &zellikler sergilemek igin yeterli olmas1 ve ardigik
baglanim sorunu bulunmamasi sebebiyle, s6z konusu sapmalarin yapisal etki-tepki analizlerini
(IRF) gecersiz kilmayacagi degerlendirilmistir. Ayrica, modelin istikrarini sinamak i¢in
karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢ember i¢inde olup olmadigi da incelenmistir.
Grafik 1°de, ters koklerin birim ¢ember i¢inde yer aldig1 ve bu nedenle modelin duragan ve
istikrarli oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: indirgenmis VAR Modelinin Istikrari: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
148
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Tan1 koyma sinamalarinda basarili olan (1) numarali indirgenmis model temel alinarak SVAR
modelinin parametreleri EYO (ML) tahmincisi tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 8’de
sunulmustur. Bu parametre tahminleri kullanilarak modelin yapisal etki-tepki fonksiyonlari
hesaplanmistir. Ancak analizleri daha anlasilir kilmak i¢in bu fonksiyonlar “makro-finansal
soklara sistemik riskin tepkisi” (Grafik 2) ve “sistemik risk soklarma makro-finansal
degiskenlerin tepkisi” (Grafik 3) olarak iki ayr1 grafik halinde sunulmustur.

Tablo 8: SVAR Modelinin Parametre Tahminleri

A Matrisinin Yapisi B Matrisinin Yapisi
1 0 a a 0 B(11) a a a 0
a(21) 1 a a 0 0 B(22) a a 0
a(31) a(32) 1 a 0 0 a Bb(33) a 0
a(41) a(42) a(43) 1 0 0 a a bi44) 0
a(31) a(52) a(33) a(34) 1 0 a a a b{53)
Katzayi Std. Hata  z Istat. p Degeri Katsayi  Std. Hata  z Istat. p Degeri
a(21) -0.02165 002169  -0.9984 0.3181 B(11) 0.01308  0.00067 2.2403 0.0000 #*==
a(31) -0.01862 009204  -0.2023 0.8397 B(22) 000518  0.00023 2.2403 0.0000 #*==
a(32) -0.00545 003380 -0.0976 0.9223 B(33) 0.02190  0.00098 2.2391 0.0000 #*==
a(41) 0.54364  0.30600 1.0744 0.2826 b(44) 0.01333  0.00060 2.2402 0.0000 #*=*
a(42) -0.29830 026714 -1.1167 0.2641 W(53) 01206  0.00339 2.2403 0.0000 #*=*
a(43) -1.04307  0.16273  -6.4100 0.0000 ===
a(31) 1.26871  1.39033 0.7977 0.4251
a(32) -0.03915 003978 -1.4870 0.1370
a(33) -2.34430 057353 40873 0.0000 ===
a(34) 0.00849  0.01154 0.7359 0.4518
Log. Olab. Or.  3167.0960
S Matrizi Tahmini: F Matrizi Tahmini:
0.01508 0.00000  0.00000 000000  0.00000 0.00971  -0.00162 -0.00108 -0.00293 -0.00052
0.00033 0.00518  0.00000 000000  0.00000 000260 001210 000145 000529 -0.00017
0.00044 0.0014% 002187 -000027 -0.00102 0.01974  0.0075F 003090 001266 -0.00370
0.00043 0.0054%  0.0012% 001331 -0.00006 0.00261  0.0027% 000194  0.01847 000101
-0.00756 0.00630  0.00303  0.03120 0.12051 0.0059% -0D.0198F 002386  0.04208  0.06204

(***) 231 diizeyinde anlamli 7 istatistikler:.
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Grafik 2’de sunulan makro-finansal degiskenlerde meydana gelen soklara sistemik riskin
tepkisi incelendiginde, sanayi iiretiminin artisa sistemik riskin biraz gecikmeli artis yonlii bir
tepki verdigi goriilmektedir. Ilk bakista sasirtict gelen bu durum, Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde siklikla goriilmektedir. Hizli biiylime donemlerinde, asir1 kredi genislemesi ve
ithalat bagimlilig1 nedeniyle finansal kirilganliklar1 (cari agik kanaliyla) artabilmektedir.

Enflasyondaki pozitif bir soka, sistemik risk hizla artis yonlii bir tepki verse de bir siire sonra
bu tepki tersine donmekte, yani diismektedir. Bu karmasik tepki, baslangigta enflasyonun
maliyetleri artirip riski ylikseltirken, sonradan Merkez Bankasi’ni faiz artirimina zorlayacagi
bir siirecin sonucudur. Enflasyon sokuna karsi uygulanacak parasal sikilagsmanin orta vadede
finansal istikrar1 destekleyecegi beklentisini yansitmaktadir.

Faiz sokuna sistemik risk, ilk anda tepki vermemis, li¢ ay sonra gii¢lii bir sicrama yaptigi
gbzlenmistir. Yiikselen faizler, bankalarin fonlama maliyetlerini artirdigindan, zamanla kredi
geri doniislerini zorlagtiracaktir. Boylece bir silire sonra bankalarin aktif kalitesi bozulacak,
bilango kanaliyla sistemik risk ylikselecektir.

Pozitif bir kur sokuna (devaliiasyon), sistemik risk derhal ve ¢ok giiclii bir tepki vermektedir.
Bu durum, kur geciskenligi yaninda bankalardaki doviz yiikiimliiliiklerinin fazla olmasina baglh
bir bilango riskinin de sonucu olarak degerlendirilmelidir. Kur artigi, hem bankalara déviz borcu
olan firmalarin hem de yiiksek doviz yiikiimliiliikleri olan bankalarin risklerini yilikseltmektedir.

Sistemik risk kendi sokuna da gii¢lii bir tepki vermistir. Cok sert bir yiikselisi yine ¢ok sert bir
diisiis izlemektedir. Bu tepki, finansal sistemin “kendi kendini diizeltme” mekanizmasina veya
bir sokun hemen ardindan gelebilecek giiglii politika tepkilerine (6rnegin BDDK veya TCMB
miidahalelerine) baglanabilir.

Grafik 2: Sistemik Riskin Yapisal Makro-Finansal Soklara Tepkileri (+ 2 Stand. Hata.)
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Grafik 3 incelediginde, sistemik risk soklarinin makro-finansal degiskenler iizerindeki etkisinin
istatistiksel anlamlilik (giiven araliklarinin sifir1 kestigi yerler nedeniyle) olarak finansal soklara
gore daha smirli oldugu goriilmektedir. Bir sistemik risk soku karsisinda sanayi tiretimi
baslangigta negatif bir tepki verse de bunun kalici olmadig: alt1 ay zarfinda soniimlendigi
sOylenebilir. Sistemik risk artinca, ilk aylarda bankalarin kredi musluklarini kismasi ve {iretimin
yavaglamasi s6z konusu olacaktir. 4. aydan itibaren bir toparlanma siirecine girilmektedir. Bu,
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piyasanin riski fiyatlayip hizla tepki vermesi veya “erken bir toparlanma” ¢abasini yansitiyor
olabilir. Ancak giiven araliklar1 olduk¢a genis oldugundan, gézlenen bu etkinin donemden
doneme farklilik gosterebildigi diisiiniilmektedir.

Sistemik risk sokunun enflasyona belirgin bir etkisi olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
sistemik riskin fiyatlar genel diizeyi iizerinde dogrudan ve anlik bir etkisi olmadig1 sdylenebilir.
Sistemik risk soklari, enflasyonu daha ¢ok kur ve para arzi gibi degiskenler lizerinden dolayl
olarak etkiliyor olabilir.

Faiz oranlari ise, sistemik risk sokuna once 1limli negatif yonlii bir tepki verse de bunun kalici
olmadig birkag ay icinde sontimlendigi goriilmektedir. Teorik olarak risk artinca faizin (artan
risk primi nedeniyle) artmasi beklenir. Ancak burada goriilen hafif asag1 yonlii egilim, merkez
bankasinin sistemik bir risk aninda piyasay1 fonlamak i¢in faizleri diisiik tutma veya likidite
saglama ¢abasini (genislemeci tepki) yansitiyor olabilir.

Kurlar ise, bir sistemik risk soku sonrasi hizli bir artig gosterse de bu tepki hizla
sontimlenmektedir. Finansal sistemde risk algisi arttiginda, yatirimeilar ulusal paradan ¢ikar,
bu da haliyle kurlar1 yukari iter. Etkinin kisa siireli olmasi, Tiirkiye’de kurlarin riske ¢ok hizli
tepki verip sonra yeni bir denge arayisina girmesine baglanabilir.

Grafik 3: Temel Makro-Finansal Degiskenlerin Sistemik Riske Tepkileri (+ 2 Stand. Hata.)
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Grafik 2 ve Grafik 3’deki etki-tepki fonksiyonlarinin hareketleri topluca degerlendirildiginde,
asimetrik bir etkilesimden bahsedilebilir. Kur ve faiz oranlarindaki artiglar sistemik riski ¢ok
sert ve anlamli bir sekilde etkilerken, sistemik riskteki artisin bu degiskenlerde, 6zellikle de
sanayi lretimi ve enflasyon iizerindeki dogrudan etkileri daha siirli ve kisa stirelidir. Bu da
bizi bankacilik sektoriindeki sistemik riskin Tiirkiye ekonomisi i¢in bir “sonu¢” niteliginde
oldugu c¢ikarimma gotliirmektedir. Yani sistemik risk Tiirkiye’de makroekonomik
istikrarsizliklardan (6rnegin kur ve faiz soklarindan) beslenmektedir. Ancak sistemik riskin tek
basina ekonomiyi derin bir durgunluga veya enflasyona siiriikkleme giicli yoktur.
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Etki-tepki analizlerinin ardindan, kestirim varyans ayristirmasi analizleri yapilarak modelde yer
alan degiskenlerin “digsal soklara kars1 ne kadar diren¢li” veya “baska degiskenlere ne kadar
bagimli” olduklar1 da arastirilmistir. Grafik 4’de degisken bazinda varyans ayristirmasinin
sonuglart goriilmektedir. Grafik incelendiginde sanayi iiretiminin neredeyse tamamen kendi
sokuyla aciklandig1 ve diger degiskenlerin iiretim iizerindeki paymin %5’in altinda kaldigi
gorilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’de reel iiretimin finansal soklardan ziyade kendi i¢
dinamikleri, mevsimsellik veya yapisal faktorlerle hareket ettigini gostermektedir. Sistemik risk
artisinin liretim tizerindeki giicii istatistiksel olarak oldukga zayiftir.

Enflasyonun varyans ayrigtirmasi incelendiginde, bu degiskendeki oynakligin yaklasik
%20’sini kur hareketlerinin a¢ikladigi goriiliir. Bu, literatiirde ve ekonomi ¢evrelerinde siklikla
dile getirilen “kur geciskenligi”nin (pass-through) etkisini kanitlamaktadir. Enflasyon, kendi
sokundan sonra en ¢ok kurdan etkilenmektedir ve sistemik riskin enflasyon iizerindeki etkisi
yok denecek kadar azdir.

Kurlar ise, kendi soku haricinde en fazla enflasyon ve sanayi iiretiminden etkilenmektedir.
Sistemik riskin kur Gzerindeki payr zamanla hafifce artsa da simirli kalmistir. Bu da doviz
kurunun, bankacilik risklerinden ziyade temel makroekonomik dengesizliklerden daha fazla
etkilendigini gostermektedir.

Faiz oranlar1 da kendi sokundan giiclii bir sekilde etkilenmektedir. Bunun disinda en fazla
sanayi uretimi faizleri agiklamaktadir. Az da olsa kur ve enflasyon da faizlerle iligkilidir. Buna
mukabil, sistemik riskin faizler {izerinde bir rolii veya etkisi olmadig1 gériilmektedir.

Sistemik riskin kendi varyansini agiklama orani zamanla azalsa bile, incelenen donem boyunca
oldukc¢a yiiksek kalmaktadir. Sistemik riski kendisinden sonra en fazla agiklayan degisken
kurlardir. Kurlar, sistemik riskin %10 ila 15’ini agiklamaktadir. Faizlerin de diisiik de olsa
sistemik risk izerinde bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Varyans analizi sonuclar1 genel olarak degerlendirildiginde, sistemik riskin, kendi dinamikleri
disinda en ¢ok kur ve faiz soklari tarafindan agiklandigi sdylenebilir. Dolayisiyla finansal
piyasalardaki istikrarsizliklarin, bankacilik sektoriinii “kirilganlastiran” dogrudan ve temel
unsur oldugu sdylenebilir. Sanayi iiretiminin varyansinda sistemik riskin paymin ¢ok diisiik
olmasi, bankacilik sektoriindeki risk birikiminin reel iiretim kapasitesine aktariminin zayif
oldugunu gostermektedir. Bu bulgular; enflasyonu ve sistemik riski kontrol altina almak i¢in
en kritik degiskenin doviz kuru oldugunu gostermektedir.
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Grafik 4: Yapisal Soklarin Varyans Ayristirmasi
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Analizlerin son asamasinda, degiskenlere tarihsel ayristirma uygulanmis ve buna iliskin
sonuclar Grafik 5’de sunulmustur. Sanayi iiretimi 2020 yilindaki pandeminin ardindan biiyiik
bir negatif ve ardindan da pozitif sapma (V tipi toparlanma) gostermistir. Bu donemde tiretimi
asagl ¢eken ana unsur sistemik riskten ziyade, iiretimin kendi igsel soklar1 (pandeminden
kaynaklanan kapanmalar vb.) olmustur. Enflasyon oranlar1 ise, 2021 sonrasinda olaganiistii bir
artis kaydetmistir. Bu durum, s6z konusu dénemin gelismeleri dikkate alindiginda maliyet
enflasyonu ve kur geciskenligi etkisine baglanabilir.
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Grafik 5: Soklarin Tarihsel Ayristirmasi
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Kurlar incelendiginde, 2018, 2021 ve 2023 yillarindaki kur soklarinin etkisi belirgin bir sekilde
goriilmektedir. Bu soklar, enflasyon ve faiz oranlarinda da ciddi artislar1 beraberinde
getirmigtir. Bu da Tiirkiye’de kur ataklarinin sadece spekiilatif degil, enflasyonist beklentiler
ve faiz politikasiyla i¢ ice gegmis bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Faizler de kurlarla ¢cok
benzer bir hareket gostermistir. Bunu kus soklar1 kargisinda, merkez bankasiin tepki olarak
faiz oranlarini artirmasina baglayabiliriz.
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Sistemik risk ise, 2014 yilinda biiyiik bir dikey kirilma sergilemistir. Bu donemdeki oynakligin
neredeyse tamami sistemik riskin kendi yapisal sokundan kaynaklanmistir. Ancak 2018 ve
2021 sonrast donemlere bakildiginda, kur ve faiz soklarinin risk iizerindeki paymin da arttigi
gortlmektedir.

Tarihsel ayristirma analizinin sonuglari, kurulan faktorlerle genisletilmis SVAR modelinin
Tiirkiye ekonomisindeki onemli yapisal kirilmalar tutarli bir sekilde diger gelismelerden
ayirabildigini gostermektedir. Ozellikle, 2018°deki kur soku ile 2020’deki pandemi gibi
beklenmeyen soklar belirgin bir sekilde teshis edilmistir. Nispeten ongoriilebilir, 2021 ve 2023
kur soklart da model tarafindan saptanmistir. Model 2008°deki kiiresel kriz ve bunun Tiirkiye
ekonomisine yansimalart konusunda herhangi bir belirleme yapmamistir. Bu da 2001
sonrasinda siki bir denetim ve gdzetim uygulanan Tiirk bankacilik sisteminin kiiresel kriz
déneminden saglam bir sekilde ¢ikmis olmasiyla agiklanabilir.

4. SONUC VE POLITIiKA ONERILERI

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde makro-finansal soklar ile bankacilik sektdriindeki
sistemik risk arasindaki dinamik etkilesimler, faktorlerle genisletilmis yapisal VAR (FASVAR)
modeli ¢cercevesinde analiz edilmistir. Calismanin temel amaci, sistemik riskin makroekonomik
ve finansal degiskenlerle olan karsilikli iliskilerini yapisal soklar tizerinden ortaya koymak ve
bu etkilesimlerin yonii ile kaliciligin1 degerlendirmektir.

Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki sistemik riskin biiyiik 6l¢iide makro-
finansal soklar tarafindan belirlendigini gostermektedir. Ozellikle doviz kuru ve faiz
oranlarinda meydana gelen soklarin sistemik risk tizerinde giiglii ve istatistiksel olarak anlaml
etkiler yarattig1 saptanmistir. Doviz kuru soklarinin sistemik riski anlik ve belirgin bir sekilde
artirmasi, bankacilik sektdriiniin doviz pozisyonlari ve bilango yapisi tizerinden kur riskine son
derece duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz oran1 soklarinin ise daha gecikmeli fakat
kalici etkiler yarattig1 gozlenmistir. Bu durum, artan fonlama maliyetlerinin zaman i¢inde kredi
geri 6deme performansim1 bozarak bankacilik sektoriinde kirilganliklart artirdigi seklinde
yorumlanabilir.

Buna karsilik, sistemik riskte meydana gelen soklarin makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkisinin daha smirli ve kisa siireli oldugu belirlenmistir. Sanayi liretimi lizerindeki etkilerin
gecici oldugu, enflasyon ve faiz oranlari iizerindeki etkilerin ise istatistiksel olarak zayif kaldig:
gbzlenmistir. Bu bulgular, Tiirkiye ekonomisinde sistemik riskin daha ¢ok bir “sonug degisken”
niteligi tasidigini ve makroekonomik istikrarsizliklardan beslendigini gostermektedir.

Varyans ayristirmast sonuclart da bu c¢ikarimi desteklemekte; sistemik riskin, kendi
dinamiklerinin yani sira en ¢ok doviz kuru ve faiz orani soklari tarafindan aciklandigini ortaya
koymaktadir. Buna karsin, sistemik riskin reel ekonomik faaliyet iizerindeki aciklayiciligi
oldukga sinirlt kalmaktadir. Bu durum, finansal sistemde biriken risklerin reel sektdre dogrudan
ve giliclii bir sekilde aktarilmadigini, ancak finansal piyasalardaki oynakliklarin bankacilik
sektorii i¢in temel risk kaynagi oldugunu gostermektedir.

Elde edilen bu bulgular cergevesinde, politika yapicilar agisindan birka¢ onemli ¢ikarim
yapilabilir. Oncelikle, finansal istikrarin saglanmasinda déviz kuru oynakliginin kontrol altina
alimmast kritik bir 6neme sahiptir. Kur soklarmin sistemik riski hizli ve giiglii bir sekilde
artirmasi, makro ihtiyati politikalarin déviz pozisyonlar1 ve agik pozisyon riskleri iizerinde
yogunlastirilmasi gerektigine isaret etmektedir. Bankalarin déviz cinsinden yiikiimliiliikleri ile
varliklart arasindaki uyumsuzluklarin azaltilmasi, bu kapsamda oncelikli bir politika alani
olarak one ¢ikmaktadir.
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Ikinci olarak, faiz oram politikalarmin sadece enflasyon hedeflemesi gergevesinde degil,
finansal istikrar boyutu da dikkate alinarak tasarlanmasi gerekmektedir. Faiz artislarinin
sistemik risk tizerindeki gecikmeli etkileri g6z 6niinde bulunduruldugunda, para politikasinin
kredi kanal1 ve bilango etkileriyle birlikte degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda,
para politikasi ile makro ihtiyati politikalar arasinda gii¢lii bir koordinasyon saglanmasi
gerekmektedir.

Uctlincti olarak, sistemik riskin blyik o6lgiide finansal piyasa kaynakli olmasi, erken uyari
sistemlerinin gii¢lendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Ozellikle doviz kuru ve faiz oranlarindaki
ani degisimlerin bankacilik sektorii lizerindeki etkilerini Onceden tespit edebilecek
gostergelerin gelistirilmesi, politika yapicilarin zamaninda miidahale edebilmesi agisindan
kritik Gneme sahiptir.

Son olarak, ¢alismanin bulgulari, Tiirkiye ekonomisinde finansal istikrarin saglanmasinin
biiyiikk 6l¢iide makroekonomik istikrarin korunmasina bagh oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle, siirdiiriilebilir biiyiime, diisiik enflasyon ve Ongdriilebilir para politikasi ¢ergevesi,
bankacilik sektoriindeki sistemik riskin kontrol altina alinmasinda temel belirleyiciler olarak
degerlendirilmektedir.

Gelecek calismalarin, farkli modelleme yaklagimlar1 ve alternatif sistemik risk olgiitleri
kullanarak belirlenen bu iliskileri daha da derinlestirmesi, finansal istikrar analizleri a¢isindan
faydali olacaktir. Bu baglamda, Bayesyen anlayista ¢ok degiskenli yapisal modellerin sistemik
riske ve bunu agiklayan dinamiklere dair daha kapsamli bulgular elde edilmesini saglayabilir.
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Ek Tablo 1: Faktor Analizi Sonuglar:

Doéndiiriilmemis Yiiklemeler

Degiskenler F1 F2 Topluluk Tekillik

Kredi Déngisii (HP) -0.1611 -0.0271 0.0267 0.9733

Krediler / Mevduatlar -0.9023 0.1991 0.8538 0.1462

Likit Akt. / Top. Akt. 0.8727 0.4232 0.9408 0.0592

Ozkaynak / Top. Akt. 0.0000 1.0000 1.0000 0.0000

Takip Krd./Top. Krd. 0.7009 -0.0511 0.4939 0.5061

Faktor Varyans | Kimilatif Fark Orant1 Kimdlatif
F1 2.0930 2.0930 0.8709 0.6314 0.6314
F2 1.2221 3.3151 0.3686 1.0000
Toplam 3.3151 3.3151 1.0000

Model | Bagimsizlik | Doygunluk

Uyumsuzluk 0.0806 2.5208 0.0000

Ki-kare istatistigi 38.6644 | 1209.9690

Ki-kare olasilig 0.0000 0.0000 ---

Bartlett ki-kare 38.3556 | 1203.6670

Bartlett olasilig1 0.0000 0.0000 ---

Parametreler 14 5 15

Serbest. Derecesi 1 10
Ek Grafik 1: Faktor: Sistemik Risk Endeksi
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