[ Arastirma Makalesi / Research Arcticle |

- Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
AN . . .
/’/ % Kastamonu University Journal of Faculty of Economics and
e ] Administrative Sciences
E"'J«-:lu m“f/l

Aralik 2020 Cilt: 22 Say1:2 Bagvuru Tarihi / Receieved: 21.09.2020
DOI: iibfdkastamonu.797633

Politik Belirsizlikler Altinda Tiirk Bankalarinin Risk Alma Davramislarinin Belirlenmesi

Hikmet AKYOL!

Oz

Belirsizlik ve risk kavrami makro-finans teorisinde on yillardir tartisilmus bir konudur. Ozellikle, politik belirsizlikler konusu son yillarda birgok arastirmada
ele alinmigtir. Kiiresel ekonomide goriilen ekonomik ve parasal politika belirsizlikleri hem gelismis iilkelerin hem de gelismekte olan iilkelerin temel
makroekonomik gdstergelerini etkilemektedir. Ayni zamanda, politik belirsizlikler ve finansal sektoriin istikrar1 arasinda yakin bir iligki vardir. Nitekim,
ekonomik ve parasal politika belirsizliklerin finansal sistem igerisinde faaliyet gosteren kurumlarin politikalarinda ve risk alma egilimlerinde 6nemli
degisimlere neden olabildigi birgok arastirmada gosterilmistir. Bu arastirmada Tiirk Finansal Sisteminin istikrart ve politik belirsizlikler arasindaki iligkisi
bankacilik sektorii tizerinden ele alinmustir. Tiirk Finansal Sistemi icerisinde bankalar hakim konumdadir. Bu bakimdan bankalarin risk alma davranislar
ve sistemik risk diizeyleri finansal sistemin genel istikrar1 agisindan kilit role sahiptir. Aragtirmada, Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren dokuz
bankanin sistemik riskleri lizerinde ABD kaynakli ekonomik ve parasal politika belirsizlerin etkisi se¢ili makroekonomik degiskenlerin kontroliinde ne
yonde oldugu incelenmistir. Sistemik risk ve politik belirsizlikler iligkisi incelenirken, literatiir incelenmis ve sistemik riskleri temsilen Brownlees ve Engle
(2017) tarafindan 6nerilen SRISK endeksi kullanilmigtir. Politik belirsizlikleri temsilen ise Baker vd. (2015) gelistirilen ABD ekonomik ve parasal politika
endeks degiskenleri kullanilmugtir. Bankalar segilirken ise, sube sayilari, mevduat toplama kapasiteleri ve piyasadaki faaliyetleri g6z Oniinde
bulundurulmustur. Ayni zamanda veri araliginin eksiksiz olmasina dikkat edilmistir. Se¢ilmis dokuz bankanin 2006-2019 donemi, Arellano ve Bond (1991),
Fark GMM yontemi ile analiz edilmigtir. Aragtirma sonuglari, ekonomik politika belirsizliklerinin Tiirk bankalarinin risk alma egilimlerini ve de dolaysiyla
sistemik risklerini azalttigini gostermistir. Buna gére, ABD’de yasanan ve tiim kiiresel sistemi etkileyen belirsizlik ortami Tiirk Bankalarini risk alma
konusunda daha temkinli olmaya y6nlendirmistir. Bununla birlikte ABD’de yasanan parasal politika belirsizlikleri kargisinda Tiirk Bankalarinin daha
savunmasiz oldugu ve kiiresel risklere daha agik oldugu goriilmiistiir. Arastirma sonuglari, politik riskler ve kiiresel piyasa kosullarindaki degisimler

karsisinda Tiirk Bankacilik Sektorii risklerinin son derece duyarli oldugu, reel ekonomiyle bankacilik riskleri arasindaki etkilesimin son derece giiclii oldugu
gosterilmistir.
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Determining Turkish Banks" Risk Taking Behaviors Under Political Uncertainties
Abstract

The concept of uncertainty and risk has been discussed in macro-finance theory for decades. In particular, the issue of political uncertainties has been
addressed in many studies in recent years. Economic and monetary policy uncertainties in the global economy affect the fundamentals macroeconomic
indicators of both developed and developing countries. At the same time, there is a close relationship between political uncertainties and financial sector
stability. As a matter of fact, many studies have shown that economic and monetary policy uncertainties can cause significant changes in the policies and
risk-taking tendencies of institutions operating in the financial system. In this study, the relationship between the stability of the Turkish Financial System
and political uncertainties is handled through the banking sector. Banks are dominant in the Turkish Financial System. In this regard, banks' risk-taking
behavior and systemic risk levels play a key role in the overall stability of the financial system. the study, the effects of US-originated economic and
monetary policy uncertainties on the systemic risks of nine banks operating in the Turkish Banking Sector were examined in the control of selected
macroeconomic variables. While examining the relationship between systemic risk and political uncertainties, the literature was reviewed and the SRISK
index proposed by Brownlees and Engle (2017) was used to represent systemic risks. Representing political uncertainties, Baker et al. (2015) developed
US economic and monetary policy index variables are used. While selecting the banks, the number of branches, deposit collection capacity and their
activities in the market were taken into consideration. At the same time, care was taken to ensure that the data range is complete. The 2006-2019 period of
selected nine banks, Arellano and Bond (1991), were analyzed using the Difference GMM method. The results of the research showed that economic policy
uncertainties reduce the risk taking tendency of Turkish banks and therefore their systemic risks. Accordingly, the environment of uncertainty experienced
in the USA and affecting the entire global system has led Turkish banks to be more cautious about taking risks. However, it has been observed that Turkish
banks are more vulnerable and more open to global risks in the face of monetary policy uncertainties in the USA. The research results showed that the
Turkish Banking Sector risks are extremely sensitive against political risks and changes in global market conditions, and the interaction between real
economy and banking risks is extremely strong.

Keywords: Economic Policy Uncertainty, Monetary Policy Uncertainty, Systemic Risk, Risk Taking Behavior, GMM Method.
Jel Codes: E02, E52, F50, G21.

tSorumlu Yazar/Corresponding Author: Ogr. Gor., Giimiishane Universitesi, Siran Mustafa Beyaz Meslek Yiiksekokulu, Acil Durum ve Afet Yénetimi Bélimi,
Giimiishane, Tiirkiye. E-posta: hikmetakyol76@gmail.com Orcid no: 0000-0001-9119-7416

Atif/Citation: Akyol, H. (2020), Politik Belirsizlikler Altinda Tiirk Bankalarinin Risk Alma Davranislarinin Belirlenmesi, Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22/2, s. 61-78


mailto:hikmetakyol76@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-9119-7416

KUIiBF DERGI, 22(2), 2020 |
Politik Belirsizlikler Altinda Tiirk Bankalarinin Risk Alma Davraniglarinin Belirlenmesi

Extented Absract
Introduction

Uncertainty is an amorphous concept and reflects the uncertainty in the minds of consumers, managers and policy makers about possible
futures (Bloom, 2014: 153). Therefore, economic policy uncertainty (EMU) can be defined as the uncertainty in the decisions of
economic policy makers / makers, which has an impact on the decisions of consumption, investment, savings, borrowing and similar
economic units (Wu, Liu, & Hsueh, 2016: 109). The relationship of uncertainty with the macroeconomic structure has been a subject
of interest to researchers for decades (Henry, 1974; Cukierman, 1980; Bernanke, 1983; Marcus, 1981; Aizenman and Morion, 1991;
Bloom, 2009; Jones and Olson, 2013; Caggiano, Castelnuovo and Groshenny, 2014; Popp and Zhang, 2016; Aastveit, Natvik, & Sola,
2017; Alessandri & Mumtaz, 2019). However, this interest in the effects of policy uncertainty has increased especially after the 2007
global financial crisis (Antonakakis, Chatziantoniou and Filis, 2013: 87, Christou et al., 2017: 92). Due to the key role played by the
financial system in macroeconomics (such as bringing savers and investors together, allocating scarce resources effectively and
efficiently), it can be accepted that there is a significant relationship between policy uncertainties and financial stability (Phan et al.,
2020: 1). However, theoretically the effect of uncertainties on bank risks is not clear (Wu et al., 2020: 1). Some studies have tried to
provide certain explanations on this subject. In this study, the effect of US-originated economic and monetary policy uncertainties on
the systemic risks of nine banks operating in the Turkish Banking Sector was examined. Systemic risks are the spreading of the crisis
and collapse experienced in any institution within the financial system to the entire financial system or to the whole economy. In this
regard, systemic risk trends of banks should be followed very closely. This is because other banks can react quickly to systemic risk
problems seen in any bank, and instability can involve the entire financial system. When the literature is examined, we have not come
across any research examining the relationship between the systemic risks and policy uncertainties of the Turkish financial system. In
this respect, it is unique in the field of study and will make an important contribution to the literature.

This research consists of four parts. The first chapter is the introduction. In this section, the importance and purpose of the subject is
mentioned. In the second part, previous empirical studies on research variables are examined. Thus, the method and control variables
that can be used in the relationship between variables were tried to be determined. In the third chapter, the data set of the research and
the econometric method to be used are given. At the same time, the models of the research were established and the hypotheses were
developed. In the fourth part, the findings obtained as a result of the applied econometric analysis are given.

Method

In the research, the periods between 2006-2019 of banks were analyzed by applying Arellano and Bond (1991) Two-Stage System
Generalized Moments (GMM), one of the dynamic panel data analysis methods. GMM method, one of the dynamic panel data analysis
methods, is widely used in the literature. Panel data analysis is superior to cross section and time series analysis in many respects.
Among these, it can be shown that the data sets, which are the subject of research, can be handled both in unit size and time dimension,
units with incomplete observations can be included in the analysis and allow more complex analysis. Arellano and Bond (1991), Two-
Stage GMM method, balanced and first difference models in which T is relatively larger than N gives effective results in negative
directional and autocorrelated models. While estimating the dynamic relationship between the variables, it was observed whether the
independent variables are fully exogenous.

Result and Discussion

The results of the research showed that economic policy uncertainties reduce the risk taking tendency of Turkish banks and therefore
their systemic risks. Accordingly, the environment of uncertainty in the USA and affecting the entire global system has pushed Turkish
banks to be more cautious about taking risks. However, it has been observed that Turkish banks are more vulnerable and more open to
global risks in the face of monetary policy uncertainties in the USA. Increasing monetary policy uncertainties increase the risk of banks'
bankruptcy and pose a serious problem for the financial system and the economy as a whole. This finding also documents how high the
ability of global instabilities to infect the financial system of countries around the world. The research findings provide important
implications for policy makers, market participants and researchers. For policy makers and bank managers, proving the close
relationship between policy uncertainties and banks 'risk structures can contribute to their policies, banks' balance sheet and ratio
management. For the researchers, it is important in terms of showing the sensitivity of the systemic risk structure of the banks in the
Turkish Banking Sector against foreign policy uncertainties. As a matter of fact, the research has contributed to the literature on this
subject. Indeed, future empirical studies will be extremely useful in this regard.
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GIRIS

Belirsizlik, bigimsiz (amorf) bir kavram olup, tiiketicilerin, y6neticilerin ve politika yapicilarimin gelecek konusunda
akillarindaki belirsizligi yansitmaktadir (Bloom, 2014:153). Ekonomi politika belirsizligi (EPB), tiiketim, yatirim, tasarruf,
bor¢lanma ve benzeri ekonomik birimlerin kararlar tizerinde etkili olan, ekonomik politika belirleyicilerinin/yapicilarin
kararlarindaki belirsizlik biciminde tanimlanabilir (Wu, Liu ve Hsueh, 2016:109). Politika belirsizliginin etkilerine duyulan
ilgi, ozellikle 2007 kiiresel finans krizinden sonra artis kaydetmistir (Antonakakis, Chatziantoniou ve Filis, 2013:87,
Christou vd., 2017:92). Stock ve Watson (2012), 2007 krizinde, resesyonu yaratan soklarin finansal bozulmalar ve artan
belirsizlik diizeyi ile 6nemli 6l¢iide iliskili oldugunu gostermistir. Bunun yaninda, ¢alisma likidite ve finansal risklere iliskin
soklar ile belirsizlik soklar1 arasinda son derece yogun bir iligski oldugunu ortaya koymustur. Alessandri ve Mumtaz (2019)’a
gore, belirsizlikler reel ekonomiyi ¢ogunlukla finans piyasalar1 kanaliyla etkilerse, onun etkisi bilango kosullar1 ve varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkisi altinda, dalgalanmalar (reel konjonktiir dalgalanmalar1) boyunca 6nemli Ol¢iide
degisebilir; bilhassa zayif bilanco ve finansal piyasalar iletim mekanizmasini arttirabilir ve ekonomik belirsizligin artmasi
karsisinda ekonomiyi savunmasiz birakabilir. Makroekonomik politikalarin etkinligi ile ilgili belirsizligin var olmasi
durumunda, ekonomik (rasyonel) birimler belirsizlik ortadan kalkana dek yatirim kararlarin1 durduracagi i¢in genel kant,
belirsizligin iktisadi biiylime ve yatirimlar {izerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu yoniindedir (Antonakakis,
Chatziantoniou ve Filis, 2013:87). Sanlisoy ve Kok (2010), Jones ve Olson (2013), Popp ve Zhang (2016) ile Akkus (2017),
calismalarinda politik istikrarsizliklar (belirsizlik) ve ekonomik biiylime arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
gostermistir. Ozellikle, kriz donemlerinde politik belirsizliklerin reel ekonomi iizerindeki artmaktadir. Alessandri ve
Mumtaz (2019), ABD’de belirsizlik soklarinin her zaman durgunluk verici etkilerinin oldugu, ancak ekonomi bir finansal

krizden gegerken iiretim diizeyi lizerindeki etkisinin alt1 kat daha fazla oldugunu géstermistir.

EPB, yatirnmcilarin giivenini ve firmalarin yatinm yapma konusundaki cesaretini kirdigi i¢in hisse senedi ve tahvil
piyasalari tizerinde de derin bir etkiye sahiptir (Fang, Yu ve Li, 2017:139). Ayni zamanda, finansal sistemin makroekonomi
icerisinde oynadig kilit rolden Gtiirii (tasarrufcular ile yatirnmceilart bulugturmasi, kit kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde
tahsis edilmesi gibi) politika belirsizlikleriyle finansal istikrar arasinda énemli bir iliski oldugu kabul edilmektedir (Phan
vd., 2020:1). Baum vd. (2010), belirsizliklerin ve nakit akimlarin firmalarin yatirrm davranislari tizerindeki etkisini
inceleyen genisletilmis Tobin’in Q modeli kullanmistir. Arastirmacilar, bu modelde belirsizliklerin yatirim davraniglart
tizerinde li¢ farkli bigimde etkisi oldugunu ileri siirmiislerdir: Birincisi, firmanin hisse senedi getirilerinden tiiretilen igsel
belirsizlik, ikincisi ise S&P 500 endeks getirileri tarafindan yénlendirilen digsal belirsizliklerdir. Ugiinciisii, i¢sel ve dissal
belirsizlik arasindaki iligkidir; bu etkiyi 6lcmek amaciyla CAPM-temelli risk 6lgiisti kullanilmistir (Baum vd., 2010:287).
Model bulgularina gére, CAPM-temelli risk dl¢iisiiniin dogrudan yatirimlar iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahiptir. Buna
karsin, igsel belirsizligin artmasinin, likidite artisinin etkisiyle yatirim harcamalarim tesvik ettigi tespit edilmistir. Son
olarak digsal belirsizligin artmasinin ise yoneticilerin daha temkinli olmalarim saglayacak bi¢cimde yatirim harcamalar
iizerinde kisitlayict bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir (Baum vd., 2010:303). Politik belirsizliklerin artmasi finansal
piyasalar1 ve Ozellikle hisse senedi piyasalarini ciddi 6l¢iide olumsuz etkileyebilir. Lehkonen ve Heimonen (2015), politik
riskler ve hisse senedi getirileri arasinda negatif yonli bir iligski oldugunu gostermistir. Bu bakimdan, politika belirsizlikleri

finansal piyasa yoneticilerinin kararlarin1 yonlendirebilmektedir. Nitekim Tuncay (2018), finansal piyasalarla ilgili kararlar
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alirken politik kosullarin goz 6niinde bulundurulmasi gerektigini savunmustur.

Finansal piyasalar ve belirsizlikler arasindaki iliski ¢ok sayida ampirik ¢aligmayla ortaya konulmasina karsin, teorik
bakimdan belirsizliklerin banka riskleri tizerindeki etkisi agik degildir (Wu vd., 2020:1). Dai ve Zhang (2019), yiiksek

politik belirsizliklerin finansal politikalar iki kanaldan etkileyebilecegini belirtmistir:

. Birincisi, politik belirsizlikler, dis yatirimcilarin risk algisimi artirarak daha yiiksek 6zkaynak maliyetine yol
agmaktadir.
. Ikincisi, politik belirsizlikler ydnetimin algilanan firma nakit akisi risklerini artirmaktadir. Ciinkii bireysel

firmalarin nakit akiglari, politik belirsizlikler ile toplam varlik getirisi ve oynaklik arasindaki iliski i¢in hem kendine 6zgii

soklara hem de toplu soklara maruz kalmaktadir.

Wu vd. (2020), belirsizlik ve banka riskleri arasindaki teorik iliskinin ti¢ farkli perspektif izerinden agiklanabilecegini ifade

etmis ve bunu genis bir bigimde agiklamigtir:

. Birincisi, reel opsiyon teorisine gore, artan ekonomik belirsizlik ile banka riski hafifletilebilir. Bekleme opsiyon
degeri daha yiiksek bir belirsizlik diizeyi ile arttikga, bankalar belirsizlik azalana kadar daha iyi, daha bilingli bir karar
verme olasiliginin arttigini, boylece eksik bilgi nedeniyle yanlis kararlar alma olasiliginin azaldigini ve bankalarin riskinin

azaldigini gorebilirler.

. Ikincisi, makroekonomik belirsizlikler yatirim yapilan projelerin gelecekteki getirilerini daha yiiksek belirsizlikle
dogru bir sekilde tahmin etmeyi zorlastirdigindan, bankalarin karsilastigi bilgi asimetrisini muhtemelen bozar ve bu da kredi
kararlarinda daha homojen kredi davranislarina veya "siirii davranislarina" yol agar. “Coban davranigina” dayali bor¢ verme

kararlari, banka temelinden sapmalar durumunda daha yiiksek riske yol agabilir.

. Uclinciisii, ekonomik belirsizlik ayrica bankalarin “getiri arama” yoniindeki tesviklerini ve dolayistyla daha yiiksek
riski artirabilir. Firmalar, artan belirsizlik doneminde daha az yatirim yapar ve daha az isgiicii kullanir, bu da daha diisiik
kredi talebine ve dolayisiyla bankalar i¢in daralmis faiz marjina neden olur. Ancak, hissedarlarin ihtiya¢ duydugu getiri
hedefi, bankalarin karinin diismesiyle hemen degismeyebilir, bu da bankalari varliklarin1 “yiiksek riskli yiiksek getirili”

projelere tahsis etmeye tesvik edebilir.

Bu aragtirmada Tirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren dokuz bankanin sistemik riskleri {izerinde ABD kaynakli
ekonomik ve parasal politika belirsizliklerinin etkisinin ne oldugu incelenmistir. Sistemik risk, finansal sistem igerisinde
yer alan herhangi bir kurumda yasanan bir olumsuzlugun finans sisteminin tamamina ya da ekonominin biitiiniine yayilma
olasiligina denir. Bagka bir ifadeyle sistemik riskler, tek bir kurumda yasanan iflas veya benzeri problemlerin finansal
sistemin ¢okiisiine neden olabilmesi ya da ekonomide ortaya ¢ikabilecek bir kriz durumunu tetiklemesidir. Bu bakimdan,
ozellikle bankalarin sistemik risk egilimleri ¢ok yakindan takip edilmelidir. Zira, herhangi bir bankada goriilen sistemik
risk sorunlarina diger bankalar hizl bir sekilde tepki verebilmekte, istikrarsizlik tiim finans sistemini igine alabilmektedir.
Literatiir incelendiginde Tiirk finansal sisteminin sistemik riskleri ve politika belirsizlikleri arasindaki iliskiyi inceleyen
herhangi bir ulusal arastirmaya rastlanilmamistir. Calismanin bu yoniiyle literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Arastirmada degiskenler arasindaki iliski dinamik panel veri analizlerinden Fark Genellestirilmis Momentler (GMM)
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yontemi uygulanarak analiz edilmistir.
1. LITERATUR TARAMASI

Belirsizligin makroekonomik yap1 ile olan iligkisi on yillardir arastirmacilarin ilgisini ¢eken bir konu olmustur (Henry,
1974; Cukierman, 1980; Bernanke, 1983; Marcus, 1981; Aizenman ve Morion, 1991; Bloom, 2009; Jones ve Olson, 2013;
Caggiano, Castelnuovo ve Groshenny, 2014; Popp ve Zhang, 2016; Aastveit, Natvik ve Sola, 2017; Alessandri ve Mumtaz,
2019). Sanlisoy ve Kok (2010), 1987-2006 doneminde Tiirkiye’de politik istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime iligkisini
incelemistir. Regresyon ve esbiitiinlesme analizlerinin uygulandigi ¢alismada politik istikrarsizliklar ve ekonomik biiyiime
arasinda negatif yonli bir iligki saptanmigtir. Jones ve Olson (2013), 1985-2012 déneminde ABD’de belirsizlik, tiretim
diizeyi ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. DCC-GARCH yonteminin uygulandigi ¢alismada makroekonomik
belirsizlik ve enflasyon arasindaki iliskinin 1990’1arin sonundan itibaren negatiften, pozitife dondiigii, belirsizlik iiretim
diizeyi arasindaki iliskinin ise siirekli negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Caggiano vd. (2014), 1965-2010 doneminde
ABD’de belirsizlik soklar1 ve igsizlik dinamikleri arasindaki iliskiyi incelemistir. VAR yonteminin uygulandigi ¢aligmada
belirsizlik soklarinin konjonktiirel dalgalanmalar boyunca asimetrik oldugu gosterilmistir. Popp ve Zhang (2016), 1962-
2014 doneminde ABD’de artan belirsizlik ve kredi piyasasi kosullar1 arasindaki etkilesime vurgu yaparak, belirsizlik
soklarmin makroekonomik etkilerini incelemistir. ST-FAVAR yoOnteminin uygulandigi calismada belirsizliklerdeki
artislarin reel ekonomi finansal piyasalar iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu, 6zellikle resesyon donemlerinde
bu etkinin daha biiyiik oldugu tespit edilmistir. Aastveit vd. (2017), ABD’de 1970-2016 déneminde Ekonomik belirsizligin
para politikast soklarinin iletimini nasil etkiledigini incelemistir. VAR yonteminin uygulandigi ¢alismada ABD para
politikas1 soklarinin belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda ekonomik aktiviteyi daha az etkiledigi gosterilmistir. Akkus
(2017), 1994-2013 doneminde gelismekte olan tilkelerde ekonomi politika belirsizligi ve politik istikrarsizligin biiylime
iizerindeki etkisini incelemistir. Sistem-GMM yonteminin uygulandigi ¢alismada ekonomik politika belirsizligi, politik
istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugu gsterilmistir. Kartal ve Oztiirk (2017), 1996-
2015 doneminde Tiirkiye’de politik istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime iliskisini incelemistir. Politik istikrarsizlik endeks
ve grafiklerinin kullanildig1 ¢alismada politik istikrarsizligin yogun oldugu dénemlerde ekonomik bilylimenin bundan
negatif yonli etkilendigi gosterilmistir. Al ve Belke (2018), 1991-2016 doéneminde 14 MENA iilkesinde politik
istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime iliskisini incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandig1 calismada Iran ve Israil
disindaki tiim iilkelerde degiskenler arasinda tek ve ¢ift yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Alessandri ve Mumtaz
(2019), 1973-2014 doneminde finansal rejimler ve belirsizlik soklari iligkisini incelemistir. VAR yonteminin uygulandigi
caligmada, ABD'de belirsizlik soklarinin her zaman durgunluk verici etkilerinin oldugu, ancak ekonomi bir finansal krizden

gecerken iiretim diizeyi lizerindeki etkisinin alt1 kat daha fazla oldugu gosterilmistir.

Politik risklerin finans sistem ile olan iligkisi birgok aragtirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Lehkonen ve Heimonen (2015), 2000-
2012 doneminde 49 gelismekte olan iilkeyi incelemistir. Panel OLS ve S-GMM yoéntemlerinin uygulandigi calismada
politik riskler ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu gosterilmistir. Waszkiewicz (2017), 2007-
2015 doneminde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde politik risklerin finansal sistemin gelisimi {izerindeki etkisini
incelemistir. Caligmada Her iki ekonomi tiirii i¢in de tehdidin farkli yonlerine maruz kalma s6z konusu olsa da politik riskin

ne kadar 6nemli oldugu gosterilmistir. Ayn1 zamanda, gelismekte olan {ilkelerin daha fazla sayida politik sorun la tehdit

65



| KUIIBF DERGI, 22(2), 2020 |
Politik Belirsizlikler Altinda Tiirk Bankalarinin Risk Alma Davraniglarinin Belirlenmesi

edildigi, gelismis tilkelerin ise bazi tehdit bigimlerine karsi hassas oldugu gosterilmistir. Tuncay (2018), 1997-2013 donemi
icin Tirkiye’de politik risk ve finansal piyasalar iliskisini incelemistir. VAR ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin
uygulandig1 calismada Tiirkiye'de finansal piyasalar ve politik riskler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin bulundugu
gosterilmis, finansal piyasalarla ilgili kararlar alirken politik kosullarin g6z 6niinde bulundurulmas: gerektigi sonucuna
ulagilmistir. Kirikkaleli ve Onyibor (2020), 2000-2015 déneminde Giiney Dogu Avrupa iilkelerinde finansal ve ekonomik
risklerin politik riskler {izerindeki etkisini incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi ¢aligmada Giliney Avrupa
iilkelerinde gelismis bir finansal ortamin daha az ekonomik riskle iligkili oldugu ve politik risklerin ekonomik istikrar i¢in

zararli oldugu gosterilmistir.

Sistemik risk konusu, 6zellikle 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’nden sonra birgok arastirmacinin dikkatini ¢ekmistir.
Finans krizindeki rolii, bu risklerin hem makroekonomi hem de finansal piyasalar agisindan ne kadar énemli olabilecegini
gostermistir. Bullard vd. (2009), son kiiresel finans krizinde sistemik risklerin roliinii incelemistir. Arastirmacilar sistemik
kaygilarin Federal Rezerv ve ABD Hazine Bakanligi'nin 2008'de birka¢ biiyiik finans firmasinin iflasini 6nlemek igin
harekete gegmesine neden oldugunu ve finans firmalarimin basarisizliklarinin temelinde finansal olmayan firmalarin
basarisizliklarindan daha ¢ok sistemik risklerin etkili oldugunu gostermistir. Binici vd. (2013), 1990-2011 déneminde
Tiirkiye’de bankacilik sektorii hisse senedi getirileri ve sistemik risk iliskisini incelemistir. Panel veri analizi
yaklagimlarinin uygulandigi calismada banka hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonun 2000'i yillarda 1990'lara goére
neredeyse iki katna ¢iktigi gosterilmistir. Bu korelasyonlarin 2002'den sonra bir miktar azaldigi ve 2007-2009 finans
krizinden sonra tekrar arttig1 tespit edilmistir. Kubinschi ve Barnea (2016), 2003-2014 doneminde Orta ve Dogu Avrupa
iilkelerinde sistemik risklerin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini incelemistir. TP-VAR yonteminin uygulandigi
caligmada ekonomilerin finansal krizin patlak vermesinden sonra sistemik risk soklarina daha az duyarli hale gelmesine
ragmen, son yillarda analiz edilen iilkeler arasinda ortak bir gelisme sagladigi, ana makroekonomik gostergelerin ise bu tiir
soklara kars1 daha savunmasiz hale geldigi gésterilmistir. Zhang vd. (2016), 1998-2011 doneminde 49 iilkede finansal
sistemin risk tolerans kapasitesi ve ekonomik biiylime iliskisini incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi calismada
hem banka hem de hisse senedi piyasasi risk tolerans kapasitesinin, reel ekonomik riskleri absorbe ederek ve iistlenerek
uzun doénemli ekonomik biliylimeyi 6nemli olgiide destekleyebilecegi gosterilmistir. Arastirmacilar, giiglii bir deneme
yanilma sistemi saglayan finansal sistem risk tolerans kapasitesinin uzun dénemli biiyiime tizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmistir. Kaserer ve Klein (2017), 2005-2014 doneminde kiiresel finans sistemini temsil eden 183 adet
onemli banka iizerinden sistemik risk ve finansal piyasalar iligkisini incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi
calismada sektor diizeyinde, sigorta sektoriiniin genel olarak kiiresel finansal sistemdeki toplam sistemik risk miktarina ¢ok
az katkida bulundugu gosterilmistir. Bununla birlikte, bireysel kurumlar diizeyinde, birka¢ sigorta firmasmin sistemik
riskinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Lin vd. (2018), 2005-2014 déneminde 31 adet Tayvan finans kurumu iizerinden
sistemik risk ve finansal piyasalar iliskisini incelemistir. Panel veri ve Granger nedensellik analizlerinin uygulandigi
calismada sistemik risklerin, finansal kurumlarin belirli karakteristik 6zellikleriyle yakin iliskili oldugu bulunmustur. Ayn1
zamanda, sistemik risklerin reel ekonomi agisindan olusabilecek problemlerin saptanmasinda erken bir uyar1 sistemi olarak
kullanilabilecegi gosterilmistir. Vasilenko (2018), 2007-2017 déneminde Cin ekonomisinde sistemik risk ve finansal

kirilganliklar iliskisini incelemistir. Kantil regresyon yontemlerinin uygulandigi calismada Cin finansal sistemindeki
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kirilganlik seviyesinin 2007-2009 Kiiresel Finans Krizinden sonra diistiigii, ancak 2015'ten sonra kademeli olarak arttig1

gosterilmistir.

Literatiir incelendiginde politika belirsizligi ve bankalarin risk alma davranislar1 arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligmalarin
siirlt sayida oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda, politika belirsizligi ve sistemik risk iligkisini inceleyen ulusal herhangi
bir ¢aligmaya ulasilmamistir. Akey ve Lewellen (2015), 1998-2010 déneminde ABD’de politik belirsizlik, politik sermaye
(birikim) ve firma risk alma davraniglarini incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi ¢alismada politikaya duyarl
firmalarin yatirnmlarinin, kaldirag oranlarinin, isletme performanslarinin, Tobin'in Q'sunun, opsiyona bagli oynakligin ve
CDS spreadleri ile alakali belirsizliklerin ¢éziimiine politikadan bagimsiz firmalara kiyasla daha keskin tepki verdikleri
gosterilmistir. Cheng ve Gawande (2017), 1985-2015 déneminde ABD’de ekonomik politika belirsizligi, politik sermaye
ve bankalarin risk alma davranislarini incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi calismaya gore politika belirsizligi
diisiik oldugunda, politik olarak baglantili bankalardaki yoneticiler, politik baglantilar1 olmayanlara gére daha az risk alma
egilimindedir. Bununla birlikte, politika belirsizligi yiiksek oldugunda politik olarak baglantili bankalar ¢ok daha biiyiik
kredi tutarlarina ve politik baglantilar1 olmayanlara gore daha az miktarda zarar karsiliklar1 sahiptir. Chi ve Li (2017), 2000-
2014 doéneminde Cin’de ticari bankalar {izerinden ekonomik politika belirsizligi, kredi riski ve bankalarin bor¢lanma
kararlarini incelemistir. Panel regresyon analizlerinin uygulandig1 ¢alismada ekonomik politika belirsizliginin bankalarin
kredi risklerini artirdig1 ve 6zellikle ortak sermaye bankalari i¢in kredi boyutunu olumsuz etkiledigi gosterilmistir. Lee vd.
(2017), 1999-2013 doneminde ABD’de 8219 finansal kurum iizerinde ekonomik politika belirsizligi ve akran bankalarin
kaldirag kararlarmi incelemistir. Panel-GMM analizlerinin uygulandigi calismada bankalara 6zgii 6zelliklerin finansal
kuruluglarin kaldirag kararinin {i¢ kanaldan en etkiledigi, diger iki kanalin da kaldira¢ kararinda 6nemli etkilere sahip
oldugunu géstermistir. Ayrica, ekonomik politika belirsizligin, degisen bor¢ verme davranislar1 ve risk alma kapasiteleri
araciligiyla kaldirag kararlarim etkileyebilecegi tespit edilmistir. Wu vd. (2019), 2000-2016 doneminde 34 gelismekte olan
iilkede 1500 banka iizerinden, ekonomik politika belirsizligi ve banka riskleri iliskisini incelemistir. Panel veri analizlerinin
uygulandig1 ¢alismada belirsizligin banka risklerini arttirdigi gdsterilmistir. Phan vd. (2020), 1996-2016 déneminde 23
iilkede ekonomik politika belirsizligi ve finansal istikrar iliskisini incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandigi
calismada ekonomik politika belirsizliginin finansal istikrarla negatif yonlii bir iliski igerisinde oldugu gosterilmistir. Wu
vd. (2020), 2000-2014 doneminde dokuz gelismekte olan Asya lilkesinde 530 banka iizerinden ekonomik ve finansal
belirsizliklerin banka riskleri {izerindeki etkisini incelemistir. Panel regresyon analizlerinin uygulandigi ¢alismada
bankalarin risk almasinin, artan ekonomik ve finansal belirsizlikle heterojen bir sekilde degisme egiliminde oldugunu
gostermistir. S6z konusu heterojen degisim, banka risk seviyesinin, ekonomideki ve finansal piyasalardaki belirsizliklerin
etkisinin boyutuna goére degistigini géstermistir. Bu bakimdan, ekonomide goriilen daha yiiksek belirsizlikler, bankalarin
daha yiiksek risk alimi ile iliskiliyken, finansal acidan goriilen daha yiiksek belirsizlikler, bankalarin daha diisiik risk
alimuyla iliskilidir. Buna gore, finansal belirsizliklerin artmasi, bankalari risk alma davraniglarini olumsuz etkilemistir. Tran
(2020), 2000-2015 doneminde ABD’de bankalarin temettii politikalar1 ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Panel veri analizlerinin uygulandig1 ¢alismada ytiksek politik belirsizlik donemlerinde temettii 6demelerinin
ve de hisse senedi geri alimlarinin azaldigi sonucuna ulagilmigtir. Vural-Yavas (2020), 1999-2017 déneminde 15 gelismis

Avrupa tlkesinde 74974 firma {lizerinden kurumsal risk alma, ekonomik politika belirsizligi ve makroekonomik kosullar
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iligkisi incelenmistir. Panel veri analizlerinin uygulandig1 ¢alismada politika belirsizligine iligskin soklar arttik¢a firmalarin

daha fazla risk almaktan kagindig1 gosterilmistir.
2. YONTEM VE VERI SETi

Bu arastirmada Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren 9 bankanin kiiresel politik belirsizlikler altindaki risk alma
davraniglan incelenmistir. Bagka bir ifadeyle, ABD kaynakli ekonomik ve parasal politika belirsizliklerin bankalarin
sistemik risklerini ne yonde etkiledigi tespit edilmeye ¢aligilmistir. Arastirmada kullanilan bankalar, Akbank, Finansbank,
Halk Bankasi, Vakifbank, Garanti Bankasi, Yap: Kredi Bankasi, Sekerbank, Is Bankas1 ve Denizbank’tir. Bankalar
secilirken, New York Universitesi V-Lab’da bulunan veri seti géz dniinde bulundurulmus, bu bankalarin veri araliginda
kayip olmadigi i¢in tercih edilmistir. Arastirmada katilim bankalari1 6rneklem disinda birakilmigtir. Arastirmada kullanilan
bankalarin sube sayis1 ve mevduat toplama kapasiteleri goz oniinde bulundurulursa, Tiirk Finans Sistemi igerisinde dnemli
bir yere sahip olduklari goriiliir. Bu bakimdan, bu bankalarin herhangi birinde yasanabilecek finansal bir sorunun, diger
bankalara ve finans sisteminin biitiiniine yayilmasi1 kuvvetle muhtemeldir. Zira, bu bankalarin faaliyetleri birbirinden 6nemli

Ol¢iide etkilenmektedir.

Literatiirde sistemik riski temsil eden gesitli vekil gostergeler kullanilmistir. Bunlar arasinda, 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) ve beklenen marjinal kayip (MES)
endeksleri ¢ok yaygin bir sekilde kullanilmistir. Bu arastirmada, bankalarin sistemik risklerini temsilen Brownlees ve Engle
(2017), SRISK endeksi kullanilmustir. Kiiresel politik belirsizliklerini temsilen Baker vd. (2015), ABD ekonomik politika
belirsizlik ile ABD parasal politika belirsizlik endeksleri kullanilmistir. Bunun yaninda SRISK ve politik riskler arasindaki
iligki incelenirken cesitli kontrol degiskenleri modellere dahil edilmistir. S6z konusu kontrol degiskenleri, literatiir
incelenmesi sonucunda belirlenmistir. Bu bakimdan, arastirmada kullanilan kontrol degiskenler, MSCI ve VIX endeksleri
(Binici vd. 2013; Caggiano vd., 2014) finansal kaldirag oranlari (Lin vd., 2018), GSYH (Akkus, 2017; Kartal ve Oztiirk,
2017; Al ve Belke, 2018), yatirim ve enflasyon oranlar1 (Caggiano vd., 2014; Akkus, 2017), bankalarin mevduat faiz
oranlar1 ve S&P 500 endeks getirileridir.

Arastirmada politik belirsizlikler ve sistemik riskler arasindaki iliskinin 2006-2019 donemi dinamik panel veri analizi
yontemlerinden Arellano ve Bond (1991), Fark Genellestirilmis Momentler (GMM), tahmincisi uygulanarak analiz
edilmistir. Ampirik arastirmalarda degiskenler arasindaki iligki incelenirken, degiskenlere iliskin ge¢mis degisimlerin de
gdz oniinde bulundurulmasi gerekir. Dinamik panel veri analizi yontemleri, degiskenler arasindaki iliskiyi tahmin ederken,
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini agiklayic1 degisken olarak modellere eklemektedir. Ayn1 zamanda, dinamik panel
veri analiz yontemleri, panel veri analizlerinde ¢ok sik karsilagilan bir problem olan igsellik sorunun ortadan kaldirilmasi
hususunda son derece etkindir. Literatiirde yaygin kullanilan dinamik panel veri analizleri yontemleri igerisinde Anderson
ve Hsio (1982), Arellano ve Bond (1991), Genellestirilmis Momentler (GMM), Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve
Bond (1998), Sistem Genellestirilmis Momentler (Sistem-GMM) teknikleri gosterilebilir. Bu yontemlerden hangisinin
aragtirma kapsaminda kullanilacagim belirlemek amaciyla agiklayici degiskenlerin tam dissal olup olmadigi ve hata

terimlerinin otokorelasyon problemi igerip igermedigi 6l¢iitleri goz 6niinde bulundurulur (Tatoglu, 2013:104). Anderson ve
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Hsio (1982), yontemi hata terimlerinin otokorelasyonlu oldugu durumlarda etkinligini yitirmektedir. Dolaysiyla, Arellano
ve Bond (1991), Anderson ve Hsiao (1982) tahmincisinden daha etkin olan genellestirilmis bir moment (GMM) yontemi
Onermistir (Baltagi, 2005:136). GMM yontemine gore, AR (1)’de birinci fark modelleri negatif yonlii ve hata terimleri
otokorelasyonludur. AR (2)’de ise otokorelasyon problemi ortadan kalkmaktadir. GMM yo6ntemi, zaman boyutunun (T),
gbzlem boyutundan biiyiik oldugu ve dengeli dagilan panel veri setleri i¢in etkin sekilde kullanilabilir (Tatoglu, 2013:85-
86). Arastirmada degiskenler arasindaki ekonometrik iliski iki asamal1 (fark) GMM yéntemi uygulanarak analiz edilmistir.
Tek ve iki agamal1 (fark) GMM ydntemleri arasindaki ayrim asagidaki sekilde yapilabilir (Khadraoui ve Smida, 2012:97):

. GMM yontemlerinde tek agamada, hata kosullarinin birim ve zaman agisindan bagimsiz ve homoskedastik oldugu
kabul edilirken, ikinci asamada birinci asamada elde edilen kalintilar tutarli bir varyans-kovaryans matrisi tahmini

olusturmak amaciyla kullanilir.

. Bu durumda, bagimsizlik ve homoskedastisite varsayimlari gevsedigi igin iki asamali GMM yontemi, ilk adimda

elde edilenden daha fazla asimptotik ve etkin olmaktadir.

Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenler Tablo 1’de verilmistir. Tablo 1’de goriildiigii tizere, EPB, PPB, VIX,
KBGSYH, S&P 500 ve MSCI-Avrupa endeks degiskenlerinin logaritmast alinmistir. Logaritmik doniisiim, ekonometrik
analizlerdeki temel varsayimlarin (otokorelasyon sorunu, degisen varyans, normallik) saglanmasina katki saglamasinin
yaninda, veriler arasindaki biiyiik farkliliklarin giderilmesi ve yorumlamayi kolaylagtirmasi gibi birgok avantaj
saglamaktadir. Bagimli degisken, SRISK negatif yonlii veriler icerdigi i¢in ve diger degiskenler oransal oldugundan

logaritmik doniisiim yapilmamuistir.

Arastirmanin modeli ise Sekil 1’de verilmistir. Arastirmanin modeli ise Sekil 1°de verilmistir.

EPB

SRISK

PPB

Sekil 1: Aragtirma Modeli
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Tablo 1: Aragtirma Degiskenleri

Degisken Aciklama Tiirii Kaynak

SRISK Sistemik  riskin  vekil Diizey degerleri (ABD https://vlab.stern.nyu.edu/
gostergesi dolarr) alinmistir.

LN (EPB) ABD ekonomik politika Logaritmasi alinmstir. https://www.policyuncertainty.com/
belirsizligi endeksi

LN (PPB) ABD parasal politika Logaritmasi alinmstir. https://www.policyuncertainty.com/
belirsizligi endeksi

LN (VIX) VIX endeksi Logaritmas1 almmugtir. Yahoo Finance

SSO Sabit sermaye olusumu Yillik  yiizde degisim Diinya Bankasi

oranlar1 almmustir.

LN (KBGSYH) Reel kisi bagina diisen Logaritmasi alinmigtir. Diinya Bankas1
GSYH

TUFE Enflasyon Tiiketici fiyatlarmm yillik  Diinya Bankasi

yizde degisim oranlari

alinmustir.
MFAIZ Mevduat faiz oranlari Diizey degerleri alinmistir.  Diinya Bankasi
LN (SP500) S&P 500 endeks getirileri Logaritmasi alinmustir. Yahoo Finance
KALDIRAC Finansal kaldirag oranlari Diizey degerleri alinmigtir.  https://vlab.stern.nyu.edu/
LN (MESCI-E) MSCI Avrupa endeksi Logaritmast alinmigtir. https://www.msci.com/

Literatiiriin incelenmesi sonucunda kurulan modellerin temel formiilasyonu asagida verilmistir:

SRISKi= ag+ BiLN (EPB)it + B2 LN (PPB)it + BsLN (VIX)it + B4 SSOit + Bs LN (KBGSYH)it + it (1)

SRISKi= ag+ BiLN (EPB)it + B2 LN (PPB)it + BsLN (VIX)it+ B4 SSOit+ Bs LN (KBGSYH)it + Bs TUFEi: + pit (2)
SRISKit= a0+ B1LN (EPB)it + 2 LN (PPB)it + B3LN (VIX)it + B4 SSOit + 5 LN (KBGSYH)it + 6 MFAIZ it + pit (3)

SRISKi= aot B1iLN (EPB)i + B2 LN (PPB)ic+ BsLN (SP500)i + Be KALDIRAC i+ Bs LN (KBGSYH)i + Bs LN (MSCI-E)i
+ uit (4)
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Arastirma modelleri kurulurken, politik risklerin sistemik riskler iizerindeki etkisini dogru ve etkin bir sekilde tahmin
edebilmek amaciyla dort farkli model kurulmustur. Biitiin modellerde SRISK bagimli degisken, LN (EPB) ve LN (PPB)
aciklayici degisken, diger segili makroekonomik ve piyasa degiskenleri ise kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Modellerdeki hata terimi ise “p” ile gosterilmistir.

Aragtirma kapsaminda literatiir incelenmis ve kurulan modeller ¢ergevesinde hipotezler asagidaki gibi olusturulmustur:
HO: Ekonomik ve parasal politika belirsizliklerinin sistemik riskler tizerinde anlamli herhangi bir etkisi yoktur.

Hla: Ekonomik politika belirsizliginin sistemik riskler lizerinde pozitif yonlii ve anlaml bir etkisi vardir.

H1b: Parasal politika belirsizliklerinin sistemik riskler lizerinde pozitif yonlii ve anlaml bir etkisi vardir.

3. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir. Tanimlayici
istatistikler incelenerek kullanilan degiskenlerin veri niteligi goriilebilmektedir. Ayn1 zamanda, degiskenlerin ortalamasi,
minimum ve maksimum degerleri anlasilabilmektedir. Tablo incelendiginde, kullanilacak panel modelinin dengeli olacag1
gorlilmiistiir. Bagimli degisken olan SRISK’in ortalama degeri -955. 948 iken, bagimsiz degiskenler olan LN (EPB) ve LN
(PPB)’nin ortalama degerleri sirasiyla, 4.528 ve 4.274’dir. SRISK’in minimum degeri -7456.35, maksimum degeri
3275.517°dir. LN (EPB)’nin minimum degeri .310 iken, maksimum degeri 4.899’dur. LN (PPB)’nin minimum degeri .333

iken, maksimum degeri 4.822°dir. Bunun yaninda, diger kontrol degiskenlerine iliskin veriler Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama SS. Min. Max.
SRISK 123 -955.948 2007.434 -7456.35 3275.517
LN (EPB) 126 4.528 .310 .310 4.899
LN (PPB) 126 4.274 .333 .333 4.822
LN (VIX) 126 2.890 .306 .306 3.459
SSO 117 4.950 11.965 11.965 24.794
LN (KBGSYH) 117 9.407 141 141 9.620
TUFE 117 9.096 2.498 2.498 16.332
MFAIZ 117 17.791 3.362 3.362 23.345
LN (SP500) 126 7.416 .337 .337 7.985
KALDIRAC 123 10.216 7.449 7.449 55.079
LN (MSCI-E) 126 7.357 133 133 7.637

Aragtirma kapsaminda tahmin edilen fark GMM modellerine iliskin bulgular Tablo 3’te verilmistir. Modellerde katsayilar
iiste, parantez igerisinde standart hatalari verilmis, anlamlilik diizeyleri “*” isaretiyle belirtilmistir. GMM modelleri tahmin
edilirken hata terimlerinin otokorelasyonlu olup olmadig1 ve igsellik (ara¢ degisken gegerligi) bulunup bulunmadigr géz
oniinde bulundurulmalidir. Tablo 3 incelendiginde, biitin modellerin beklenildigi gibi %95 giliven araliginda (p<=0.05) AR
(1)’de negatif yonlii ve otokorelasyonlu oldugu, AR (2)’de otokorelasyon probleminin ortadan kalktig1 gortilmiistiir. Bunun
yaninda, tahmin edilen modellerde i¢sellik sorunu bulunup bulunmadigi Sargan testleri kullanilarak incelenmistir. Sargan
testleri, HO hipotezi “asir1 tanimlama kisitlamalar gegerlidir” bigiminde kurulur (Tatoglu, 2013:100). Tahmin edilen test
degerinin %95 giiven araliginin iizerinde bulunmasi HO hipotezinin kabulii anlamina gelir ve ara¢ degiskenleri gecerli kabul

edilir. Tahmin edilen Sargan testleri, asir1 tamimlama kisitlamalarinin, yani ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu
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dogrulamigtir. Modellerin bir biitiin olarak anlamliligin1 gosteren Wald testleri anlamli bulunmustur. Modellerde bulunan
ara¢ degisken sayisi, modellerde kullanilan degiskenlere bagli olarak degisim gdstermis, ancak gdzlem sayisinin altinda

bulunmustur.

SRISK’in bir gecikmeli degerinin biitiin modellerde bu degisken {izerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamlidir. LN (EPB)’in
SRISK iizerindeki etkisi bir ve ikinci modelde anlamsizken, {i¢ ve dordiincii modellerde negatif yonlii ve anlamlidir. Buna
gore, ABD kaynakli ekonomik politika belirsizliklerin artmasi bankalarin sistemik risklerini olumlu etkileyerek,
diigiirmiistiir. Bunda, ABD’de yaganan ekonomik belirsizlikler kargisinda Tiirk bankalarinin daha temkinli davranmalarinin
onemli bir rolii olabilir. Ancak, LN (PPB) degiskeninin SRISK iizerindeki etkisi bir ve ikinci modellerde pozitif yonlii ve
anlamli iken, li¢ ve dordiincti modellerde anlamsizdir. Buna gore, ABD parasal politika belirsizlikleri, ekonomik politika
belirsizliklerinin aksine bankalarin sistemik risklerini olumsuz etkileyerek, arttirmaktadir. Kiiresel finans sisteminin
birbirine son derce entegre olmasi, ayn1 zamanda, bir iilkenin finans sisteminde yasanacak bir problemin diger diinya
piyasalarina ne kadar kolay yayilmasia imkéan tanimaktadir. Bu bakimdan, ABD’de yasanan parasal politika sorunlari
Tiirkiye gibi piyasalari olumsuz etkileyebilmektedir. Arastirma bulgulari, ABD kaynakli politik belirsizliklerin, Tiirk
Finansal sektoriine yonelik tehditlerin 6nceden tespit edilmesine yarayan erken bir uyari sistemi olarak kullanilabilecegini
gostermistir. Zira, bu belirsizliklerin degisimi takip edilerek, bankalarin finansal istikrarlarindaki bozulma diizeyi ve

temerriide diisme olasiliklar1 konusunda bilgi sahibi olunabilir.

Kontrol degiskenlerinden MFAIZ disindakilerin hepsi anlamlidir. Buna gore, LN (VIX) bir, iki ve {igiincii, LN (KBGSYH)
tiim modellerde, KALDIRAC ve LN (MSCI-E) dordiincii modelde SRISK iizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamlidir.
Buna karsin, SSO bir, iki ve ligiincii modellerde, TUFE ikinci modelde ve LN (SP500) dérdiincii modelde SRISK iizerindeki
etkisi negatif yonlii ve anlamlidir. Kiiresel piyasalardaki yatirimecilarin karamsarlhigini temsil eden LN (VIX) arttikga, Tiirk
bankalarinin sistemik risk egilimleri artmistir. Buna gore, kiiresel ortamda yasanan belirsizlik artisi arttikga, bankacilik
sektoriiniin istikrar yapist bundan olumsuz etkilenmistir. Benzer sekilde, Avrupa’daki gelismis iilkelerindeki finansal
piyasalarini temsil eden MSCI-Avrupa endeksindeki olumlu gelismelerin, Tiirk Bankacilik Sektoriindeki sistemik riskleri
arttiric bir etki ortaya ¢ikardigi goriilmiistiir. Buna karsilik, kiiresel finans sisteminin 6ncti gostergelerinden S&P 500
endeksindeki gerilemeler, bankalarin sistemik risklerine olumlu yansimigtir. Temel makroekonomik gostergelerden
ekonomik biiylime oranlarinda kaydedilen olumlu gelismeler ve bankalarin finansal kaldira¢ oranlarindaki artis, sistemik
riskleri arttirmistir. Finansal kaldirag¢ oranlari, bankalarin borg¢lanma kabiliyetlerini gosteren 6nemli bir kurumsal
gostergedir. Yiiksek oranli kaldiraca sahip bankalarin risk diizeylerinin ve dolaysiyla temerriide diisme olasiliklarinin
artmasi beklenir. Bu bakimdan finansal kaldiractaki artiglar, finansal istikrar1 tehdit edici bir unsurdur. Diger
makroekonomik gostergeler olan yatirim oranlari ve enflasyonda yasanan artiglar ise bankalarin sistemik riskini azaltmustir.
Sabit sermaye yatirimlarinin artmasi, yatirimeilarin gelecege iligkin iyimser beklentilerinin dnemli bir gostergesidir. Bu
bakimdan yatirim iklimindeki olumlu gelismeler, bankalarn risk alma egilimlerini ve sistemik risk diizeylerini olumlu

etkilemistir.
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Tablo 3: Arellano ve Bond (1991), Fark GMM Tahminleri

SRISK bagimh degiskendir.

Model-1 Model-2 Model-3 Model-4
SRISK A27*** 361*** 347*** 526***
(.094) (.109) (.110) (.070)
LN (EPB) -615.474 -713.182 -1136.041* -1225.517***
(535.099) (557.493) (664.075) (456.143)
LN (PPB) 697.760*** 406.140* 371.436 35.479
(113.503) (232.551) (254.456) (271.732)
LN (VIX) 1401.828*** 1521.369*** 1576.826***
(323.036) (394.145) (338.136)
SSO -28.458%** -30.229*** -29.065***
(4.614) (4.253) (4.778)
LN (KBGSYH) 9849.194*** 10267.54*** 9456.7*** 20202.35***
(1293.307) (1311.243) (1333.754) (4469.103)
TUFE -63.301***
(26.827)
MFAIZ -28.559
(23.720)
LN (SP500) -12530.95***
(4483.851)
KALDIRAC 190.586**
(84.785)
LN (MSCI-E) 7228.383***
(2970.832)
ARAC 68 69 69 69
GOZLEM 96 96 96 96
WALD (¥?) 2203.64 [0.000] 1693.74 [0.000] 2278.70 [0.000] 1923.19 [0.000]
AR (1) -2.055 [0.039] -1.968 [0.049] -2.025 [0.042] -1.980 [0.047]
AR (2) -1.595[0.110] -1.672 [0.094] -1.662 [0.096] -1.774 [0.076]
SARGAN (32 7.221[1.000] 5.458 [1.000] 5.302 [1.000] 2.350 [1.000]

wHkRE ye * sirastyla; p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilig1 temsil etmistir.

SONUC

Politik belirsizlikler ve finansal sektoriin istikrar1 arasinda yakin bir iliski vardir. Ekonomik ve parasal politika belirsizlikleri
finansal sistem igerisinde faaliyet gosteren kurumlarin politikalarinda ve risk alma egilimlerinde 6nemli degisimlere neden
olabilmektedir. Bu riskler, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin piyasalarini dogrudan etkileyebilmektedir. Tiirk Finansal
Sistemi igerisinde ise bankalar hakim konumdadir. Bu bakimdan bankalarin risk alma davraniglari ve sistemik risk diizeyleri
finansal sistemin genel istikrarini yansitmaktadir. Bu arastirmada Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren dokuz
bankanin sistemik riskleri iizerinde ABD kaynakli kiiresel ekonomik ve parasal politika belirsizlerin etkisi secili
makroekonomik degiskenlerin kontroliinde, ne yonde oldugu incelenmistir. Arastirma sonuglari, ekonomik politika
belirsizliklerinin Tiirk bankalarimin risk alma egilimlerini ve de dolaysiyla sistemik risklerini azalttigin1 gostermektedir.
Buna gére, ABD’de yasanan ve tiim kiiresel sistemi etkileyen ekonomik belirsizlik ortami, Tiirk Bankalarini risk alma
konusunda daha temkinli olmaya yoneltmistir. Buna karsin, ABD’de yasanan parasal politika belirsizliklerinin Tiirk
Bankalarinin sistemik risklerini olumsuz etkileyerek, arttirdigi tespit edilmistir. Artan parasal politika belirsizlikleri
bankalarin batma riskini arttirmakta ve finansal sistem ile ekonominin biitlinii agisindan ciddi bir sorun teskil etmektedir.
Bu bulgu, ayn1 zamanda kiiresel istikrarsizliklarin diinya iilkelerinin finansal sistemine bulagma kabiliyetinin ne kadar
yiiksek oldugunu belgelemektedir. Kiiresellesmenin artmasiyla birlikte ulusal piyasalar, diinya piyasalarindaki degisimlere

daha duyarli hale gelmistir. Bu bakimdan, ABD’de yasanan bir parasal politika belirsizligi, diger iilkelerin finansal
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piyasalart i¢in bir tehdit olusturmakta, Tiirkiye gibi iilkelerde bankalarin sistemik risklerini arttirmaktadir. Arastirma
bulgular1i, ABD politika belirsizliklerine kars1 Tiirk bankalarinin ne kadar duyarli ve savunmasiz oldugunu, kiiresel risklere

kars1 ise son derece acik oldugunu gdstermesi bakimindan 6énemlidir.

Arastirma sonuglarina gore, VIX endeksi arttik¢a, Tiirk bankalarinin sistemik risk egilimleri de artmistir. Buna gore, kiiresel
ortamda yasanan belirsizlik artig1 arttikca, bankacilik sektoriiniin istikrar yapisi bundan olumsuz etkilenmistir. Benzer
sekilde, Avrupa’daki gelismis {iilkelerindeki finansal piyasalarini temsil eden MSCI-Avrupa endeksindeki olumlu
gelismelerin, Tiirk Bankacilik Sektoriindeki sistemik riskleri arttirict bir etki ortaya gikardigi goriilmiistiir. Buna karsilik,
kiiresel finans sisteminin oncii gostergelerinden S&P 500 endeksindeki gerilemeler, bankalarin sistemik risklerine olumlu
yansimig ve sistemik risklerini diislirmiistiir. Bu bulgular, Tiirk Finans Sisteminin kiiresel piyasalar ile son derece gii¢lii bir
etkilesim igerisinde oldugunu gostermektedir. Temel makroekonomik gostergelerden ekonomik biiylime ile sistemik riskler
arasinda pozitif yonlii, yatirnm ve enflasyon oranlari ile bankalarin sistemik riskleri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu
gosterilmistir. Ekonomik biiylimenin yapisi, sistemik risklerin artmasina yol agmig olabilir. Bu konuda, ileride yapilacak
arastirmalar son derece faydali olacaktir. Enflasyon artig1 karsisinda ise bankalar ileriye doniik olarak daha temkinli
davranabilir ve daha az riskli kararlar alabilirler. Nitekim, yiiksek enflasyon sorunu, Tiirkiye i¢in ciddi bir ekonomik
problem olmay1 siirdiirmekte ve diger temel makroekonomik degiskenleri ve tiikketim davranislarin1 olumsuz etkilemektedir.
Sabit sermaye yatirimlarinin artmasi, yatirimeilarin gelecege iliskin iyimser beklentilerinin dnemli bir gostergesidir. Bu
bakimdan yatirim iklimindeki olumlu gelismeler, bankalarin risk alma egilimlerini ve sistemik risk diizeylerini olumlu
etkilemis ve diislirmiistiir. Bu bulgular, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin ve finansal sisteminin reel ekonomiyle son derece
giiclii bir etkilesim icerisinde oldugunu ve makroekonomideki degisimlere son derece karsi, banka risklerinin 6nemli 6l¢lide
duyarli oldugunu gostermesi bakimindan 6nemlidir. Arastirmada finansal kaldirag oranlarinin bankalarin sistemik risklerini
arttirdig1 gosterilmistir. Finansal kaldirag, bankalarin bor¢lanma kabiliyetlerini gosteren 6nemli bir kurumsal gostergedir.
Yiiksek oranli kaldiraca sahip bankalarin risk diizeylerinin ve dolaysiyla temerriide diisme olasiliklarinin artmasi beklenir.

Bu bakimdan finansal kaldiragtaki artislar, finansal istikrar1 tehdit edici bir unsurdur.

Arastirma bulgular1 politika yapicilar, piyasa katilimcilar1 ve arastirmacilar agisindan 6nemli imalar sunmaktadir. Politika
yapicilar1 ve banka yoneticileri agisindan politika belirsizlikleri ve bankalarin risk yapilari arasindaki yakin iligkinin
kanitlanmasi, onlarin politikalarina, bankalarin bilango ve rasyo yonetimine katki saglayabilir. Arastirmacilar agisindan ise
Tiirk Bankacilik Sektoriindeki bankalarin sistemik risk yapisinin dig politik belirsizlikleri karsisindaki hassasiyeti
gostermesi bakimindan énemlidir. Nitekim arastirma bu konuda literatiire katki saglamistir. ileride yapilacak ampirik

caligmalar bu konuda son derece yararli olacaktir.
Arastirmanin ileride yapilacak arastirmalara, politika yapicilara ve piyasa katilimcilarina onerileri asagidaki gibidir:

e ABD ckonomik ve parasal politika endeksleri Tiirk Bankacilik Sektoriine yonelik tehditlerin dnceden tahmin

edilmesinde, erken bir uyar1 araci olarak goriilebilir.

e Makroekonomi ve Tiirk Bankacilik sektorii riskleri arasindaki etkilesimin gosterdigi gibi, ekonomi politikalar

belirlenirken finansal piyasalardaki risk alma egilimleri goz éniinde bulundurulmalidir.

74



Hikmet AKYOL

Banka yoneticileri, ekonomik ve parasal politika belirsizligi artis1 karsisinda sistemik risklerini azaltacak kararlar
almali, daha az riskli projelere ydnelmelidir. Ozellikle bor¢lanma konusunda alinmis riskli kararlar, bankalarin

sistemik risklerini arttirabilir ve finansal bir bozulmaya yol agabilir.

Kiiresel piyasalardaki degisimler yakindan takip edilmelidir. Zira, diinya piyasalarindaki degisimlerin Tiirk

Bankacilik Sektoriiniin risk alma davranislari ve sistemik riskler iizerinde énemli bir etkisi vardir.

Finansal kararlar alinirken, politik belirsizlikler g6z ardi edilmemelidir.
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