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COVID-19 SALGINININ TURKIYE’'DEKI BANKALARIN PAY
GETIRILERI UZERINE ETKILERi: AMPIRIK BiR YAKLASIM

IMPACT OF COVID-19 PANDEMIC ON SHARE RETURNS OF BANKS IN
TURKEY: AN EMPIRICAL APPROACH

Hakan USLU"

Oz

Covid-19 salgini tiim diinya tilkelerinin sosyoekonomik yapisint olumsuz etkilemis, bu olumsuzluklarin et-
kilerini en aza indirgemek igin hitkiimetler ciddi onlemler almak zorunda kalmislardir. Salginin olumsuz etki-
leri iilkelere, bolgelere hatta sektorlere gore degisiklik gostermektedir. Dolayisiyla, hitkiimetlerin salginin etki-
sini azaltmak ve gerekli 6nlemleri dogru sekilde alabilmesi i¢in, salginin sektorler tizerindeki etkileri iyi analiz
edilmeli ve piyasalara gerekli miidahale zamaninda yapilmalidir. Bu amagla, ¢aligma Tiirkiyede Covid-19 salgi-
ninin baglangi¢ donemi igerisinde (10 Mart-19Haziran 2020) Borsa Istanbulda islem goren bankalarin pay de-
gerlerinin salgindan nasil etkilendigini analiz etmektedir. Spesifik olarak, ¢alisma korona viriis vaka sayilarin-
daki ve CDS primlerindeki artis ve azalislarin ¢alismada yer alan bankalarin getiri oranlar tizerindeki etkisini
dogrusal olmayan ve gecikmesi dagitilmis otoregresif model (NARDL) kullanarak tahmin etmektedir. Caligma
sonuglari, galismada yer alan bankalarin pay getiri oranlari ile Covid-19 vaka sayilar1 arasinda uzun dénemli
asimetrik iliskinin varligini ortaya ¢ikarmis ve vaka sayilarindaki pozitif soklarin QNB Finans Bank’in pay getiri
oranlarini negatif etkiledigini fakat Sekerbank ve Tiirkiye Kalkinma Bankasrnin pay degerlerini pozitif olarak
etkiledigini gostermistir. Salgin déneminde CDS primlerindeki pozitif soklarin ise ¢aliymada kullanilan birgok
bankanin pay getiri oranlarini olumsuz etkiledigi gézlemlenmistir. Calisma salgin déneminde karar alicilar ta-
rafindan bankacilik sektoriiniin desteklenmesi i¢in uygulanacak politik ve finansal tedbirlerin belirlenmesi agi-

sindan 6nem arz etmektedir.
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Abstract

The Covid-19 pandemic has negatively affected the socioeconomic structures of countries around the
world, and its effects differ from country to country and from sector to sector. Therefore, for governments to re-
duce the negativities due to the pandemic and take the necessary measures correctly, policymakers should ca-
refully analyze how the pandemic affects each sector in the country. For this purpose, the current study focuses
on the Turkish banking sector and analyzes how the share values of banks traded in Borsa Istanbul were affec-
ted by the pandemic during the beginning period (10 March-19June 2020) of the Covid-19. Specifically, using
the NARDL estimation model, the study examines the effect of positive and negative shocks in the number of
Covid-19 cases and CDS premiums on stock returns of study banks. The results show the existence of a long-
term asymmetrical relationship between the number of Covid-19 cases and the share value of the banks inclu-
ded in the study. The results also show that while the positive shocks in the number of cases negatively affect the
rate of return of QNB FinansbanKk’s shares, the shocks have a positive impact on the stock returns of Sekerbank
and Turkish Development Bank. It was also observed that positive shocks in CDS premiums during the pande-
mic period negatively affected the share return rates of many banks operating in Turkey. The study is important
in determining the political and financial measures to be implemented by the government to support the banks
affected by the pandemic.
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Giris

Insan hayatinin her alanini olumsuz etkileyen Covid-19 salgini (Siddetli Akut Solunum Send-
romu Korona viriis 2’nin (SARS-COV 2) neden oldugu hastalik) otoriteler tarafindan bir siyah kugu
olay1 olarak tanimlanmis, insanligin Ikinci Diinya Savagi ve sonrasinda yasadigina benzer bir se-
naryo ortaya ¢ikararak kiiresel saglik ve ekonomi sistemlerinin ¢6kmesine neden olmustur. Salginin
yayilmasini 6nlemek amaciyla devletler sinirlarini kapatmak, seyahat kisitlamasi getirmek, hatta zo-
runlu karantina uygulamasina gitmek gibi 6nlemler almasina ragmen, salgin tiim diinya tilkelerine
er ya da ge¢ yayilmustir. Salgin tiim diinyaya yayilirken ekonomiler iizerindeki olumsuz etkileri de
tilkelere ve sektorlere gore degisiklik gostermektedir. Ornegin, salgin boyunca uluslararasi ticaretin
durma noktasina gelmesi ve buna ek olarak otel ve restoranlarin tarimsal iiriin talebindeki azalis gibi
nedenlerden dolay1 diinya tarim sektoriinde %20 oraninda gerileme meydana gelmistir (www.real-
time.com). Benzer sekilde, talepteki azalis sonucu petrol endiistrisinde %24 (www.npr.com, www.

businessinsider.com) gerileme meydana gelirken, sanayi sektoriinde bircok sirket tiretimini gecici
stireyle durdurmak zorunda kalmigtir. Egitim sektorii de birgok egitim kurumunun kapanmasiyla

birlikte salgindan en ¢ok zarar goren sektorlerden biri olmugtur. Salgindan belki de en ¢ok etkilenen
sektor turizm sektorii ve ¢alisanlar: olmustur. Bircok iilkede seyahat kisitlamasi ile birlikte turizm ta-
mamen durmus, bu sektordeki bir¢ok sirket iflas etmis ve burada ¢alisanlar igsiz kalmiglardur.

Salgindan en ¢ok etkilenen sektérlerden bir digeri ise bankacilik ve finans sektorleridir. Fabri-
kalarin kapatilmasi, ingaatlarin durmasi, karantinadaki insanlarin mal ve hizmetlerden daha az ya-
rarlanmasi gibi faktorler finansal piyasalar: tarihte benzeri gériilmemis bir gerilemeye gotiirmiis-
tiir. Nisan 2020de, Diinya genelinde bir¢ok {ilke bankacilik ve finans sektorleri basta olmak iizere
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farkls sektorlere 7 trilyon dolarin tizerinde desteklemede bulunarak bu gerilemeyi durdurmaya ¢alis-
mislardir. Ornegin Avrupa birligi kitadaki tiim iiye ve diger iilkeleri (Ingiltere, Isvigre vb.) kapsayan
1.7 trilyon avroluk kurtarma paketi agiklamig (www.theguardian.com), yine Avrupa merkez bankasi
avro degerinin korunmast i¢in 750 milyar avroluk varlik satin alma programi uygulamis (www.ft.
com), Almanya Devlet Kalkinma Bankas ise 550 milyar avroyu iilkedeki salgindan etkilenen sektor-
leri desteklemek i¢in kullanmistir (www.outlookindia.com). Fransa, Ispanya ve Italya ise salgindan

en ¢ok etkilenen sektorleri destekleme amaciyla sirastyla 345 milyar, 200 milyar ve 25 milyar avroluk
destekleme paketlerini uygulamaya koymuslardir (www.theguardian.com). Ingiltere ise finansal si-
kint1 i¢inde olan sektorlere toplamda 350 milyar sterlin acil durum kredisi garanti etmis (www.gov.
uk), ayrica Ingiltere Merkez Bankasi, finansal sistemi ve yeni girisimleri desteklemek igin faiz oranla-
rin1 tarihi bir seviye olan yiizde 0,1 oranina diistirmiis (www.telegraph.gov.uk), ek olarak, salgin dé-
neminde isten ¢ikarma yapmayan isverenlere %80 oraninda maas 6demesi destegi (www.bbc.com)
ve evden ¢alisan 3.8 milyon serbest meslek sahibine de toplamda 9 milyar sterlin destekte bulunmus-
tur (www.news.sky.com). Amerika Birlesik Devletlerinde ise Merkez Bankasi (FED), viriistin ABD

ekonomisi tizerindeki olumsuz etkilerini yumusatmak amaciyla faiz oranlarini %0,5 oraninda dii-
stirmils (www.deloitte.com) ve FED ayrica 125 milyar dolarlik tahvil satin alarak piyasay: destek-
lemis, 2008-2009 finansal krizinde kullandig1 varliga dayali kredi tesisinin yeniden baslatilmasini
saglayarak Main Street sirketlerini desteklemek i¢in 300 milyar dolarlik bir kredi paketi sunmustur
(www.investors.com). Ek olarak, Trump yonetimi 2 trilyon dolarlik finansal piyasalara yonelik genis

kapsamli ek yardim paketi agiklamistir (www.visualcapitalist.com). Benzer sekilde, Cin ve Japonya
da piyasaya cesitli desteklemelerde bulunmuglardir. Cin Halk Bankas: ve Japonya Merkez Bankasi
banka likiditesini stirdiirmek i¢in sirasiyla 240 milyar ve 43 milyar dolarlik kredi desteklemelerinde
bulunmuslardir (www.straitstimes.com). Tiirkiyede salgina diger diinya iilkeleri gibi parasal genisle-
meyle kargilik vererek cesitli onlemler almistir. Salginin ilk ii¢ ayinda uygulanan istikrar kalkan pa-
keti igerisindeki imalat sektoriinii desteklemek i¢in verilen diisiik faizli kredi se¢enekleri, SGK prim
6demelerinin ertelenmesi, merkez bankasinin faiz indirimiyle firmalarin bol ve ucuz likiditeye ulas-
masl i¢in att1g1 adimlar gibi destekler toplamda 252 milyar TLye ulasarak salginin etkileri en aza in-
dirilmeye calistlmistir (www.dw.com).

Genel olarak Covid-19 salgini, iilkelerdeki farkli sektorleri farkli sekillerde etkilerken bu etki-
lerin biiyiikligii ve siiresinin sektor ve iilke bazinda analiz edilmesi alinacak politik ya da finansal
tedbirlerin belirlenmesi ve uygulanmasi agisindan énem arz etmektedir. Tiirkiye ekonomisinde ki-
lit tas1 niteliginde ve tilke ekonomisine yon verebilme kabiliyetine sahip olan bankacilik sektériinde
faaliyette bulunan sirketlerin salgindan nasil ve ne kadar etkilendiginin ortaya ¢ikarilmasi ise salgi-
nin {ilke ekonomisi tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak ve gerekli adimlar: atmak i¢in 6nem tes-
kil etmektedir. Bu amagla ¢calismada ele alinan 6ncelikli problem Tiirkiyede faaliyet gosteren banka-
larin salgindan nasil etkilendiginin ortaya ¢ikarilmasidir. Spesifik olarak, ¢aligmanin motivasyonu
her bir bankanin salginin seyrinden nasil etkilendigini ortaya ¢ikararak politika yapicilara sektore
yonelik atilacak adimlarda yol gosterici olmaktir. Yapilan ¢aligmanin, Covid-19 salginimin kiiresel fi-
nans piyasalar1 ve borsa getirileri tizerine etkilerini inceleyen literatiire katki saglamasi beklenmek-
tedir. Dolayzsiyla, bu calisma Borsa Istanbulda islem goren bankalarin her birinin salgindan nasil et-
kilendigini analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu nedenle, ¢aliyma salginin tilkede basladig: ilk giinden
salginin tepe noktasina ulastig1 giine kadar olan zaman araliini kapsayarak bankalarin pay senedi
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getiri oranlarindaki degismeler ile korona viriis vaka sayilar1 ve CDS primleri arasindaki iliskiyi am-
pirik olarak analiz etmektedir.

Covid-19 salgminin bankacilik ve finans sektorii iizerindeki etkileri ulusal ve uluslararas: dii-
zeyde bir¢ok ¢alismaya konu olmustur. Yukarida ¢aligmaya 6nciilitk eden problemin detaylarinda
anlatildig1 tizere bu ¢alisma ilgili literatiire birkag agidan katkida bulunacaktir. Takip eden boliimde
detaylar1 verilen literatiirdeki galismalar salginin bankacilik sektorii genelindeki etkilerine yogunla-
sirken banka diizeyinde analizlere yer verilmemistir. Ayrica bu calismalarda ekonometrik yontemler
kullanilarak salginin banka diizeyindeki etkilerinin analiz edilmesi g6z ard1 edilmistir. Bu ¢aligma ise
Covid-19 salgininin Tiirkiye'nin 6nde gelen ve Borsa Istanbulda islem géren bankalarinin pay getiri-
leri tizerindeki etkilerini her bir banka i¢in ayr1 ayr1 ekonometrik tahmin yontemleri yardimiyla ana-
liz ederek diger caligmalardan ayrigmakta ve ilgili literatiire katkida bulunmaktadir.

Caligmanin bir sonraki boliimii ilgili literattirdeki ¢alismalar1 6zetlerken, takip eden boliimlerde,
¢alismada yapilan analizlerde kullanilan ampirik model, veri setleri ve sonuglar rapor edilmis, son
olarak, bulgular tartisilarak ¢alisma sonuglandirilmigtir.

1. Literatiir Taramasi

Diinya genelinde birgok sektorii derinden etkileyen, devletlerin sosyoekonomik yapisini olum-
suz etkileyen Covid-19 salgininin etkileri, sonuclar1 ve alinmasi gereken tedbirler, salgin boyunca
bir¢ok bilimsel aragtirmaya konu olmustur. Bu ¢aligmalardan bazilar: salginin sektérler tizerindeki
etkilerini her bir sektor i¢in ayr1 ayr1 ampirik olarak analiz ederken, digerleri salgin karsisinda atil-
mast gereken adimlar1 ve uygulanmas: gereken politik tedbirleri detayl bir sekilde tartismaktadir. Li-
teratiirde salginin finansal sektorler {izerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar ise bankacilik ve diger
finansal alt sektorler, sigorta, yatirim emlak vb., olarak ikiye ayrilabilir. Genel olarak bu ¢aligmalar-
dan bir kismu {ilke bazinda bankacilik sektoriiniin korona viriis salginindan nasil etkilendigini tarti-
sirken, diger bir kismi ise diinya genelindeki bankacilik sektoriiniin salgin karsisinda verdigi tepki-
leri tartismaktadir.

Ornegin, Covid-19 salgininin bankacilik sektorii iizerine etkilerinin aragtirildigi caligmasinda
Demirgiic-Kunt vd. (2020) salgin siiresi boyunca diinya genelindeki banka pay senetlerindeki degis-
meleri analiz etmigtir. Ayrica salgin doneminde politika tepkilerinin yer aldig: kiiresel bir veri taba-
nin1 kullanan ¢alisma, ayn1 zamanda finans sektorii politika duyurularinin banka pay senetlerinin
performansi tizerindeki roliinii de incelemistir. Calismanin bulgular: salginin ve bankalarin oyna-
malar1 beklenen konjonktiir karsiti kredilendirme roliiniin, banka pay senetlerinin kendi i¢ piyasa-
larinda ve diger banka dis1 finans firmalarinda diisiik performans gostermesiyle bankacilik sistem-
lerini 6nemli bir bask: altina soktugunu gostermektedir. Caligma ayrica, tiim bankalar i¢in ve her
kosulda gecerli olmamak kayduyla, likidite destegi, bor¢lu yardimi ve parasal genisleme gibi 6nlemle-
rin salginin olumsuz etkisini hafiflettigini gostermistir. Aldasoro vd. (2020) diinya genelindeki ban-
kacilik sektoriinii kapsayan ¢alismasinda salginin bankacilik sektori tizerinde yaptigr etkileri, ban-
kalarin salgin karsisinda aldiklar: 6nlemleri ve sonuglarini kapsamli bir sekilde tartismistir. Caligma
salgin boyunca bankalarin pay senedi ve bor¢ piyasalarindaki performansinin 2008 finansal kriziyle
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benzerlik tagidigini, salgina en yiiksek diizeyde kredi riski ile giren bankalar i¢in kredi temerriit ta-
kas1 (CDS) primlerinin en fazla yiikseldigini, giilii politika 6nlemleri ile saglikli bilangolara sahip
bankalarin salgindan en az etkilenen bankalar olugunu géstermistir. Baumohl vd. (2020) ise yine
diinya genelindeki bankacilik sektorii tizerine yogunlagmakta ve Covid-19 salgini sirasinda 24 farkl
tilkedeki 83 bankanin birbirine bagliliginda (financial contagion) meydana gelen degisiklikleri ve
kriz déneminde herhangi bir bankanin negatif borsa getirilerinin ag icindeki diger bankalara nasil
yayildigini analiz etmistir. Caligma sonuglar1 bankalar arasindaki yayilma ag1 yogunlugunun higbir
zaman Covid-19 salgin dénemindeki kadar yiliksek olmadigini ayrica, ABD bankalarinin en énemli
risk ileticileri ve Asya bankalarinin en 6nemli risk alicilar: oldugunu gostermistir. Sit ve Telek (2020)
salgin dolayisiyla meydana gelen vaka ve vefat sayilarindaki degismelerin diinya genelindeki dolar ve
ons altin endeksleri iizerindeki etkilerini ampirik olarak incelemis ve salginin bahse konu endeksler
tizerinde 6nemli derecede pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Ulke bazinda yapilan ¢alismalara, Lelissa (2020)’nin girdi-¢ikt: yéntemini kullanarak Covid-19
salgininin Etiyopyanin bankacilik sistemi izerindeki etkilerini, yapilan miidahaleleri ve uygulanan
politikalar: arastirdig: calismasi 6rnek olarak verilebilir. Calismada sonug olarak salginin bankalarin
hem bilangolarina hem de gelir tablolarina negatif etkisinin oldugu gosterilmis, bankalarin likidite-
lerini, sermaye pozisyonlarini, varlik kalitelerini ve kazang-maliyet profillerini iyilestirmeye yone-
lik alacaklar1 erken 6nlemlerin salginin olumsuz etkilerinden kurtulmak igin biiyiik 6nem tastyacag:
ifade edilmistir. Bir bagka 6rnek ise, Wu ve Olson (2020)’un salginin Cin bankacilik sistemi {izerin-
deki etkilerini kisa-uzun dénemli ve sistematik riskler {izerinden analiz ettigi caligmasidir. Calisma
salgini 6nleme ve kontrol altina almak i¢in artan ve ¢esitlendirilen finansal hizmetler ve kredi deste-
gine ihtiya¢ duyuldugunu, orta ve kiiciik 6l¢ekli isletmelerin 6zel ve diigiik faizli krediler, ertelenmis
geri 6demeler ve uzun vadeli kredi sistemlerinin kurulmasi yoluyla desteklenmeleri gerektigini or-
taya koymustur. Ayrica akilli risk kontrol sistemlerini iyilestirmek i¢in dijital doniigiimiin daha hizl
gerceklesmesi gerektigini de politika yapicilarina tavsiye etmistir. Flogel ve Gartner (2020) ise kiire-
sel finansal kriz ve iliski bankacilig1 konusundaki arastirmalara dayanarak, perakende bankaciligin
saglamlig1 ve bor¢ verme kabiliyetine yogunlagsmis ve bu durumun salgin siirecindeki ekonomik ge-
rilemeyi yavaslatacagini savunmustur. Baicu vd. (2020) salginin Romanyadaki perakende bankaci-
l1ig1 misterilerinin davranislar: tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Arastirma, salgin doneminde
bireysel bankacilik hizmetleri titketimine farkli bir bakis agis1 getiren internet ve mobil bankacilik
hizmetlerinin kabuliine iliskin kavramsal bir modeli dogrulamistir. Calisma sonuglar1 Covid-19 sal-
gininin tiiketicilerin yasam tarzi tizerindeki etkisine iligkin kullanilan degiskenin, internet ve mo-
bil bankacilik hizmetlerine yonelik tutumlarina iliskin kullanilan degisken iizerinde dogrudan ve
olumlu bir etkiye sahip oldugunu da ortaya ¢ikarmistir. Diger bir deyisle calisma salginin miisterile-
rin hayat bigimlerini dolayisiyla da perakende bankacilik sistemini kullanma tarzlarini da degistirdi-
gini gostermektedir. Babuna vd. (2020) Covid-19’un Ganadaki sigorta sirketleri izerindeki etkisini
diinya geneline yayilan ge¢misteki salginlarla (SARS, HIN1 ve MERS) kiyaslayarak incelemistir. Ca-
lisma sigorta sirketlerinin likidite, risk altindaki portfoyleri, e-sigortaya bagimlilik, serbest varlik se-
viyesi ve reasiirorlerin uyguladigi koruma gibi farkli faktorlerden dolay: diger sektorlerden farkli ge-
kilde salgindan etkilendigini ortaya ¢ikarmistir.
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Salginin Tiirkiye 6zelinde bankacilik ve finans sektorleri izerine etkilerinin tartisildig: ¢esitli ¢a-
ligmalar da Covid-19 literatiiriinde yer almaktadir. Arabaci ve Yiicel (2020) salginin Tiirk bankaci-
lik sistemindeki etkilerini ve bankacilik sistemi kullanilarak salginin iilke ekonomisinde meydana
getirdigi olumsuz etkileri azaltabilmek i¢in {ilke genelinde alinan cesitli ekonomik tedbirleri tartis-
maktadir. Ersoy vd. (2020) salginin ve dolayisiyla alinan tedbirlerin Tiirk bankacilik sektoriinde fa-
aliyette bulunan kamusal, 6zel ve yabanci sermayeli bankalar ve katilim bankalari tizerindeki etkile-
rini ve alinabilecek muhtemel tedbirleri salginin baslangicindan 10 hafta 6nceki ve sonraki verileri
kayaslayarak incelemis ve bankacilik sisteminin salgin dolayisiyla olusan ekonomik durgunlugu ce-
sitli finansman yontemleriyle tekrar canlandiracagin ileri siirmiistiir. Sensoy vd. (2020) Tiirkiyede
faaliyette bulunan katilim bankalarinin is stireclerinin, miisteri ve ¢alisanlarinin salgindan nasil et-
kilendigini ve salginin etkilerini azaltmak i¢in ne tiir tedbirler aldiklarini aragtirmislardir. Caligma
sonuglar1 katilim bankalarinin yapisi geregi salgindan diger bankalara gore daha az etkilendigini,
salgin doneminin katilim bankalarinin kaynak girislerini etkilemedigini ve spekiilatif iglemlerden
kagan miisteriler i¢in bu tiir bankalarin bir cazibe merkezi haline geldigini gostermistir. Bayar ve Va-
rish (2020) ise salginin Tirkiyedeki tiiketici kredileri hacmi tizerindeki etkilerini incelemis ve salgi-
nin kredi hacimleri tizerinde istatistiki olarak anlamli pozitif etkisi oldugunu tespit etmistir. Son ola-
rak, Yargi ve Saygili (2020) Tiirkiyede salgin doneminde finansal sektorlerin piyasada yapmis oldugu
uygulamalar1 ve piyasa diizenleme ve denetleme iist kurullarinin uygulamaya soktugu cesitli 6nlem-
leri, kurallar1 ve bunlarin finansal sisteme etkilerini analiz etmistir.

Bu ¢alismalara ek olarak, Covid-19 salgininin genel olarak borsalar ve pay getirileri tizerindeki
etkilerini inceleyen ¢aligmalarda literatiirde mevcuttur. Salginla birlikte artan belirsizligin piyasalar-
daki sermaye hareketliligini azaltmas: yatirimlari ve sistem icerisindeki likidite miktarini olumsuz
etkilemistir. Dolayisiyla ilgili calismalar Covid-19 salgininin global finansal piyasalar ve borsa getiri-
leri iizerinde olumsuz etkiler meydana getirdigini gostermistir. Ornegin, Al-Awadhi vd. (2020) Co-
vid-19 salgininin Cin borsasinda islem goren tiim sirketlerin pay getirilerini nasil etkiledigini arastir-
dig1 calismasinda, salgin nedeniyle artan giinliik vaka ve 6liim sayilarinin sirketlerin pay getirilerini
onemli derecede olumsuz etkiledigini gostermistir. Phan ve Narayan (2020) ise salginin farkli ev-
relerinde salgindan en ¢ok etkilenen 25 iilkenin borsalarindaki pay senedi fiyatlarinin salgina na-
sil tepkiler verdigini analiz etmislerdir. Calisma bulgular: salginin ilk agsamalarinda bir¢ok tilkedeki
pay fiyatlar1 salgina negatif tepki verirken, salginin ilerleyen asamalarinda piyasalarda diizeltme-
ler meydana geldigini ve piyasalarin salgina daha az tepki verdigini gostermistir. Salginin ilk done-
minde, gelisen 26 borsada islem géren pay getirilerinin salgindan nasil etkilendigini arastirdiklar:
calismada, Topcu ve Giilal (2020) salgindan en ¢ok etkilenen borsalarin Asya borsalari, en az etkile-
nen borsalarin ise Avrupa borsalar1 oldugunu gostermistir. Ayrica, ¢aligmada hitkiimetlerin aldiklar:
onlem paketlerinin zamanlamasinin ve bityiikligiiniin de salginin borsalar tizerindeki etkisini azalt-
mada énemli etkisinin oldugunu gostermislerdir. Géker vd. (2020) ise salginin Borsa Istanbulda is-
lem goren sirketlerin getirileri tizerindeki etkilerini sektor bazinda analiz etmis ve uygulanan olay
caligmasi bulgularina gore ¢alismada yer alan sektorlerin ¢ogunlugunun kisa, orta ve uzun donemde
salgindan negatif etkilendigini fakat bu sektorler i¢inde tekstil ve madencilik sektorlerinin salgin-
dan en ¢ok yara alan sektorler oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Oztiirk vd. (2020) benzer bir ampirik ¢a-
ligma yayinlayarak Covid-19 salginindan borsada en fazla ve en az etkilenen sektérleri tespit etmeye
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caligmigtir. Caligmada bankacilik ve sigorta sektorlerinin salgindan en fazla olumsuz etkilenen sek-
torler oldugu tespit edilmistir.

[gili literatiir ayn1 zamanda bu ¢alismada kullanilan modele benzer olarak salginin borsalar iize-
rindeki etkisini asimetrik olarak inceleyen ¢alismalar1 da icermektedir (Shahzad vd., 2021; Yousfi
vd., 2021; Xu, 2021). Bununla birlikte, modelde bagimsiz degisken olarak kullanilan CDS primleri ile
pay getirileri ve Covid-19 salgini arasindaki iliskileri inceleyen ¢alismalar da mevcuttur (Hammou-
deh ve Sari, 2011; Asandului vd., 2015; Esen vd., 2015; Kartal, 2020; Daehler vd., 2021). Yukarida sa-
dece 6rnekleri verilen ilgili literatiirdeki caligmalar genel olarak g6z 6niinde bulunduruldugunda, bu
calisma Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan bankalarin her birinin salgindan nasil etki-
lendigini CDS primlerini de goz éniinde bulundurarak agiklamasi ve bu etkiye ilk kez asimetrik agi-
dan yaklasmasi 6zellikleriyle literatiire katk: saglayacaktr.

2. Veri Seti ve Ampirik Analiz: NARDL Modeli

Calismanin ana amaci olan diinya ¢apinda yayilan Covid-19 salgimninin Tiirkiye bankacilik sek-
tori tzerine etkilerini incelemek i¢in kullanilan veri seti Tiirkiyede goriilen giinliik korona viriis
vaka sayilarimi (Vaka), bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 6zel sermayeye sahip ya da devlete
ait bankalarin giinliik pay getiri degerlerini (Pgetiri) ve iilke risklerini agiklayan Kredi Temerriit Ta-
kas1 indeksini (CDS) icermektedir. Caligmada yapilan ekonometrik tahmin analizlerinde, bankala-
rin glinliik pay degerlerindeki getiri oranlar1 bagimli degisken olarak kullanilirken vaka sayilar1 ve
CDS primleri ise bagimsiz degiskenler olarak analizlere dahil edilmistir. Calismada, Borsa Istan-
bulda bankacilik sektorii (XBANK) altinda islem géren Akbank, Albaraka Tiirk Bank, Garanti Ban-
kasi, Halk Bankasi, ICBC Tiirk Bank, Is Bankasi, QNB Finans Bank, Sekerbank, Tiirkiye Kalkinma
Bankasi, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi1 (TSKB), Vakifbank ve Yap: Kredi Bankasi olmak {izere
toplamda 12 banka analiz edilmistir.

Bankalarin pay degerlerine ait veriler ve CDS verileri Thomson-Reuters Datastream veri taba-
nindan elde edilirken, Tiirkiyede meydana gelen giinlitk korona viriis vaka sayilarr ile ilgili veriler ise
www.OurWorldInData.org web sitesinden alinmistir. Ekonometrik analizlerde Pgetiri bagimli degis-
keninin getiri oranlarinin dogal logaritmasi kullanilmis olup, bagimsiz degiskenler olan vaka sayilar:
ve CDS ise analizlere dogal logaritmalar1 alinarak dahil edilmistir. Calismada kullanilan veri seti til-
kede ilk korona viriis vakasinin goriildiigii giinden bir 6nceki giin olan 10 Mart 2020 tarihinden 19
Haziran 2020 tarihine kadar olan zaman araligini kapsamaktadir. Caligmada yapilan analizler ve veri
toplama islemleri STATA 14.0 ve EViews 10 istatistik programlar1 yardimiyla yapilmis, analizlerde
kullanilan toplam gézlem sayis1 69 olarak belirlenmistir.

Caligmanin ana bagimli degiskeni olan banka pay degerleri giinliik getiri oranlar literatiirdeki
caligmalar takip edilerek asagidaki denklem (1) yardimuyla elde edilmistir:

Pgetiri = In(Pgetiri / Pgetiri_) (1)

Calismada, Turkiyede goriillen Covid-19 salginindaki ve CDS primlerindeki degisimlerin ¢alis-
mada yer alan bankalarin pay senedi getirileri iizerine asimetrik etkisinin incelenmesi i¢in Shin vd.
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(2014) tarafindan gelistirilen ve denklem (2)de detaylandirilan Dogrusal Olmayan Gecikmesi Da-
gitilmig Otoregresif Model (NARDL) kullanilmistir. Bu modelin ¢alismada kullanilmasinin temel
nedeni korona viriis vaka sayisinda ve CDS primlerinde meydana gelen artis ve azaliglarin pay ge-
tirileri {izerinde farkl etkilerde bulunacaginin diisiiniilmesidir. flgili literatiirde yapilan ¢aligmalar-
dan bir kism1 da salginin pay getirileri tizerindeki etkisinin asimetrik oldugu sonucuna varmiglardir
(Shahzad vd., 2021; Yousfi vd., 2021; Xu, 2021). NARDL model yapisi kisa ve uzun dénemde agik-
layic1 degiskenlerdeki pozitif veya negatif degisimlerin bagimli degisken iizerinde dogrusal olma-
yan (asimetrik) etkilerinin incelenmesine izin verir. Diger bir deyisle, model agiklayici degiskenle-
rin bagimli degisken tizerindeki dogrusal olmayan etkilerinin analiz edilmesine ve kisa donemden
uzun déneme ya da tam tersi durumdaki gegislerdeki asimetrik etkinin incelenmesine olanak sag-
lar. Modelin bir bagka stiinliigii ise agiklayic1 degiskenlerin ayni derecede biitiinlesmeleri zorun-
lulugunu ortadan kaldirmasidir. Ayni zamanda NARDL modeli degiskenlerin duraganligina bakil-
maksizin degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkilerin analiz edilmesine de imkan vermektedir
(Yeap ve Lean, 2017). NARDL modeli literatiirdeki bir¢ok ¢aligmada kullanilan genel kabul gormiis
bir ekonometrik tahmin modelidir (Nguyen ve Shin, 2011; Shahzad vd., 2017; Hu vd., 2018; Ahmad
vd., 2018; Citak ve Kendirli, 2019).

Korona viriis vaka sayilarinin banka pay getirileri izerindeki asimetrik etkisi agagidaki denklem
(2)de modellenmistir:

APgetiri, = puy + w, Pgetiri,_, + p.Vaka + pVakas + p CDSF + psCDSE +e, (2)

denklemde, AP getiri, t giiniindeki pay getirilerindeki degismeleri gosteren bagimli degiskenti,
FPygetiri._,ise pay getirilerinin t-1 giiniindeki degerini, Vakave Vaka korona viriis vaka sayilari-
nin t giiniideki pozitif ve negatif degismelerinin kismi toplamlarini sembolize etmekte ve asagidaki
denklemlerde gosterildigi gibi matematiksel olarak hesaplanmaktadir.

Vaka?-X}., AVaka! = Ef_, max(AVaka; , 0) 3)
Vaka;=L}_; AVaka. = Ef_, min(AVaka; , 0 ) (4)

Denklem (2)de yer alan €057 ve COS[ iilkedeki t giiniinde kredi riskini aciklayan Kredi Te-
merriit Takas1 (Credit Default Swap) indeksindeki pozitif ve negatif degisimlerin kismi toplamlarini
ifade etmektedir. CDS sabit getiriye sahip menkul kiymetlerin kredi riskinin transfer edilebilirligi
ile ilgili takas anlagmalarini gosteren bir indeks olup borsada islem goéren sirketlerin pay getirilerini
etkileyen 6nemli bir belirleyici olmas: dolayisiyla modelde kontrol degiskeni olarak yer almaktadir
(Hammoudeh ve Sari, 2011; Asandului vd., 2015; Esen vd., 2015; Kartal, 2020; Daehler vd., 2021).
Agagidaki denklemler CD5F ve CDS7 hesaplanma yontemlerini gdstermektedir.

CD57_¥5_, ACDS] = Xf_ max{ACDS;.0) )

€DS;-X5_, ACDS7 = ¥!_, min(ACDS;, 0) ©)

Denklem (2)deki yer alan p; — pssembolleri es biitiinlesme vektorlerini ifade eden uzun dénem
parametrelerini sembolize etmekte ve ¢ ile sembolize edilen ifade modeldeki hata terimlerini gos-
termektedir.
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Asimetrik hata diizeltme modellerini elde etmek i¢in yukarida tanimlanan denklem (2)deki mo-
del asagidaki denklem (7)de detaylar1 verilen NARDL (p,q) modeline déniistiiriilmiistiir.

APgetiri, = p,Pgetiri._, + 6, Vaka! , + 8: Vaka_, + 67 CDS, + 6:CDS_, +
Z:’:t yjAPgetiri,_; + Zf;;(rpfdi’nkn?ﬂ- +o; AVaka;_ ;) +
E o (wf ACDS? ; + w7 ACDSZ ) + ¢, 7)

Denklem (7)deki &ve g sembolleri sirasiyla pozitif ve negatif Covid-19 vaka sa-
yist soklari i¢in gecikmesi dagitilmig asimetrik parametreleri, &fve grise sirasiyla pozi-
tif ve negatif CDS soklar1 i¢in gecikmesi dagitilmis asimetrik parametreleri gostermekte-
dir. —8%/p, korona viriis vaka sayilari i¢in uzun dénem asimetrik parametreleri gosterirken,
] i,-"_ﬂj_ CDS igin uzun donem asimetrik parametreleri ifade etmektedir. Denklemde yer alan
g Pgetivie_, + 6/ Vaka | + 8- Vaka _, + 67 CD5F, + 67 CD5, ifadesi dogrusal olmayan
hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Denklemdeki 34~ ;- (@ AVaka? : + 7 AVaka_ ) ifadesi
korona viriis vaka sayilarindaki pozitif ve negatif soklarin bankalarin payJ getirileri iizerindeki kisa
dénem etkilerini tahmin ederken, EE_L{t,.!:Jf':jC DS ; +10;7 ACDSL ;) ifadesi ise CDS'teki kisa do-
nemli soklarin pay getirileri iizerindeki etkisini tahmin etmektedir. Denklemde yer alan p ve q harf-

leri modelin gecikme uzunluklarini, t zamani ve ¢ ifadesi ise hata terimini sembolize etmektedir.

3. Ampirik Bulgular

Yukarida detaylari verilen tahmin modellerinde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistik-
ler Tablo 1de gosterilmistir. Tabloya gore, analizlerin yapildig1 zaman aralig: i¢in kullanilan degis-
kenlere ait gozlem sayist 69°dur. Diger banka pay getirileri ile kiyaslandiginda, en ¢ok dalgalanmanin
QNB Finans Bank’in pay getirilerinde oldugu gozlemlenirken, en az dalgalanma sirastyla TSKB, Se-
kerbank ve Alabaraka Tiirk bankalarinin pay getirilerinde yaganmuistir. Analiz edilen bankalar i¢inde
QNB Finans Bank en yiiksek pay getirisine sahiptir. Tabloya gore, analize konu olan bankalarin ¢a-
lisma donemi igerisinde pay getiri ortalamalar1 7,54 TL olarak gozlemlenmektedir (QNBFB harig tu-
tuldugunda, ortalama 2,81 TLye diismektedir). Ulkedeki yatirim riskinin bir gostergesi olan CDS
primlerinde ise 6nemli miktarda dalgalanma meydana gelmistir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem S.  Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Pgetiri(Akbank) 69 5.770 276 5.36 6.84
Pgetiri(Albaraka) 69 1.266 158 1.03 1.62
Pgetiri (Garanti) 69 8.078 420 6.91 9.58
Pgetiri (ICBCT) 69 4.241 .681 291 5.83
Pgetiri (isbank) 69 4.953 211 4.5 561
Pgetiri (QNBFB) 69 44610 6.697 30.5 57.2
Pgetiri (Halkbank) 69 5.246 229 4.66 6.11
Pgetiri (Sekerbank) 69 1.027 148 78 1.35
Pgetiri (TSKB) 69 1.030 102 .88 1.28
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Pgetiri (Vakifbank) 69 4.634 167 4.34 5.28
Pgetiri (YapiKredi) 69 2117 186 1.77 244
Vaka Sayist 69 1,757.652 1,375.565 1 4,801
CDS 69 536.532 72.486 407.7 651.91

Caligmaya konu olan korona viriis vaka sayilarinin ve CDS primlerinin bankalarin pay getiri
oranlar1 tizerindeki etkilerini analiz etmede kullanilan yukarida denklem (7)de detaylar1 verilen
NARDL modelini dogru tahmin edebilmek i¢cin modele gesitli 6n tani testleri uygulanmistir. Bu
testlerden ilki, degiskenlerin hangi dereceden biitiinlesik olduklarini, diger bir deyisle modelde kul-
lanilan veri setlerinin uygulanilan zaman araliginda duragan olup olmadiklarini ya da hangi dii-
zeyde duraganliga ulastiklarini belirlemek i¢in yapilan ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phil-
lips-Perron) birim kok testleridir. Modelde kullanilan serilerin diizey [I (0)] ya da birinci seviyede
[I (1)] duraganliga ulasmas:i modelin dogru tahmini i¢in 6nemli bir kistastir. Tablo 2'de rapor edi-
len ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore CDS harig biitiin seriler diizey seviyesinde duragan-
dir. CDS i¢in kullanilan seri ise birinci seviyede duragan hale gelmektedir. On tan1 testlerinden ikin-
cisi ise AIC (Akaike Information Criterion) ya da BIC (Bayesian Information Criterion) gibi cesitli
kriterler yardimiyla model i¢in optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Calismada kullani-
lan veri seti i¢in AIC kriteri kullanilarak genelden 6zele yaklagimi tercih edilmis olup, seriler iginde
her bir degisken i¢in en yaygin gecikme degeri o model i¢in optimal gecikme uzunlugu olarak belir-
lenmistir.

Tablo 2: NARDL Modeli Birim-Kok ADF ve PP Test Sonuglar1

Diizey 1. Fark

Banka Degisken ADF P-P ADF P-P
Akbank Pgetiri -9.797 -9.668 -7.653 -45.668
Albaraka Pgetiri 10.181 -10.281 -8.418 -33.336
Garanti Pgetiri -10.130 -9.902 -6.368 -41.446
ICBCT Pgetiri -7.901 -7.919 -7.944 -33.831
fs Bankast Pgetiri -13.456 -12.871 -8.870 -83.747
QNBFB Pgetiri -7.173 -7.129 -12.503 -20.269
Halkbank Pgetiri -10.165 -10.163 -9.141 -35.864
Sekerbank Pgetiri -11.182 -11.182 -10.610 -28.870
Tr.Kalkinma Pgetiri -6.999 -7.064 -9.439 -22.416
TSKB Pgetiri -12.135 -11.962 -8.676 -53.271
Vakifbank Pgetiri -11.806 -11.763 -8.805 -59.446
Yap1 Kredi Pgetiri -10.359 -10.094 -7.365 -51.930
Vaka Sayist -4.707 -4.801 -6.325 -6.416
CDS -2.508 -2.621 -7.709 -7.706

On tani testlerinden sonuncusu ise modelde kullanilan degiskenler arasinda uzun dénem eg bii-
tiinlesmenin varligiin sinanmasidir. Bu amagla F-testi kullanilarak Model (7)de yer alan degis-
kenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi asagidaki denklem (8) ve (9)da gosterilen hipotezler yardi-
muiyla test edilmistir. Sifir hipotezi degiskenler arasinda es biitiinlesmenin olmadigini iddia ederken,
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alternatif hipotez degiskenler arasinda uzun dénem es biitiinlesmenin varligini iddia etmektedir.
Test sonuglarinin sifir hipotezini reddetmesi durumunda, Model (7)deki degiskenler arasinda uzun
donemli es biitiinlesme iligkisinin varlig1 kabul edilir ve bu degiskenler arasindaki uzun dénemli asi-
metrik iliski —8" fp, # —85 fp, # =8 fp, 2 —067 /p, esitsizlikleri ile tahmin edilebilecektir.

Hpypy = 8 =87 = 6 =87 (8)

0
H.op, = 687267 = §f 267 (9

Tablo 3'de es biitiinlesme analiz sonuglari rapor edilmis ve bu sonuglar F-istatistiklerinin analize
dahil edilen tiim bankalar i¢in %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermistir. Dolayisiyla, modeldeki
degiskenler arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu (es biitiinlesik) so-
nucu elde edilmistir.

Tablo 3: Non-ARDL Modeli Esbiitiinlesme Bound Test Sonuglar1

Banka F degeri P degeri Esbiitiinlesme
Akbank 31.5570+ 0.000 Vardir
Albaraka Tiirk Bank 11.291%%% 0.000 Vardir
Garanti Bankasi 15.981%%% 0.000 Vardir
ICBCT Bank 7.188%% 0.000 Vardir
Is Bankast 47.788*** 0.000 Vardir
QNB Finans Bank 6.598** 0.000 Vardir
Halkbank 8.460%** 0.000 Vardir
Sekerbank 4.276** 0.000 Vardir
Tr. Kalkinma Bankasi 114210 0.000 Vardir
Tr. Sinai Kalkinma Bankas1  11.527%%% 0.000 Vardir
Vakifbank 13.396*% 0.000 Vardir
Yap1 Kredi Bankas1 29.580*** 0.000 Vardir

Tiirkiyedeki Covid-19 salgin1 sonucu meydana gelen vaka sayilarindaki ve CDS primlerindeki
pozitif ve negatif soklarin Borsa Istanbulda islem goren bankalarin pay degerleri iizerindeki uzun ve
kisa donemli asimetrik etki sonuglar1 Shin vd. (2014) takip edilerek yukarida detaylar1 verilen Mo-
del (7)-NARDL yardimiyla tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 4’te rapor edilmistir. Tahmin
sonuglarina gore, vaka sayilarindaki pozitif soklar uzun dénemde QNB Finans Bank’in pay getiri-
lerini negatif etkilerken (-0,031), Sekerbank ve Tiirkiye Kalkinma Bankasinin pay getirilerini sira-
siyla 0,014 ve 0,064 oranlarinda pozitif olarak etkilemistir. Vaka sayilarindaki negatif soklar ise uzun
donemde sadece Yap1 Kredi Bankasinin pay getirilerinin tizerinde uzun dénemli negatif bir etkide
bulunmustur (-0,007). Calismada yer alan diger biitlin bankalar i¢in, Covid-19 vaka sayilarindaki
pozitif veya negatif soklarin bankalarin uzun dénemdeki pay getirileri {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadig1 gézlemlenmistir.

Tablo 4’te yer alan tahmin sonuglarina gore, CDS primlerindeki pozitif soklar beklenildigi tizere
galismada yer alan bankalarin birgogunun uzun dénem pay getirileri iizerinde negatif etki birakmak-
tadir. CDS primlerindeki pozitif soklar istatistiki olarak anlamli derecede Akbank’in pay getirilerini
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0,055, Sekerbank’in pay getirilerini 0,092, Garanti Bankasinin pay getirilerini 0,115 ve Tiirkiye Kal-
kinma Bankasinin pay getirilerini 0,233 oranlarinda distirmektedir. CDS primlerindeki pozitif sok-
lar beklenildiginin tersine sadece QNB Finans Bank’in pay getirilerini 0,265 oraninda artirmaktadir.
Calismada yer alan diger bankalarin pay getirileri ile CDS primlerindeki pozitif soklar arasinda ista-
tistiksel olarak anlaml bir iliski bulunamamigtir. CDS primlerindeki negatif soklar ise QNB Finans
Bank'm uzun dénemde pay getirilerini 0,135 oraninda artirirken, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Ban-
kasinin (TSKB) pay getirilerini uzun donemde 0,031 oraninda diistirmektedir. Diger bankalarin pay
getirileri ile negatif CDS soklar1 arasinda ise, herhangi bir 6nem diizeyinde, uzun dénemde istatis-
tiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanilmamistir.

Tablo 4 ayn1 zamanda analizlerde kullanilan degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem asimet-
rik iligkiyi incelemek i¢in uygulanan Wald testi sonuglarini rapor etmektedir. Elde edilen asimetrik
test sonuglarina gore Covid-19 vaka sayilarinda meydana gelen pozitif ve negatif soklarin QNB Fi-
nans Bank ve TSKB pay senedi getirileri izerinde uzun déonemde asimetrik etkisi bulunmaktadir.
Ote yandan, CDS primlerinde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin Akbank (22,546***), Halk-
bank (-2,851***), Tirkiye Kalkinma Bankasi (-5,831***) ve Vakifbank (-4,543***) pay senedi getiri-
leri tizerinde uzun dénemde asimetrik etkisi bulunmaktadir. Vaka sayilar1 ve CDS primlerindeki de-
gisimlerin ¢alismada yer alan diger bankalarin pay getirileri tizerindeki etkisi ise simetriktir.

Son olarak, ¢aligmada kullanilan modellerin giivenirligini test etmek i¢in, Serisel Korelasyon LM
testi, B-P-G Heteroskedastisite testi ve J-B Normallik testleri kullanilmistir. S6z konusu tan: testlerinin
sonuglarina gore, 0.05 anlamlilik diizeyinde Garanti ve ICBCT digindaki bankalara ait modellerin, nor-
mallik, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlar1 bulunmamaktadir. Ayrica, incelenen modellerde
yapisal kirilma olup olmadig1 (degiskenlerin istikrarliligr) Brown vd. (1975)’nin ¢alismasinda 6nerdigi
Ardigik Hatalarin Kiimiilatif Toplami (Cumulative sum of the recursive residuals, CUSUM) ve Ardi-
sik Hata Karelerinin Kiimdilatif Toplami (CUSUM of squares, CUSUMSQ) testleri ile incelenmis ve
elde edilen bulgular ¢aligmanin Ekler kismindaki Sekil 1de gosterilmistir. CUSUM grafikleri incelen-
diginde, modellerde tahmin edilen parametrelerin istikrarli oldugu sonucuna varilmigtir.

Tablo 4: Non-ARDL Modeli Tahmin Sonuglar:

Degisken\Banka: ‘ Akbank Albaraka Garanti ICBCT isbank ‘ QNBFB
Uzun Dénem Analiz Sonuglar

Sabit 0.001 -0.065 -0.014 -0.061** -0.015 0.145

Pgetiri (-1) -1.224 -1.823*¢ -1.156%* -1.014%* -1.456**¢ -0.915°¢

Vaka* 0.005 0.014 0.012 0.011 -0.001 -0.031*

Vaka’ 0.003 0.001 0.001 0.005 0.006 -0.000

CDS* -0.055* -0.043 -0.115%** -0.072 0.006 0.265%**

CD§S -0.033 0.012 0.037 -0.052 -0.025 0.135*
Kisa Donem Analiz Sonuglar1

Vaka* 0.011 -0.001

Vaka*(-1) 0.006 0.026** 0.014 -0.029*

Vaka 0.004 0.002 -0.001 0.005 0.008
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Vaka(-1) -0.000
AVaka* -0.008 0.032 0.005 -0.088***
AVaka®(-1) -0.005 -0.007 -0.046**
AVaka*(-2) 0.029%** -0.004
AVaka*(-3) -0.0310¢%
AVaka 0.123%%
AVaka(-1) 0.070%
AVaka'(-2) 0.084%**
AVaka(-3) 0.082**
CDS* (-1) -0.067* -0.077 -0.132** -0.073 0.009 0.243%
CDS§” -0.041
CDS (1) 0.022 -0.042 -0.053 -0.037 0124**
ACDS* -0.401** -0.335%* -0.301** -0.098 -0.261** -0.048
ACDS*(-1) 0.251%* 0463+ 0.271%*
ACDS -0.189** -0.326** -0.441** -0.226** -0.058
Asimetrik iligki (Wald Testi)
Uzun Donem Asi- 22.546 0.756 0.129 1.332 -0.229 0.037
metri: (CDS) [0.000] [0.388] [0.898] [0.188] [0.819] [0.970]
Uzun Donem Asi- 1.484 2.081 0.195 0.407 -1.126 -3.684
metri: (Vaka) [0.228] [0.155] [0.846] [0.685] [0.264] [0.000]
Tani Testleri
{“i Norm. Dagi- ) 0.128 0.375 0.996 0.419 0.562
L-M Seri Korelasy. 0.185 0.668 0.139 0.037 0.572 0.369
B-P-G Heterosk.  0.052 0.247 0.006 0.115 0.174 0.103
R-Kare 0.522 0.552 0.501 0.335 0.608 0.641
F-Istatistigi 9.2330%% 5.359%%% 4.258*** 3.1367%* 13.062 5.250%%
AIC -4.983 -4.972 -4.728 -4.055 -5.029 -4.017
D-W istatistigi 1.937 1.952 2.095 1.934 1.926 2.035
Degisken\Banka: Halkbank Sekerbank T.Kalkinma TSKB Vakifbank Yapikredi
Uzun Donem Analiz Sonuglari
Sabit 0.019 -0.063* -0.234** -0.019 -0.001 -0.028**
Pgetiri(-1) -1.993%** -1.8234** -0.745%%* -2.044** -1.747%% -1.280%**
Vaka* 0.005 0.014** 0.064*** 0.001 0.003 -0.000
Vaka 0.002 0.003 0.006 0.001 0.000 -0.007*
CDS* -0.032 -0.092** -0.233** -0.025 -0.034 0.029
CDS -0.017 0.038 0.054 -0.031* -0.016 -0.008
Kisa Dénem Analiz Sonuglar1
Vaka* 0.010 0.027* 0.006 0.000
Vaka*(-1) 0.048*** -0.001
Vaka 0.003 0.006 0.003 0.000 0.009*
Vaka (-1) 0.005
AVaka* 0.016 0.060* -0.038*
AVaka*(-1) -0.013 0.022
AVaka*(-2) 0.026* 0.056***
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AVaka*(-3)

AVaka -0.045* 0.066*

AVaka(-1) -0.018 0.053

AVaka(-2) -0.056**

AVaka(-3) -0.054**

CDS* (-1) -0.064 -0.167** -0.174** -0.053 -0.059 0.038
CD$ -0.034 -0.071 0.040 -0.064* -0.028

CDS~(-1) -0.009
ACDS* -0.314%* -0.287** -0.993*** -0.207* -0.213**
ACDS*(-1) 0.175* 0.205**

ACDS -0.397*** -0.267**
Asimetrik iligki (Wald Testi)

Uzun Donem Asi- -2.851 0.552 -5.831 -1.414 -4.543 0.319
metri: (CDS) [0.006] [0.583] [0.000] [0.163] [0.000] [0.751]
Uzun Donem Asi- 0.458 1.424 -0.109 -1.852 0.550 -0.964
metri: (Vaka) [0.648] [0.160] [0.914] [0.069] [0.584] [0.338]
Tan Testleri

J-BNorm.Dagilim  0.000 0.310 0.106 0.009 0.000 0.388
L-M Seri Korelas.  0.958 0.452 0.717 0.052 0.059 0.379
B-P-G Hetrosked. 0.993 0.929 0.407 0.568 0.587 0.315
R-Kare 0.413 0.562 0.604 0.419 0.479 0.509
F-istatistigi 3.7330% 3.480%** 7.334%% 3.826%%* 7.644* 8.741*
AIC -4.907 -4.655 -3.916 -4.907 -4.789 -4.818
D-W istatistigi 1.626 1.878 2.079 1.819 1.585 1.854

Not: Modeldeki Pgetiri ile gosterilen degisken modelin bagimli degiskeni olan pay getirileridir. Vaka, Covid-19 vaka sayila-
riny, CDS iilke risklerini agiklayan Kredi Temerriit Takasi indeksini, + ve - @ist simgeleri bu degiskenlerin pozitif ve negatif
kiimiilatif toplamlarindaki degismeleri gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatis-
tiki anlamliliklarim gostermektedir. Parantez iginde gosterilen rakamlar degiskenlerin gecikme diizeylerini, koseli ayraglar
ise asimetrik iliskide elde edilen Wald testi p degerlerini gostermektedir. Tan testleri (normallik, korelasyon ve heteroske-
dastisite) i¢in raporlanan bulgular p degerlerini ifade etmektedir.

Sonug ve Tartigma

Korona viriis salgini tarihte esine az rastlanan bir sekilde tiim insanlig1 ayn1 anda etkileyen, bir-
¢ok iilkenin sosyoekonomik yapisini tahrip eden ve hiikiimetleri belki de tarihlerinde ilk kez mar-
jinal kararlar almak ve ytriirliige sokmak zorunda birakan bir salgin olarak tarihe ge¢mistir. Salgin
insanlarin giinliik hayatlarinin bir¢ok alanini olumsuz etkilerken, ekonomilerde yaptig: degisim ve
sektorler tizerinde biraktig1 izler de bolgeler hatta iilkelere gore degisiklik gostermektedir. Bu ¢aligma
Covid-19 salginindan Tiirkiyede en ¢ok etkilenen sektorlerden biri olan ve iilke ekonomisinde kilit
tas1 niteligi bulunan bankacilik sektorii tizerine yogunlagarak, salginin bu sektor tizerindeki etkile-
rini incelemeyi amaglamistir. Spesifik olarak, ¢aligma salginin basladig: tarihten tepe noktasina ulas-
t1g1 tarihe kadar gegen siireyi kapsayan giinliik veri seti kullanarak korona viriis vaka sayilarindaki
ve CDS primlerindeki pozitif ve negatif degisimlerin Borsa Istanbulda islem géren bankalarin pay
getiri oranlar1 {izerindeki etkilerini Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeller

824



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 811-832

(NARDL) kullanarak tahmin etmeyi amaglamistir. Caligma analizlerde kullandig1 ekonometrik tah-
min modelleri agisindan literatiirde var olan sinirli sayidaki ¢aligmaya katkida bulunacaktir. Salgin
dolayisiyla meydana gelen vaka sayilarindaki ve CDS primlerindeki artig ve azalislarin yarattigi sok-
larin finansal piyasalara/sektorlere etkisi ayni olmayacaktir. Bu nedenle, ¢alismada kullanilan tahmin
modelleri bu degiskenlerdeki artis ve azaliglarin bankalarin pay degerleri iizerindeki etkisini ayr1 ayr1
analiz ederek salginin etkilerini hafifletmek i¢in atilacak adimlarda yol gosterici olacaktur.

Calismadan elde edilen ampirik bulgular vaka sayilarindaki artistan olumsuz olarak en ¢ok et-
kilenen bankanin QNB Finans Bank oldugunu gostermistir. Ayrica, vaka sayilarindaki pozitif sok-
lar ise Sekerbank ve Tiirkiye Kalkinma Bankasinin pay getiri oranlarina olumlu etkide bulunmustur.
Bunlarin yaninda, ¢aligma sonuglar1 vaka sayilarindaki negatif degismelerin Yap1 Kredi Bankasinin
pay getiri oranlarina olumsuz etkide bulundugunu gostermektedir. Calisma sonuglarina gore, sal-
gin déneminde CDS primlerindeki artislar ¢calismada yer alan bankalarin pay getiri oranlarini olum-
suz etkilemektedir. Spesifik olarak, CDS primlerindeki pozitif soklardan sirasiyla Tiirkiye Kalkinma
Bankasi, Garanti Bankasi, Sekerbank ve Akbank en ¢ok olumsuz etkilenen bankalar olmustur. Calig-
manin kapsadigi donem igerisinde CDS primlerindeki artistan olumlu etkilenen tek banka ise QNB
Finans Bank olmustur. Ote yandan, CDS primlerindeki negatif soklar sadece Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasimin pay getiri oranlarini olumsuz etkilemistir. Calisma, Covid-19 vaka sayilarindaki artisin
genel olarak finans sektorii tizerindeki olumsuz etkilerini gosteren literatiirdeki diger ¢aligmalarin
sonuglarini 6z olarak destekler nitelikte bulgulara sahiptir.

Her ne kadar ¢alisma bulgular1 korona viriis salgini ve tilke CDS primlerindeki degisimler ile ¢a-
lismada incelenen bankalarin pay getirileri arasindaki iliskileri istatistiksel olarak gosterse de bu ge-
tirilerdeki degisimler {izerinde etkisi bulunan burada ele alinan degiskenlere ek olarak salgin 6nce-
sinden devam eden ve salginla birlikte artan birgok farkli etmen/degisken mevcuttur. 2018 yilinda
meydana gelen kur sokuna karsi merkez bankasinin faizleri artirmasi ve 2019 yilinda da beklenen
faiz indirimlerinin yapilmamasi sonucu bir¢ok banka 2020 yilina bir 6nceki yila gore kar artisiyla gi-
rememistir. Salginin piyasalar1 panige stiritklemesi ile BIST 100 ve BIST bankacilik endekslerinde sa-
tislar meydana gelmis, ek olarak salginla birlikte para talebindeki azalma bankalarin ana gelir kalemi
olan kredilerde ciddi oranlarda diisiise yol agmistir. Biitiin bu gelismelerle birlikte salgin déoneminde
bankalarin karliliklar1 diigmiis fakat ekonomik durgunlugun 6nlenmesi i¢in diger merkez bankalari
gibi TCMBde genisleyici para politikalar1 uygulayarak faiz indirimine gitmesi kredi taleplerini tekrar
artirarak bankalarin karliigina olumlu etkide bulunmustur. Bunlarin yani sira, ekonomik durgun-
luk nedeniyle banka kanaliyla daha az 6deme ve islem meydana gelmesi de bankalarin faiz dis ge-
lirlerinde azaliga neden olmustur. Ek olarak, firmalarin is hacmindeki azalis nedeniyle gelirlerindeki
azalma, benzer sekilde hane halklarinin islerini kaybetmeleri nedeniyle gelir elde edememesi kredi
borglarini 6deyememelerine (ve hatta firmalarin maliyetlerini karsilamak i¢in yeni krediler talep et-
melerine) dolayisiyla bankalarin gelir kayiplarina neden olmaktadir. Biitiin bu gelismeler karsisinda
bankalarin zararlarini telafi etmek ya da likidite pozisyonlarini iyilestirmek igin ellerindeki tahvil ya
da benzeri finansal enstriimanlari satmasi bunlarin piyasadaki degerinin azalmasina ve bu enstrii-
manlara sahip diger bankalarin ve ekonomik birimlerin olumsuz etkilenmesine neden olabilir. Son
olarak, bankalarin ekonomiye sagladig: kredi tedariginde azalis meydana gelmesi bu kredilerle is ya-
pan bir¢ok firmanin ekonomik varliginin sonlanmasina da neden olabilmektedir.
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Bu ¢alisma politika yapicilarin ve karar alicilarin bankacilik sektorii tizerinde alacag: kararlars,
yapacagi tesvik ya da vergilendirmeleri belirlerken yol gosterici olmasi agisindan 6nem arz etmekte-
dir. Covid-19 salgin1 dolayisiyla degisen ekonomilerde hem miisterilerin hem finansal kurumlarin
yatirim tercihlerinde ve risk algilarinda degisim meydana gelmistir. Dolayisiyla karar alicilarin ban-
kalarin maliyetlerinde ve fonlama yapilarinda meydana gelecek degisimlere gore bilangolarini daha
saglikli yonetmeleri dogrultusunda adim atmalar1 gerekmektedir. Diger 6nemli bir nokta ise salgin
dolayistyla banka miisterilerinin davranislarinin degismesi sonucu ortaya ¢ikacak tiiketimdeki azal-
maya yonelik atilacak adimlardir. Burada bankalarin degisen miisteri davranislarini goz 6niinde bu-
lundurarak misteri 6zelinde hizmet alanlarinda ¢esitlendirmeye gitmeleri gerekmektedir. Bir diger
nokta, salgin déneminde diigen islem hacimleri ve kredi tahsilatlarinda meydana gelebilecek potan-
siyel azalislar bankalarin likiditeleri, gelirleri, karlilik ve sermayelerinde muhtemel diistislere neden
olabilir. Bu baglamda, karar alicilar farkli senaryolar altinda gelecekteki muhtemel finansal degisik-
likleri yonetebilecek planlar hazirlamalidirlar.

Bu calisma sadece Borsa Istanbulda islem goren bankalar1 kapsamakta ve Tiirk bankacilik siste-
mindeki diger bankalar1 analiz dig1 birakmaktadir. Ayrica, caligma sadece bankalarin pay senedi ge-
tiri oranlarini kullanarak bankacilik sektortiniin finansal performansini degerlendirmistir. Gelecek
caligmalar bankacilik sistemindeki tiim bankalar1 ve bu bankalarin diger finansal performans gos-
tergelerini de (Varlik Getiri Oranlari, Oz Kaynak Karlilig1 vb.) kapsayan analizler yaparak bankacilik
sektoriiniin Covid-19 salginindan nasil etkiledigini arastirabilir.
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