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2008 Kiiresel Finans Krizinin ardindan Merkez Bankalarinin fiyat istikrar1 ile birlikte ortak hedeflerinden
biri olarak ilan edilen finansal istikrar, ekonomi literatiiriinde daha sik tartisilan bir konu haline gelmistir.
Finansal gelisme sayesinde islem maliyeti ve siiresinin kisalmasi, ayni zamanda finansal kurumlar ve
katilimeilar arasinda daha siki bir etkilesim ortami yaratmistir. Finansal sistemin bu bilesenleri arasindaki
bagimlilik, kurumlarin birinde ortaya ¢ikacak bir sorunun sistemik risk haline doniismesine sebep
olabilmektedir. Bu nedenle finansal istikrarsizligin 6nceden fark edilmesi veya ne boyutta oldugunun
tespiti, stirdiiriilebilir bir ekonomik bityiime hedefi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Konuyla ilgili mevcut yazinda
finansal istikrarsizlik i¢in tek ve genel kabul goren bir 6l¢iit bulmak miimkiin degildir. Birtakim ¢alismalar
bazi makro degiskenlerle finansal istikrarsizlig1 6lgmeye ¢alisirken bir kisim ¢aligmalarda finansal sistemin
bazi bilesenleri gergevesinde istikrarsizlik ongoériilmeye ¢alisiimaktadir. Bu kapsamda bankacilik kesimi ve
borsaya ait baz1 degiskenler ve parasal kurumlarim bilangolarina ait birtakim olgiitler finansal istikrarsizlik
icin 6nemli kistaslar olmaktadir. Bu ¢alismanin amaci Kirilgan Besli olarak tanimlanan iilkelerde finansal
istikrarsizligin ekonomik biiyiime {izerinde uzun dénem etkisinin varhigim arastirmaktir. Bu kapsamda
finansal istikrarsizlik; takipteki krediler, borsa oynakligi ve Z-skoru olmak iizere 3 farkli gosterge
yardimiyla dlgiiliirken ekonomik biiylime i¢in kisi basi reel gelirdeki artig orani kullanilmistir. IMF ve
Diinya Bankasindan derlenen 2000-2020 dénemine ait veriler yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenligi
dikkate alan ikinci nesil panel veri yontemleri ile ekonometrik analizde yer almigtir. AMG yonteminden
elde edilen uzun donem katsayr tahminlerine gore Kirilgan Besli iilkelerde finansal istikrarsizlik
gostergelerinin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz ve anlamli etkilere sahip oldugu bulgusuna
ulasilmistir.
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In the aftermath of the 2008 Global Financial Crisis, financial stability, which has been declared one of the
common objectives of central banks along with price stability, has become a more frequently discussed
topic in economic literature. Financial development, through the reduction of transaction costs and time,
provides a framework for interactions between financial institutions and market participants. The
dependency between these components of the financial system can cause a problem in one of the institutions
to become a systemic risk. Identifying financial instability in advance, or measuring its extent, is therefore
crucial to achieving sustainable economic growth. It is not possible to find a single and generally accepted
criterion for financial instability in the existing literature. While some studies attempt to measure financial
instability on the basis of some macro variables, other studies try to predict instability within the framework
of some components of the financial system. In this context, some variables of the banking sector and the
stock market as well as some measures of the balance sheets of monetary institutions are important criteria
for the instability of the financial system. The aim of this study is to investigate the existence of a long-run
effect of financial instability on economic growth in the countries defined as the "Fragile Five". Financial
instability is measured by three different indicators: non-performing loans, stock market volatility and the
Z-score, while economic growth is measured by the rate of increase in real income per capita. The
econometric analysis uses second-generation panel data methods, which allow for cross-sectional
dependence and heterogeneity, on data compiled by the IMF and the World Bank for the period 2000-2020.
The long-run estimates of the cointegration coefficients using the AMG approach show that various
indicators of financial instability have a negative signiﬁcant impact on economic growth in the Fragile Five.
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GIRIS

Finansal istikrar, yirminci yiizyilin son ¢eyreginde iletisim, teknoloji ve finans alaninda yaganan
gelismelerle dnem kazanan bir kavram olsa da 2008 Kiiresel finans krizi ile birlikte politika yapicilarin
temel hedeflerinden birine doniismiistiir. Bu baglamda kiiresel kriz 6ncesi donemde akademik yazin
cogunlukla finansal istikrarin tanimi1 ve kapsaminin ne olduguna odaklanirken krizi takiben finansal

istikrarin saglanmasi ve etkinligi icin hangi kosullarin gerektigi tizerine yogunlasilmistir (Tiryaki, 2012:
1-2).

1980’11 yillarin ardindan finansal liberalizasyon siireciyle birlikte finansal araglarin cesitlenmesi,
finansal islem sayisinda ciddi artis ve sermaye piyasalarinin hizli entegrasyonu finansal sistemin
bilesenleri arasinda yiliksek oranli bir bagimlilik yaratmistir. Bu durum kurumlarin birinde ortaya
cikacak bir sorunun sistemik risk haline donilismesine ve ekonomik faaliyetlerde daralmaya sebep
olabilmektedir (K&se vd., 2006, 2011). Finansal serbestlesme yurti¢i finansal piyasalarin gelismis,
uluslararasi finansal sistemin isleyisinin sorunsuz ve istikrarlt oldugu durumlarda makro ekonomik
gostergeler iizerinde olumlu etkiler ortaya ¢ikaracaktir. Ancak gerek ulusal gerekse uluslararasi finansal
piyasalarin istikrarsizlig1 halinde finansal liberalizasyonun kriz yaratma ihtimali ve biiyiime tizerindeki
negatif etkisi daha muhtemeldir (Eichengreen ve Leblang, 2003: 206).

Finansal istikrar, finansal sistemin giivenirligi ve saglamligin ifade eden bir kavramdir. Finansal
sisteme glivenin artmasi i¢in finansal kurumlarin siirdiiriilebilirligi 6nemli bir unsurdur. Bir ekonominin
diizgiin isleyisi tiim yasal ve diizenleyici gerceve, muhasebe sistemleri ve finansal altyapinin varligina
bagli olacaktir (Manu vd., 2011: 123). Finansal istikrar sadece kaynaklarin ve risklerin iyi yonetilmesini,
tasarruflarin hareketlendirilmesini, servet birikiminin, biiyiime ve kalkinmanm kolaylastirilmasini
hedeflememekte ayn1 zamanda ekonomi genelinde 6demeler sisteminin sorunsuz islemesini de g6z
onilinde bulundurmaktadir (Creel vd., 2015: 27; Schinasi, 2004: 6). Bu baglamda finansal istikrar i¢in
finansal piyasalarin bilesenleri ile alt yap1 ve finansal ¢evrenin beraber degerlendirilmesi gereklidir
(Houben vd., 2004: 16).

Finansal krizlerin, finansal istikrarsizliga isaret eden gostergelerde bozulmayi takiben yaganmasi,
finansal istikrarsizligin nasil dlgiilebilecegi sorusunu giindeme tasimistir. Bu nedenle finansal istikrar
veya istikrarsizligin dnceden fark edilmesi veya boyutunun tespiti olduk¢a 6nemlidir. Mevcut yazinda
finansal istikrar igin tek ve genel kabul gdren bir tanim veya 6l¢iit bulunmamaktadir. Hatta Goodhart
(2004), finansal istikrar1 “finansal istikrarsizligin olmamasi1” durumu olarak tanimlar (Goodhart, 2004:
2-3). Finansal istikrar i¢in yapilan tanimlarin her birinde finansal sistemin islevini sekteye ugrayan
olaylarin olmamasi ve finansal sistemin dayanikliligi ile ilgili konulara vurgu yapilmaktadir (World
Bank, 2020).

Mishkin (1999)’e gore finansal sistemin fonksiyonlarini yerine getirememesinin temel nedeni
finansal sistemdeki soklarin piyasada dogru bilgi akigina engel olmasidir. Finansal istikrarsizlik
ortaminda finansal sistemin fonlari iiretken yatirim firsatlarina kanalize etme rolii sekteye ugrar. Varlik
fiyatlar gercek degerlerinden sapma gosterir ve 6demeler zamaninda yapilamaz hale gelebilir. Hatta
istikrarsizligin biiyiik boyutta olmasi banka iflaslarina, hiperenflasyona ya da borsa ¢okiisiine yol agarak
finansal ve ekonomik sisteme olan giiveni ciddi sekilde sarsabilir (World Bank, 2020). Finansal
istikrarsizligin siddetli ve finansal piyasalarin isleyisini engellemesi halinde finansal krizden
bahsedilebilecektir (Mishkin, 1999: 6).

Borio ve Drehmann (2009) ise finansal istikrarsizlik ve finansal kriz arasindaki iliski tizerinden
finansal istikrar1 tanimlar. Finansal istikrarsizlik, finansal sisteme yonelik soklarin sorunlar yarattigi ve
finansal sistemi daha kirilgan yaptig1 durumlardir. Finansal kriz ise finansal sistemdeki kayiplarin reel
ekonomide ciddi olumsuzluklar yarattig1 kosullar1 tanimlar. Bu baglamda finansal istikrarsizligin tersi
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olan finansal istikrar durumunda kriz ihtimali yok diizeydedir (Borio ve Drehmann, 2009: 2). Finansal
sistemin sorunsuz isleyisi ve ekonomik performansin iyilesmesi i¢in finansal istikrar bir 6n kosuldur.
Finansal istikrar, zor sartlarda iglevlerini yerine getiren, soklara karst direncli bir finansal yapiya isaret
etmektedir. Bu baglamda finansal istikrarla birlikte belirsizlik azalmakta ve reel ekonomi i¢in olumlu
bir ortam olugmaktadir (Sen ve Altay, 2009: 163-179).

Finansal istikrar ve ekonomik biiytime iliskisi 6zellikle para politikast yapicilart agisindan
oldukca 6nemlidir. Ciinkii iki degisken arasinda anlamli bir etkilesimin varligi, politika yapicilara
finansal istikrar ve biiylime hedefini ayni1 anda gerceklestirecek stratejiler izleme olanagi sunar. Bu
caligma Kirillgan Besli olarak anilan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giliney Afrika ve Tiirkiye’de
finansal istikrarsizligin ekonomik biiyliimeye etkisini ampirik olarak incelemeyi amacglamaktadir.
Finansal ve ekonomik gelismislik iligskisine dair zengin bir literatiir olmasma ragmen finansal
istikrarsizligin ekonomik biliylimeye etkisine dair ¢aligmalarin gecmisi olduk¢a yenidir. Bu ¢aligma
mevcut literatiire {i¢ farkl1 agidan katki saglamay1 amaglamaktadir. {lk olarak Kirilgan Besli iilkelerde
finansal istikrarsizligin ekonomik biiylimeye uzun déonem etkisini inceleyen ilk ¢alisma olmas1 agisindan
onemlidir. Kurtoglu (2022), Kirilgan Besli iilkelerde finansal istikrarsizlik ve ekonomik gelisme
iligkisini sadece nedensellik analizi kapsaminda degerlendirmistir. Mevcut ¢alisma, gesitli kontrol
degiskenlerin yardimiyla uzun donem iliskiyi incelemesi agisindan literatiire katki sunmaktadir. Tkinci
olarak, finansal istikrarsizligin literatiirde en yaygin kullanilan ii¢ degisken vasitasiyla temsil edilmesi
amaciyla {i¢ farkli model tahmin edilmesi analiz bulgularindan hareketle farkli politika nerilerinde
bulunmaya imkan saglayacaktir. Son olarak finansal istikrarsizlik gostergeleri ile ekonomik biiytime
iligkisinin yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel esbiitiinlesme ve tahmincileri ile
sinanmasi ¢alismay1 mevcut literatiirden farklilagtirmaktadir.

Calisma su sekilde organize edilmistir. Birinci boliimde finansal istikrarsizliga iliskin kavramsal
tanimlamalar yapilmis ve finansal istikrarsizligin ekonomik biiylimeyi etkileme mekanizmalarindan
bahsedilmistir. Ikinci boliimde finansal istikrarsizlik ve ekonomik gelisme iliskisini inceleyen literatiire
dair 6zet bilgiler sunulmustur. Ugiincii boliimde ekonometrik model ve veri seti tanitilirken, dordiincii
bolimde ampirik analiz bulgular1 tablolastirilarak yorumlanmistir. Calisma sonug¢ bolimi ile
tamamlanmaktadir.

FINANSAL iSTIKRARSIZLIGA iLiSKiN KAVRAMSAL VE TEORiK CERCEVE

Finansal istikrar, 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi iktisat yazininda olduk¢a 6nem kazanan
kavramlardan biridir. Merkez bankalarinin kriz sonras1 donemde fiyat istikrar1 hedefinin yanina finansal
istikrar1 da eklemesi, bu kavramin popiilerligini artirmistir. Ancak finans ve ekonomik performans
arasindaki iligkiye dair teorik ve ampirik yazinin ge¢misi 1873 yilindaki ¢aligmasiyla W. Bagehot’a
kadar uzanmaktadir. Borio (2011, s. 26) “finansal ve makroekonomik istikrar1 ayni madalyonun iki
yiizii” olarak tanimlar. Finansal gelisme kaynaklar1 daha iyi tahsis etme, tasarruflari harekete gegirme,
riskleri azaltma ve islemleri kolaylastirma fonksiyonlar1 nedeniyle ekonomik gelismeye katki
saglamaktadir (Levine, 2005; Demirgiig-Kunt ve Levine 2008).

Cheang (2004), parasal istikrarin finansal istikrar i¢in elzem olduguna deginir. Bu baglamda
Crockett (1997) finansal istikrar1 tamimlamak i¢in 6ncelikle finansal ve parasal istikrar arasindaki ayrima
dikkat cekilmesi gerektigini belirtir. Parasal istikrar fiyatlar genel diizeyinin istikrarini ifade ederken
finansal istikrar, finansal kurumlarin ve piyasalarin istikrarimi temel alir. Bagka bir deyisle, finansal
istikrar i¢in finansal sistemi olusturan baslica kurumlarin dis yardim olmaksizin sorunsuz bir sekilde
islemesi gerekmektedir.
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Istikrarl1 bir finansal sistemde kaynaklar etkin bir sekilde tahsis edilir, finansal riskler daha kolay
yonetilir, reel veya finansal varliklarin fiyatlarinda daha az oynaklik gézlenir. Bu gelismeler sistemsel
bir sokun reel ekonomi veya diger finansal kurumlar {izerinde yikici bir etki yaratmasimi onleyecektir
(World Bank, 2020). Bir diger ifadeyle iyi isleyen ve istikrarli bir finansal sistem dengesizlikler icin
esneklik yaratan ve finansal krizleri kendi i¢cinde diizelten, piyasay: disipline edici bir mekanizma
saglayacaktir (Schinasi, 2004: 6). Reel ekonomideki iglemlerin biiyiik bir kismi finansal sistem
araciligryla yapildigi icin finansal istikrar ekonomik biiylime i¢in kritik dneme sahiptir (Batuo vd., 2018:
169). Finansal istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime arasindaki bu baglanti, politikas1 yapicilar igin
oldukca 6nemlidir. Ciinkii bu iligki sayesinde finansal istikrar1 hedefleyen tiim politikalar ayn1 zamanda
ekonomik gelisme hedefine de yardimci olacaktir (Alsamara vd., 2019: 205).

Mevcut yazinda finansal istikrar icin tek ve genel kabul goéren bir tanim veya Olgiit yoktur
(Goodhart, 2004: 2-3). Finansal istikrar i¢in yapilan tanimlarin ortak noktasi, finansal sistemin islevini
sekteye ugrayan olaylarin olmamasi ve finansal sistemin dayanikliligi ile ilgilidir (World Bank, 2020).
Bu nedenle literatiirdeki mevcut calismalar sistemik risk, stres testleri ve ¢esitli makro iktisadi
degiskenler vasitasiyla finansal istikrarsizlig1 6l¢meye calismaktadir. Makro iktisadi degiskenler i¢inde
0zellikle bankacilik sektoriine yonelik ol¢iitler onemlidir. Cilinkii bankalarin kredi standartlarinin diigiik
oldugu, risk yonetimi ve kredi takibinin zayif oldugu kosullarda finansal istikrarsizlik kagiilmazdir
(Cihak vd., 2012: 15).

Mishkin (1999), finansal istikrarsizlik neticesinde ortaya ¢ikan dort asimetrik bilgi sorunundan
bahseder. Bunlar finansal sektor bilangolarinin bozulmasi, faiz oranlarindaki artislar, belirsizlik ve
varlik fiyatlarindaki degisiklikler olarak siralanabilir (Mishkin, 1999: 6). Bu bagliklar1 ayn1 zamanda
finansal istikrar ve ekonomik gelisme arasindaki etkilesim kanallar olarak da gérmek miimkiindiir.

Konuyla ilgili literatiirde finansal istikrarsizligin ii¢ olasi kanal araciligiyla ekonomik faaliyette
diisiise yol acacagim ifade edilmektedir. Istikrarsiz bir finansal ortamda varlik fiyatlar1 ve yatirimel
davranislar1 hakkindaki belirsizlik artacagi icin volatilite yiikselecektir. Bdylece firmalar daha temkinli
davranacak, 6nemli yatinm kararlar1 belirsizlik ortadan kalkana kadar ertelenecektir (Eichengreen,
2004: 253-254; Carbo-Valverde ve Sanchez, 2013: 8). Benzer bir etki hanehalki harcamalari i¢in de
gecerlidir. Bireyler, gelecekteki servetleri konusundaki belirsizlik nedeniyle tiikketim harcamalarini
kisacaklardir. Firma ve hanehalklarinin verdigi bu tepki dolayisiyla reel ekonomik faaliyet hacmi
daralacaktir (Hakkio ve Keeton, 2009: 29).

Finansal istikrarsizligin ekonomik faaliyetleri diger etkileme kanali kredi mekanizmasi ve
finansman maliyetleri yoluyla olmaktadir. Finansal istikrarsizlik ortaminda kredi standartlar
sikilasacagi icin borglanma kosullart da zorlasir (Lown vd., 2000; Eichengreen, 2004: 253-254).
Finansal kurumlar asgari kredi standartlarini yiikselttiginde, ticari ve tiiketici bor¢ faiz oranlarinin
artmast nedeniyle finansmana erisim zorlagir. Finansman maliyetindeki artiglar, firma ve
hanehalklarinin harcamalarini kismalariyla sonuglanir (Hakkio ve Keeton, 2009: 29.) Ayrica finansal
istikrarsizlik ortaminda tiretken yatirim firsatlarina sahip yatirimcilar ile giivenilir olmayan potansiyel
borglulart ayirt etmek giiclesir. Ters secim ve ahlaki tehlike sorunlari kredi hacminde ciddi azalmalara,
bireylerin ve firmalarin harcamalarin1 kismalarina yol agar ve sonucta ekonomik faaliyet hacminde
daralma yasanir (Mishkin, 1999: 6).

Finansal istikrarsizligin ekonomik faaliyetler {izerinde yarattig1 olumsuz etkiye iligkin genel bir
kan1 oldugu dikkate alindiginda “finansal istikrarin nasil saglanacag1” sorusu giindeme gelmektedir. Bu
konuda Borio (2003) ve Borio ve Drehmann (2009) finansal istikrarin korunmasi i¢in dncelikli olarak

makro ihtiyati politikalarin géz 6niinde bulundurulmasi gerektigine dikkat ¢ekmektedir. Ciinkii makro
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ihtiyati politikalar finansal kurumlar yerine finansal sistemi bir biitiin olarak ele almaktadir. Bu
yaklasimda finansal kurumlar tek tek incelenmez, bir biitiin olarak finansal sisteme odaklanilir. Bu
nedenle bir kurumun basarisizlig1, finansal istikrarsizlik anlamina gelmez. Ayrica finansal sistemdeki
bazi kurumlarin oncelikli ve daha onemli oldugu da kabul edilmelidir. Eger kurumlar biiyiik
yukiimliiliiklere sahip, birbirleriyle yiiksek derecede baglantili ve sistemde kilit rolleri varsa
basarisizliklari sistem icin yikici olacaktir (Borio ve Drehmann, 2009: 24-25; Creel vd., 2015: 27).

Borio ve Drehmann (2009)’1n finansal istikrar i¢in makro ve mikro ihtiyati tedbirlere yonelik
yaptiklari karsilastirma Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1
Finansal Istikrar Icin Makro ve Mikro Ihtiyati Tedbirlere Yonelik Mukayese
Makro Ihtiyati Mikro Ihtiyati
: Finansal sistem genelindeki Finansal kurum bazinda sorunlarin
Ik Hedef
sorunlarin sinirlandirilmasi sinirlandirilmasi
oo Finansal istikrarsizlik nedeniyle Miisteri (yatirimci/mevduat sahibi)
Nihai Hedef 1A
milli hasila kayb1 olusmamast haklarinin korunmasi
Riskin Niteligi Kolektif davrgmsa dayal1 olarak Bireysel davranigsa dayali olarak
igsel dissal
Kurumlar Uzerindeki Ortak Risk - . - .
- . Onemli Onemsiz
Degerleri ve Korelasyonlar
ihtiyati Kontrollerin Ayarlanmast Sistem genelindeki sorun acisindan; Sistem ¢apindaki sorun agisindan;
yukaridan asagiya yukaridan asagiya

Kaynak: Borio, 2003: 2; Borio ve Drehmann, 2009: 26.

Akilda tutulmast gereken 6nemli husus finansal istikrarsizlik ve ekonomik gelisme arasindaki
iligkinin iki yonlii oldugudur. Finansal istikrarsizlik ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 engelleyebilirken,
Ote yandan olumsuz reel soklar da finansal istikrarsizliga neden olabilir. Banka iflaslar, likidite darlig1
ve varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar istikrarsiz bir finansal sistemin en tipik 6zellikleridir. Boylesi bir
ortamda 6deme sistemindeki ciddi sorunlar iilkenin makroekonomik gostergelerinde bozucu etkiler
yaratabilir (Alsamara vd., 2019: 205).

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi cesitli ekonometrik
yontemler kullanarak test eden ¢ok sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Elde edilen bulgularda
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigine vurgu yapilmaktadir. Fakat finansal
istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen olduk¢a az ampirik ¢aligma mevcuttur.
Tablo 2’de bu ¢alismalara ait 6zet bilgiler sunulmustur.

MODEL VE VERISETi

Bu ¢alismada finansal istikrarsizligin ekonomik biiyiimeye etkisini tespit etmek amaciyla yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok, esbiitiinlesme ve katsayr tahmincileri
kullanilmaktadir. Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye’den olusan panelde
incelenen zaman aralig1 2000-2020 donemidir. Morgan Stanley 2013 yilindaki raporunda, bazi gelisen
piyasa ekonomilerini ortak &zellikleri nedeniyle “Kirllgan Besli” olarak adlandirmistir. Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tirkiye'nin yer aldig1 bu grubun ortak ozellikleri yiiksek
enflasyon, yetersiz biiyiime, yiiksek cari agik, yabanci sermaye girislerine baglilik, yabanci para
cinsinden bor¢glanmanin fazlalig: ve diisiik rezerv oranidir.
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Tablo 2
Finansal Istikrar/Istikrarsizlik ve Ekonomik Biiyiime Iliskisine Dair Literatiir Ozeti
Yazar(lar) Yéntem Dénem Ulke(ler) Ozet Sonu¢
Manu vd. 29 Afrika Finansal istikrar ekonomik biiyiime
011) FEM 1996-2006 Ulkesi iizerinde pozitif etkiye sahiptir.
Dhal vd. 1995.Q2- . Finansal istikrar, ekonomik ile
(2011) VAR 2012.Q3 Hindistan iliskilendirilebilir.
IFZI;OWIZII ve Dinamik Panel 1985-2010 41 Afrika Finansal istikrarsizlik ekonomik
o Opll;) ¢ (GMM) ) Ulkesi biiyiimeyi negatif etkilemektedir.
Haghighi vd Makroekonomik istikrarsizlik
ghg ’ VECM 1974-2008 iran gostergeleri, uzun donemde ekonomik
(2012) 2 et
biiyiime ile negatif iliskilidir.
Finansal istikrarsizlik ekonomik
Ahmed vd. PVAR 19952013 MAGHREB bityiimeyi anlamli bir sekilde
(2015) Ulkeleri . .
etkilemektedir.
Creel vd. Dinamik Panel - . Finansal istikrarsizlik ekonomik
(2015) GMM 19982011 27 AB Ulkesi biiyiimeyi negatif etkiler.
Karamelikli ve 2005.01- Ekonomik biiyiimenin uzun vadede
Bayar ARDL 201 5' 12 Tiirkiye stirdiirtilebilirligi i¢in makroekonomik ve
(2016) ) finansal istikrar saglanmalidir.
Batuo vd. Dinamik Panel 1985-2010 41 Afrika Ekonomik bilylime finansal istikrarsizlig1
(2018) (GMM) ) Ulkesi azaltmaktadir.
Eratas Sonmez Ikinci Nes1.l BRICT Finansal istikrarsizlik ekonomik
ve Uysal Panel Veri 2001-2014 Ulkeleri biiyiimeyi negatif yonde etkiler
(2018) Analizi uyumeyl negatit y :
Caligkan ve Johansen . . .
Kurt Esbiitinlesme ~ 1984-2014 Tiirkiye Fmaniil.l ‘zﬁi‘eralr C‘ll:;‘tre’kvlzf;gft:ﬁn"mlk
(2018) VECM yumey :
Nasreen ve Panel Veri 5 Giiney Asya Guiney As"ya qlkel;r{nde 'e}(onor.n.lk'
Anwar Analizi 1980-2012 Ulkesi kalkinma siirecinin iyilestirilmesi igin
(2018) 2 ©s finansal istikrar 6nemli bir faktordiir.
Sotiropoulou Dinamik Panel - . Finansal istikrarsizlik ekonomik
vd. (2019) (GMM) 2004-2014 28 AB Ulkesi bityiimeyi olumsuz etkiler.
Ekonomik biiyiime finansal istikrar
Alsamara vd. VECM, Etki-  1980QI- Kat g"gtige“ ‘?1?‘;‘ recl kreg‘ g“yum‘?;m..k‘za
(2019) tepki analizi 2013Q4 atar vadede pozitif, uzun vadede negatif yonde
etkiler.

. 22 Gelismis Bankacilik sektorii kaynakli bir finansal
Younsi ve Panel 19932015 Ulke-I8 istikrarsizlik ekonomik biiyiimeyi
Nafla (2019) (FEM-REM) Gelismekte 1 buyumey

- olumsuz etkiler.
Olan Ulke
Borsa oynaklig1 ve takipteki kredilerle
Mande vd. Dinamik Panel 1996-2018 23 Geligsmekte 6lgiilen finansal istikrarsizlik, biiylimeyi
(2020) (GMM) Olan Ulke negatif yonde etkiler.
Sermaye yeterliligi, takipteki krediler ve
Amali vd. 2006.Q1 .. likidite oranlari ile Glgiilen finansal
(2022) ARDL 2020.Q4 Nijerya istikrar ve ekonomik biiyiime arasinda
negatif bir iligki tespit edilmisgtir.
Dinamik Pancl Orta Gelir Finansal istikrar reel ekonomik biiyiimeye
Yagsar (2023) 1990-2019  Tuzagindaki 32  katki saglar. Ozellikle bankacilik istikrari
(GMM) K; N, o
Ulkeler biiylime i¢in dnemlidir.
Ozili ve Finansal istikrarin siirdiiriilebilir kalkinma
Iorember Sistem GMM 2011-2018 26 Ulke diizeyi lizerinde dnemli bir etkisi vardir ve
(2023) Asya iilkelerinde bu etki negatiftir.

Finansal istikrarsizligin ekonomik biiylime iizerinde uzun dénem etkisi aragtirmak i¢in bagimli
degisken olarak kisi basi reel gelirdeki artig orani kullanilmistir. Calismanin temel bagimsiz degiskeni
olan finansal istikrarsizlik i¢in Z-skoru, takipteki krediler ve borsa oynakligi olmak iizere 3 farkli
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gosterge ile ekonometrik model olusturulmustur. Cihak ve Hesse (2007), Manu vd. (2011), Carbo-
Valverde ve Sanchez (2013), Creel vd. (2015), Nasir vd. (2015), Eratag Sonmez ve Uysal (2018), Batuo
vd. (2018), Younsi ve Nafla (2019), Sotiropoulou vd. (2019), Mande vd. (2020), Bayar vd. (2021)
caligmalarindan hareketle olusturulan tahmini regresyon denklemi Esitlik 1°de yer almaktadir.

GROWTH;; = Bo; + P1iFIN.STAB;; + BoiM2 + B3;GFCFy + 4;0PEN; + f5;POP;y + & (1)

Esitlikte i ve t sirasiyla yatay kesit birimi iilkeleri ve zamani temsil etmektedir. GROWTH kisi
bast GSYH cinsinden yillik biiylime hizini, FIN.STAB ise finansal istikrarsizlig1 gosterir. Kavramsal
gergeve basgligi altinda izah edildigi lizere, mevcut literatiirde finansal istikrarsizligin 6l¢iimii i¢in net bir
gosterge veya endeks bulunmamaktadir. Bazi calismalar sistemik risk ve stres testleri ile finansal
istikrarsizlig1 dlgmeye calisirken diger kisim galigmalar makro iktisadi degiskenleri gosterge olarak
kullanmaktadir. Bu makro degiskenler icinde 6zellikle bankacilik sektdriine yonelik 6l¢iitler onemlidir.
Ciinkii bankalarin kredi standartlarinin diisiik oldugu, risk yonetimi ve kredi takibi olmaksizin borg
verilen durumlarda istikrarsizlik olusmasi ve kriz yaratmasi kuvvetle muhtemeldir (Cihak vd., 2012:
15). Bu calismada her iki yontem takip edilmis ve ii¢ farkli gosterge ile finansal istikrarsizlik temsil
edilmeye calisilmistir.

[k finansal istikrarsizlik gdstergesi olarak kullanilan Z-skoru, bir iilkede bankacilik sisteminin
temerriide diisme olasiligini 6lger. Bir bankanin iflas olasiligini gosteren bu skorun yiikselmesi, iflas
riskinin diismesi ve sektoriin saglam bir yapida oldugunun isaretidir (Cihak ve Hesse, 2010: 98-99;
Cihak vd., 2012: 9; Kabir vd., 2015: 334;).

Ikinci olarak bankacilik sektdriindeki muhtemel istikrarsizligm bir 6ncii degiskeni olarak kabul
edilen NPL degiskeni ile bankalarin takipteki kredilerinin boyutu 6lgiilmeye ¢alisilmistir. NPL, vadesi
90 giin veya daha fazla gecmis, temerriide diisen kredilerin toplam briit kredilere oran1 olarak olgiiliir.
Bu baglamda bankacilik sektorii kredilerinin geri 6denmesindeki etkinliginin isaretidir. Bu degiskenin
yiiksek deger almasi bankacilik sektorii kredilerinin riski yiiksek alanlara verildigi anlamina gelir.

Ampirik analizde kullanilan tiglincli finansal istikrarsizlik gostergesi ise hisse senedi fiyat
oynakligint gosteren VOLT degiskenidir. Bu gosterge, borsa endeksinin 360 giinliik oynakliginin
ortalamas1 alinarak hesaplanmaktadir. Finansal istikrarsizlik i¢in kullanilacak ii¢ gosterge dogrultusunda
tahmin edilecek modeller Esitlik 2, 3 ve 4’te gOsterilmistir.

Model I — GROWTHlt = o; + aliZSCOREl-t + azile‘t + a3l-GFCFit + a4i0PENl-t + asl-POP,-t + eit (2)
Model Il - GROWTHlt =Yoi + )/1iNPLit + ]/zl'Mzit + ]/3,:GFCF,:LL + y4-i0PENit + ]/SiPOPit + €it (3)
Model 111 - GROWTHlt = Uo; T+ ,U.]_l'VOLTit + ‘lel'Mzit + HSiGFCFit + H4—i0PENit + MSiPOPit + Uy (4)

Ayrica Kirilgan Besli {ilkelerdeki makro iktisadi kosullarin etkisini gormek iizere M2 para arzi
(M?2), sabit sermaye olusumu (GFCF), ticari disa agiklik (OPEN) ve niifus artis hizi1 (POP)degiskenleri
de agiklayict degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Calismanin ekonometrik analiz asamalarinda
kullanilan degiskenlere ait kisaltma, tanim ve veri kaynaklarina iligskin 6zet bilgiler Tablo 3’te yer
almaktadir.
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Tablo 3
Degiskenlerin Kisaltmalar:, Tanimi ve Veri Kaynaklar
Degisken Tanim Veri Kaynagi

GROWTH Kisi bast GSYH cinsinden biiyiime hiz1 (yillik %) Diinya Bankas1 WDI
5% ZSCORE Bir bankanin iflas olasiligini temsil eden Z-skoru ) ) )
S L Takipteki krediler/briit krediler Dinya Bankas: Kiresel Finansal
= Gelisme Veri tabani
=~ VOLT Hisse senedi fiyat oynaklig:
M2 M2 para arz1 (GSYH’ye oran) Diinya Bankas1 WDI
GFCF Briit sabit sermaye olusumu (GSYH’ye oran) Diinya Bankas1 WDI
OPEN Ticari disa aciklik (Thracat+ithalat/GSYH) Diinya Bankas1 WDI
POP Niifus artig hizt Diinya Bankas1 WDI

EKONOMETRIK ANALIZ VE BULGULARIN YORUMLANMASI

Panel veri analizlerinde Onsel testler olarak paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit
bagimliliginin varlig1 ve egim katsayilarinin homojenligi arastirilmalidir. Bu testler sonucunda ulasilan
bulgular birim kok, esbiitiinlesme ve katsay1 tahmincilerinin se¢iminde yol gostericidir. Eger ki panelde
yer alan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi var ise ikinci nesil analiz yontemleri ile devam
edilmelidir. Aksi halde elde edilen bulgular sapmali sonuglar verecektir.

Yatay kesit birimleri arasinda bagimliliginin varligimi test etmek iizere gelistirilen birtakim
yontemler mevcuttur. Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD;,, ve CD testi ile Pesaran
vd. (2008) LM 4. en yaygin kullanilan yatay kesit bagimliligi yontemleridir. Bu test istatistiklerinden
LM,CDpy ve LMgqj zaman boyutunun yatay kesit boyutundan daha biiyiik oldugu durumlarda

kullanilmasina ragmen CD istatistigi yatay kesitin biiyiilk oldugu panellerde daha anlamli sonuglar
vermektedir.

Tablo 4

Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testi
Test Model I Model 1T Model III
CD; 341 (Breusch ve Pagan, 1980) 17.664* 25.644%** 16.175*
CD;y (Pesaran, 2004) 1.714%* 3.498%** 1.381*
CD,q;. (Pesaran, Ullah, Yamagata, 2008) 1.146 1.168 3.960%**
A (Pesaran ve Yamagata, 2008) 4.688%** 5.066%** 3.851%**
Eadj, (Pesaran ve Yamagata, 2008) 5.877*** 6.350%** 4.827%**

Not: ##* ** ye * bog hipotezin sirastyla %99, 95 ve 90 6nem diizeyinde reddedildigini ifade eder.

Tablo 4, Kirilgan Besli iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligina ve uzun dénem
parametre katsayilarinin homojenligine dair test sonug¢larini vermektedir. Tabloda yer alan bulgular,
yatay kesit bagimliliginin olmadigi yoniindeki bos hipotezin {i¢ model i¢in de reddedildigini
gostermektedir. Bu dogrultuda paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Homojenlik test sonuclari da panelde yer alan iilkelerin egim katsayilarinin heterojen
oldugunu gostermistir. Bu bulgular 1s1ginda ikinci nesil yontemler ile analize devam edilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donem iliskinin varliginm1 arastirmadan 6nce serilerin duraganlik
sinamalarini yapmak {izere birim kok testi uygulanmistir. Bu amagla yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alan Hadri ve Kurozumi (2012) birim kok testinden yararlanilmistir. Hadri ve Kuruzomi (2012) panel
birim kok testi, KPSS (1992) duraganlik testinin panel veri i¢in gelistirilmis halidir. Bos hipotez serilerin
duraganligini, alternatif hipotez ise seride birim kdkiin varligini test eder. Tablo 5°te yer alan sonuglar
Z skoru, borsa oynakligi, M2 ve sabit sermaye yatirimi degiskenlerinin seviyede duragan; diger
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degiskenlerin ise diizeyde duragan oldugunu gdstermistir.

Tablo 5

Hadri ve Kurozumi (2012) Birim Kok Test Sonuglart
Degisken Z3re ZkA Z3r¢ ZkA

Diizey Birinci Fark

GROWTH -0.539 (0.70) 11.38 (0.00) -1.225 (0.88) -0.845 (0.80)
ZSCORE -0.881 (0.81) -0.949 (0.82) -0.013 (0.50) 0.331(0.37)
NPL 4.390 (0.00) 0.640 (0.26) 5.304 (0.00) 1.041 (0.14)
VOLT -0.603 (0.72) -0.834 (0.79) 0.964 (0.16) -0.139 (0.55)
M2 -1.185 (0.88) -0.203 (0.58) 0.391 (0.34) 0.619 (0.26)
GFCF -0.523 (0.69) -0.203 (0.58) -0.400 (0.65) -0.676 (0.75)
OPEN 2.376 (0.00) -0.033 (0.51) 1.985 (0.02) 1.467 (0.07)
POP -0.692 (0.75) 13.77 (0.00) 0.266 (0.39) 7.181 (0.00)

Not: Degiskenlerin sabitli formlar1 i¢in maksimum gecikme uzunlugu 4 alinarak analiz yapilmistir. Olasilik
degerleri parantez iginde raporlanmuistir.

Bagimli degiskenin birinci farkinda, bagimsiz degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmasi
halinde, uzun doénemli iligskiyi arastirmak iizere Westerlund (2008) Durbin-Hausman testini
onermektedir. Bu yontem, grup ve panele ait olmak {izere iki istatistik hesaplamaktadir. Bu ¢calismada
tahmin edilecek regresyon modellerine ait Durbin-Hausman test sonuglari Tablo 6’da raporlanmustir.
Buna gore Model I, 11 ve III i¢in hesaplanan grup istatistikleri, esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki
bos hipotezin %99 6nem diizeyinde reddedildigini gostermistir. Panele ait istatistikler ise esbiitiinlesme
yoktur sifir hipotezinin %90 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ve degiskenler arasinda uzun dénemli
iligki olduguna isaret eder.

Tablo 6
Westerlund (2008) Durbin-Hausman Egbiitiinlesme Test Sonuglart
DH, grup istatistigi Olasilik DH,, panel istatitigi Olasilik
Model I -1.746%%* 0.040 -1.337* 0.091
Model II -1.793** 0.037 -1.438* 0.075
Model III -1.823%* 0.034 -1.823* 0.070

Not: ** ve * egbiitiinlesmenin olmadigin1 belirten bos hipotezin sirasiyla %5 ve 10 6nem diizeyinde
reddedildigini gdsterir.

Uzun donem katsayilarin1 hesaplamak icin yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlik durumlarim
dikkate alan Eberhardt ve Teal (2010) ve Eberhardt (2012) tarafindan gelistirilen AMG ydntemi
kullanilmustir. Ug finansal istikrarsizlik gdstergesinin ayr1 ayrt modellendigi ve katsay1 tahmini yapildigi
analiz sonugclar1 sirastyla Tablo 7, 8 ve 9’da sunulmustur.

Tablo 7
Z Skoru Olgiitii ile AMG Uzun Dénem Katsayr Tahminleri

Country Brezilya Endonezya Hindistan Giiney Afrika Tiirkiye
ZSCORE 1.107%* -0.318 3.059 0.179* 0.590**
M2 -0.055 0.213** -0.113 0.157** 0.451**
GFCF 1.053** 0.081 0.180 0.457%%* 0.701%**
OPEN -0.122 0.209%** -0.042 0.023 -0.170
POP 15.03** 5.555%* 20.566* 0.018 -1.429

Not: *** ** ye * sirasiyla %99, 95 ve 90 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Finansal istikrarsizlik gostergesi olarak Z-skorunun bagimsiz degiskenler arasinda yer aldigi
Model I’in katsay1 tahminleri Tablo 7’den hareketle incelendiginde Z skorunun Brezilya, Giiney Afrika
ve Tirkiye’de ekonomik biiylimeyi pozitif ve anlamli olarak etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgu, ilgili 3
tilkede iflas riskinin az oldugu saglam bir bankacilik sektoriiniin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Sabit sermaye yatirimlarinin biiylime iizerine pozitif isaretli etkisi
Brezilya’da %95, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de %99 6nem diizeyinde anlamliliga sahiptir. Kontrol
degisken olarak modelde yer alan para arzi Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye’de %95 6nem
diizeyinde anlamlidir. Ayrica niifus artis hiz1 3 iilkede, ticari disa agiklik orani ise 2 iilkede ekonomik
bliylime iizerine pozitif ve anlamli etki yaratmaktadir.

Tablo 8
Takipteki Krediler Olgiitii ile AMG Uzun Dénem Katsayr Tahminleri

Country Brezilya Endonezya Hindistan Giiney Afrika Tiirkiye
NPL -0.588 -0.182 -0.202 -0.541+** -0.552%**
M2 -0.218 0.242%* -0.059 0.186%** 0.134
GFCF 0.371 0.029 0.448 0.552%** 0.373
OPEN -0.097 0.161%* -0.058 -0.007 -0.040
POP -19.94 6.454%* 12.06* 0.376 -1.323

Not: ¥*¥* ** ye * sirastyla %99, 95 ve 90 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Finansal istikrarsizligin takipteki krediler ile 6l¢iildiigii Model 11 sonuglar1 Tablo 8’den hareketle
incelendiginde, takipteki kredilerin (NPL) tiim iilkelerde ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilerken
sadece Giiney Afrika ve Tiirkiye’de %99 6nem diizeyinde anlamliliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu
bulgu, ilgili 3 lilkede bankacilik sektoriiniin yiiksek riskli kredi vermesi ve kredilerin geri 6denmesindeki
sikintilarin  ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Modelin kontrol
degiskenlerinden para arzi Endonezya ve Giiney Afrika’da, sabit sermaye yatirimlart Giiney Afrika’da
ekonomik biiyiimeyi pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir. Niifus artis hizinin Endonezya ve
Hindistan’da, ticari disa agiklifin ise Endonezya’da biiylime iizerinde pozitif ve anlamli etkisi
mevcuttur.

Tablo 9
Borsa Oynakligi Olgiitii ile AMG Uzun Dénem Katsay: Tahminleri

Country Brezilya Endonezya Hindistan Giliney Afrika Tiirkiye
VOLT -0.037 -0.078*** -0.205* -0.238%** -0.172
M2 -0.171 0.166** -0.266 0.107* 0.304
GFCF 0.485 0.133 0.417 0.653%** 0.857*
OPEN -0.055 0.148%** -0.089 0.0001 -0.185
POP 21.26%* 5.875%** 15.64** -1.034 -0.374

Not: ¥**_ ** ye * sirasiyla %99, 95 ve 90 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 9 1s1ginda finansal istikrarsizligin borsa oynakligi ile 6lgiildiigii Model III sonuglar
degerlendirildiginde, borsa oynakliginin modeldeki tiim iilkelerde ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde
etkilerken ii¢ lilkede (Endonezya, Hindistan ve Giiney Afrika) anlamliliga sahip oldugu gozlenmistir.
Bu sonug, borsa endeksindeki volatilitenin yerli ve yabanci yatirnmeilar agisindan risk olarak algilandigi
ve belirsizlik yarattigini ortaya koymaktadir. Borsa oynakligi ve ekonomik biiylime arasindaki negatif
ve anlamli iligki Sotiropoulou vd. (2019), Creel vd. (2015), Mande vd. (2020) ¢alismalariin bulgularini
destekler niteliktedir. Para arz1 artist Endonezya ve Gliney Afrika’da, sabit sermaye yatirimlar Giiney
Afrika ve Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi pozitif yonde ve anlamli sekilde etkilemektedir.
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SONUC

Finansal gelismisligin ekonomik gelismeyi ne yonde ve nasil etkiledigi literatiirde derinlemesine
incelenen bir konu olsa da finansal istikrar ve ekonomik biiylime iliskisine dair az sayida calisma
bulunmaktadir. Yapilan analizler ve iilke deneyimleri, finansal serbestlesmenin finansal gelisme
araciligryla ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Ancak iizerinde
dikkatle durulmasi gereken diger husus, liberalize edilmis finansal piyasalarda volatilite artisinin
finansal istikrarsizliklara sebebiyet verebilmesidir. Bu nedenle finansal serbestlesmenin biiyiime
iizerinde olumlu etkisi olmakla birlikte finansal istikrarsizliga yol agma tehlikesi de mevcuttur. Bu
noktada cevap aranmasi gereken soru, finansal istikrarsizligin ekonomik gelisme iizerindeki olumsuz
etkisinin varlig1 ve boyutunun ne oldugudur.

Teorik temelleri daha eskiye dayanmakla birlikte finansal istikrara iliskin vurgu, 2008 Kiiresel
Finans Krizinin ardindan daha derin bir boyut kazanmigtir. Birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de
kiiresel krizden sonra fiyat istikrar1 amacina finansal istikrar da eklenmistir. Bu dogrultuda krizden ¢ikis
icin birden fazla politika aract kullanilmig ve geleneksel olmayan para politikasi araglari devreye
girmistir. Bu sayede finansal istikrarin tesisi ile ekonomik gelisme hedefine ulasilmaya calisilmastir.

Bu calisma, Morgan Stanley’nin 2013 yilindaki raporunda “Kirilgan Besli” olarak tanimladig:
Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye’de finansal istikrarsizligin ekonomik biiyiime
iizerine etkisini ampirik olarak test etmeyi amaglamaktadir. Bu iilkelerin ortak ozellikleri yiiksek
enflasyon, yetersiz biiyiime, yiiksek cari agik, yabanci sermayeye baglilik, yiiksek dis borg yiikii ve
diisiik rezerv orami seklinde siralanabilir. 2000-2020 donemine ait yillik veriler ile ikinci nesil panel
yontemlerinin  kullanildigi ampirik analizde finansal istikrarsizligi temsilen ¢ degiskenden
yararlanilmigtir. Bu kapsamda finansal istikrarsizlik i¢in Z-skoru, takipteki krediler ve borsa oynakligi
olmak iizere {i¢ farkli gosterge ile ekonometrik model olusturulmustur. Ayrica para arzi artig hizi, ticari
disa aciklik orani, niifus biiylime hizi ve sabit sermaye olusumu degiskenleri agiklayici degiskenler
olarak modele dahil edilmistir. AMG tahmincisi ile elde edilen bulgular finansal istikrarsizlik
gostergelerinin ekonomik biiyiime orani {izerinde anlamli etkilere sahip oldugunu gostermistir. Finansal
istikrarsizligin Z-skoru ile 6l¢iildiigli model sonuglari, iflas riskinin az oldugu saglam bir bankacilik
sektoriiniin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Takipteki kredilerle
finansal istikrarsizligin temsil edildigi modelde, bankacilik sektoriiniin yiiksek riskli kredi vermesi ve
kredilerin geri 6denmesindeki sikintilarin ekonomik biiyliimeye olumsuz yansidigi gézlenmistir. Benzer
sekilde borsa endeksindeki volatilitenin de yerli ve yabanci yatirimcilar agisindan risk olarak algilandig:
ve belirsizlik yarattig1 i¢in ekonomik biiylime {izerinde negatif etkisinin mevcut oldugu goézlenmistir.
Tim bu bulgular 1s18inda finansal islemlere iligkin yasal ortamin iyilestirilmesi ve kontrol
mekanizmalarinin ve denetimlerin etkinliginin finansal istikrarla eszamanli olarak ekonomik gelisme
hedefini de saglayacagi ifade edilebilir.

Etik Beyan

Bu makale, 23-24 May1s 2024 tarihleri arasinda Mersin Universitesi’nde diizenlenen “Ipek Yolu
ve Otesi Kongre Serisi” (SIRCON 2024) uluslararasi konferansinda sozlii olarak sunulan ancak tam
metni yayimlanmayan “Finansal Istikrarin Ekonomik Biiyiime igin Onemi: Kirilgan Besli Ulkeler
Uzerine Ikinci Nesil Panel Esbiitiinlesme Testi” baslikl1 bildirinin genisletilmis versiyonudur.

Etik Kurul Onay1

Bu ¢alisma igin Etik kurul karar1 gerekmemektedir.

Yazar Katkilar
Arastirma Tasarimi (CRediT 1) Yazar 1 (%80) — Yazar 2 (9%20)
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Veri Toplama (CRediT 2) Yazar 1 (%100)

Arastirma - Veri Analizi - Dogrulama (CRediT 3-4-6-11) Yazar 1 (%100)
Makalenin Yazimi (CRediT 12-13) Yazar 1 (%60) — Yazar 2 (%40)

Metnin Tashihi ve Gelistirilmesi (CRediT 14) Yazar 1 (%80) — Yazar 2 (%20)
Finansal Destek

Calisma herhangi bir finansal destek almamustir.

Cikar Catismasi

Yazarlar ya da {i¢iincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclar1 (SDG)

Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar 8: Insana yakisir is ve ekonomik biiyiime

Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 10: Esitsizliklerin azaltilmas1
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction: Although how and in what direction financial development affects economic
development is a topic that has been extensively studied in the literature, there are few studies on the
relationship between financial stability and economic growth. Empirical studies and country experiences
show that financial liberalisation has a positive impact on economic growth through financial
development. However, another issue that should be carefully considered is the increase in volatility in
liberalised financial markets, which may lead to financial instability. Therefore, although financial
liberalisation has a positive impact on growth, there is also a risk of financial instability. At this point,
the question to be answered is the existence and extent of the negative impact of financial instability on
economic development. This study aims to empirically test the impact of financial instability on
economic growth in Brazil, Indonesia, South Africa, India and Turkey, which Morgan Stanley defined
as the 'Fragile Five' in its 2013 report.

Method: The empirical analysis uses annual data for the period 2000-2020 and second-generation panel
data methods. An econometric model has been constructed that uses three different indicators of
financial instability: Z-score, non-performing loans and stock market volatility.

Findings: The coefficient estimates of Model I, which uses the Z-score as an indicator of financial
instability, show that the Z-score has a positive and significant effect on economic growth in Brazil,
South Africa and Turkey. This finding suggests that a sound banking sector with a low risk of failure
has a positive impact on economic growth. The positive effect of fixed capital investment on growth is
significant at the 95% significance level in Brazil and at the 99% significance level in South Africa and
Turkey. Money supply, included in the model as a control variable, is significant at the 95% significance
level in Indonesia, South Africa and Turkey. In addition, the population growth rate has a positive and
significant effect on economic growth in 3 countries and the trade openness rate in 2 countries.

According to the results of the model in which financial instability is measured by non-performing loans,
financial instability has a negative effect on economic growth in all countries, while it is significant at
the 99% significance level only in South Africa and Turkey. Money supply has a positive and significant
impact on economic growth in Indonesia and South Africa, while fixed capital formation has a positive
and significant impact on economic growth in South Africa. The population growth rate has a positive
and significant coefficient on economic growth in Indonesia and India, while trade openness has a
positive and significant impact on economic growth in Indonesia.

When analyzing the results of the model where financial instability is measured by stock market
volatility, it is observed that stock market volatility has a negative effect on economic growth in all
countries in the model, while it is significant in three countries (Indonesia, India and South Africa).
Money supply growth has a positive and significant effect on economic growth in Indonesia and South
Africa, while fixed capital investment has a positive and significant effect on economic growth in South
Africa and Turkey.

Conclusion: A sound banking sector with a low risk of bankruptcy has a positive impact on economic
growth in the model where financial instability is measured by the Z-score. High-risk lending by the
banking sector and loan repayment problems are found to have a negative impact on economic growth
in the model where financial instability is represented by non-performing loans. Similarly, the volatility
of the stock market index is perceived as a risk by domestic and foreign investors and has a negative
impact on economic growth as it is a source of uncertainty.

Recommendation: In the light of all these findings, it can be said that improving the legal environment
for financial transactions and the effectiveness of control mechanisms and audits will achieve the goal
of economic development while maintaining financial stability.
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