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The Probability that Current Imbalances and Trade Openness May Trigger Systemic Risks
in the Banking Sector
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Oz: Uluslararas ticaretin ve serbestlesmenin artmasiyla birlikte iilkeler arasindaki finansal ve reel islemler 6nemli
bir ivme kazanmistir. Artan reel akimlar ve uluslararasi baglantilar, mal ve hizmet iiretim hacmini arttirmis,
yatirrmcilarin risklerini azaltmis, gesitlendirme ve ihtiya¢ duyulan fonlara kolay erisim gibi birgok fayda
saglamigtir. Bununla birlikte, bu durum Tiirkiye basta olmak iizere birgok iilkede cari agiklar1 yapisal bir sorun
haline getirmistir. Bu aragtirmada artan uluslararasi baglantilarin ve cari agiklarin bankalarin sistemik risklerini ne
yonde ve oOlgilide etkiledigi incelenmistir. Bu amagla Tiirkiye’de faaliyet gosteren dokuz bankanin 2006-2019
donemi Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen PMG-ARDL yontemi uygulanarak analiz edilmistir. Analiz
sonuglarina gore cari agiklarin artmasi bankalarin sistemik risk diizeylerini arttirarak, finansal sistemin olasi
istikrarsizligin yiikseltmektedir. Bu bulgu cari agigin yalniz bir makroekonomik sorun olmadigini, ayni zamanda
Tiirk Banacilik Sektorii ve finansal kesim igin de ciddi bir problem oldugunu gostermistir. Cari dengesizliklerin
artmasi bankalarin sistemik risklerini tetiklemektedir. Artan cari agiklarin ¢ok yiiksek boyutlara ulagsmasi, Tiirk
Finansal Sisteminin istikrarsizlifa girme potansiyelini arttirmaktadir. Bu, ayni zamanda cari agiklarin sistemik
riskler iizerinden finansal krizlere neden olabilecek bir iletim mekanizmasi iirettigini gostermektedir. Benzer
sekilde, uluslararasi ticaretin ve baglantilarin artmasinin gostergesi olan ticari serbestligin sistemik riskler
iizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamlidir.

Anahtar Kelimeler: Ticari Serbestlesme, Sistemik Riskler, Makroekonomi.

Abstract: With the increase in international trade and liberalization, financial and real transactions between
countries have gained significant momentum. Increasing real flows and international connections have increased
the volume of goods and services production, reduced investors’ risks, and provided many benefits, such as
diversification and easy access to needed funds. However, this situation has become a structural problem of the
current account deficits in many countries, especially Turkey. In this study, it has been examined how and to what
extent the increasing international connections and current account deficits affect the systemic risks of banks. For
this purpose, the period between 2006 and 2019 of nine banks operating in Turkey was analyzed by applying the
PMG-ARDL method proposed by Pesaran et al. (1999). The results showed that increasing current account deficits
had a positive impact on systemic risks. Trade openness has been found to reduce systemic risks. According to the
analysis results, increasing current account deficits increases the systemic risk levels of banks and increases the
possible instability of the financial system. This finding has shown that the current account deficit is not only a
macroeconomic problem but also a serious problem for the Turkish Banking Sector and the financial sector.
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Increasing current account imbalances trigger systemic risks of banks. That the increasing current account deficits
have reached top levels increases the potential of the Turkish Financial System to enter instability. This also shows
that current account deficits produce a transmission mechanism that can cause financial crises over systemic risks.
Similarly, the impact of trade openness, which is an indicator of increasing international trade and connections, on
systemic risks is positively directional and meaningful.

Keywords: Current Account Deficit, Trade Openness, Systemic Risks, Macroeconomics.

Giris

Uluslararas1 ticaretin ve serbestlesmenin artmasiyla birlikte iilkeler arasindaki finansal ve reel
islemler 6nemli bir ivme kazanmigtir. Bu durum ticaret akislarini arttirmasi, tiiketicilere kendi i¢
ekonomilerinin iirettiginden daha fazla mal ve hizmete erigsim imkan1 saglamasi, kiiresellesme ile ilgili
uluslararast finansal akislarin yatirimeilarin risklerini azaltmasina ve varliklarini kiiresel olarak
cesitlendirerek getirilerini optimize etmesine yardimci olmasi ve firmalarin yatirnm kararlarini ig
finansman kisitlamalarindan kurtarmasi gibi bir¢ok olumlu fayda getirmistir (BIS, 2011:33).

Ancak soz konusu uluslararasi biitiinlesme diinyada belli basli makroekonomik ve finansal
sorunlarmn artmasina da neden olmustur. Ozellikle, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ihracatindan
daha fazlasini ithal etmesi, cari agig1 kronik bir sorun haline getirmistir. Giiniimiizde pek ¢ok hiikiimet
ve politikaci i¢in bu sorun ¢dziilmesi zor ve siirdiiriilemez bir hal almigtir. Tiirkiye’de 1980’lerden
itibaren serbestlesme politikalarinin hakim olmastyla birlikte dis diinyaya a¢ilim ivme kazanmis, bunun
sonucunda ise cari acik sorunu iilkenin yapisal bir problemi haline doniismiistiir. Sekil 1°de Tirkiye’de
cari agi@in GSYH orani 2006-2018 donemi igin verilmigtir. Tablo incelendiginde kimi yillarda cari
acigin GSYH’ye orani diisme gosterse de biitlin donem boyunca iilke i¢in ciddi bir sorun olmay1
stirdlirdiigii goriilmiistiir. Bilhassa 2011°de cari acik son derece yiiksek bir boyuta ulasmstir.
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Sekil 1. Tirkiye’de Cari Agik (2006-2018)
Kaynak: Diinya Bankasi’ndan alinmig ve diizenlenmistir.

Cari agi@in yaninda iilkeler arasinda artan ekonomik faaliyetler ve uluslararasi baglantilar
istikrarsizliklarin {ilkelere bulagsma riskini arttirmis ve 2007-2009 Kiiresel Krizinde oldugu gibi yasanan
finansal ve ekonomik goklarin yayilimma hizmet etmistir (BIS, 2011:33). Bu soklar ayn1 zamanda
bankalarin risk alma davraniglarini ve sistemik risklerini arttirarak, finansal bozulmalara yol acabilir.
Sistemik risk, bir finansal sistem icerisindeki herhangi bir kurumda meydana gelen sorun ve
bozulmalarin biitiin finansal sisteme yayilmasina denir. Sistemik riskler dogrudan séz konusu
uluslararast baglantilarin etkisiyle ortaya cikabilecegi gibi cari dengesizliklerin yarattig1 yapisal
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sorunlarin tetiklemesi sonucunda da meydana gelebilir. Boissay (2010), Cari ag1gin, gelismis iilkelerde
likidite emme kapasitesini astig1 zaman, bu iilkelerde finansal krizlerin ortaya ¢ikma riskini arttirdigim
gostermistir. Angelina ve Farina (2012), cari dengesizliklerin sistemik risklerin artmasinda énemli rol
oynadigini tespit etmistir. Dinger ve Kaat (2015), cari agiklarin bankalar: risk alma davranislarin
arttirdi@in1  gostermistir. Dolaysiyla cari dengesizliklerin bankalar {izerindeki olumsuz etkilerinin
ilerleyen donemlerde bitiin finans sistemini i¢ine alabilecek bozulmalara yol agmas1 miimkiindiir.

Tablo 1’de secili gelismekte olan iilkelerde 2010’dan sonraki dénemde cari islemler dengesinin
GSYH i¢indeki oransal degisimi verilmistir. Tablo incelendiginde Cin, Malezya, Nijerya, Rusya,
Macaristan ve Tayland disindaki iilkelerde cari agigin yapisal bir soruna doniistiigii goriilmiistiir.
Bununla birlikte, Polonya’nin cari agikla miicadelede 6nemli gelisim kaydettigi, Vietnam’in ise kimi
yillarda cari agik verdigi gézlenmistir. Cari acigin Tiirkiye dahil tablodaki diger iilkelerde ise kimi
yillarda diisiiriilmesi saglansa da bir tiirlii kontrol altina alinamamistir. Cari agiklarin gelismekte olan
iilkelerde ortalamasi -0.927 iken Tiirkiye’de ortalama  -5.302 oraninda gergeklesmistir. Buna gore,
Tirkiye diger gelismekte olan iilkeler ile kiyaslandiginda cari acigin en agir yasandig: {iilkelerden
birisidir.

Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Dengenin GSYH’ye Orani (2011-2018)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Turkiye -8.936 -5.487 -6.695 -4.668 -3.738 -3.836 -5.552 -3.504
Arjantin -1.00 -0.392 -2.377 -1.744 -2.963 -2.709 -4.916 -5.286
Brezilya -2.916 -3.399 -3.227 -4.130 -3.023 -1.349 -0.731 -2.223
Sili -1.619 -3.920 -4.037 -1.646 -2.315 -1.582 -2.147 -3.071
Cin 1.802 2.524 1.549 2.261 2.761 1.815 1.607 0.361
Misir -2.324 -2.496 -1.224 -1.949 -5.183 -6.156 -3.373 -2.508
Macaristan 0.628 1.553 3.446 1.142 2.349 4.592 2.226 -0.429
Hindistan -3.429 -5.005 -2.646 -1.340 -1.068 -0.529 -1.439 -2.413
Endonezya 0.189 -2.660 -3.190 -3.088 -2.035 -1.819 -1.595 -2.979
Malezya 10.905 5.189 3.466 4.392 3.009 2.368 2.809 2117
Meksika -1.001 -1.547 -2.462 -1.898 -2.638 -2.249 -1.737 -1.802
Nijerya 2.600 3.782 3.699 0.159 -3.122 0.673 2.768 1.343
Pakistan -1.033 -1.044 -1.910 -1.490 -1.026 -2.546 -5.558 -6.100
Peru -1.964 -3.162 -5.159 -4.525 -5.019 -2.639 -1.265 -1.618
Polonya -5.166 -3.712 -1.280 -2.091 -0.550 -0.519 0.019 -0.994
Rusya 4.741 3.225 1.455 2.792 4.970 1.908 2.054 6.845
Guney Afrika -2.238 -5.126 -5.801 -5.079 -4.587 -2.819 -2.550 -3.634
Tayland 2.542 -1.232 -2.102 2.858 6.916 10.534 9.680 6.413
Ukrayna -6.272 -8.155 -9.011 -3.443 1.775 -1.435 -2.177 -3.338
Vietnam 0.174 6.051 4.523 5.026 -1.056 0.304 -0.737 2.406

Diinya Ortalamasi Tiirkiye Ortalamasi

-0.927 -5.302
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Kaynak: Diinya Bankasindan temin edilen veriler arastirmaci tarafindan diizenlenmistir.

Cari dengesizliklerin yaninda ticari serbestlesmenin de finansal kesimin istikrari tizerinde 6nemli
bir etkisi vardir. Literatiirdeki ¢aligmalar, genellikle ticari serbestlesmenin bankalarin kredi faaliyetlerini
olumlu etkileyerek riski azalttigini, onlara ¢esitlendirme imkani tanidigini ve ihracata katki sagladigin
gostermistir (Ashraf vd., 2017; Caballero ve Hale, 2016; Hossain vd., 2020). Bunun yaninda, ticari
serbestlesmenin sistemik risklerle de yakin iliskisi oldugu soylenebilir. Artan uluslararasi ticarete bagl
olarak sistemik riskler azalabilir (artabilir). Cauwenberge vd. (2019), uluslararasi ticaretin yogun oldugu
sektorlerdeki firmalarin diisiik ticaret yogunluguna sahip sektorlerdeki firmalara kiyasla sistemik riske
daha az katki sagladigini gostermistir. Sekil 2°’de Tiirk bankalarinin 2006-2019 dénemine iligkin
sistemik riskleri, cari dengesizlikler ve disa agiklik verileri gosterilmistir.
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Sekil 2. Bankacilik Sektoriindeki Sistemik Riskler, Cari A¢ik ve Disa Ag¢iklik (2006-2019)

Kaynak: New York Universitesi V-Lab ve Diinya Bankasi’ndan temin edilen veriler arastirmaci tarafindan
diizenlenmistir.

Bu aragtirmada cari islemler hesabinda meydana gelen dengesizliklerin ve disa agiklik olarak
ifade edilen ticari serbestlesmenin Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin risk alma davramiglarimi ve
sistemik risklerini nasil etkiledigi incelenmistir. Literatiir incelendiginde, Tiirkiye’de bu konuda
yapilmig herhangi bir ¢alisma olmadigi goriilmiistiir. Bu arastirma, 6zellikle cari dengesizliklerin Tiirk
Finans Sistemindeki bankalarin sistemik risklerini ne 6l¢iide ve ne yonde etkiledigini gdstermesi
bakimindan, makro finans alanina 6nemli bir katki saglayacaktir. Arastirma dort boliimden olugmustur.
Birincisi giris boliimdiir. ikinci boliimde daha 6nce yapilmis ampirik arastirmalar verilmistir. Ugiincii
boliimde ise aragtirmanin yontem ve veri setinden bahsedilmistir. Son béliimde uygulanan ekonometrik
analizler sonucunda elde edilen bulgular verilmis ve yorumlanmustir.

1. Cari Dengesizlikler ve Disa Aciklik ile Sistemik Riskler Arasindaki iliskiye Dair
Akademik Arastirmalar

Literatiir incelendiginde cari dengesizlikler ve ticari serbestlesme ile sistemik riskler arasindaki
iligkiyi dogrudan inceleyen aragtirmalarin sinirli oldugu goriilmiistiir. Hanh (2010), 1994-2008
doneminde 29 adet Asya iilkesinde finansal gelisme ile finansal ve ticari agiklik (serbestlesme) iliskisini
incelemistir. Pedroni esbiitiinlesme ve panel GMM yontemlerinin uygulandigr ¢calismada degiskenler
arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda finansal gelisme ile finansal
aciklik arasindaki iligkinin heterojenlik gésterdigi gozlenmistir. Kim vd. (2010), 1960-2005 doneminde
87 tlkede finansal gelisim ve ticari serbestlesme iliskisini incelemistir. Panel veri analizlerinin
uygulandigi ¢alismada finansal gelisme ve ticaret agiklig1 arasindaki uzun donemli tamamlayiciligin, iki
politika degiskeni arasindaki kisa donemli ikame ile bir arada bulundugu gosterilmistir. Arastirmada
ayrica, finansal kirllganligin olumsuz ticari etkileri ile finansal derinligin olumlu ticari etkilerinin bir
arada var oldugu goézlenmistir. Boissay (2011), finansal dengesizlikler ve finansal krizler arasindaki
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iligkiyi kurdugu denge modelleri iizerinden incelemistir. Arastirmaci cari agigin, gelismis iilkelerde
likidite emme kapasitesini astiginda finansal krizleri daha olasi hale getirdigini gostermistir. Bu
bakimdan, aragtirmada bazi kosullar altinda gelismekte olan iilkelerin finansal entegrasyonunun
uluslararasi finansal sistemin kirilganligini artirdigi savunulmustur. Angelini ve Farina (2012), 1979-
1999 ve 1999-2010 doénemlerinde AVRO boélgesinde yasanan cari dengesizliklerin kiiresel kriz sirasinda
sistemik riskleri arttirip arttirmadigini incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi calismada
AVRO iilkelerinde giiclenen finansal ve reel baglantilarin, merkez ve gevresel ekonomiler arasindaki
yakinsamay1 kolaylastirmaktan ziyade dengesizlikleri biiyiittiigiinii ve karsilikli olarak daha da arttirdig
gosterilmistir. Dinger ve Kaat (2015), 2001-2012 déneminde Avro Bolgesinde cari dengenin bankalarin
risk alma davraniglari tizerindeki etkisini incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandig1 ¢alismada
cari aciklarin bankalarin risk alma davranislarimi pozitif yonli etkiledigi tespit edilmistir.
Aragtirmacilara gére bunun nedeni, hem biiyiik dis aciklara sahip iilkelerdeki bankalarin varlik
piyasalarindaki yeni yatirimlar tipik olarak daha riskli kredilerle ikame etmeleri hem de banka
kredilerinin ortalama kalitesinin bozulmasidir. Niepmann ve Eisenlohr (2015), c¢alismalarinda
uluslararasi ticaretin ihracatgilart ve ithalatgilart énemli risklere maruz biraktigin1 vurgulamis ve
akreditifler baz1 destinasyonlar igin yogun bir sekilde kullanildig1 i¢in, artan durum tespiti gerekliligi ile
sermaye ve kaldirag konusundaki yeni kurallardan (usul) kaynaklanabilen ticaret finansmanindaki
maliyet artiglarinin, reel ekonomik faaliyeti etkileme potansiyeline sahip oldugunu gostermistir.
Caballero ve Hale (2016), uluslararasi ticaret ve bankacilik sektorii arasindaki iliskiyi incelemistir.
Aragtirmacilar, belirli iilkelerdeki bankalar arasindaki iliskilerin ticari iliskileri arttirdigini gostermistir.
Ayni zamanda banka baglantilarinin farklilastirilmis mallarin ihracatinda 6nemli bir rol oynadig
gozlenmistir. Ashraf vd. (2017), 1998-2012 doneminde 37 gelismekte olan iilkeden 291 bankayi
inceleyerek, ticari serbestlesmenin risk alma davraniglar tizerindeki etkisini sorgulamistir. Panel veri
analizlerinin uygulandig1 calismada Ticari serbestligin genel banka riskini azaltan kredi verme
faaliyetlerinde bankalara ¢esitlendirme firsatlar1 sagladigini savunulmus ve bu dogrultuda yiiksek ticari
serbestligin yerel bankalarin gelir oynakligini gidermelerine yardimci oldugu ve finansal krizin bankalar
iizerindeki etkisini azalttig1 gosterilmistir. Cauwenberge vd. (2019), 2006-2015 doneminde Hollanda’da
67 firma tlizerinden uluslararasi ticaret, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve sistemik riskler
arasindaki iliskiyi incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi ¢aligmada yiiksek sistemik risk
etkisinin sadece finans sektoriinde degil, ayn1 zamanda ekonominin diger sektorlerinde de gergeklestigi
gosterilmistir. Ayn1 zamanda finans sektoriindeki firmalarin, finansal kriz 6ncesi sistemik risk katkisi
seviyesine geri donme konusunda finansal olmayan firmalardan daha yetenekli oldugu gézlenmistir.
Aragtirmacilar son olarak, uluslararasi ticaret yogun sektorlerdeki firmalarin diigiik ticaret yogunluguna
sahip sektorlerdeki firmalara gore sistemik riske daha az katkida bulundugunu tespit etmistir. Hossain
vd. (2020), 2000-2017 déneminde Banglades’te 32 ticari banka iizerinden ticari serbestlesmenin risk
alma davranisi lizerindeki etkisini incelemistir. Panel-GMM yo6nteminin uygulandigi ¢alismada ticarete
acikligin (serbestligin) ticari bankalarin kredi verme faaliyetlerinde genis firsatlar sagladigi ve genel
banka riskinin yani sira kredi riskini azaltmaya yardimci oldugu gosterilmistir.

2. Yontem ve Uygulama

Bu arastirmada cari igslemler dengesi ve ticari serbestlesmenin Tiirk bankacilik Sektoriindeki risk
alma davraniglarin1 ve sistemik riskleri ne olgiide etkiledigi incelenmistir. Baska bir ifadeyle, artan
uluslararast baglantilarin ve iilke i¢in 6nemli bir yapisal sorun olan cari agiklari bankalarin sistemik
risklerini nasil etkiledigi sorgulanmigtir. Bu amagla, 9 Tiirk Bankasmnin® 2006-2019 dénemi arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi Kao (1999) esbiitiinlesme testi kullanilarak incelenmistir. Uzun donem
esnekliklerin tahmini i¢in ise Pesaran vd. (1999) tarafindan onerilmis Havuzlanmig Ortalama Grup
(PMG-ARDL) tahmincisi kullanilmigtir. PMG-ARDL yontemi, degisken parametrelerinin uzun
donemde homojen, kisa donemde ise heterojen oldugunu kabul etmektedir. Bu yontemin 6zgiin 6zelligi,
ekonometrik modellerde icsellik sorunlarina uyma kapasitesinden ileri gelir (Alola vd., 2019:705,
Adedoyin vd., 2020:10). Ayn1 zamanda, standart esbiitiinlesme testi kullanilarak uygulanamayan ¢esitli

1 Akbank, Finansbank, Halk Bankasi, Vakif Bank, Garanti Bankast, Yap1 Kredi Bankasi, Seker Bank, Is Bankas1 ve Deniz Bank.
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gecikmeleri de igerebilmektedir (Alsaleh ve Rahim, 2019:4). PMG-ARDL yo6nteminin bir diger
avantaji, farkh seviyelerde regresorlerin? (I [0] ya da I [1]) birlikte tahmin edilmesine imkan tanimasidir.
Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme incelenirken agagidaki varsayimlar uygulanmaktadir (Alsaleh ve
Rahim, 2019:5):

Model-1 igin;

HO0:01= 02= 63= 64=0 (Esbiitlinlesme yoktur)
HO:01+# 62+#063£04+0 (Esbiitiinlesme vardir)
Model-2 igin;

HO0:01= 62= 63= 04= 065=0 (Esbiitiinlesme yoktur)
HO:01+# 62#£03+£04+ 65+#0 (Esbiitiinlesme vardir)

Aragtirma kapsaminda kullanilan veri setine iliskin bilgiler Tablo 3’de verilmistir. Sistemik riski
temsil eden cesitli vekil gostergeler literatiirde kullanilmaktadir. Adrian ve Brunnermeier (2011)
Kosullu Riske Maruz Deger (CoVaR), Huang vd. (2012) tehlike sigorta primi (DIP), Acharya vd. (2010)
sistemik beklenen kayip (SES), Brownlees ve Engle (2012, 2017), sistemik risk (SRISK) ile beklenen
marjinal kayip (MES) endeksleri s6z konusu gostergeler arasinda ¢ok sik kullanilanlaridir. Tablo 3’te
goriildiigii izer bu aragatirmada bankalarin sistemik riskinin vekil gostergesi olarak Brownlees ve Engle
(2017) tarafindan gelistirilen SRISK endeksi (ABD Dolar1) kullanilmistir. SRISK, herhangi bir kriz
aninda firmanin beklenen sermaye kaybi olup, kriz doneminde yiiksek oranda sermaye kaybi olan
firmalar, sadece krizde en ¢ok zarar gorenler degil, aynm1 zamanda krize en ¢ok katkida bulunanlardir
(https://vlab.stern.nyu.edu/docs/srisk/MES, Erisim:24.01.2021). Bu bakimdan, SRISK’i yiiksek olan
firmalardan meydana gelebilecek iflaslarin tiim sektdre ya da piyasa hakim olasilig1 yiiksektir. SRISK
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (https://vlab.stern.nyu.edu/docs/srisk/MES, Erisim:24.01.2021):

SRISK=k.DEBT-(1-k).EQUITY.(1-LRMES) (1)

Burada;

k, sermaye gereksinimidir (yeterlilik).

LRMES, uzun dénemli marjinal kayiptir.

EQUITY, firmalarin mevcut piyasa degeridir.

DEBT, varliklarin defter degeri-6zkaynaklarin defter degeridir.

Aciklayic1 degiskenlerden cari denge icin bu degiskenin GSYH’ye orani, ticari serbestlik
gostergesi olarak ise 2010 sabit fiyatlariyla ABD dolari cinsinden ihracat ve ithalat toplaminin GSYH’ye
orani almmustir. Arastirmada, ayni zamanda cari denge ve ticari serbestlesme ile sistemik riskler
iligkisini yoneten kontrol degiskenleri kullanilmigtir. Bankalarin sermaye yapisini temsilen, banka
sermayesinin aktiflere orani alinmistir. Parasal politikalarin etkilerini temsilen para arzinin GSYH’ye
oran1 alinmistir. Uluslararas1 akimlarin ve reel ilisilerin vekil gostergesi olarak resmi doviz kurlar
modele dahil edilmistir. Son olarak genel fiyat diizeylerini temsilen TUFE kullanilmistir. Aragtirmanin
modeli asagidaki Sekil 2°de verilmistir.

2Ekonometrik anlamda bu konuda ¢ok biiyiik yanlisliklar yapilabilmektedir. PMG-ARDL yontemi ARDL tabanh
oldugu i¢in bagimli degiskeninin mutlaka I [1] olmasi gerekmektedir. Regresorlerden kasit ise agiklayici

degiskenlerdir.
3 Spesifik olarak, 1-exp (log (1-d) * beta) olarak hesaplanir; burada d, piyasa endeksi diisiisii i¢in alt1 aylik kriz
esigidir ve varsayilan deger i %40’dir ve beta, firmanin beta katsayisidir

(https:/ivlab.stern.nyu.edu/docs/srisk/ MES, Erisim Tarihi: 24.01.2021).
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CARI ACIK

SISTEMIK RiSK

TiCARI
SERBESTLESME

Sekil 2. Arastirma Modeli
Aragtirma kapsaminda kurulan hipotezler ise agagidaki gibidir:

o Ho: Arastirma degiskenleri arasinda anlamli herhangi bir iligki yoktur.
® Hia: Cari agiklari bankalarin sistemik riskleri tizerinde pozitif yonlii bir etkisi vardir.
o Hyp: Ticari serbestlesmenin bankalarin sistemik riskleri lizerinde pozitif yonlii bir etkisi vardir.

Aragtirma kapsaminda kurulan modellerin temel formiilasyonu asagidaki gibidir:

SRISK= f(CID,DACIK, SER)) (2)

SRISK= f(CID,M2,LN(KUR),TUFE) (3)

PMG-ARDL yontemine gore uyarlanmis uzun dénem modelleri ise asagidaki gibidir (Asteriou
vd., 2020:7):

SRISKi= i+ ) le BoLN(SRISK);_1+X1%0 B1CID 1 +%;_ o B2 DACIK,_1+Y)_ B3SER_1+Hi
(4)

SRISKi=
o2y BoSRISK,_1+¥ %0 By CID 1431 f2M2 1+ N1 BLN(KUR)¢_1+ ¥ty BsTUFE,_ s+ (5)

Hata diizeltme modelleri ise asagidaki gibidir:

ASRISK=ai+ D; (SRISK; +-1-01CID; 1-0.DACIK; -1.0:SER; -1+
-1 -1 7 -1 1 -1 12
f:O Al‘ASRISKi,t_1+ ?20 A iACIDi,t—1+Z?=O A iADACIKi,t_1+ ?20 A iASERi,t_]fp-it (6)
ASRISK=a;+ D; (SRISK; .1-01CID; +.1-0:M2; 11.03LN(DKURY); 1-1-04 TUFE; -1+

> AASRISK e—qs o A{ACID 1 Yo XidM2i 4 Yo AALN(KUR) o1+
_1 '
o A{ATUFE; ¢y e (7)
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Tablo 3. Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklama Turd Kaynak
SRISK Sistemik riskin vekil Eksi yonlii veriler icerdigi https://vlab.stern.nyu.edu/
gostergesi icin  endeksin  diizey

degerleri kullanilmustir.

CID Cari islemler GSYH’ye orani alinmustir. Diinya Bankas1
dengesi
DACIK Ticari serbestlik Ithalat ve ihracat Diinya Bankasi
toplaminin GSYH’ye orani
almmustir.
LN(KUR) Déviz kuru ABD Dolar1 cinsinden Diinya Bankasi

ortalama  resmi  doviz
kurlart alinmigtr.

M2 Para arz1 Yillik  yiizde biiyiime Diinya Bankasi
oranlar1 alinmstir.

SER Sermaye Banka sermayesinin Diinya Bankasi
aktiflere orant (%)
almmuistir.

TUFE Enflasyon Yillik  yiizde degisim Diinya Bankasi

oranlar1 alinmistir.

3. Bulgular

Aragtirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 4’de verilmistir. Tablo
incelendiginde, kullanilan degiskenlere iliskin verilerin dengeli dagildig1 goriilebilir. Ayn1 zamanda
tablo iizerinden verilerin niteligi hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Ornegin, CID degiskeninin s6z konusu
arastirma doneminde hep negatif yonlii oldugu (biitiin donem boyunca cari agik séz konusudur)
gozlenmistir. Bagimli degisken olan SRISK’in ortalama degeri -1056.650 iken maksimum degeri
3008.675, minumun degeri ise -7456.350’dir. Aciklayici degiskenler olan CID’in ortalama degeri -
5.085, DACIK’1n ise 0.458°dir. CID’in maksimum degeri -1.761, minimum degeri ise -8.936’dir.
DACIK’m maksimum degeri 0.482, minimum degeri ise 0.436°dir. Goriildiigi tizere, DACIK degerleri
birbirine yakindir. Model seti bir biitiin olarak incelendiginde, panelin dengeli oldugu gosriilmiistiir.

Tablo 4. Tanimlayici istatistikler

Ortalama S. Sapma Min. Max.
SRISK -1056.650 1917.864 -7456.350 3008.675
CID -5.085 1.688 -8.936 -1.761
DACIK 0.458 0.014 0.436 0.482
M2 50.676 4.311 40.731 55.604
SER 11.600 0.695 10.719 12.833
TUFE 9.082 2.527 6.250 16.332
LN(KUR) 0.721 0.401 0.263 1.574

Aragtirmada kapsaminda modeller kurulmadan 6nce agiklayici degiskenler arasindaki korelasyon
iligskisi goz onlinde bulundurulmustur. Zira, degiskenler arasinda, korelasyon katsayilarinin yiiksek
olmasindan kaynaklanan ¢oklu dogrusallik problemi, ekonomerik modellemelerde ¢ok sik karsilagilan
bir durumdur. Tablo Ek-1 incelendiginde, degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerinin kabul edilebilir
seviyelerde oldugu gorilmiistiir.

Arastirmada kullanilan serilerin yatay kesit bagimlilig1 problemi igerip icermerdigi Breusch-
Pagan LM ve Pesaran (2015) diizeltilmis CD testleri kullanilarak incelenmistir. Ancak, arastirma
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ornekleminin zaman araligmin 15 yilin altinda olmasindan &tiirii (T<15) yatay kesit bagimliligi
hesaplananamigtir®. Bu bakimdan arastirmada kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 IPS, Fisher-ADF
ve Fisher-PP panel birim kok testleri kullanilarak analiz edilmistir. Tablo 5’de test sonuglar verilmistir.
Panel birim kok test sonuglarina gore, serilerin bir kismi diizey seviyesinde (I [0]) bir kismi ise birinci
farklarinda (I[1]) duragan hale gelmistir. Daha 6nce ifade edildigi lizere, PMG-ARDL yo6ntemi hata
diizeltme temelli bir yontem oldugundan farkli seviyelerden regresorlerin birlikte tahmin edilmesine
olanak tanir. Ancak ikinci farklarinda duraganlasan seriler (I [2]) istisna olarak kabul edilir. Burada
dikkat edilmesi gereken nokta, bagimli degiskenin I [1] olmasidir. Panel birim kok test sonuglarina gore
bagimli degisken olan SRISK tiim testlerde I [1] ‘de duraganlasmistir. Bu bakimdan, segili
degiskenlerin, PMG-ARDL yo6ntemi kullanilarak tahmin edilmesinde ekonometrik bakimdan herhangi
bir problem yoktur.

Tablo 5. IPS, Fisher-ADF ve Fisher-PP Panel Birim K&k Testleri

IPS Fisher-ADF Fisher-PP
1[0] 1] 1[0] 1]1] 1[0] 1]

SRISK 2.304 -6.1522 5.727 70.903% 4.876 89.7922
CID -3.848¢ -7.4522 43.841° 78.3842 41.769a 156.137°2
LN 13.143 -2.515? 0.001 31.6712 0.001 29.7132
(KUR)

DACIK 0.645 -5.390? 9.295 58.5267 10.369 74.6732
M2 -3.053¢2 -3.4032 36.360¢ 41.7452 117.8942 21.903
SER 3.355 -24.0522 1.851 205.1472 7.859 227.6632
TUFE 2.221 -6.0722 4,183 65.1042 3.420 65.4452

a, %5 diizeyinde anlamlili1 temsil etmistir.

Aragtirmada tahmin edilecek modellerin homojenlik durumu Swamy testi kullanilarak analiz
edilmistir. Tablo 6 incelendiginde her {i¢ modelin de heterojen oldugu goriilmiistiir. Bu bakimdan,
aragtirmanin veri seti PMG-ARDL yo6ntemi kullanilarak analiz edilmistir.

Tablo 6. Swamy S Homojenite Testi

Model Swamy (%2) Prob.
1 569.18 0.000
2 586.26 0.000

Tablo 7°’de Kao (1999) esbiitiinlesme testi ve PMG-ARDL tahmini sonuglar1 verilmistir.
Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenler uzun donem esbiitiinlesiktir. Hausman test sonuclari
ise PMG-ARDL yonteminin Ortalama Grup tahmincisine (MG) kiyasla daha etkin oldugunu
gostermistir. Uzun donem hata diizeltme parametresi beklenildigi gibi, negatif yonlii ve anlaml
cikmistir. Uzun dénemde CID, DACIK, SER, M2 ve TUFE degiskenlerinin SRISK iizerinde negatif
yonlii ve anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. LN (KUR)’un ise uzun donemde SRISK iizerinde pozitif
yonlii ve anlamli bir etkisi vardir. Cari islemler dengesi azaldikg¢a (cari agik arttik¢a), bankalrin sistemik
risk egilimleri artmistir. Bu bulgu cari ag1gin yalniz bir makroekonomik sorun olmadigini, ayni1 zamanda
Tiirk Banacilik Sektorii ve finansal kesim i¢in de ciddi bir problem oldugunu gostermistir. Buna karsin,

4Zaman araliginin c¢ok kiiciik olmasindan otiirii test istatistigi hesaplanamamustir. Dolaysiyla, yatay kesit
bagimliligimin bulunmadigi varsayilmaistir.
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uluslararasi ticaretin ve reel baglantilarin artmasini gdsteren ticari serbestlesmenin artmasi sistemik
riskleri diislirmiistiir. Buna gore, uluslararasi ticaretin tesvik edilmesi, ayn1 zamanda finansal istikrarin
stirdiiriilmesine katki saglayacaktir. Sermaye yeterliligi, bankalarin harhangi bir kriz anindaki direncini
gostermektedir. Analiz sonuglari, banka sermayesinin aktiflerine oranmi arttik¢a sistemik risklerinin
distiigiinii gostermistir. Para arzi artisinin GSYH’ye oranin artmasi ve enflasyon oranlarindaki atis
sistemik riski diisiiren diger degiskenlerdir. D6viz kurlarindaki artigin ise sistemik riskleri arttirdigi
goriilmiistiir. Kur riski bankalar acisindan ciddi bir piyasa problemidir. Yiiksek kur, 6zel kesim ve
ekonomik aktivitenin yaninda finansal sistem ic¢inde ciddi sorunlara agabilmekte, borclanma
maliyetlerini arttirmaktadir. Kisa donemde SER’in SRISK iizerinde negatif yonlii ve anlamli, diger
degiskenlerin ise pozitif yonii ve anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir.

Tablo 7. Kao (1999) Esbiitiinlesme ve PMG-ARDL Tahmini

Model-1 Model-2
Uzun Dénem
CID -1405.277¢ -782.317¢
(495.579) (239.029)
DACIK -191824.52
(43272.39)
SER -1451.9974
(369.782)
M2 -539.5212
(83.024)
LN(KUR) 7544.6842
(669.487)
TUFE -778.283¢%
(142.203)
Kisa Donem
L 4 -.2268 -.4578
(.071) (.109)
ACID 445.3582 87.0622
(19.431)
ADACIK 24462.262
(6864.202)
AM2 404.8592
(111.005)
ALN (KUR) 7912.942¢2
(2203.206)
ATUFE 298.8412
(96.198)
ASER -714.2088%
(235.501)
C (SABIT) 21889.62 9555.753?
(6892.3) (2167.163)
HAUSMAN (%) 6.15 (0.104) 1.13 (0.890)
Kao Esbiitiinlesme
Test istatistigi -2.332 -2.712
Prob. 0.0092 0.003¢?

a, %5 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Talo 8’de kisa dénemde agiklayici ve kontrol degiskenlerin sistemik riskleri nasil etkiledigi
bankalar bazinda incelenmistir. Finansbank, Vakifbank, Sekerbank ve Denizbank’in hata diizeltme
parametresi anlamsiz bulunmustur. Kisa dénemde cari islemler dengesinin Akbank, Halkbank, Garanti,
Yap1 Kredi ve Isbank’in sistemik riskleri {izerinde pozitif yénlii ve anlamli etkisi vardir. DACIK’1n
SRISK iizerindeki etkisi Akbank, Yap1 Kredi ve isbank icin pozitif yonlii ve anlamli iken diger bankalar
icin anlamsizdir. Kontrol degiskeni SER’in SRISK {izerindeki etkisi Akbank i¢in pozitif yonlii ve
anlamli, diger bankalar i¢in ise negatif yonli ve anlamlidir.
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Tablo 8. Model-1 i¢cin PMG-ARDL Kisa Donem Katsayilari

BANKA v CID SER DACIK

AKBANK -.3822 945.2282 -2046.2922 57630.162
(.156) (176.334) (663.285) (25611.59)

FINANSBANK -.017 - - -
(0.66)

HALKBANK -.5032 420.356° 415.989? -702.354
(.118) (65.853) (218.323) (12110.51)

VAKIFBANK -.082 - - -
(.071)

GARANTI -.296? 723.4302 -1276.1082 31173.05
(.093) (155.282) (538.64) (22988.59)

YAPI KREDI -..305a 674..0752 -1054.279a 46985.69°
(.092) (108.857) (347.231) (15552.29)

SEKERBANK -.010 - - -
(.013)

ISBANK -.485a 772.5752 -645.893 40147.49b
(.155) (163.398) (495.888) (22687.19)

DENiZBANK .049 - - -
(.097)

a ve b sirasiyla; %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Tablo 9’da ikinci model i¢in degiskenler arasindaki iliskinin kisa donemde bankalara gére nasil
degistigi incelenmistir. Finansbank, Halkbank ve Sekerbank’in hata diizeltme parametreleri anlamsizdir.
Kisa donemde CID’in SRISK iizerindeki etkisi Garanti, Yap: Kredi ve Isbank icin pozitif yonlii ve
anlamli iken, Akbank, Vakifbank ve Denizbank i¢in anlamsizdir. LN (KUR)’un SRISK iizerindeki etkisi
kisa donemde Akbank, Garanti, Yap1 Kredi ve Is Bankas1 icin pozitif yonlii ve anlamli iken, Vakifbank
ve Denizbank i¢in anlamsizdir. TUFE ve M2’nin SRISK iizerindeki etkisi Denizbank digindaki tiim
bankalar i¢in anlamli ve pozitif yonliidiir.

Tablo 9. Model-2 i¢in PMG-ARDL Kisa Donem Katsayilari

BANKA v CID LN(KUR) M2 TUFE

AKBANK -.9228 110531 19082.64° 961.289° 807.727°
(.131) (88.339) (2680.553) (121.254) (123.014)

FINANS -.140 - - - -
(.136)

HALKBANK -.185 - - - -
(.190)

VAKIFBANK -.307¢ 67.483 2434572 216.592° 218.521°
(.103) (55.079) (1626.008) (95.261) (77.360)

GARANTI -.718° 177.309% 11077.65° 739.097° 502.223°
(.113) (79.020) (2452.346) (119.861) (111.4)

YAPI KREDI - 695 129.826° 11278.62° 568.9412 465.935°
(122) (54.835) (1706.507) (69.717) (81.162)

SEKERBANK -.005 - - - -
(.025)

ISBANK 7958 143.343° 14043.18° 657.717° 537.909°
(.152) (86.428) (2675.372) (132.035) (131.358)

DENiZBANK -.349? 56.192 1278.765 201.941 45.622
(.136) (71.881) (2031.848) (129.934) (103.204)

a ve b sirasiyla; %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Tablo 10’da model kapsaminda kurulan hipotezlerin gecerlilik durumlar1 verilmistir. Buna gore,
“Hj,» tamamen, “H;;- ise kismen dogrulanmustir.



1212 Akyol, H. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2021 9(5) 1201-1216

Tablo 10. Arastirma Hipotezlerinin Gegerliligi

Hipotez Red/Kabul
Ho: Degiskenler arasinda herhagi anlamli bir iligki yoktur. Reddedildi.
Hia: Cari agiklarin bankalarin sistemik riskleri iizerinde pozitif yonlii bir Kabul edildi.
etkisi vardir.

Hap: Ticari serbestlesmenin bankalarin sistemik riskleri Uzerinde pozitif Red edildi.

yonlii bir etkisi vardir.

4. Sonug

Ticari serbestlesme, bankalarin kredi faaliyetlerini olumlu etkileyerek, cesitlendirme imkani
saglamakta ve mal ve hizmet ticaretini tesvik etmektedir. Bununla birlikte, ticari serbestlesmenin
artmasi bir¢ok iilkede ithalatin ihracati gegmesine neden olmus ve cari agik problemini yapisal bir soruna
donistiirmiistiir. Tiirkiye’de diger bircok gelismekte olan iilkede oldugu gibi 1980’li yillardan itibaren
kiiresellesme riizgarlarina ayak uydurmus ve ticari serbestlesme politikalarini uygulamaya baglamistir.
Bunun sonucunda cari agik kronik bir sorun olmustur. Ozellikle 2000°li y1llardan sonraki donemde cari
acigin ¢ok ciddi boyutlara ulagtigi gézlenmistir. Cari agiklar, sadece makroekonomik yapi i¢in degil
finansal sistem icinde bozucu bir unsur olabilmektedir.

Bu arastirmada cari dengesizliklerin ve ticari serbestlesmenin Tiirk bankalarinin sistemik riskleri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bagska bir ifadeyle, artan uluslararasi baglantilarin ve iilke i¢in dnemli
bir yapisal sorun olan cari agiklarin bankalarin sistemik risklerini nasil etkiledigi PMG-ARDL ydntemi
uygulanarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore cari agiklarin artmasi bankalarin sistemik risk
diizeylerini arttirarak, finansal sistemin olas1 istikrarsizligimi yiikseltmektedir. Bu bulgu cari agigin
yalniz bir makroekonomik sorun olmadigini, aym1 zamanda Tiirk Banacilik Sektorii ve finansal kesim
icin de ciddi bir problem oldugunu gostermistir. Cari dengesizliklerin artmasi bankalarin sistemik
risklerini tetiklemektedir. Artan cari agiklarin ¢ok yiiksek boyutlara ulagmasi, Tiirk Finansal Sisteminin
istikrarsizliga girme potansiyelini arttirmaktadir. Bu, ayni zamanda cari agiklarin sistemik riskler
uzerinden finansal krizlere neden olabilecek bir iletim mekanizmasi iirettigini géstermektedir. Analiz
sonugclari, bir bakima Boissay (2011), Angelini ve Farina (2012) ile Dinger ve Kaat (2015), bulgulariyla
uyusmaktadir. Benzer sekilde, uluslararasi ticaretin ve baglantilarin artmasinin gostergesi olan ticari
serbestligin sistemik riskler {izerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamlidir. Bu bulgu, Tiirk Bankacilik
Sektoriine iligkin sismetik risklerin uluslararasi ticaret ile son derece giiglii bir etkilesim icerisinde
oldugunu gostermesi bakimindan Onemlidir. Ayn1 zamanda, Tiirk bankalarmin sistemik risk
egilimlerinin, uluslararasi ticaretteki degisimlere karsi son derece duyarli oldugunu gdstermektedir.
Buna gore, artan ticaret hacmi ve uluslararasi reel baglantilar, sistemik riskleri diistirmekte, finansal
istikrarsizligin  azaltilmasina katki saglamaktadir. Bulgular, Ashraf vd. (2017) ¢alismasini
desteklemistir. Arastirmada kullanilan kontrol degiskenlerinden sermaye oranlari, para arzi ve
enflasyonun sistemik riskler iizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamli iken, doviz kurundaki artiglarin
sistemik riskleri arttirdig1 tespit edilmistir. Sermaye yeterliligi, bankalarin harhangi bir kriz anindaki
direncini gdstermektedir. Analiz sonuglari, banka sermayesinin aktiflerine orani arttik¢a sistemik
risklerinin diistiiglini gostermistir. Benzer sekilde, Para arzi artisinin GSYH’ye oranin artmasi ve
enflasyon oranlarindaki atig sistemik riski diigiiren diger degiskenlerdir. Buna gore, 6zellikle genisletici
para politikalarinin uygulanmasi bankalarin sistemik risklerini olumlu etkileyecektir. Yuksek enflasyon,
Tiirkiye i¢in on yillardir ciddi bir makro sorundur. Bu bakimdan, artan enflasyon karsisinda, Akyol
(2020)’de ifade edildigi gibi, bankalar daha temkinli davranmaktave sistemik risk egilimlerini
azalmaktadir. Bunun sonucunda ise sistemik riskler gerilemektedir. Bu bulgu Akyol (2020), ¢alismasin
desteklemistir. Doviz kurlarindaki artigin ise sistemik riskleri arttirdigi goriilmiigtiir. Kur riski bankalar
acisindan ciddi bir piyasa problemidir. Yiiksek kur, 6zel kesim ve ekonomik aktivitenin yaninda finansal
sistem i¢inde ciddi sorunlara acabilmekte, bor¢lanma maliyetlerini arttirmaktadir.

Bu arastirmada elde edilen bulgular lizerinden politika uygulayicilari, arastirmacilar ve piyasa
katilimcilarina asagidaki 6neriler yapilabilir:
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e fleride yapilacak arastirmalar 6zellikle kriz donemlerinde cari acigin bankalarin sistemik
risklerini ne yonde ve dlgiide etkiledigini agiga ¢ikarmasi bakimdan 6nemli olacaktir.

e Politika uygulayicilari cari agiklarin bankalarin sistemik risklerini arttirici etkilerini gz 6niinde
bulundurarak, uyguladiklar politikalarda hassas balans ayarlamalar yapabilir.

e Cari islemler dengesini olumlu etkileyecek politikalarin uygulanmasi, kisa donemde sistemik
riskleri arttirsa dahi uzun dénemde olumlu etkileyecektir.

e Ayn1 zamanda, uluslararasi ticareti tesvik edecek politikalar, sistemik risklerin ve finansal
istikrarsizliklarin azaltilmasina katki saglayacaktir.

e Banka yoneticileri ve idarecileri cari agiklarin bankalarin risk alma davraniglan iizerindeki
olumsuz etkisini g6z Oniine alarak, politikalarin1 ve uygulamalarini giincelleyebilir, finansal
istikrarsizligin azaltilmasina katki saglayabilir.

¢ Bu arastirma, Tiirkiye’de cari aciklarin ve ticari serbestlesmenin sistemik riskler iizerindeki
etkisini gostermesi bakimindan alaninda 6zgiin ve Onemlidir. Bu bakimdan ileride yapilacak
arastirmalar, bu konuya ve makro-finans alanina 6nemli katkilar saglayabilir.

e Arastirma sonuglari, cari a¢igin sadece makroekonomi igin degil, 6zellikle kriz donemlerinde
finansal sistem i¢gin de ¢ok ciddi bir sorun potansiyeli tagidigini ortaya koymustur.

Kaynakga

Acharya, V. V., Pedersen, L. H., Philippon, T., & Richardson, M. P. (2010). Measuring systemic risk,
1-46. http://pages.stern.nyu.edu/~Ipederse/papers/MeasuringSystemicRisk.pdf/ Erisim Tarihi:
20.10.2020

Adedoyin, F. F., Gumede, M. I., Bekun, F. V., Etokakpan, M. U. & Lobre-Lorente, D. (2020).
Modelling coal rent, economic growth and CO2 emissions: Does regulatory quality matter in
BRICS economies? Science of the Total Environment, 710, 136284, 1-15. doi:
https://doi.org/10.1016/j.scitotenv.2019.136284

Adrian, T. ve Brunnermeier, M. K. (2011). CoVaR, NBER, Working Paper, 17454, 1-43.

Akyol, H. (2020). Politik belirsizlikler altinda Tiirk bankalarinin risk alma davranislarmin
belirlenmesi. Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22(2), 61-78.
DOI: iibfdkastamonu.797633

Alsaleh, M. & Abdul-Rahim, A. S. (2019). Financial development and bioenergy consumption in the
EU28 region: Evidence from panel auto-regressive distributed lag bound approach. Resources,
8(44), 1-13. doi: https://doi.org/10.3390/resources8010044

Angelini, E. C., & Farina, F. (2012). Current account imbalances and systemic risk within a monetary
union. Journal of Economic Behavior & Organization, 83, 647— 656.

Alola, A. A., Bekun, F. V., & Sarkodie, S. A. (2019). Dynamic impact of trade policy, economic
growth, fertility rate, renewable and non-renewable energy consumption on ecological footprint
in Europe. Science of the Total Environment, 685, 702—709. doi:
https://doi.org/10.1016/j.scitotenv.2019.05.139

Ashraf, B. N., Arshad, S., &Yan, L. (2017). Trade openness and bank risk-taking behavior: evidence
from emerging economies. J. Risk Financial Manag., 10, 15, 1-18. doi:
https://doi.org/10.3390/jrfm10030015

Asteriou, D., Pilbeam, K., & Pratiwi, C. E. (2020). Public debt and economic growth: panel data
evidence for asian countries. Journal of Economics and Finance, 1-18. Doi:
https://doi.org/10.1007/s12197-020-09515-7


http://pages.stern.nyu.edu/~lpederse/papers/MeasuringSystemicRisk.pdf/

1214 Akyol, H. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2021 9(5) 1201-1216

Bank for International Settlements (2011). 81st Annual report. basel,
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2011e.pdf. Erisim Tarihi: 10.09.2020

Boissay, F. (2011). Financial imbalances and financial fragility. European Central Bank, Working
Paper Series, 1317, 1-36.

Brownlees, C. T., & Engle, R. F. (2012). Volatility, correlation and tails for systemic risk
measurement, SSRN Scholarly Paper ID 1611229. Rochester, NY: Social Science Research
Network.

Brownlees, C., & Engle, R. F. (2017). SRISK: A conditional capital shortfall measure of systemic risk.
The Review of Financial Studies, 30 (1), 48-79.

Caballero, J., & Hale, G. (2016). Bank linkages and international trade. Federal Reserve Bank of San
Francisco, Working Paper Series, 2013-14, 1-40.

Cauwenberge, A. V., Vancauteren, M., Breakers, R., & Vandemaele, S. (2019). International trade,
foreign direct investments, and firms’ systemic risk: Evidence from the Netherlands. Economic
Modelling, 81, 361-386. doi: https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.07.001

Hanh, P. T. H. (2010). Financial development, financial openness and trade openness: New evidence.
FIW Working Paper, 60, FIW- Research Centre International Economics, Vienna, 1-31.

Hossain, S. A., Moudud-Ul-Hug, S., & Kader, M. B. (2020). Impact of trade openness on bank risk-
taking behavior: Evidence from a developing country. Cogent Economics & Finance, 8(1), 1-
14. doi: https://doi.org/10.1080/23322039.2020.1765468

Kaat, T., Marcel, D., & Dinger, V. (2015). Global imbalances and bank risk-taking. Okonomische
Entwicklung -Theorie und Politik, Session: Credit and Liquidity Risks in Financially Integrated
Markets: Policy Implications and Real Effects, A02-V2, 1-37.

Kao, C. (1999). Spurious regression and residual-based tests for cointegration in panel data. Journal of
Econometrics, 90, 1-44.

Kim, D. H., Lin, S. C., & Suen, Y. B. (2010). Are financial development and trade openness
complements or substitutes? Southern Economic Journal, Jan., 76(3), 827-845.

Niepmann, F., & Schmidt-Eisenlohr, T. (2014). International trade, risk, and the role of banks. Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports, 633, 1-69.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. P. (1999). Pooled mean group estimation of dynamic
heterogeneous panels. Journal of the American Statistical Association, 94(446), 621-634.

University of New York (V-LAB). https://vlab.stern.nyu.edu/ Erisim Tarihi:24.01.2021

World Bank. Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators. Erisim
Tarihi: 10.09.2020


https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2011e.pdf
https://vlab.stern.nyu.edu/
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Akyol, H. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2021 9(5) 1201-1216 1215

Extended Abstract

Introduction: With the increase of international trade and liberalization, financial and real transactions
between countries have gained significant momentum. This has brought many positive benefits, such as increasing
trade flows, giving consumers access to more goods and services than their domestic economies produce, helping
investors reduce risks and optimizing their returns by diversifying their assets globally, and saving firms’
investment decisions from internal financing restrictions (BIS, 2011:33). However, such international integration
has also led to an increase in major macroeconomic and financial problems in the world. In particular, that
developing countries such as Turkey import more than their exports have made the current account deficit a chronic
problem. Today, for many governments and politicians, this problem has become difficult and unsustainable to
solve. With the dominance of liberalization policies in Turkey since the 1980s, the opening up to the outside world
gained momentum, and as a result, the current account deficit problem became a structural problem of the country.
Besides the current account deficit, increased economic activity and international connections between countries
increased the risk of instability infecting countries and served to spread financial and economic shocks as in the
2007-2009 Global Crisis (BIS, 2011:33). These shocks can also lead to financial disruptions by increasing the risk-
taking behavior and systemic risks of banks. In this research, it was examined how imbalances in the current
account and commercial liberalization expressed as external openness affect the risk-taking behaviors and systemic
risks of the banking sector in Turkey. When the literature was examined, it was seen that there were no studies on
this subject in Turkey. This research will contribute importantly to the field of macro-finance, especially to show
the extent to which current imbalances affect the systemic risks of banks in the Turkish Financial System. The
research comprised four parts. The first is the introduction. In the second part, empirical researches are given. In
the third part, the method and data set of the research are mentioned.

Literature Review: When the literature was examined, it was seen that researches that directly examined
the relationship between current imbalances and commercial liberalization and systemic risks were limited. Hanh
(2010) examined the relationship between financial development and financial and commercial openness
(liberalization) in 29 Asian countries during the period 1994-2008. In the study where Pedroni co-ordination and
panel GMM methods were applied, a two-way causality relationship was found between the variables. At the same
time, it has been observed that the relationship between financial development and financial openness is
heterogeneous. Kim et al. (2010) examined the relationship between financial development and commercial
liberalization in 87 countries during the period 1960-2005. In the study where panel data analyses were applied, it
was shown that the long-term complementarity between financial development and trade deficit is combined with
the short-term substitute between the two policy variables. The study also observed that the negative commercial
effects of financial fragility and the positive commercial effects of financial depth coexist. Boissay (2011)
examined the relationship between financial imbalances and financial crises through the balance models it
established. The researcher has shown that the current account deficit makes financial crises more likely when
they exceed the capacity to absorb liquidity in developed countries. Angelini and Farina (2012) examined whether
current imbalances in the EUROZONE during the periods 1979-1999 and 1999-2010 increased systemic risks
during the global crisis. In the study where regression analyses were applied, it was shown that the financial and
real connections strengthened in EURO countries magnified imbalances and mutually increased rather than
facilitating convergence between central and environmental economies. Dinger and Kaat (2015) examined the
impact of the current balance in the eurozone on banks’ risk-taking behavior in 2001-2012. In the study where
regression analyses were applied, it was determined that current account deficits positively affected the risk-taking
behavior of banks. Caballero and Hale (2016) examined the relationship between international trade and the
banking sector. Researchers have shown that relationships between banks in certain countries increase trade
relations. At the same time, it has been observed that bank connections play an important role in the export of
differentiated goods. Ashraf et al. (2017) examined 291 banks from 37 developing countries in the 1998-2012
period, questioned the impact of commercial release on risk-taking behavior. In the study where the panel data
analysis is applied, it has been defended that commercial freedoms provide diversification opportunities to banks
in crediting activities that reduce the risk of general banks and in this direction; it has been shown that high
commercial freedom helps local banks to eliminate the income volatility of local banks and reduce the impact of
the financial crisis on banks. Cauwenberge et al. (2019) In the period of 2006-2015, international trade over 67
companies in the Netherlands examined the relationship between foreign capital investments and systemic risks.
In the study where panel data analyzes are applied, it has been shown that the high systemic risk effect is not only
in the financial sector but also in other sectors of the economy. It was also observed that companies in the financial
sector are more skilled than non-financial companies to return to the pre-financial crisis systemic risk contribution
level. In the last, the researchers have found that the companies in international trade intensive sectors have less
contributed to systemic risk according to the companies in the sectors with low trade density.
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Method: In this research, the extent to which current account balance and commercial liberalization affect
risk-taking behaviors and systemic risks in the Turkish banking sector has been examined. In other words, it has
been questioned how increased international connections and current account deficits, a major structural problem
for the country, affect the systemic risks of banks. For this purpose, the co-integration relationship of 9 Turkish
Banks between 2006 and 2019 was examined using the Kao (1999) co-integration test. Pooled Average Group
(PMG-ARDL) forecaster recommended by Pesaran et al. (1999) was used to estimate long-term flexibility. The
PMG-ARDL method accepts that its variable parameters are homogeneous in the long term and heterogeneous in
the short term. The original feature of this method is because of its capacity to comply with internality problems
in econometric models (Alola et al., 2019:705, Adedoyin et al., 2020:10).

Conclusion: In this research, the effect of current imbalances and commercial liberalization on the systemic
risks of Turkish banks was examined. In other words, how increased international connections and current account
deficits, which are an important structural problem for the country, affect the systemic risks of banks has been
analyzed by applying the PMG-ARDL method. According to the analysis results, increasing current account
deficits increases the systemic risk levels of banks and increases the possible instability of the financial system.
This finding has shown that the current account deficit is not only a macroeconomic problem but also a serious
problem for the Turkish Banking Sector and the financial sector. Increasing current imbalances triggers systemic
risks of banks. The increasing current account deficits increase the potential of the Turkish Financial System to
become instability. This also shows that current account deficits produce a transmission mechanism that can cause
financial crises through systemic risks. Similarly, the effect of trade freedom on systemic risks, which indicates
increased international trade and connections, is positive and meaningful. This finding is important in that it shows
that the seismic risks associated with the Turkish Banking Sector interact strongly with international trade. At the
same time, it shows that the systemic risk trends of Turkish banks are highly sensitive to changes in international
trade. Accordingly, increased trade volume and international real connections reduce systemic risks and contribute
to the reduction of financial instability. While the effect of capital ratios, money supply and inflation on systemic
risks from the control variables used in the study was negative and significant, it was determined that increases in
the exchange rate increased systemic risks.

Ek Tablo 1. Korelasyon Matrisi

SRISK CID DACIK M2 SER TUFE LN(DKUR)
SRISK 1.000
CID 0.324 1.000
DACIK -0.497*  -0.632** 1.000
M2 0.310 0.212 -0.570* 1.000
SER -0.541* -0.023 0.621** -0.580* 1.000
TUFE 0.344 0.191 -0.308 0.021 -0.344 1.000
LN(DKUR) 0.587* 0.302 -0.733**  0.653**  -0.838***  0.590** 1.000

*x%: ook yiksek, **; yiiksek ve *; orta diizey korelasyon iligkisini temsil etmistir.



