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Oz: Bu calismanin amaci, finansal istikrarsizligin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini incelemektir. Finansal
istikrarsizligin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi hipotezinden hareketle, 6ncelikle finansal istikrarsizhigin tanimi
yapilmis, ardindan kavramsal cercevenin daha iyi agiklanabilmesi icin finansal istikrarsizligin nedenleri izerinde
durulmustur. Duradan olmayan dinamik panel veri analizinin kullanildigi ¢alismada, degiskenlerin éncelikle heterojen
olup olmadiklari incelenmis ardindan degiskenlere iliskin yatay kesit bagimhhdi arastirilmistir. ikinci nesil panel birim kék
testlerinden yararlanilan bu modelde, uzun dénem regresyon katsayisi tahmin edilmis ve finansal istikrarsizhik ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskinin yéniiniin belirlenmesi amaciyla panel nedensellik analizinden
yararlanilmistir. Elde edilen ampirik bulgular, finansal istikrarsizligin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi hipotezini
desteklemektedir.
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Finansal istikrarsizigin Ekonomik Bilyiime Uzerindeki Etkisi: BRICT Ekonomileri

1. Girig

Finansal kiresellesme ile birlikte ekonomik birimlerin asiri risk ve stirdirilemez bor¢clanmaya neden
olan davraniglari sistemde istikrarsizliga neden olmaktadir. Ayrica finansal yeniliklerle birlikte ekonomik
birimlerin risk algisi degismis finansal istikrarsizlik sorunu daha karmasik bir hale gelmistir. Finansal kirilganhgi
yuksek bir ekonomide sistemik etkiler de barindirabilecek potansiyel soklarin ortaya ¢ikma riski zamanla
artmaktadir. Finansal krizler, niteliklerine bagh olarak, ekonominin geneli lGzerinde olumsuz etkilere neden
olmakta ve negatif bliylime rakamlari ile karsi karsiya kalinmaktadir.

Ekonomide siirekli istikrar kavramina énem verilmesi nedeniyle ile finansal istikrarsizlik konusunda
gercekci ¢cozim Onerileri sunmakta yetersiz kalinmaktadir. Calismanin ¢ikis noktasi ekonomiler igin bir sorun
olan finansal istikrarsizligin saptanmasi ve ardindan ¢6zUm oOnerilerinin getirilmesidir. Calismada hem
kavramsal tanimlamalara yer verilmis hem de finansal istikrarsizligin 6zellikle ylkselen piyasa ekonomileri
icin gercekten bir sorun olup olmadiginin ispati icin ekonometrik bir model olusturulmustur. Amag, finansal
istikrarsizligin ekonomik biyimeyi negatif etkiledigi tezinin bir de ampirik olarak arastiriimasidir.

Ekonomik yazinda finansal istikrar kavramina daha sik rastlanmakta, finansal istikrarsizlik ile ilgili olan
sinirl ampirik calismalarin sonuglari ise ele alinan (lke gruplari agisindan farklilik géstermektedir. Yapilan bu
¢alisma ile hem finansal istikrarsizligin kavramsal agiklamasi hem de olusturulan ampirik model ve giincel
ekonometrik uygulamalarla ekonomi yazinina katki yapmasi beklenmektedir.

Galismanin ilk béliminde, finansal istikrarsizlik sorunu tanimlandiktan sonra, finansal istikrarsizliga
yol acan nedenler lizerinde durulmustur. izleyen béliimde finansal istikrarsizlik endeksi olusturulmus,
ardindan analize konu olan galismalarin 6zetlendigi yazin taramasina yer verilmistir.

Galismanin son boliminde finansal istikrarsizlik ve ekonomik blylime iliskisinin agiklanmasi igin
ekonometrik bir model olusturulmustur. Ampirik model kapsaminda, duragan olmayan panel veri analizi
yontemlerinden yararlaniimistir. Finansal istikrarsizlik endeksi ile ekonomik bliylime arasindaki iliskinin
analizine dair uzun dénem regresyon katsayilari ortak iliskili etkiler modeli ile tahmin edilmis olup her bir
Glkeye ait parametre tahminleri ayrica yorumlanmistir. Son olarak, s6z konusu iki degisken arasi nedensellik
analizine yer verilmis olup nedensellik iliskisinin yonia belirlenmistir.

2. Finansal istikrarsizlik Kavrami

Mishkin’e (1999) gore finansal istikrarsizlik, finansal sistemin fonlarin karli yatirimlara dénistiirme
fonksiyonunu ortadan kaldiran her turlii bilgi dalgalanmasi olarak tanimlanmaktadir (Mishkin, 1999:7).
Minsky ise finansal istikrarsizligi, gelismis finansal kurumlarin oldugu karmasik yapili ekonomilerdeki kisisel
¢ikar davranislarinin dogal ve ayrilmaz bir parcasi olarak tanimlamaktadir (Minsky, 1982:13).

Finansal istikrarsizlik, borglanma siirecindeki gelismelere miidahale edilmedikc¢e kendini tekrarlayan
bir sorun olarak ifade edilebilir. Finansal istikrarsizlik, finansal sistemin kendisine yonelik verili bir soku takip
eden krize dayanma yeteneginin ortadan kaldiran bir unsurdur. Finansal piyasalar, gerekli fonlarin karli
yatirim firsatlarina sahip 6zel ya da tiizel kisilere iletilmesini saglamak gibi 6nemli bir fonksiyona sahiptir. Eger
finans piyasasi bu gorevi yerine getiremezse, ekonomik faaliyetlerin etkin bir sekilde devami saglanamaz ve
ekonomik biylime zarar gorir (Mishkin, 1999:3). Burada karar verilmesi gereken 6nemli unsurlardan biri de
yatinm firsatlarinin hangilerinin degerlendirip degerlendirilmeyecegidir ki bu; asimetrik bilgi teorisine
dayanan, ters secim ve ahlaki tehlike olmak {izere finansal istikrarsizlik icin 6nem tasiyan iki kavrami karsimiza
¢ikarmaktadir.

Toplumu olusturan bireyler, ekonomik isleyis hakkinda ayni diizeyde bilgiye sahip degildir. Yas, egitim
durumu, cevre, kisisel merak ve iletisim teknolojilerini kullanma kapasitesi ekonomik birimlerin bilgi
birikimleri arasinda farkhlk yaratmaktadir. Finans piyasasinda ekonomik birimler birbirinden farkli bilgi
kiimelerine sahiptir ve bu nedenle piyasada dalgalanmalarinin olmasi kaginilmazdir (Arrow, 2010:289). Ahlaki
tehlikede piyasa taraflardan biri digerinin faaliyetlerini gozetmez (Uysal, 2011:313). Projeleri yiksek riskli
yatirimcilar genelde finansman kaynagi icin yiksek faiz oranlarina katlanmaktadirlar. Bunun nedeni, projenin
hayata gecirilmesini kredinin geri 6denmesinden daha fazla disinmeleridir. Bor¢ veren durumundaki
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ekonomik birimler, istenmeyen sonuglarla karsilasmamak i¢in borg verdikleri projeler hakkinda detayli bilgiye
sahip olmalidir. Akerlof’a (1970) ait “Limonlar Problemi (lemons problem)” analizi ters se¢im konusuna
verilecek agiklayici 6rneklerden biridir.

Ahlaki tehlike, borglunun elde ettigi fonu bor¢ verenin bilgisi dahilinde olmadan, kredinin geri
odenmesini engelleyecek her tirli faaliyette kullanmasi durumunda ortaya c¢ikan bir unsur olarak
tanimlanmaktadir (Mishkin, 2004:174). Borg veren, borglunun talep ettigi fonu nasil kullanacagi hakkinda tam
bir bilgiye sahip degildir. Yatinm projesi hakkinda daha fazla bilgiye sahip olan bor¢lunun, borcu geri
odenmeme riskini artiracak her tlrli davranis egilimi gostermesi mimkindir. Bu davranis genellikle
borglunun, yiksek riskli projeleri tercih etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalarda da borg veren ve borg alan arasinda benzer bir iliski vardir. Kisith bilgiye sahip
olan borg veren, yiiksek faiz oranindan borg¢ vermeye ¢ekinmektedir. Bunun sebebi yliksek faize katlanacak
olan borglularin genellikle geri 6demede yiksek risk tasimalaridir. Bu dogrultuda, asimetrik bilgiden
kaynaklanan ters se¢im, finansal piyasanin fon arzi ve fon talebi arasindaki etkin aracilik fonksiyonunu
aksattigi icin finansal istikrarsizhg! artirmaktadir.

Roubini ve Mihm’e (2011) gore, etkilerinin hala devam ettigi kiiresel finans kriz ahlaki tehlikeden
kaynaklanmistir. Ozellikle finansal hizmetler sektériinde ahlaki risk olgusuna sik¢a rastlanmaktadir. Finans
piyasasinda calisanlar emeginin karsiligini alan bir Ucretli gibi degil, yatirrm bankalari 6rneginde oldugu gibi
performanslarina gore yillik prim 6denmektedir. Roubini ve Mihm’in (2011) verdigi 6érnege gore, Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki ilk bes yatirim bankasinda (Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merill Lynch, Lehman
Brothers ve Bear Stearns) ¢alisanlara 6denen prim 2005 yilinda 25 milyar S, 2006 yilinda 36 milyar $ ve 2007
yilinda ise 38 milyar $ seviyesinde gerceklesmistir. Bir yil icinde yapilan kisa dénemli kar toplami (izerinden
hesaplanan prim sistemi, risk Ustlenmeyi ve asiri borglanmayi tesvik ederek krizle son bulan finansal
istikrarsizligin artmasina neden olmustur (Roubini ve Mihm, 2011:68-69). Finansal piyasada meydana gelen
ters secim ve ahlaki tehlike kaynakli asimetrik bilgi probleminin tanimlanmasi anlik bir durum degil, stirekli
degisken yapisiyla finansal istikrarsizhigi tetikleyip, ekonomiyi etkileyen bir unsur olarak degerlendirilmelidir.

Finansal istikrarsizhgin nedenleri hem Post Keynesyen hem de Yeni Keynesyen bakis acisi ile
degerlendirilmektedir. Finansal istikrarsizligin nedenlerini alti ana baslik altinda toplamak mimkindir.
Bunlar, finansal sektér bilangolarindaki bozulma, reel sektor bilangolarindaki bozulma, faiz oranlarindaki artis,
asiri borg birikimi, belirsizlikteki artis ve iggtidisel tepkidir. S6z konusu nedenler, finansal piyasanin isleyisini
aksatarak finansal istikrarsizliga neden olmaktadir.

Bor¢ veren durumundaki bulunan finansal kurumlarin bilancolarinda meydana gelen olasi bir
bozulma sonrasinda, bilangolarinin varliklar kisminda 6nemli bir daralma goriileceginden, piyasadaki
varliklarini stirdirebilmeleri icin tercih yapmak zorunda kalacaklardir. S6z konusu kurumlar ya var olan
borglarini azaltacaklar ya da yeni kaynak arayisinda bulunacaktir. Ornegin bankalarin bilangolarinda herhangi
bir bozulma meydana geldiginde, mevcut kabul edilebilir uygun maliyet kosullari altinda varliklarini
arttirmalari zorlagsmaktadir. Dolayisiyla bankalarin verecegi kredi miktarlari azalmakta bu da ekonomik
faaliyetleri yavaslatmaktadir. Banka bilangolarindaki bozulma siddetliyse kirilganligin yiksek oldugu bir
ekonomide bu durum banka paniklerine yol agacaktir. Beklentilerin olumsuza déndigd, yatirirmcilarin finansal
piyasaya olan gilivenlerinin azaldigi donemlerde, bankalarda yasanan ylksek miktarli mevduat gikislari banka
paniklerini tetiklemekte; ayni zamanda, banka yikimliliiklerinin varliklarini agmasi nedeniyle, banka iflaslari
meydana gelmektedir (Erarslan ve Timurtas, 2015:28). Bankacilik sektériinde yasanan aksakliklar, para
piyasalarinda dalgalanmalara neden oldugundan bu durum finansal istikrarsizhgl arttirmaktadir. Finansal
piyasada bazi kurumlarda belli sikintilarin ortaya ¢ikmasi, finansal kirilganhgin yiksek oldugu durumlarda
piyasanin geneli i¢cin gliven kaybina neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan bu tip kaygilar mevduat sahiplerinin
bankalar hakkindaki diisiincelerini olumsuz yénde degistirdiginde, bankacilik sektoriinde 6nemli problemler
ortaya ¢tkmaktadir.
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Finans piyasalarinda finans disi kesimin bilancolarinda meydana gelen bozulma 6zellikle asimetrik
bilginin siddeti acisindan 6nemli bir rol oynamaktadir. Reel sektorde, borglanan ekonomik birimlerin
bilangolarinda yaygin bir sekilde bozulma yasaniyorsa, ters se¢im ve ahlaki tehlike yoluyla beslenen finansal
istikrarsizlik finansal piyasalari olumsuz yonde etkileyecektir (Mishkin, 1999:11).

Bankalar yasanan asimetrik enformasyon sorunu karsisinda kredilerin geri 6denmeme riskini almak
istemedikleri icin cogu zaman kredi tayinlamasini tercih etmektedir (Stiglitz ve Weiss, 1981:393). Asimetrik
bilgi teorisi kapsaminda, bazi yliksek faiz orani 6demeye razi borg talep edenler kredi tayinlamasi nedeniyle
reddedilmektedirler. Bunun nedeni, yliksek faiz oranina razi borglularin genellikle yiksek riskli yatirimlara
sahip olmalaridir. Yiksek faiz oranlarini goren ihtiyatli yatirrmcilar, s6z konusu faiz oranindan borglanmayi
akilci bulmazken, en yiiksek riskin en cok kazang saglayacagini diisiinen yatirimcilar mevcut yiksek faiz
oranindan borglanmayi tercih edecektir (Mishkin, 1998:9). Bu durum finansal istikrarsizligi hizlandirdig gibi,
fon talep edenlerden bazilarinin piyasadan cekilmesine ve dolayisiyla kaynak aktariminin da azalmasina
neden olmaktadir.

Borg birikimi teorisine gore, asiri borg¢ refah doneminde farkina varilmayan biyik bir sistemik risk
olusturur. Ornegin herhangi bir iilkenin aldigi dis borg, s6z konusu iilke icin gercek olandan daha fazla bir
biiyiime saglamis gibi gésterebilmektedir. Ozel kesim bor¢larindaki artis menkul ve gayrimenkullerin artan
talebine bagh olarak fiyatlarini artirir ve bu durum s6z konusu aktiflere sahip kurumlarin daha karl
algilanmasina neden olmaktadir. Borg birikimi, uzun dénemde sirdirilebilir diizeylerin gok lGzerine ¢iktig
icin, ekonomiyi kirilgan hale getirir. Ozellikle bor¢lar kisa vadeli ise, finansal istikrarsizlik artacaktir. Borca
dayali canlanma donemleri, hikiimetlerin ekonomi politikalari, finansal kurumlarin karlihg ve yasam
standartlarinin algilanmasina dair yanilgilar yaratir (Kemal, 2001:263).

Finansal piyasalardaki belirsizlik artisi ekonomik birimlerin beklentilerini olumsuz yoénde
etkilemektedir. Piyasada belirsizlik hakim oldugunda, borg verenler igin nereye kaynak aktaracaklarinin karari
ve risklerinin degerlendirilmesi gliglestirmektedir. Belirsizligin arttigl bir finansal sistemde, ters se¢im ve
ahlaki tehlike artacagi icin, kaynak bulmakta giigliik ceken proje sahipleri nedeniyle yatirimlar azalacak bu da
ekonomik faaliyetlerin durgunlasmasina neden olacaktir.

icglidiisel tepki (animal spirits), insan psikolojisinin ekonomik kararlari nasil etkiledigini ve kiiresel
ekonomi icin neden dnemli oldugunu agiklayan bir kavramdir. Oncelikle Keynes’in bahsettigi séz konusu
kavram, Akerlof ve Shiller (2009) tarafindan yeniden yorumlanmistir. Ekonomilerin nasil isledigini ve
ekonomik olaylarin nasil yonetilecegini anlamak icin insanlarin fikir ve duygularina hayat veren disiince
oruntileri ile icgldusel tepkilerinin de 6nemsenmesi gerekmektedir. Akerlof ve Shiller ekonomi biliminde
insan davranislarinin da incelenmesi gerektigini ancak bu yolla krizlerin 6niline gecilebilecegini
vurgulamaktadir ve 6zellikle son yasanan kiresel finansal krizin insan davranislarini dikkate almayan
ekonomik model ve politikalar nedeniyle ortaya c¢ikhigi vurgulamaktadirlar. Yiiksek riskin farkina
varilamamasi, ahlaki ¢okiisiin dikkate alinmadan kazang diirtlsu ile stirekli artan tirev Grinler islem hacmi
insanin igglidiisel tepkilerinin bir sonucudur ve geliyorum diyen kiresel bir kriz 6nlenememistir. Akerlof ve
Shiller durumu sdyle 6zetlemektedir: “Onemli ekonomik olaylarin nedenlerinin yapilari geregi biiyiik élgiide
zihinsel oldugu gercegi ile yuzlesmedikge olanlar asla gercekten anlasilamayacaktir” (Akerlof ve Shiller,
2010:22).

3. Finansal Kiiresellesme ve Finansal istikrarsizlik

Finansal istikrarsizlik ve asiri borglanma, kapitalizmin 21. ylzyihn basindan itibaren kendi kendini
Uretebildigi iki temel olgudur. Bunlarin isleyis bicimleri, karsimiza periyodik krizleri ¢ikarmaktadir (Yeldan,
2009:28).

Gelismis ulkelerde baslayan ve 1980’li yillarla birlikte GOU’leri de kapsayacak bigimde yayginlasan
finansal serbestlesme politikalari ile 6ncelikle ulusal finansal sistemdeki devaminda da sermaye akimlari
Uzerindeki kisitlamalar ortadan kaldiriimistir. Sermaye akimlari Gzerindeki kisitlamalarin ortadan kaldiriimasi
teknolojik gelismelerle birlesince, uluslararasi finansal sistemde mobilitesi artan finansal akimlar artarak
cogalmis ve ciddi oranda yliksek miktarlara ulasmistir. Yasanan gelismeler 1s18inda uluslararasi sermaye
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akimlari esas fonksiyonundan uzaklasarak daha farkli bir hale dontsmustir. Gelismis llkelerden farkh olarak
GOU’ler uluslararasi sermaye hareketlerinden biiyiiyen hacminin yani sira vadesinin kisalmasindan ve daha
spekilatif bir sekil almasindan da etkilenmislerdir. Ayrica, kamu borclanmasindan ziyade 6zel sektor
borclanmasini finanse eden uluslararasi sermaye akimlari GOU’ler agisindan ciddi riskleri de beraberinde
getirmistir (Turan, 2011:1).

Telekomiinikasyon teknolojisindeki gelismeler dogrultusunda ortaya c¢ikan maliyet distsleri ulusal
sinirlar disinda yatirirm yapmayi daha kolay hale getirmistir. Ayrica yirmi doért saat islem yapilabilen hisse
senedi, bono ve tahvil piyasalarinda yatirimin kolaylasmasi nedeniyle, yatirimcilar s6z konusu piyasalari
giderek daha ¢ok tercih eder hale gelmislerdir. Onceden yatirmcilar sadece bulunduklari tilkede yatirim
yapabilirken, simdi diinyanin herhangi bir yerindeki piyasaya kolayca ulasabilmektedirler. Ulusal piyasalarin
uluslararasi finansal piyasa ile giderek bitilinlesmesi sonucunda herhangi bir Glke meydana gelen ekonomik
sok diger Ulke piyasalarini da kisa zamanda etkilemektedir ve dolayisiyla bu 6zellik piyasalarin daha kirilgan
hale gelmesine neden olmaktadir. Bu dogrultuda, finansal piyasalarin birbirileri ile giderek artan etkilesimi
sonucunda, ulusal piyasalar lGzerinde yerel degiskenler kadar, uluslararasi degiskenlerin de etkili oldugu ifade
edilebilir (Sever vd., 2010:50).

Finansal yeniliklerin ulusal piyasalar izerinde iki farkli etkisi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, finansal
hizmetlerin gelismesiyle birlikte islem maliyetlerinin azalarak islem bazinda etkinligin artmasina katkida
bulunmasidir. ikinci dnemli etki ise, ulusal ve uluslararasi piyasalari daha biitiinlestirici olmasi yéniinde bir
ivme kazandirmasidir. Finansal araglardaki artis, ekonomik birimler tarafindan tutulan finansal varhk
kompozisyonunda cesitli degisiklikler yaratmaktadir. Tiim bunlarin isiginda, finansal kiresellesme ile birlikte,
finansal yeniliklerdeki hizli artisin para arzi, para talebi ve parasal aktarim mekanizmasinda degisiklikler
meydana getirdigi sdylenebilmektedir (Turan, 2011:8).

Finansal kiresellesmenin 6nemli bir etkisi de reel getirilerin 6nemini yitirerek spekilatif gidilerin
iiretken yatirimlara baskin ¢ikmasidir. istikrarsiz bir finansal sistem artan kirilganlik nedeniyle krizlere yatkin
hale gelmektedir ve s6z konusu krizler daha sonra uluslararasi bir hal kazanarak, ulusal ekonomi
politikalarinin da denetimini gliclesmektedir (Durusoy, 2009:373).

4. Finansal istikrarsizigin Nicel Olarak Olgiilmesi: Finansal istikrarsizlik Endeksi

Finansal istikrarsizlikla ilgili Gnemli sorunlardan biri de istikrarsizlik olgusunun niteliksel ve niceliksel
bir oOlcatinin olusturulup olusturulamayacagidir. Finansal degiskenlerde meydana gelen degisimlerin
hangilerinin nasil ve ne dlcide istikrarsizlik hakkinda bilgi sagladigini ayirt etmek gerekmektedir. Ayni sekilde,
kimi makroekonomik degiskenler de finansal istikrarsizlikla iliskilendirildikleri olg¢lide istikrarsizhiga karsi
gercekei bir 6ngori saglayabilmektedir (Bilgin, 2007:64).

Finansal sistemin istikrarina iliskin bu yaklasim cercevesinde, finansal sistemdeki risk ve kirilganlik
durumu saptanmaktadir. Finansal sistemin mevcut saglamhgi ve istikrarinin analizinde kullanilan temel
gostergeler, finansal sistemin isleyisine yonelik finansal ve makroekonomik degiskenlerden olusmaktadir.

Ekonominin iginde bulundugu finansal sistemin isleyisini etkilemesi ve finansal kurumlarin
makroekonomik bazi gelismelerden etkilenmesi nedeniyle, makroekonomik gelismelere yo&nelik
gostergelerin istikrarsizlik analizinde kullanilmasi dnemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Milli gelirin
azalmasi, cari islemler agiginin artmasi, dis borglanmanin artmasi, enflasyon oraninin yiikselmesi, faiz orani
ve doviz kurundaki oynaklik, kullanilan kredilerdeki artis gibi degismeler finansal istikrarsizlik sorununu
beslemektedir (Enowbi ve Kupukile, 2012:8).

Finansal istikrarsizlik ya da diger adiyla finansal stres endeksinin bir avantaji da dinamik olarak
finansal istikrar seviyesinin belirlenmesidir (Albulescu, 2012:89). Finansal istikrar 6zellikle son uluslararasi
finansal krizden sonra iktisat yazininda oldukga 6nem kazanmustir. Ozellikle merkez bankalarinin s6z konusu
kriz sonrasinda fiyat istikrari hedefinin yaninda finansal istikrari temel hedefleri arasina koydugu
gorilmektedir. Bu amaca yonelik, merkez bankasi bilinyesinde ya da cesitli kurumlarda finansal istikrar
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komitelerinin kuruldugu ya da ilgili idari bolimlerin finansal istikrar raporlari yayimladigi bilinmektedir (TCMB
2016:1; IMF 2016:1).

Ekonomi yazininda finansal istikrarsizlik endeksi, finansal stres endeksi ya da finansal istikrar endeksi
ismiyle yer almaktadir. Bu calismalara llling ve Liu (2003,2006), Nelson ve Perli (2005), Gerls ve Hemanek
(2006), Cihak (2007), Roubah (2007) ve Albulescu (2010,2012), Vermeulen vd. (2015), Karanovic ve Karanovic
(2015) 6rnek olarak gosterilebilir. iktisat yazininda bu endeksi konu edinen pek ¢ok ¢alisma yer almaktadir.
Kullanilan isim farkli olmakla birlikte endeksin icerigi ve tanimlamalar ¢ogu zaman aynidir. Finansal
istikrarsizlik endeksine iliskin tek tlke analizlerinin llling ve Liu (2006), Hakkia ve Keaton (2009), Davig ve
Hakkio (2010), Hatzius vd. (2010), Sinenko vd. (2013) Roye (2014) yani sira ¢oklu tlke analizleri Homfeldt vd.
(2009), Albulescu (2010), Grimaldi (2010), Afonso vd. (2011), Cardarellivd. (2011), Sligenberg ve Hoan (2011),
Hollo vd. (2012), Albulescu (2012), Cevik vd. (2013), islami ve Kurz-Kim (2013), Jakubik ve Slacik (2013),
Vermeulen vd. (2015), Ahmed vd. (2015) de bulunmaktadir.

Finansal istikrarsizlik endeksinin kaynaklari genel olarak, erken uyari sistemleri degiskenleri, makro
stres testlerinde yer alan degiskenler ve finansal istikrar tanimlamasi altinda kullanilan degiskenlerden
olusmaktadir (Jakubik ve Slacik, 2013:102). IMF’'nin 2008 ve Avupa Merkez Bankasi’'nin (Europe Central Bank-
ECB) 2010 yilinda finansal stres endeksini kullanmasindan sonra finansal istikrarsizlik endeksinin popilerligi
artmistir. S6z konusu finansal stres endeksi finansal istikrarsizlik gostergelerinin bilesiminden meydana
gelmektedir.

Finansal istikrarsizlik endeksi olusturulurken endekslemede hangi yontem segilirse segilsin belli basli
birka¢ asama izlenmektedir. Oncelikle finansal istikrarsizligi etkileyen ve gdsterge olarak kullanilabilecek
degiskenler secilmektedir. S6z konusu degiskenler genellikle finansal sistemin gelisimini, bankacilik
sektériiniin  performansini veya makroekonomik durumu one c¢ikaran degiskenlerdir. ikinci olarak,
degiskenler endeks icerisinde birim olarak uyumlastiriilmaktadir. Ardindan degiskenler normallestiriimekte,
standartlastirlmaktadir.  Ardindan  gerekli olan durumlarda degiskenler agirliklandiriimaktadir
(Albulescu:2011: 31-32).

Son zamanlarda yapilan pek ¢ok ¢alismada finansal piyasalar ve ekonomi arasindaki dogrusal olmayan
iliskinin varligina vurgu yapilmaktadir (Davig ve Hakkio, 2010; Liu vd., 2011, Hubrich ve Tetlow, 2012; Mittnik
ve Semmler, 2013; Brunnerneimer ve Sannkiov, 2014; Ubilava, 2014). Hubrich ve Tetlow (2012)'ye gore
bunun temel nedeni finansal dalgalanmalar s6z konusu oldugunda ekonomik birimlerin farkli davranis
bicimlerine meyilli olmasi ve rasyonel davranmasidir. Bu ¢alismada finans piyasasi ve ekonomi arasinda
dinamik iliskinin dogrusal olmayan yapisi dikkate alinarak Temel Bilesenler Analizine-TBA (Principal
Component Analysis-PCA) yer verilmistir. TBA’'nin endeksleme yontemi olarak kullanildigi calismalara 6rnek
olarak llling ve Liu (2003,2006), Hakkio ve Keaton (2009), Kliesen vd. (2012), Hollo vd. (2012) ve Roye ve Bjorn
(2014) calismalari gosterilebilmektedir.

Bu calismada finansal istikrarsizlik endeksi elde edilirken; Creel vd.'nin ve (2014), kullandigi TBA
yonteminden faydalaniimistir. TBA, genel faktér analizinin 6zel bir sekli olup, ¢ok degiskenli analiz
yontemlerinin en eski ve en ¢ok kullanilanlarindan biridir .

TBA, aralarinda korelasyon bulunan p sayida degiskenin acgikladigi yapiyi, aralarinda korelasyon
olmayan ve orijinal degisken sayisi p’den daha az olan k sayida degiskenin dogrusal bileseni ifade etmektir.
TBA’nin esas amaci birden fazla degiskenli bir veri setinde ilgili bilgi yapisini koruyarak boyut sayisini
azaltmaktir. TBA orijinal degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonu olup, birbirinden bagimsiz ve sirali
degiskenlerin yeni bir veri setine donistirilmesidir. S6z konusu analizde bilesenler birbirinden bagimsiz
olduklari icin ¢oklu dogrusal baglanti problemi veya degiskenler arasi bagimlilik sorunu mevcut degildir
(Pradhan, 2013:311).

TBA analizine dahil edilen ve finansal istikrarsizlik endeksini (FIl) olusturan degiskenler asagidaki
tabloda belirtilmistir. Finansal istikrarsizhik endeksi Albulescu (2011) ¢alismasindan yola ¢ikilarak makro
finansal verilerinden derlenerek meydana getirilmistir.
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Tablo 1. Finansal istikrarsizlik Géstergeleri

Degisken Veri Kaynagi
Yurtici krediler/GSYiH (%) World Bank-GFD
Ozkaynak karlihgi (Return on Equity-ROE) (%) World Bank-GFD
Aktif Karlihg1 (Return on Assets-ROA) (%) World Bank-GFD
Sorunlu Krediler/Toplam Krediler (%) World Bank-GFD
Net Faiz Mariji (%) World Bank-GFD
Cari Acik/GSYiH (%) IMF-WEO
Enflasyon Orani (%) IMF-WEQO

Not: FIl endeksini olusturan veriler World Bank Global Financial Development ve IMF World Economic
Outlook veri tabanlarindan elde edilmistir.

Calismanin ampirik modeline yon veren sinirh sayidaki ¢alismalar baslica iki gruba ayrilmaktadir.
Bunlardan ilki finansal istikrarsizligin ekonomik aktivite UGzerine yapilan analizlerden olusurken, diger grup
calismalar ise finansal istikrarsizlik ile ekonomik blytime iliskisini incelemektedir. Bu ¢alismada ¢oklu ulke
analizine ve ulkeler arasi karsilastirmalara olanak taniyan panel veri analizi tercih edilmistir. Finansal
istikrarsizigin zaman igerisinde ekonomik biylimeyi nasil ve hangi yonde etkilediginin BRICT Ulkeleri igin
analiz edilmesi amaglanmaktadir.

Ampirik modele yon veren, panel veri analizlerinin yer aldigi ¢alismalar incelenmistir. Loayza ve
Ranciere (2006) calismalarinda 1960-2000 dénemi igin 75 (lkenin yillik verileriyle ekonometrik bir model
olusturmuslardir. Generalized Method of Moment (GMM) yontemiyle tahmin edilen model bulgularina goére,
s6z konusu Ulkeler igin finansal gelismenin ekonomik biliyiimeyi arttirdigini fakat finansal kirilganligin
ekonomik blylimeye zarar verdigi sonucuna ulagsmiglardir.

Eggoh (2008) 1960-2004 doneminde 71 dlkeyi inceledigi calismasinda, panel veri analizi kapsaminda
GMM yonteminden yararlanmistir. Elde ettigi ampirik sonuclara gore, uzun ve kisa dénemde finansal gelisme
ile ekonomik buylime arasinda pozitif bir iliski vardir. Ayrica uzun dénemde finansal istikrarsizlik ve ekonomik
blylime arasinda anlamli bir iliski bulunmazken, kisa donemde finansal istikrarsizlik ekonomik blyimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir.

Enowbi ve Kupukile (2012) calismasinda finansal istikrarsizlik, finansal disa aciklik ve ekonomik
blylme iliskisini 1985-2010 doneminde 41 Afrika Ulkesi icin incelemislerdir. Dinamik panel veri analizine yer
verdikleri calismalarinda GMM yontemiyle tahminledikleri ekonometrik model sonucunda finansal disa
acikhgin finansal gelismeyi arttrdigini; fakat finansal istikrarsizhigin ekonomik blyimeyi olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Ubiliva (2014) calismasinda finansal istikrarsizlik ve ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi incelemistir.
STAR ve VSTAR yontemiyle tahmin edilen calismadan elde edilen bulgulara gére finansal istikrarsizligin
ekonomik blylimeyi azalthgl sonucuna varmistir.

Creel vd. (2014) calismasinda finansal istikrarsizligi TBA ile elde ettikleri finansal istikrarsizlik endeksi
ile ifade etmisler, s6z konusu degiskenin ekonomik biiylime ile arasindaki iliskiyi GMM yodntemi ile
incelemislerdir. Ampirik modelden elde edilen bulgulara gére, 1998-2011 déneminde 27 Avrupa Birligi (AB)
yesi Ulke igin, finansal istikrarsizhigin ekonomik biylimeyi negatif yonde etkiledigini belirtmektedirler.

Ahmed vd. (2015) 1995-2013 déneminde MAGHREB (lkeleri icin yaptiklari PVAR analizinden
yararlandiklari calismalarinda ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi ve finansal istikrari arttirdigini, finansal
istikrarsizhigin ise ekonomik biylmeyi olumsuz yonde etkiledigini savunmaktadirlar.

Ceballas vd. (2015), 46 OECD ilkesi icin yaptiklari ¢alismada farkli krizler igin farkli kukla
degiskenlerden yararlanarak finansal istikrarsizlik ve pek cok farkli makro ekonomik degisken arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Bliylime orani, cari acik, dogrudan yabanci yatirim, tasarruflar, enflasyon, niifus artis
orani ve issizlik gibi degiskenlerin finansal istikrarsizlik olan iliskisin krizler baglaminda incelemisler ve finansal
istikrarsizlik ile biiyiime orani arasinda anlamli siddeti yiiksek ve negatif bir iliski oldugunu vurgulamislardir.

BERJ (9) 12018 31



Finansal istikrarsizigin Ekonomik Bilyiime Uzerindeki Etkisi: BRICT Ekonomileri

3. Ampirik Model

3.1. Veri Setinin Tanimlanmasi ve Segilen BRICT Ulkelerinin Yiikselen Piyasa Ekonomileri
Kapsaminda Degerlendirilmesi

Bu calismada “yikselen piyasa ekonomileri” olarak adlandirilan 1990°h yillarin basindan itibaren
finansal kiresellesme hareketleri ile ekonomik yapilarinda neoliberal politikalari benimsemis tlkeler BRIC+T
Ulkeleri analize konu edilmistir. S6z konusu ekonomiler diinya ekonomisinin gelecegi icin ekonomik biylime
ve finansal istikrar acisindan kilit rol Gstlenmektedirler.

Finansal kiiresellesme sireciyle yayginlasmasiyla birlikte ylkselen piyasa ekonomilerinin kalkinma
sirecinde ve 6nemli degisiklikler yasandigi gozlemlenmektedir. Bretton Woods sonrasi donemde olusturulan
s6z konusu politikalarin amaci, ithal ikameci sanayilesme ve finansal baskilama gibi unsurlar ile devletin
kalkinma siirecindeki etkin rol oynadigi ulusal devletgilik anlayisina son verilmesidir. Bahsedilen donemde s6z
konusu politikalar devletin ekonomideki rollnin kicllmesi, ithal ikamesi yerine ihracat dayal blyliime
modelinin benimsenmesi ve ekonomiye serbest piyasa yapisinin kazandirilmasi fikirlerine dayal yeni bir
kalkinma stratejisini dGnermekteydi. Olusturulan bu strateji icinde devletin rollii ekonomik olarak kanun ve
diizenin korunmasi, istikrarin saglanmasi ve fiziki altyapinin hizmetlerinin yerine getirilmesi ile
sinirlandinlmistt (Ozdemir, 2013:90).

Kiresellesme ideolojisi azgelismislik ve kalkinma gibi kavramlari iktisat yazinindan gikartmis yerine
“yikselen piyasa ekonomileri (emerging market economies)” kavramini yerlestirmistir. Dolayisiyla neoliberal
politikalar kapsaminda, kalkinma bir amag olmaktan cikartilmis, GOU’ler birer yiikselen piyasa ekonomisine
donustiralmastir (Yeldan, 2008:20).

GOU’ler, finansal kiiresellesme ile birlikte bor¢lanma olanaklarinin artmasina paralel olarak, daha
fazla yatirim firsatina ve dolayisiyla makroekonomik biiylimelerini hizlandiracak olanaklara sahip olmustur.
ilk defa 1981 yilinda Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Coorporation-IFC) tarafindan
kullanilmis olan “ylikselen piyasa ekonomisi (emerging markets/emerging market economies)” terimi 1980’li
yillardan sonra yaygin olarak kullanilmaya baslamistir (Kruger, 2002:1). IFC bu terimi GOU’lerde ihrag edecegi
ilk yatirim fonunun tanitimini yaparken bunu bir pazarlama araci olarak kullanmistir. Zaman igerisinde
yayginlk kazanan s6z konusu terim, kiiresel ekonomi ile entegre olan ve finansal kiiresellesme slirecinden
biyiiyerek cikan gelismekte olan ilkeleri ifade etmektedir (Ozdemir, 2013:94).

“Yikselen Piyasa Ekonomileri” kavrami neoliberal politikalar kapsaminda oOzellestirme, finansal
serbestlestirme ve kuralsizlastirma uygulamalariyla birlikte iktisat yazinina yerlesmistir. Bu kavram, daha
yalnizca neoliberal yapisal uyum programlarini benimseyen GOU’ler ile sosyalist sistem sonrasi gegis
ekonomilerinin ifade eden bir tanimlama olarak kullanilmistir. Ancak, finansal derinlesme arthik¢ca “yikselen
piyasa ekonomisi” kavrami da bir tanimlamanin 6tesine ge¢mis, finansal kiresellesme slirecinin bir 6gesi
haline gelmistir (Yeldan, 2008:110).

Yiikselen piyasa ekonomileri genellikle, ylksek biylme hizina sahip, piyasalarinda getiri-risk diizeyi
yuksek ve ayrica finansal piyasada asiri oynakliga sahip olan Ulkelerdir. S6z konusu Ulkeler, finansal
sistemlerini serbest piyasa ekonomisi dogrultusunda yeniden insa etme ¢abasi igerisinde olan, kiresel
ekonomi ile bltiinlesme agisindan 6nemli asamalar kat etmis, hizli biiylime oranlarina sahip olan ve gelismis
Ulkeler safina katilmaya en yakin adaylar olan gelismekte olan Glkelerdir. Yikselen piyasa ekonomileri diinya
ekonomisiyle bitlinlesme konusunda sergiledikleri basarinin aksine, egitim, niifus artigi, yasam beklentisi gibi
demografik 6zelliklerde ve politik kurumlardaki yapisal sorunlar nedeni ile bu siirecte ciddi problemler ile
karsi karsiya kalmaktadir (Yanar, 2008:23).

Goldman Sachs varlik yonetimi baskani Jim O’Neill’in Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin Ulkelerinin yeni
yatirm firsati olarak ve daha iyi bir kiiresel ekonomik yapi olusturulmasi amaciyla bir araya gelmelerini
Onermesi sonucunda “BRIC” kavrami ortaya c¢cikmistir. Calisma kapsaminda Turkiye’de bu gruba dahil
edilmistir. BRICT ulkeleri poptlasyonlari, cografi alanlari, ekonomik yapilari ve bliylime hizlari agisindan ortak
dzelliklere sahiptir. is giicli acisindan degerlendirildiginde BRICT iilkeleri kiiresel ekonomide kilit bir rol
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stlenmektedir. Goldman ve Sachs’a gére diinya niifusunun yaklasik olarak %40’ini diinya GSYiH’nin yaklasik
%25'ne sahip BRICT (ilkeleri igin 2050 yilinda bu oran %40 olacaktir (Akg¢ay ve Eratas, 2012:5).

“BRIC” kavrami, adini Brezilya, Rusya, Hindistan (India) ve Cin (China) ekonomileri gibi son yillarda
yuksek hizda blyliyen (lkelerin bas harflerinden alan bir ekonomi terimidir. Kimi ekonomistler bu dortli
gruba Guney Afrika’yl (South Africa) ekleyerek BRICS, kimileri ise Meksika’yi ekleyerek BRIMC gibi benzer
ifadeler de kullanmaktadirlar. Hatta bir dénem Tlrkiye ekonomisinin istikrarl olarak yiizde 10 dolaylarinda
blylimesi nedeniyle kimi ekonomistler tarafindan (6rnegin 2011 yilinda RBS Gelisen Piyasalar Basekonomisti
Tim Ash) Turkiye'yi kastederek T-BRIC ifadesini de kullaniimistir (Kowitt, 2009:1). Bu ¢calismada BRIC tilkelerine
ek olarak Tirkiye’de analize dahil edilmistir (Ormeci, 2013: 1).

“BRIC” ifadesi ilk olarak Goldman Sachs’in bas ekonomisti Jim O’Neill tarafindan 2001 yilinda yaptig
bir calisma ile ekonomi yazinina kazandirilmistir (O’Neill, 2001:3). O’Neill calismasinda, diinya cografyasinin
%25’ne sahip, diinya ntfusunun %40’ni barindiran ve zengin dogal kaynaklari bulunan bu dért Glkenin diinya
ekonomisinde giderek biyiliyen bir pay sahibi olacagini, dolayisiyla ekonomiye yon verme adina gelecekte
daha c¢ok rol Ustleneceklerini vurgulamistir (O’Neill, 2001:4-6). BRIC kelimesinin popilerolmasindaki en
onemli pay; ingilizce “brick” tugla kelimesini animsatmasi ve sdz konusu ulkelerin yeni diinya diizeninde
onemli rol Usteleneceklerinin pek ¢ok kisi tarafindan kabul edilmesidir.

Asagida yer alan tablolarda BRICT ulkelerine ait bazi makro ekonomik veriler yer almaktadir. BRICT
Ulkelerinin birbirine benzer ekonomik yapilari dikkati gekmektedir.

Tablo 2. BRICT Ulkeleri Ekonomik Biiyiime Oranlari (%)

Biiyiime Orani Brezilya Rusya Hindistan Cin Tiirkiye
2000 4.388 10.046 3.975 8.4 6.64
2001 1.39 5.09 4,944 8.3 -5.962
2002 3.053 4,744 3.907 9.1 6.43
2003 1.141 7.349 7.944 10 5.608
2004 5.76 7.176 7.849 10.1 9.644
2005 3.202 6.376 9.285 11.3 9.01
2006 3.962 8.154 9.264 12.7 7.11
2007 6.07 8.535 9.801 14.2 5.03
2008 5.094 5.248 3.891 9.6 0.845
2009 -0.126 -7.821 8.48 9.2 -4.704
2010 7.528 4.504 10.26 10.606 8.487
2011 3.974 5.066 6.638 9.5 11.113
2012 1.921 3.656 5.456 7.9 4.79
2013 3.005 1.785 6.386 7.8 8.491
2014 0.504 0.739 7.505 7.3 5.167
2015 -3.769 -2.828 8.01 6.9 6.086
2016 -3.595 -0.225 7.107 6.7 3.184

Kaynak: IMF, Wolrd Economic Outlook, 2017.

Tablo 2’de yer alan veriler incelendiginde en yliksek bliylime oranlarinin Cin ve Hindistan’a ait oldugu
gorlilmektedir. Likidite bollugu yasanan 2000’li yillarin basinda hemen hemen her ilkenin biyime
rakamlarinda bir artis oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica uluslararasi finansal krizin etkileri tiim Glkelerin
blylime rakamlarina yansimistir. Ekonomik biiyiimesi gerileyen Cin ve Hindistan harig diger BRICT llkelerinde
negatif biylime rakamlari ile karsi karsiya kalinmaktadir. Son yillara bakildiginda ise genel olarak ekonomik
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daralmanin yasandigi hatta Brezilya ve Rusya’da yeniden negatif biiylime rakamlarinla karsi karsiya kalindigi
goriulmektedir.

Tablo 3. BRICT Ulkeleri Yatirim Oranlari (%GSYiH)

Yatinmlar Brezilya Rusya Hindistan Cin Tiirkiye
2000 18.903  18.39 24.263 34.328 23.8
2001 18.742  20.569 24.244 36.296  18.135
2002 17.449 19.38 24.75 36.903 21.243
2003 16.857 18.982  26.831 40.369  22.474
2004 17.913 19.301 32.818 42.657 25.205
2005 17.205 18.543  34.65 40.982  27.034
2006 17.816  20.139  35.659 40.606  29.565
2007 19.819 24.089 38.114 41.239 28.714
2008 21.619 22.844 34.305 43.21 28.936
2009 18.796  15.564  36.48 46.335  23.018
2010 21.801 20.3 36.502 47.881 26.973
2011 21.826  24.405  39.59 48.006 31.269
2012 21.417 24.777 38.348 47.18 28.304
2013 21976  23.672 34.024 47.251  29.773
2014 21.03 22.241 34.567 46.775 29.033
2015 19.133  22.138 32.904 44.748  28.362
2016 17.523 25.316 30.376 44,181 28.227
Kaynak: IMF, Wolrd Economic Outlook, 2017.
Tablo 4. BRICT Ulkeleri Tasarruf Oranlari (%GSYiH)
Tasarruf Oranlari Brezilya Rusya Hindistan Cin Tiirkiye
2000 15.12 34.654  23.703 36.01 20.84
2001 14.506 30.3 24,932 37.59 20.688
2002 15.861 26.78 25.961 39.301 21.666
2003 17.53 26.147  29.109 42,946  19.922
2004 19.608 28.523 32.476 46.163  21.477
2005 18.724  28.827  33.463 46.715  22.856
2006 18.993 28.819 34.651 48.963  23.948
2007 19.849  29.259  36.843 51.128  23.252
2008 19.813  28.669  32.025 52.344  23.98
2009 17.223 194 33.665 51.084 21.426
2010 18.368 24.417 33.701 51.802 21.334
2011 18.879  29.146  35.402 49.815  22.449
2012 18.405 28.002 33.541 49.693  22.786
2013 18.948 25.128 32.286 48.79 23.179
2014 16.789  25.028 33.251 49.015 24.413
2015 15.834 27.177 31.848 47.457 24.777
2016 16.215 27.306  29.703 45.929  24.505

Kaynak: IMF, Wolrd Economic Outlook, 2017.
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Tablo 3’te yer alan veriler 1siginda en ylksek yatirim oraninin Cin’de oldugu goriilmektedir. Hindistan
Turkiye ve Cin’i takip etmektedir. Kiresel finansal krize kadar Cin hari¢ genel egilim olarak tim Ulkelerde
yatirimlarin arttig ancak kiiresel finans krizinin hemen ardindan yatirnmlarin azaldigi gérilmektedir. Kriz
sonrasl bir toparlanma yasansa da son yillarda yeniden yatirrm oranlarinin azalmaya basladigi dikkati
cekmektedir.

Tablo 4’te yer alan verilere gore en ylksek tasarruf oranlari Cin’de gorilmektedir. Sirasiyla Hindistan,
Rusya, Tiirkiye ve Brezilya Cin’i takip etmektedir. Kiiresel finansal krize kadar Cin hari¢ genel egilim olarak
tim (lkelerde tasarruflarin arttigl ancak kiresel finans krizinin hemen ardindan yatirimlarin azaldig
gorilmektedir. 2012 yil sonrasinda ise Tirkiye hari¢ diger Ulkelerde tasarruf oranlarinin gittikce azaldig
dikkati cekmektedir.

Tablo 5. BRICT Ulkeleri Cari Denge Oranlari (%GSYiH)

Cari Denge Brezilya Rusya Hindistan Cin Tiirkiye
2000 -3.783 16.264  -0.559 1.682 -3.633
2001 -4.236 9.731 0.688 1.295 1.877
2002 -1.588 7.401 1.211 2.397 -0.263
2003 0.674 7.165 2.277 2.576 -2.422
2004 1.695 9.222 -0.342 3.506 -3.507
2005 1.519 10.284  -1.187 5.734 -4.186
2006 1.176 8.679 -1.008 8.357 -5.659
2007 0.029 5.17 -1.27 9.889 -5.474
2008 -1.807 5.824 -2.28 9.134 -5.156
2009 -1.573 3.835 -2.815 4.75 -1.762
2010 -3.433 4.117 -2.802 3.92 -5.777
2011 -2.947 4.741 -4.188 1.809 -8.937
2012 -3.012 3.225 -4.806 2.513 -5.49
2013 -3.028 1.455 -1.737 1.538 -6.695
2014 -4.242 2.787 -1.316 2.241 -4.667
2015 -3.299 5.039 -1.057 2.709 -3.737
2016 -1.308 1.991 -0.673 1.748 -3.777

Kaynak: IMF, Wolrd Economic Outlook, 2017.

Tablo 5’te yer alan veriler isiginda Cin ve Rusya haric diger BRICT Ulkelerinde cari agik olgusu ile karsi
karsitya kalindigi goriilmektedir. Cin ve Rusya’daki pozitif cari denge rakamlari da dahil olmak (izere tiim
Ulkeler icin uluslararasi finansal krizin etkileri acik¢a gortilmektedir. BRICT Ulkelerinin tiimtnde uluslararasi
finansal krizden sonra cari denge bozulmus Hindistan Brezilya Ve Tirkiye’de cari acik oranlari artmistir. Son
yillarda s6z konusu tlkeler adina genel bir toparlanmanin oldugu gézlemlenmektedir.

Ampirik model kapsaminda, yilikselen piyasa ekonomisi olarak nitelendirilen 5 dlke (BRICT: Brezilya,
Cin, Hindistan, Rusya ve Tirkiye) icin World Bank Global Financial Development veri tabanindan elde edilen
veriler 2001-2014 dénemine aittir. Veri kisiti nedeniyle ancak bu zaman dilimi ¢alismaya dahil edilebilmistir,
ancak belirtilen donem araliginda s6z konusu Ulkelere ait veriler dengeli bir sekilde paneli olusturacak seriler
halinde mevcuttur. Elde edilen yillik veriler ile ekonometrik bir model olusturulmustur. Veriler Diinya Bankasi
ve IMF veri tabanlarindan elde edilmistir.
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GDPy = Bo + B1FILie + uye (1)

Yukarida yer alan 1 numarali denklemde,
GDP;; : Sabit fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) % degisim oranini

FII;;: Finansal istikrarsizlik endeksini (% degisim) ifade etmektedir.

3.2. Degiskenlerin Homojenliginin Aragtiriimasi

Calismanin ampirik model kisminda, oncelikle degiskenlerin heterojen ya da homojen olup
olmadiklari incelenmektedir. Degiskenlerin sahip oldugu heterojenlik 6zelligi, analizin ilerleyen agamalarinda
uygulanacak olan birim kok ve esbitlinlesme testlerinin yapisini degistirmektedir. S6z konusu 6zelligin
belirlenmesi icin kullanilan delta testi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008:56):

= N~15-k

A= VN — (2)
~ _ JNN"1$—k

Sati= raren G

A Kiiciik 6rneklemler igin Eadj ise buyuk 6rneklemler igin kullaniimaktadir.

Yukarida yer alan 2 ve 3 numarali denklemlerde “Var (T, k)” varyansi, “k” agiklayici degisken sayisini,
“S” Swamy test istatistigini, “N” gozlem sayisini ifade etmektedir. Delta testine ait bos hipotez ve alternatif
hipotez asagidaki gibidir: (Pesaran ve Yamagata, 2008:57-58).

Hy: By = By = - = B, = B(tiim B]ler igin)
Hi: 1 # By # -+ #+ B, (enaz bir B; icin)

Tablo6. Delta Test Sonuglari

Test Test istatistigi Prob.
A 0.881 0.189
Y, 0.965 0.167

Tablo 6’da yer alan test sonuglarina gore, hesaplanan katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
degildir ve Hg red edilir. Paneli olusturan degiskenler homojendir.

3.3. Yatay Kesit Bagimhiliginin Aragtirilmasi

Paneli olusturan serilere belli bir sok geldiginde 6érneklemde yer alan tim yatay kesit birimlerinin s6z
konusu soktan ayni derecede etkilenip etkilenmedigi arastirilmalidir. Kalintilar arasinda esanli bir korelasyon
beklenmekte ve ilgili korelasyonun anlamhligi istatistiki olarak incelenmektedir, buna yatay kesit bagimhhg
adi verilmektedir (Un, 2016:77).

Degiskenlerin homojenlik ve yatay kesit bagimliligi 6zelligi gelecek asamalarda uygulanmasi gereken
birim kok ve esbitlinlesme testlerinin tiirini belirlemektedir. Bu calismada, yatay kesit bagimhliginin
incelenmesi igin Pesaran CD;,, testi kullanilmistir (Pesaran, 2004:4):

Di Di
AYy =a;+bYip1+ ) cij AV +dit + hi¥eq + z NalAYie_j + & (4)
j=1 j=0
Yukarida yer alan 4 numarali denklemde t trendi, p; ise yatay kesit birimlerine gére en uzun gecikme

sayisini, o ortak zaman etkisini, b, ¢, d ve h ise degiskenlere ait tahmin edilen regresyon katsayilarini ifade
etmektedir (Akgay ve Eratas, 2015:92). CD; ), testinde modele ait kalintilar arasinda az ya da ¢ok, es anl bir
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iliskinin oldugu varsayilmaktadir. S6z konusu test kapsaminda, model icin tahmin edilen artiklar kullanilarak
basit korelasyon katsayilarinin sifira esit olup olmadigi incelenmektedir (Sak, 2016:222).

S6z konusu iligkinin istatistiksel anlamliligi Breusch ve Pagan (1980) LM testi ile sinanmaktadir. CD;
test istatistigi asagidaki gibi ifade edilmektedir (Pesaran, 2004:4).:

CDpy = T XN S i1 B ~ X n-1)/2 (5)
6 numarali denklemde p;; ile ifade edilen katsayi, her bir denklemin En Kuglik Karaler (EKK) ile tahmin

edilmesinden elde edilen kalintilar arasindaki korelasyon katsayisidir.

Pesaran (2004) hem T ve hem de N’nin biylk oldugu durumlar igin CD;, testistatistigini tiretmistir,
ardindan Pesaran vd. (2008) CD;, testinin gliclini athrmiglardir ve Pesaran ve Yagamata’ya (2008) gore test
kiicik o6rneklemlerde de kullanilabilmektedir (Pesaran, 2004:5; Pesaran vd.:2008:106, Pesaran ve
Yamagata:2008:51 ).

’ 1 — A

Kalintilar arasinda korelasyonun olmadigi seklindeki bos hipotez altinda, zaman (T) sonsuza giderken
ve yatay kesit sayisi (N) sabitken CD,,, istatistigi ki-kare y2dagilimi géstermektedir. CD;,, testine ait sifir
hipotezi yatay kesitler arasinda bagimhliginin olmadigini belirtirken, alternatif hipotez ise yatay kesitler arasi
bagimhhg ifade etmektedir.

Ho:pij = pji = cor (uit;ujt) =0, i#]j

Hl:pij: pﬁiO, li]

Tablo 7. Model igin CD;,, Testi Sonuglari

CD Test Test istatistigi Prob
LM (Breusch, Pagan 1980) 28.037 0.002
CD LM 1 (Pesaran 2004) 4.033 0.000
CD LM 2 (Pesaran2004) 4.128 0.000
Bias-adjusted CD (Pesaran vd. 2008) -0.704 0.759

Model igin CD;,, testinden elde edilen sonuglara gore, sifir hipotezi reddedilir. Yatay kesit birimleri
arasinda bagimlilk vardir.

Tablo 8. GDP Degiskeni icin CD,,, Testi Sonuclar

CD Test Test istatistigi Prob

LM (Breusch, Pagan 1980) 20.141 0.028
CD LM 1 (Pesaran 2004) 2.268 0.012
CD LM 2 (Pesaran 2004) -2.455 0.007
Bias-adjusted CD (Pesaran vd. 2008) 2.384 0.009

GDP degiskeni icin CD;,, testinden elde edilen sonuglara gore, sifir hipotezi reddedilir. Yatay kesit
birimleri arasinda bagimlilik vardir.

BERJ (9) 12018 37



Finansal istikrarsizigin Ekonomik Bilyiime Uzerindeki Etkisi: BRICT Ekonomileri

Tablo 9. Fll Degiskeni icin CDy,, Testi Sonuglari

CD Test Test istatistigi Prob
LM (Breusch, Pagan 1980) 20.698 0.023
CD LM 1 (Pesaran 2004) 2.392 0.008
CD LM 2 (Pesaran 2004) -2.111 0.017
Bias-adjusted CD (Pesaran vd. 2008) 4.459 0.000

FIl degiskeni icin CDy,, testinden elde edilen sonuglara goére, sifir hipotezi reddedilir. Yatay kesit
birimleri arasinda bagimlilik vardir.

3.4. Duraganhigin Aragtirilmasi

Panel veri analizi ile hem birimlere hem de zamana ait bilgiler analize dahil edilmektedir. Verilerin
kesit boyutunun yani sira zaman boyutunun da analizlerde yer almasiyla birlikte serilerin zaman igerisinde
izledigi yol 6nem kazanmaktadir. Panel verilerdeki zaman etkisinin incelenmesiyle panel veriyi yaratan
strecin duragan olup olmadigi belirlenebilmektedir.

Panel birim kok testlerinin zaman serisi birim kok testlerinden en biyilk farki hem zaman hem de
yatay kesit boyutu ile panel verilerin asimptotik davranis sergileyebilecek olmasidir. Panel serilerde birimler
arasinda korelasyon olursa, testlerin asimptotik 6zellikleri etkilenebilecektir. Bu nedenle, birimler arasi
korelasyonun varligina gére birim kok testleri gelistirilmistir. ilgili yazinda birimler arasi korelasyonun
olmadigi durum igin gelistirilen testler birinci nesil panel birim kok testleri olarak adlandirilirken, birimler
arasinda korelasyonun varhginda kullanilan testler ise ikinci nesil panel birim kok testleri olarak
adlandiriimaktadir (Sak, 2016:204). ikinci nesil panel birim kok testleri, birimler arasindaki kesitsel baghlig
dikkate alarak duraganligi incelemektedir.

Pesaran (2007) hata terimlerinin faktor yiiklemelerinin tahmin etmek yerine birimler arasi bagimliligi
yok etmek icin uygulama kolayligi saglayan baska bir yontem onermistir. Bu yontemde zaman serilerinde
kullanilan ADF (Augmented Dickey Fuller) testinin gecikmeli yatay kesit ortalamalari ile genisletilmis hali
kullanilmaktadir ve bu da birimler arasi korelasyonu yok etmektedir. Pesaran (2007) tarafindan gelistiren
yatay kesit bagimliligini dikkate alan bu ikinci nesil panel birim kok testi CADF (Cross-Sectionally Augmented
Dickey-Fuller) “Kesitsel Olarak Genisletilmis Dickey Fuller Testi” olarak adlandirilmaktadir.

CADF testi asagida yer alan regresyon denkleminin tahminine dayanmaktadir (Pesaran 2007: 268);
AYyy = a; + by o1 + 2PL ciiAY; o i+ dit + BV i + 2L NalYiem i + & (7)
it i iVit—1 j=1%j=rt—j i iYit Jj J=077u Vit Jj it

Hy : b; = 0, seri duragandir bos hipotezi altinda gozlem sayisi N = oo giderken ve ortak 6ge olan
V¢ # 0 ile kendisinin gecikmeli degerleri olan Ay, nin birbirine yaklasabilecegi ifade edilmektedir. Buradaki
temel amag her bir yatay kesit igin hata terimindeki otokorelasyonu dikkate almaktadir. Ayrica bu test hem
N>T durumunda hem de T>N durumunda kullanilabildigi gibi kiiclik drneklemlerde de gli¢li sonuglar
vermektedir (Giloglu ve ivrendi 2010: 383; Pesaran, 2007:266).

Tahmin edilen regresyon katsayilari icin elde edilen t-istatistikleri, Pesaran (2007) tablo degerleri ile
karsilastirilarak karar verilmektedir. CADF testi ile gdozlem sayisinin zaman boyutundan biyik veya kiguk
olmasi durumunda gecerli sonuglar elde edilmektedir. CIPS istatistigi ise her bir yatay kesit icin hesaplanan
t-istatistik degerinin ortalamasini temsil etmektedir.

CADF testine ait t istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007:269):
AY, M, Yy

— (8)
(i1, Y, 1)

tl(N,T) =
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CADF testine ait CIPS istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007:269):
t=N"1¥N. t;(N,T) (9)

CADF testine ait sifir ve alternatif hipotezler ise asagida yer alan sekilde ifade edilmektedir. Sifir
hipotezi serinin duragan oldugunu belirtirken alternatif hipotez ise serinin duragan olmadigini ifade
etmektedir (Pesaran, 2007:276):

H,:b;=0
Hi:b; <0 1=123..,N.

Tablo 10. CADF Testi Sonuglari

CADF T-istatistik Degerleri

GDP Fll
Brezilya 1.369 -1.870
Gin -1.840 -3.321
Hindistan -2.811 -2.846
Rusya -0.802 -5.126
Turkiye ~ -1.587 -5.818
CIPS -1.134 -3.796

Tablo 10’da yer alan sonuglar degerlendirildiginde GDP degiskenine ait CIPS istatistigi degerlerinin
(veriler homojen oldugu icin CIPS istatistigi dikkate alinmistir) kritik deger olan -3.51’den biyik oldugu bu
nedenle serilerin birim kok icerdigi yani duragan olmadigl sonucuna ulasiimaktadir (Pesaran, 2007:281). FlI
degiskeni icin hesaplanan CIPS test degeri kritik degerden kiictktlr bu durumda serinin duragan oldugu
sonucunu gostermektedir fakat kiiciik drneklemlerde sifir ve alternatif hipotezlerin yerleri nedeniyle kimi
zaman sapmali sonuglar elde edilmektedir. Bu durumun o6niine gegmek amaciyla, duraganlk testinin
glvenilirligi agisindan, bir panel birim kok testine daha basvurulmustur.

Panel duraganlik testlerinde, kiiclik 6rneklem s6z konusu oldugunda olasi sahte birim kdk sorununun
ortadan kaldiriimasi icin panel KPSS testi uygulanmaktadir. Hadri Kurozumi (2012) birim kok testi; KPSS
testinin panel veri setleri i¢in uyarlanmis halidir, yatay kesit bagimhhgini dikkate alir ve Pesaran (2007)'den
yola cikilarak gelistirilmistir. Hadri Kurozumi (HK) birim kok testinde CADF’te olanin aksine bos hipotezde
serinin duragan olmadigl ifade edilmektedir. Bu durumda HK testi CADF’nin gligsliz kaldigi durumlarda
kullanilabilmekte ve sahte birim kokin varhiginin 6niine ge¢mis olmaktadir. HK testinin tahmin edildigi
regresyon denklemleri asagida yer almaktadir (Hadri ve Kurozumi 2012: 31);

Vit = Z'¢6; + fevi + €ir (10)
it = Dip€it—1+ -+ Di1&ir—p + Vit (11)

i=1,..,Nvet=1,..,T iken z; deterministik yani hesaplanabilir ve bagimli degiskendeki degisimi
aciklayabilmektedir. Bu test igin iki farkl test istatistigi hesaplanmaktadir. Bunlar, her ikisi de sonsuza
yaklasirken normal dagiima sahip oldugu varsayilan Z3F¢ ve Zk4dir. Z3FC kiigik 6rneklemler igin

kullanilirken, ZjA blylik 6rneklemler i¢in de kullaniimaktadir (Hadri Kurozumi, 2012:33).

Z5PC€, uzun dénem varyansinin; Sul ve digerleri (2005) tarafindan gelistirilen yéntemle hesaplanan HK
testi istatistigidir. Zk4, uzun dénem varyansin Choi (1993) ile Toda ve Yamamato (1995) ydntemiyle
hesaplandigi HK testi istatistigidir.
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Tablo 11. GDP Hadri Kurozumi Testi Sonuglari

Test istatistigi Prob
z3Pe -0.4458 0.6721
ZkA 26.0882 0.0000

Tablo 12. Fll Hadri Kurozumi Testi Sonuglari

Test istatistigi Prob
ZzPC 1.0310 0.1513
zkA 0.9919 0.1606

Tablo 11 ve 12 birlikte degerlendirildiginde GDP ve Fll degiskeni icin HK test istatistiklerinin anlamsiz
oldugu gortlmektedir. Bu baglamda hesaplanan degerler 0.05’ten blyik olan HK T-istatistikleri icin sifir
hipotezi red edilemez ve degiskenlerin duragan olmadigi, serilerin birim kok icerdigi sonucuna varilmaktadir.

3.5. Esbiitiinlesme iliskisinin Arastiriimasi

iktisadi degiskenlere ait serilerin duragan olmadigi birim kok icerdigi durumlarda, s6z konusu serilerin
dogrusal bilesimleri duragan olabilmekte ve seriler uzun dénemde birbiri ile iliskili olabilmektedir. Sistemi
etkileyen soklara ragmen degiskenler arasinda uzun déonemde bir iliskinin varligi mimkin olmakta ve s6z
konusu iliskinin test edilmesi gerekmektedir (Yerdelen-Tatoglu, 2012:233).

Calismada yer alan degiskenler hem homojen hem de yatay kesit bagimligi 6zelligi tasimaktadir, bu
nedenle degiskenler arasi esbitiinlesme iliskisinin arastirilmasi amaciyla hata diizeltme modeli temelli Durbin
Hausman (DH) panel esbitlinlesme testi tercih edilmistir. Bu test ortak faktér sayesinde yatay kesit
bagimhhgini dikkate almaktadir. Ayrica bu test kiiciik 6rneklemlerde dahi glicli sonuglar vermektedir
(Westerlund, 2008:195).

Durbin-Hausman testinde yer alan ortak faktor ile yatay kesit bagimhhgi dikkate alinmaktadir. Durbin-
htestiT > N oldugu durumlarda da kullaniimaktadir (Westerlund, 2008: 199);

zip = LiFp + ey (12)
Fje = pjFje—1 + Wje—1q (13)
eir = Pi€it—1 + Vit (14)

Yukarida yer alan 13 numarali denklemde F; ortak fakt6ri temsil etmektedir veFj;'nin k boyutlu
seklidir. j = (1,2, ..., k) iken yukaridaki 13 numarali denklemde yer alan p;<1 (tim j'ler igin) oldugunda F;
duragandir (Westerlund 2008: 200);

DH testine ait iki farkli test istatistigi hesaplanmaktadir. Bunlar; DHg heterojenite varliginda dikkate
alinirken, DH,homojenite varliginda dikkate alinmaktadir. Sifir hipotezi tim yatay kesit birimleri icin es-
bltlinlesme olmadigini iddia etmektedir.

DH testine ait istatistikler asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Westerlund, 2008:203):
DHg = Y1, S (i — b2 X, 8%y (15)

DHy = 5B — )2 iy S 8y (e
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DH testine ait sifir ve alternatif hipotezler asagida yer almaktadir (Westerlund, 2008:203):
Hy: d; = 1 tim esbltiinlesme iliskisi yoktur (tim i’ler igin)
Hiz: di = ¢ < 1 esbitinlesme iliskisi vardir (tim i’ler igin)

Hip: d; < 1 esbutlinlesme iligkisi vardir (tim i’ler igin)

Tablo 13. Durbin-H Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test istatistigi Prob
DHg 94.353 0.000
DHp 5.451 0.000

Tablo 13’te yer alan bulgulara gore GDP ve Fll degiskeni arasinda esbitinlesik bir iliskinin varlig
ispatlanmaktadir. Degiskenler homojen olduklari igcin DH, istatistigi dikkate alinmigtir. DH, degigkenine ait
deger 0.05’ten kiguktlr ve bu da sifir hipotezinin reddi anlamina gelmektedir. Sonug olarak GDP ve Fll
degiskeni arasinda esbitinlesik bir iliski vardir ve uzun donemde s6z konusu degiskenler birlikte hareket
etmektedir.

3.6. Uzun Dénem Regresyon Katsayi Tahmini: Ortak iliskili Etkiler Modeli

Bu ¢alismada modele ait uzun dénem katsayilarinin tahminlenmesi icin, Pesaran (2006) Ortak iliskili
Etkiler Modeli (Common Correlated Effects Model-CCE) kullaniimistir. S6z konusu yontem, her bir yatay kesit
birimi icin regresyon katsayilarinin tahminlenmesini saglamaktadir (Pesaran, 2006:2-3).

CCE modeli hem N>T hem de T>N oldugu durumlarda kullanilabilmektedir, ayrica s6z konusu model
tahmincileri kiigiik 6rneklemlerde de giigli sonuglar vermektedir (Pesaran ve Tosetti, 2011:192). Yatay kesit
bagimhhiginin dikkate alindigi modelde, degiskenlerin ayni ya da farkli duraganlik derecelerinin de analiz
edilmesi mimkindir (Pesaran ve Yamagata, 2012:26).

CCE modelinde, ilk olarak grup ortalamasini veren katsayilar, bagimli ve bagimsiz degiskene ait yatay
kesit birimlerinin ortalamasi olarak tahmin edilmektedir (Pesaran, 2006:13).

Yie = @+ bxy + XN, diD; + Xq 01y (7D} + Xoq oo {(TeDj} + ey (17)

17 numarali denklemdeki sirasiyla a, bx;;, D; standart sabit etkiler yaklagimina ait tahmincilerdir.
Bahsedilen denklemde yer alan son iki terim olan, ¥, ¢1; {7:D;}ve ¥)_; c,; {%:D;} her bir yatay kesit birimi
igin olusturulan kukla degisken Dj’ler yoluyla yatay kesit birimlerinin zamana (t) gére ortalamasi z; =

N1 Z?’zlzit ile olan iliskisini gostermektedir (Eberhardt ve Teal, 2009:12). Bu denklemden (NT x N)
boyutunda k + 1 matris ortaya ¢ikmaktadir (Eratas, 2012: 47).

CCE modeline ait ortak grup tahmincileri asagidaki denklemden yola ¢ikarak hesaplanmaktadir:
CCEmgYit = @i + bixy + c1;Ye + 2% + ey (18)
CCE modelinde her bir yatay kesit birimi icin, yatay kesit birimi ortalamasini iceren N sayida ayri
denklem olusturulmaktadir. Tahmin edilen [;’lere ait denklemler asagidaki gibi ifade edilmektedir (Pesaran,
2006:14):
buc = NT' T b, (19)

~ ) — -1 ,—
bp = (T10:X'M,X;) TN, 60:X/'M,y; (20)
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Tablo 14. Ortak iliskili Etkiler Modeli (CCE-Mean Group EMG) Tahmin Sonuglari
Bagimli Degigsken: GDP

Katsayilar Standart Sapma T-istatistigi
Fll -0.58494 0.501024 -1.16749

Tablo 15. Ortak iliskili Etkiler Modeli (CCE-Pooled BP) Tahmin Sonuglari
Bagiml Degisken: GDP

Standart T-

Katsayillar  Standart T-ist(NP) sapma(NW)  ist.(NW)

Sapma(NP)
Fll -0.52968 0.210175 -2.52020 0.615444 -0.8606

Modelde yer alan degiskenler homojen olduklari icin CCE Pooled sonuglar dikkate alinmaktadir
(Pesaran, 2006:998). Tablo 15'te belirtilen sonuglar incelendiginde, finansal istikrarsizlik endeksi (Fll)
degiskeni onilinde yer alan katsayi isaretlerinin teori ile uyumlu oldugu gortlmektedir. Elde edilen bulgulara
gore, finansal istikrarsizlik %1 arthginda ekonomik blylme yaklasik %0.53 azalmaktadir. CCE modeli
sonucunda tahmin edilen katsayilarin anlamliligi incelendiginde, %5 anlamlilik seviyesinde kritik tablo degeri
6.90’dir (Pesaran, 2006:997). CCE Pooled tahmincilerinin standart sapma ve t-ist. degerleri icin NW degerleri
dikkate alinmakta ve buna goére Fll degiskenine ait uzun donem regresyon katsayisi anlamhdir.

Tablo 16. Her Bir Yatay Kesit Birimi icin Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari

Ulke Fll Standart Sapma(NW) Baslangig Bitis
Brezilya -0.731 1.157 1998 2014
Cin 1.149 0.648 1998 2014
Hindistan -1.934 3.868 1998 2014
Rusya -0.436 0.849 1998 2014
Turkiye -0.973 1.189 1998 2014

Tablo 16’da yer alan sonuglar incelendiginde, Cin haric diger BRICT Ulkeleri icin finansal istikrarsizhgin
ekonomik blyimeyi olumsuz yonde etkiledigi gérilmektedir. Finansal istikrarsizligin ekonomik bliyiimeyi en
cok etkiledigi tlke ise Hindistan’dir. Finansal istikrarsizlik artisi nerdeyse kendisinin iki kati kadar ekonomik
blylimede azalmaya neden olmaktadir. Her bir (lke icin tahmin edilen uzun dénem regresyon katsayilarinin
anlamlihgi incelendiginde katsayilara ait t-istatistik degerlerinin (parametre/standart sapma) kritik degerden
(6.90) kiicik oldugu gorilmektedir. Tablo 3.12’de yer alan bulgulara gore, Fll degiskenine ait katsayilarin
anlamli oldugu soylenebilmektedir.

3.7. Nedensellik iligkisinin Arastiriimasi

Panel veri analizi kapsaminda temel panel nedensellik testlerinden biri de Dumetriscu ve Hurlin
(2012) tarafindan gelistirilen granger nedensellik testi ile benzerlik gosteren panel nedensellik testidir.
Granger nedensellik testinde oldugu gibi serilerin duraganhgi s6z konusu oldugundan bu test uygulanacagi
icin serilerin birinci farklari alinarak test uygulanmistir (Aytun ve Akin:84). S6z konusu test yatay kesit
bagimhligini dikkate almakla birlikte es-bitinlesme iliskisinin varligi ya da yoklugu durumunda
uygulanabilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin 2012:1450).
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S6z konusu testin diger bir avantaji ise test kiictik drneklemlerde ve yatay kesit bagimlihigi durumlarinda gligla
sonuclar vermesidir. Bu teste ait (¢ farkli test istatistigi (Whnc, Zhnc, Ztild) hesaplanmaktadir (Dumetriscu
ve Hurlin 2012:1453-1455):

N
1
WTe = _z Wir 21)
) N ; )
i=1
gHne — l(Wan - K) (22)
N,T 2K N,T

via _ YN[WYE = N1 2L E(Wr)]

INT =
\/N_l YL var(W;r)

(23)

Yukarida 21 numarali denklemde yer alan homojen verilerin varliginda kullanilan Whnc ki kare
dagihmi géstermektedir ve W; r bireysel Wald istatistiklerini ifade etmektedir. 22 ve 23 numarali denklemde
yer alan Zhnc, Ztild standart normal dagilim gostermektedir. Zhnc N ve T'nin biyik oldugu durumlarda
kullanilirken Ztild ise T>5+2K ya da T=6+2K durumlarinda kullanilmaktadir (Dumetriscu ve Hurlin 2012:1543-
1454). Dumetriscu ve Hurlin testine ait hipotezler asagidaki gibidir:

Ho:ﬂl =0 Vi= 1, ...,N.
Hy:By #0 Vi=1,..,N; Ny +2, ..., N.

Tablo 17. Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez T- istatistik Degeri  Prob.

GDP, FIl’nin Granger nedeni degildir

Whnc 1.7178 0.0912
Zhnc 1.1349 0.2095
Ztild 0.6210 0.3289

Bos Hipotez T- istatistik Degeri  Prob
FIl, GDP’nin Granger nedeni degildir.

Whnc 2.6749 0.0111
Zhnc 2.6483 0.0111
Ztild 1.7300 0.0893

Tablo 17’de yer alan sonuglar degerlendirildiginde FII’'nin GDP’nin granger nedeni olmadigina dair sifir
hipotezi red edilir. Hesaplanan katsayilar %5 ve %10’da anlamlidir ve bos hipotez red edilir, kisacasi finansal
istikrarsizlik ekonomik biyime arasindaki nedensellik iliskisi, finansal istikrarsizliktan ekonomik bliyiimeye
dogrudur.

Panel veri analizi kapsaminda tahmin edilen uzun donem regresyon katsayilari ve nedensellik testi
sonuglari bir arada degerlendirildiginde, elde edilen sonuglarin finansal istikrarsizlik ve ekonomik blylime
iliskisine yer veren yazin ile uyumlu oldugu gortlmektedir. Finansal istikrarsizlik ekonomik blylimeyi olumsuz
yonde etkilemektedir ve iki degisken arasindaki iliskinin yonu finansal istikrarsizliktan ekonomik biyimeye
dogrudur. Bu ayni zamanda su anlama da gelmektedir, calismaya yon veren finansal istikrarsizlik arttikca
ekonomik bliyiime azalmaktadir hipotezi dogrulanmaktadir.
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4. Sonug

iktisat politikalari beklentiler yoluyla finansal piyasalarda katilimcilarin piyasa davranislarini iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir ve bu nedenle finansal istikrarin gelisimine katkida bulunmaktadir. Ekonominin
farkli zamanlarda, farkli bicimlerde hareket etmesinin nedenlerinden biri de finansal uygulamalarin ve
finansal yukamliliklerin yapisinin degismesidir. Glinimuzde sik¢a rastlanan finansal istikrar kavrami bir
amactir. Ekonomik faaliyetleri olumsuz yonde etkileyen finansal istikrarsizlik ise bir sorun olup, midahale
edilmediginde sirec krizle noktalanmaktadir. Finansal istikrarsizhg arttiran ve ekonomik kiiresellesmeye hiz
kazandiran finansal kiiresellesme ile reel getiriler nemini giderek yitirmis, icglidisel tepkinin de etkili oldugu
spekdlatif kazanglar Uretken yatirnmlara baskin ¢cikmistir. Béyle bir durumdaki istikrarsiz finansal sistem artan
kirilganlik nedeniyle krizlere yatkin hale gelmektedir ve s6z konusu krizler daha sonra uluslararasi bir hal
kazanarak, ulusal ekonomi politikalarinin da denetimini gliclesmektedir. Bu calismada 6zellikle ylikselen
piyasa ekonomileri kapsaminda degerlendirilen BRIC+T lkeleri ele alinmistir. Finansal gelisimini
tamamlamadan finansal serbestlesme kapsaminda hizla disa acilan yiikselen piyasa ekonomileri kirilgan
finansal yapilari geregi sikca krizlerle karsilasmistir ve artan finansal istikrarsizlik ekonomik blylimeyi olumsuz
yonde etkilemistir.

Finansal istikrarsizlik ile ekonomik biytime iligkisinin test edilmesi amaciyla panel veri analizinden
yararlanilan ampirik modelde, BRICT ilkeleri kapsaminda finansal istikrarsizlig§in ekonomik bliyime
Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Ampirik model kapsaminda panel veri analizinden yararlaniimistir. Panel
veride zaman ve yatay kesit birimleri birlikte ele alindigi icin gézlem sayisi daha fazla olmakta, boylece veriden
daha fazla bilgi saglanabilmektedir. Ayrica, olusturulan model daha az kisitlayici varsayim ile tahmin
edilebilmekte ve yapilan parametre tahminleri daha giivenilir olmaktadir. Ulkeler arasi karsilastirmalarin
yapildigi panel veri analizinden elde edilen sonuclar daha etkin ve asimptotik olarak tutarl olmaktadir.

Finansal sistemin karmasik yapisinin geregi dengeden uzak ve duragan olmamasi nedeniyle ¢calismada
duragan olmayan panel veri analizi tercih edilmistir. Analiz icin 6ncelikle finansal istikrarsizlik endeksi
olusturulmus, ardindan degiskenlere ait egim katsayilarinin homojenligi incelenmistir. Ayrica, olasi soklarin
etkilerinin llkeden llkeye degisip degismediginin arastirilmasi amaciyla yatay kesit bagimhligi testinden
yararlanilmistir. Homojen ve yatay kesit bagimliligi 6zelligi tasiyan seriler icin ikinci nesil panel birim kok
testlerinden faydalanilmis, verilerin duraganligi incelendikten sonra seriler arasi esbitiinlesik iliskinin varligi
ikinci nesil panel esbitlinlesme testleri ile incelenmistir.

Elde edilen bulgulara gore, finansal istikrarsizlik ekonomik biylmeyi olumsuz bir sekilde
etkilemektedir. Artan finansal istikrarsiz ekonomik blylimeyi azaltmaktadir. Elde edilen bu sonug, Loayza ve
Ranciere (2006), Enowbi ve Kupukile (2012), Creel vd. (2014), Ahmed vd. (2015) ve Ceballas (2015) ile
benzerlik gostermektedir. Ulasilan sonug ayrica etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadigini da géstermektedir.
Ozellike ana akim iktisat teorisinin savundugu etkin piyasa hipotezinin gegerli olabilmesi icin finansal
istikrarsizlik ile ekonomik biylme arasinda anlamh bir iliskinin bulunmamasi gerekirdi. Fakat elde edilen
sonuglar tersine Misnky’nin finansal istikrarsizlik hipotezini desteklemektedir. Finansal piyasalar yapisi geregi
istikrarsizdir ve artan finansal istikrarsizlik ekonomik bliyimeyi azaltmaktadir. Ekonomik biiyiimenin azalmasi
ise belli bir stire sonunda ekonomide yasanacak olasi bir daralmayi ya da bir finansal krizi isaret etmektedir.

Diger ¢alismalardan farkli olarak, finansal istikrarsizlik ve ekonomik bliylime arasindaki nedensellik
iliskisinin de incelendigi bu calismada, nedensellik iligskisinin yoni finansal istikrarsizliktan ekonomik
blylimeye dogru olarak bulunmustur. Béylece, teoriyle uyumlu olarak, artan finansal istikrarsizligin ekonomik
blylimeyi azalthg ampirik olarak da ortaya konmaktadir. Elde edilen ampirik sonuglar calismanin ¢ikis noktasi
olan finansal istikrarsizligin bir sorun olarak ekonomiye zarar verdigini, ayrica ylikselen piyasa ekonomileri
acisindan finansal istikrarsizligin ekonomik blylimeyi negatif yonde etkiledigi hipotezini desteklemekte ve
glcli bir kanit ortaya sunmaktadir.

Ekonomik bliyiime gelismekte olan llkelerin karsi karsiya oldugu temel sorunlardan biridir. Ekonomik
bliyiime, daha ylksek yasam standartlari, sosyal ve insani gostergelerdeki iyilesmelere giden bir yoldur.
Finansal istikrarsizhg ortadan kaldirmayl amacglayan reform stratejileri esas olarak biylme oranlarini
ylkseltmeyi hedeflemektedir. Kosullara bakilmaksizin tim Ulkeler icin ayni bliyiime stratejisinin dnerilmesi
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gercekgi olmayacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin yapisal sorunlarin da dikkate alindigi, finansin
ekonomik bilylimenin ayrilmaz bir parcasi oldugu gozetilerek, yeni blylime stratejileri gelistiriimeli ve
finansal istikrarsizlik kaynaklarina iliskin ¢6zim Onerileri getirilmelidir. Basarili politika 6nerilerinde
bulunabilmek icin finansal istikrarsizlik kaynaklarinin da iyi bir sekilde tanimlanmasi gerekmektedir.
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