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Amag¢- Calismanmn amaci Brics {ilkelerinde finansal kirilganhga sebep olan degiskenleri
ekonometrik analiz yontemiyle ortaya koymaktir.

Yontem- Literatiir, ekonomik kirilganliklar ve ekonomik kirilganliklar dikkate alinarak on adet
farkli degisken kullanilarak bunlardan en ¢ok hangisinin finansal kirilganhiga yol a¢tigini Panel
Logit analiz yontemi kullanilmigtir.

Bulgular- Yapilan analiz sonucunda dis ticaret agigi, faiz harcamalari degiskeni, finansal
kirilganhgi anlamli ve ayn1 yonde etkileyen degiskenler olarak goriilmektedir. Biitge aq1g1, Gayri
Safi Yurt i¢i Hasila ve toplam tasarruflar finansal kirilganligi anlamli ve ters yonlii etkileyen
degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tartisma- Uluslararasi literatiiriin aksine ulusal literatiirde finansal kirilganhigm olc¢timiinde
bagimli degisken olarak “krizlerin” dikkate alindigi ampirik calismaya rastlanilmamistir.
Tiirkiye'deki literatiirde finansal kirilganhigin dl¢limiinde birkag degisken kullanilmustir. Kiiresel
ve ulusal krizleri odagma alarak finansal kirilganhigm belirleyicilerini ortaya koyan bu
calismanmn ulusal literatiir i¢in ilk olma o&zelli§inin finansal yazmna katki saglamasi
beklenmektedir.
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Purpose- This study aims to reveal the variables that cause financial fragility in the BRICS
countries through econometric analysis.

Design/methodology/approach— By taking into account the literature, economic vulnerabilities
and economic vulnerabilities, ten different variables are used and Panel Logit analysis method
is used to determine which of these variables leads to financial fragility the most.

Findings- The results of the analysis show that foreign trade deficit and interest expenditures
are the variables that affect financial fragility significantly and in the same direction. Budget
deficit, Gross Domestic Product and total savings are the variables that affect financial fragility
significantly and inversely.

Discussion- Contrary to the international literature, there is no empirical study in the national
literature that considers “crises” as a dependent variable in the measurement of financial
fragility. In the Turkish literature, several variables have been used in the measurement of
financial fragility. This study, which reveals the determinants of financial fragility by focusing
on global and national crises, is expected to contribute to the financial literature as it is the first
of its kind in the national literature.
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1. GIRIS

Finansal liberalizasyonla baslayan {ilkelerin hizli biiyiime istegi finansal para akiminin arttig kiiresellesme
siirecini hizlandirarak bir¢ok finansal krizi de beraberinde getirmektedir. Bir tilkede bas gdsteren finansal kriz,
bagka ekonomilere de yansimakta sonugta kiiresel hale gelmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
iizerinde biiyiik etki yaratan finansal krizleri dnleyebilmek igin cesitli ¢alismalar yapilmaktadir. Boylece,
bireyler ve firmalar gelecege dair bilgi sahibi olmakta ve bu dogrultuda hareket etmektedir.

Amerikal1 iktisatct Hyman Minsky, kapitalist ekonomilerin neden belli araliklarla finansal istikrarsizliklara
maruz kaldiklarimi ve finansal sorunlarin neden yikic krizlere yol agtigini anlamak amaciyla finansal
kirilganlik hipotezini gelistirmistir (Minsky, 1972, 1986, 1992). Istikrarsizlik Minky’'nin iddia ettigi gibi daha
fazla risk alma islevi ile ekonomik refah donemlerinde belirgin sekilde degisen bor¢ ve kaldiracin dogasindan
kaynaklanmaktadir. Bu durum daha sonra kriz olarak ortaya ¢ikacak bir doneme doniismektedir. Minky’'nin
kendi ifadesiyle “Finansal Kirilganlik Hipotezi” borcun sistem davranis: iizerindeki etkisinin bir teorisidir.

Finansal kirilganlik kavraminin farkli smiflandirmalara tabi tutuldugu goriilmektedir. Smmiflandirmalar
makroekonomik ve mikroekonomik olmak iizere iki ana baglik altinda incelendigi goriilmektedir.

Mikroekonomik anlamda finansal kirilganlik; genel olarak, bilangonun (bilanco ici ve dis1) yiikiimliiliik
ve/veya varlik tarafindaki unsurlar, faiz orani, gelir, amortisman orani, likidite ve 6deme giicii gibi
degiskenlerde olagan disi olmayan biiyiik finansal zorluklar olusturmasi siirecidir (Seth ve Ragab, 2012).

Makroekonomik anlamda finansal kirilganlik ise finansal sorunlarin finansal istikrarsizlik yaratma egilimi
olarak tanimlanabilir. Finansal istikrarsizlik, istihdami ve fiyatlar genel diizeyini etkileyen bir ekonomik
durumdur. Sonug olarak, finansal istikrarsizlik kendini bir bor¢ deflasyonu siireci seklinde gosterir. Bu
nedenle finansal kirilganlik, finansal sorunlarin bir bor¢ deflasyonu siireci yaratma egilimi olarak da
bilinmektedir (Guillaumont, 2009). Finansal kirilganhk, finansal piyasalarda varliklarin fiyatlarinda
beklenmeyen olumsuz soklar olarak da tanimlanmaktadir. Meydana gelen olumsuz soklar sadece finansal
piyasalar1 etkilemekle kalmayip ekonominin geneline yayilabilmektedir. Literatiirde finansal kirilganlikla
ilgili tanimlardan bazilar1 soyledir:

Bernanke ve Gertler (1990)'a gore, “finansal kirilganlik” sirket bilanc¢olarinin zayiflamasi, ekonominin eksik
yatirimlara yonelmesi, yatirim kaynaklarinin yanlis tahsisi ve hatta yatirrmlarin batmas: durumudur. Wyplosz
(1997) finansal kirilganhig, fiyatlarda ve sermaye hareketlerinde meydana gelen asir1 oynamalar olarak
nitelemektedir. Guillaumont (1999)a gore finansal kirilganlik, Ongoriilemeyen durumlar nedeniyle
ekonominin olumsuz etkilenmesi anlamina gelmektedir. S6z konusu 6ngoriillemeyen olaylar ekonomide sok
olarak adlandirilmaktadir; dolayisiyla kirilganlik, digssal soklara karsi bir duyarlilik olarak da ifade
edilmektedir (Tosun, 2021). Allen ve Gale (2004) finansal kirilganlig, kiiciik soklarin ekonomik sisteme
yayilmasi ve ekonomik sisteme kalici hasarlar vererek finansal krize neden olmasi olarak tanimlamislardir.
Cordina (2004) finansal kirilganligi, finansal sistemin olumsuz risklere kars1 artan egilimi olarak gosterirken
Gallopin (2006) finansal sistemin bozulmas: veya ani sok durumundan olumsuz etkilenme ihtimali olarak
tanimlamustir. Briguglio vd, (2009) finansal kirilganligi, ekonominin digssal soklara maruz kalmasindan
kaynaklanan bir risk oldugunu sOylemislerdir. Borio ve Drehmann (2011) finansal kirilganligi, “finansal
sisteme yonelik soklarin, finansal kriz olusturmak i¢in yeterli kosullar dizisi olusturmasi” seklinde 6zetlerken,
Gnangnon (2014) finansal kirilganlig1 bir ekonomik sistemin olumsuz goklardan etkilenme riski olarak
tanimlamistir. Gallardo (2018)'ya gore finansal kirilganlik, ekonomik sisteme zarar verebilecek
olumsuzluklara karsi savunmasizlik durumudur. Tiim bu tanimlamalardan da anlasildig; iizere genel olarak
finansal kirilganlik dis soklar ve dngoriilemeyen olumsuz durumlar igin olusturulan bir kavram oldugu
sOylenebilir.

Finansal krizlere sebep olan finansal kirilganliklarin nedenlerini anlamanin ve bunlari1 6ncesinde tahmin
etmenin 6nemi, birden fazla dissal krizle ugrasmak zorunda kalan tilkeler, kurumlar, firmalar ve ekonomistler
igin 6nemli bir konudur. Finansal kirilganligin belirlenmesi ile ilgili yapilan calismalarda bagimli degisken
olarak farkli gostergelerin kullanildig1 goriilmektedir. Bazi galismalarda bagimli degisken olarak “{ilkelerin

kirilganlik endeksi” kullanilirken bazilarinda ise “krizler”, “siyasi olaylar”, “askeri darbeler” ve “dogal
afetler” gibi degiskenler kullanilarak finansal kirilganlik belirlenmeye ¢alisiimaktadir. Bu ¢alismada finansal
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kirilganligin belirlenmesi konusunda bagimli degisken olarak “krizler” kullanilmis olup BRICS iilkeleri 2002-
2020 aras1 donemi ampirik agilardan arastirmistir. Literatiirde yapilan 6ncii ¢alismalar 15181 altinda, finansal
kirilganlig1 6lgmek amaciyla modeller olusturulmustur. Ayrica mevcut ¢alismalardan farkli olarak, finansal
kirilganlik analizine farkli bir yaklasim ile, Devletlerin Kirilganlik Endeksi, Kamu Faiz Odemeleri / GSYIH,
Toplam Tasarruflar/ GSYIH ve Ozel Sektoriin Toplam Borcu /GSYTH kullanilarak model genisletilmistir.

2.LITERATUR

Diinya’da yapilan literatiir ¢alismalarina bakildiginda; finansal kirilganligin 19807lerden itibaren ¢alisilmaya
baslandig1, 901 yillarda artis gosterdigi ve 2008 kiiresel krizden sonra en ¢ok ¢alisilan konular arasinda yer
aldig goriilmektedir. Finansal kirilganligin belirleyicileri olarak ¢ok fazla bagimsiz degiskenin kullanildig: ve
bunlardan en fazla dikkat ceken degiskenler olarak; cari acik, dis ticaret agigi, toplam krediler, GSYTH
biiyiimesi, kamu borcu ve enflasyon degiskenlerinin oldugu gozlenmektedir. Uluslararasi ¢aligmalarda
ekonometrik model olarak panel logit modelin finansal kirilganhgin belirlenmesinde siklikla kullanildig:
goriilmektedir. Bu ¢alismalarda elde edilen sonuglar ise; faiz oranlarinda meydana gelen artislar, hizl kredi
artiglari, toplam borglar, dis ticaret agig1, cari acik, enflasyon, GSYIH artis hizi, biitce acgigl, Ozel sektore
kullandirilan krediler ve varlik fiyatinda meydana gelen artislarin finansal kirilganligi en ¢ok etkileyen
gostergeler olduklari ortaya konulmaktadir.

Schroeder (2002) 1984-2002 dénemi ig¢in Tayland’mn finansal kirilganlik endeksinin belirlenmesi konulu
orneklem tizerinde panel logit analizi yaparak incelemistir. Calismada yabanci fonlarin iilkeden ¢ikmasi, faiz
oranindaki ani artislar, borsada meydana gelen oynakliklar, devlet borcunun artmasi, hizli kredi artislar1 ve
cari acik gibi gostergelerin baglica sebepler oldugu tespit edilmistir.

Berkmen vd. (2009) 2002-2008 donemi ic¢in Avrupa ve Latin Amerika’dan olusan 43 {ilkenin iilkelerarasi
finansal kirilganlik endeksinin karsilastirilmasindan olusan bir 6rneklem {izerinde panel logit ve regresyon
analizi yaparak finansal kirilganligin oncii gostergelerini incelemislerdir. Calismada elde edilen sonug su
sekilde; kullandirilan kredi tutari, cari agik ve dis ticaret aciklarimin 43 {ilkede finansal kirilganligin
olusmasinda ana unsurlar oldugu belirtilmistir.

Frankel ve Saravelos (2010) 1967-2007 yillar1 arasinda 67 iilkeden olusan bir 6rneklem {izerinde panel logit ve
¢ok degiskenli regresyon analizi yaparak kiiresel krizlere sebep olan finansal kirilganliklarin baslica
gostergelerini incelemislerdir. Calismada kriz oncesi kredi biiylimesinin finansal kirilganlig: arttirdig1 agikca
belirtilmis ayrica bir tilkenin kirilganligini artirabilecek dis dengesizlikler, reel doviz kuru uyumsuzluklar: ve
uluslararasi rezervlerin tiimii, finansal kirilganlig: artirdig: tespit edilmistir.

Bucevska (2011) 2005-2009 yillari arasinda Hirvatistan, Makedonya ve Tiirkiye'den olusan bir drneklem
tizerinde panel logit analizi yaparak kriz oncesi ii¢ tilkenin finansal kirilganlik endeksinin belirleyicilerini
incelemistir. Calismada elde edilen sonug; dis borg, dis ticaret agig1, cari acik, doviz kuru ve asir1 kredi
kullanimi finansal kirilganlig: arttiran erken uyar1 gostergeleri oldugu belirtilmistir.

Bordo ve Meissner (2012) 1920-2000 yillart arasinda on dort gelismis iilkeden olusan bir 6rneklem tizerinde
panel veri analizi yaparak finansal kirilganligin belirleyicilerini incelemislerdir. Calismada, gelir esitsizligi,
faiz oranlarindaki diisiisler, giiclii biiyiime, artan krediler, varlik fiyatlarindaki asir1 artislar ve dis ticaret agig1
finansal kirillganhig: etkiledigi tespit edilmistir.

Jakubik ve Slacik (2013) 1996-2012 yillar1 arasinda Orta, Dogu ve Giiney Dogu Avrupa’da yer alan dokuz
iilkeden olusan bir drneklem iizerinde linear panel model analizi yaparak finansal istikrarsizlik endeksini
incelemiglerdir. Calismada riskleri degerlendirmek ve finansal istikrar1 tehdit edebilecek kirilganliklar: tespit
etmek i¢in hangi gostergelerin dikkatle izlenmesi gerektigi agiklanmistir. Analizde, enflasyon, biitce agig1, 6zel
sektore verilen kredi tutari ile birlikte kredi artiglarinin finansal istikrarsizligin belirlenmesi konusunda oncii
gosterge oldugu analiz edilmistir.

Gnangnon (2014) 1980-2008 yillar1 arasinda gelismekte olan doksan iilkeden olusan bir érneklem iizerinde
Driscoll Kraay Sabit Ekiler Tahmincisi analizi yaparak finansal kirilganligin belirleyicilerini incelemeislerdir.
Calismada enflasyon oranm ve kamu borglar: finansal kirilganlik endeksi arasinda dogru orantili bir iliski tespit
edilmistir.
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Demetriades, Rousseau ve Rewilak (2017) 1998-2012 yillar1 arasinda 124 {ilkenin finansal kirilganligini Z score
model analizi yaparak incelemislerdir. Caligmada iilkelerarasi biiyiime regresyonlari, hem GSYIH'nin asir1
biiyiimesi hem de yurtici kredilerin bu dénemde biiyiimesi finansal kirilganlik iizerinde olumsuz etkileri
oldugunu gostermektedir. Ayni ¢alismada krizlere yol agmamak icin bu argiimanlarin dikkatli izlenmesi
gerektigi belirtilmistir.

Bartscher vd. (2018) 1950-2016 yillar1 arasinda ABD'nin finansal kirilganligini tetikleyen hususlar1 bir
orneklem tiizerinde panel logit model analizi yaparak incelemislerdir. Calismada krediye dayali bor¢lanma
arttikca firmalarin bilangolar1 bozulmakta ve finansal kirilganligin artmasina neden olmaktadir. Ayrica konut
kredisi kullanumi arttikga da kirllganligin arttig1 analiz edilmistir.

Filho, Terra ve Conceicao (2020) 2000-2016 yillar1 arasinda Brezilya'nin finansal kirilganligim belirleyicilerini
bir 6rneklem {izerinde panel logit model analizi yaparak incelemislerdir. Sonug olarak Brezilya'daki Kamu
finansal yapinin bozuklugu, cari acik, yurt ici kredilerdeki artig, faiz oranlarinin siirekli artmasi sonucu artan
kamu borcu Brezilya'nin ciddi bir kirilganlik yasamasina sebep oldugu belirtilmistir.

Greenwood vd. (2021) 1950-2016 yillar1 arasinda 42 {ilke tizerinde krizlerin 6nceden tahmin edilmesiyle ilgili
bir 6rneklem iizerinde panel logit analizi yaparak incelemislerdir. Calismada, son 5 yilda kredilerde meydana
gelen artiglar, devletlerin son 3 yilda yaptiklari bor¢lanmalar ve son 1 yilda hisse senetlerinde meydana gelen
asirt dalgalanmalar finansal kirilganliklar arttirdig: ve finansal krizleri kaginilmaz hale getirdigi belirtilmistir.
Ayni calismada kredi artiglarinin varlik fiyatlarinda artiglara sebep oldugu ve bu durum da kirilganhig: arttiran
bir unsur olarak analiz edilmistir.

Tiirkiye'de finansal kirilganlikla ilgili yapilan ¢alismalarda ise daha gok bankacilik sektdriiniin kirllganhiginin
belirlenmeye calisildigr goriilmektedir. Bu dogrultuda kullanilan gostergelere bakildiginda ise, bankacilik
sektorii ile baglantili degiskenlerin kullamildig1 gozlenmektedir. Analiz yontemi olarak, Grafiksel Analiz,
ARDL Granger nedensellik analizi, karsilastirmali analiz ve panel veri siklikla kullaniimaktadir.
Calismalardan elde edilen sonuglara gore; enflasyon, reel doviz kuru, borsa endeksi, cari acik, kredi
genislemesi, igsizlik oranlari, sermaye yeterlilik rasyosu, faiz orani ve kamu borcu gibi gostergelerin finansal
kirilganlig1 ve bankacilik kirilganligin etkileyen gostergeler oldugu goriilmektedir.

Boga (2017) 1992-2014 donemi igin Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika, Tayland ve Rusya gibi gelismekte olan
iilkelerin finansal kirilganligin belirlenmesini incelemislerdir. Calismada degiskenler arasinda finansal
kirilganligin varligini arastirmak igin panel veri sabit etkiler analiz testi uygulanmistir. Calisma sonuglarina
gore reel doviz kuru ve M2 para arzinin uluslararasi rezervlere orani ile dogrudan yabanci yatirimlar: arasinda
anlamli ve negatif yonlii iligki bulunmustur. Reel doviz kuru ve yurt igi kredi biiylimesi ile portfdy yatirimlar
arasinda ise anlamli ve ayn1 yonlii bir iliski saptanmuistir. Kirilganlik degiskenleri ile sermaye akimlar: arasinda
giiclii bir iliskinin olmadig belirtilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfdy yatirimlarinin modeli
acgiklama giiciiniin zayif oldugu ifade edilmistir.

Topaloglu (2018) 2002-2015 donemi igin Tiirkiye’de Ticaret Bankalarinin finansal kirilganliklarina etki eden
mikro faktorlerin ortaya gikarilmasini incelemistir. Degiskenler arasinda bankalarin finansal kirilganligim
etkileyen faktorler panel veri testi yapilarak analiz edilmistir. Sonug olarak takipteki kredi oran ile banka
biliyiikliigii arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilirken; likidite orani ile anlamli ve pozitif iligki tespit
edilmistir. Sermaye yeterlilik oram ile net faiz marji ve aktif karlilik oran1 arasinda anlamli ve pozitif iligki
belirlenirken; finansal kaldirag ve 6zsermaye karliligi ile anlaml1 ve negatif iliski tespit edilmistir.

Yigiter ve Sar1t (2022) 2013-2021 donemi igin Tiirkiye’'de bankacilik krizlerinin incelendigi calismada,
degiskenler arasinda kirilganlig etkileyen faktorler ARDL yontemi ile test edilmistir. Calismada BIST 100
endeksinin finansal kirilganligi hem kisa donemde hem de uzun dénemde etkiledigi ifade edilmistir.

3. YONTEM

Ulkelerin gecmis yillarda yasadiklari krizler ve kirilganliklar, hangi degiskenlerin krize karsi duyarl
oldugunu anlamamiza yardimci olmaktadir. Bu dogrultuda, ¢alismamiza BRICS iilke grubu konu edilerek
analiz yapilmistir. BRICS {ilke grubu belirlenirken bu {ilkelerin artan bir potansiyele sahip gelismekte olan
ekonomiler olmasi, kiiresel ekonomi {izerinde etkili olmalar1 ve Diinya'nin en biiyiik niifusuna sahip
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bolgelerinde toplanmalari, Diinya GSYIH'sinde 6nemli bir paya sahip olmalari ve kiiresel ticaretten onemli
bir pay almalari ¢calismamaiza dahil edilmelerini saglamistir. Calismada amag, 2002-2020 yillar1 arasinda BRICS
iilkeri igin segilen gostergelerin bagiml degisken olan kriz degiskeni iizerindeki degisimi analiz etmek ve
finansal kirilganligin belirleyicilerini ortaya koymaktir.

3.1.Veri Seti ve Metodoloji

Aragtirmanin bu kisminda arastirma modelleri, arastirma modellerinde yer alan degiskenler ve arastirma
modellerinin tahmininde kullanilan ekonometrik yontemler tanitilmigtir.

3.1.1.Arastirma modelleri

Arastirma kapsaminda tahmin edilmek istenen arastirma modelleri 1-6 denklem setindeki gibidir.!
Model 1: Acik Degiskenleri;

KRiZi't = ai‘t + BlCARIi,t + BZ DTAi,t + B3 BAi,t + Si’t (1)

Model 2: Diger Makroekonomik Degiskenler;

KRIZ;; = & + B1GDP;; + B,LNREZ; + B5TAS;; + B4DYY; + BsRER; + B¢ LNYAP; + B,INT; 2
+ &

Modellerde yer alan i alt imi panelin birim (iilke) boyutunu ifade ederken, t alt imi panelin zaman (yil)

boyutunu ifade etmektedir. a denklem sabit terimlerini gosterirken, & denklem hata terimlerini

simgelemektedir. (i (i=1, 2, 3, 4, 5, 6, 7) ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki tahmin edilen

etkisini gosteren katsayilardir. Denklemde LN on eki alan degiskenler modellere logaritmik olarak dahil

edilmistir.

3.1.2.Degisken tanimlar1
Denklem 1-2'de yer alan iktisadi degiskenlere ait tanimlar Tablo 1’deki gibidir.
Tablo 1. Degisken Tanimlar1

Degisken Aciklama Simge
Kriz Kukla Degiskeni Kriz

Ulke Krizi Dénemi =1, Diger=0 KRIZ
1.Acik Degiskenleri

1.1 Cari acik /GSYIH CARI
1.2 D1s ticaret agi81 DTA
1.3 Biitce acig1 /GSYIH BA

2. Diger Makroekonomik Degiskenler

2.1 GSYIH biiyiime oram GDP
2.2 Toplam rezervler ($) REZ
2.3 Toplam tasarruf oran1/GSYIH TAS
2.4 Dogrudan yabanci yatirim /GSYIH DYY
2.5 Reel doviz kuru RER
2.6 Yabanci portfoy girisi YAP
2.7 Reel faiz orani INT

! Bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon iligkisinin yol a¢tig1 tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorunundan
kacinmak ve bagimli degiskendeki vaka sayisi ile agiklayict degisken sayisi1 oranini azaltmak amaciyla degiskenlerin
kategorik olarak gruplanarak ayri modellerde agiklayici olarak tanimlanmasi tercih edilmistir.
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Modelde kullanilan cari agik, GSYIH biiylime orani, dis ticaret agig, biitce agig1, doviz rezervi, reel faiz oramn,
yabanci portfoy girisi ve toplam rezervlere ait veriler Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir. Kamu
tasarruflari, dogrudan yabanci yatirim verileri Diinya Bankas: veri tabanindan, reel doviz kuru verisi OECD
Account Data veri tabanindan, devletlerin kirilganlik endeksi fragilestatesindex.org web sayfasindan,
yolsuzluk alg1 endeksi Trancparency International Organization (Uluslararast Seffaflik Orgiitii) verilerinden
temin edilmistir.

Tablo 2'de yer alan degisken gozlemleri 5 adet iilke i¢in 2002 ile 2020 yillar1 arasinda yillik olarak derlenerek
19x5=95 boyutunda bir panel veri seti olusturulmustur. Orneklemde yer alan iilkeler ve ele alinan dénem
boyunca goriilen kriz sayilar1 Tablo 2'deki gibidir.

Tablo 2. Panel Ulkeleri ve Ulkelerde Gériilen Kriz Sayilart

No Ulke Kriz Sayis1 Kiiresel Kriz Sayis1
1 BREZILYA 3 2
2 GUNEY AFRIKA 1 2
3 HINDISTAN 1 2
4 RUSYA 1 2
5 CIN 2 2

3.1.3.Veri analizi

Aragtirmanin bu kisminda Panel Veri Analizi ve Logit Modellere dair yontem bilgileri yer almaktadir.
3.1.3.1.Panel veri

Aragtirma kapsaminda kullanilan veri seti birim ve zaman gozlemlerinin birlikte kullanilmasi ile elde edilen
panel veri setidir. Panel veri setleri birim ile zaman gozlemleri icermesi sebebiyle birim ve zaman boyutlariin
biiyiikliiklerine bagl olarak hem birim hem de zaman boyutuyla ilgili varsayimlar1 karsilamak durumunda
olabilirken yine zaman ve birim boyutunun biiyiikliigiine bagli olarak zaman ve/veya birim boyutu
kullanularak elde edilen tahmincilerin kullanilmasi s6z konusu olabilir.

Mevcut panel veri seti zaman boyutu bakimindan incelendiginde 19 yillik gézlemin mevcut oldugu
goriilmiistiir. (T<30) Zaman boyutundaki gozlemin kiiciik drneklem &zelligi gostermesi sebebiyle panel veri
seti zaman boyutunda ortaya c¢ikabilecek duragan disiik kaynakli sahte regresyon kuskusu
barindirmamaktadir (Tatoglu, 2018).

Mevcut panel veri seti birim boyutu bakimindan incelendiginde 5 adet iilkeye ait gozlem icerdigi
goriilmektedir. (N<30) Bu durumda birimler arasi hata terimleri arasindaki korelasyon yapilarindan ortaya
cikan yatay kesit bagimlilik sorununun mevcut panel veri seti igin sorun olusturmayacagi sdylenebilir (Sohak
vd., 2018).

3.1.3.2.Panel Logit Model

Logit modeller bagimli degiskenin gozlenen vakanin goriilmesine bagh olarak 0 ve 1 aldigi olasihik
modelleridir.

Logit regresyon bagimli degiskenin ordinal, nominal veya 0 ve 1 seklinde iki ¢ikt1 diizeyi seklinde oldugu
durumlar i¢in kullanilan genel bir regresyon analizi stratejisidir (Tabachnick ve Fidell, 2013).

Logit regresyon, siirekli, kesintili, ikili veya bunlarin karisim1 bir grup degiskenden grup tiyeligi gibi sonuca
imkan veren bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Logit Model dogrusal bir model olmadigindan gosterim
denklemleri dogrusal ¢oklu regresyon modellerinden daha karmagiktir. Tki sonuclu bir ¢ikti degiskeni igin i
alt imi birim boyutunu, t alt imi ise zaman boyutunu gostermek iizere Panel Veri Formatinda Logit model
hesaplama yontemi denklem 3’teki gibidir.
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Denklemde Y i gdzleminin (i=1,....n) ¢ikt1 seceneklerinden birinde herhangi bir zaman gdzleminde olmasiin
hesaplanan olasilig1, u ise dogrusal regresyon denklemidir. Dogrusal regresyon denklemi denklem 8'deki gibi
ifade edilebilir.

Ui = A + Bl,i,txl,i,t + BZ,i,tXZ,i,t + ot Bk,i,th,i,t 4)

Denklem 4'te Aix sabit terim, (it katsayilar, Xjkit (7=1,...,k) tahmin gostergeleridir. Tahmin denklemi denklem

9'da gosterildigi gibi olasiligin dogal logaritmasi olarak ifade edilmektedir.

—~ k
% z @)
LN (1 - ?> - A " i=1 Binj

Dogrusal regresyon denklemi bir grupta olma olasiiginin dogal logaritmasinin bagka bir grupta olma
olasiligina boliimiinden elde edilen sonugtur (Tabachnick ve Fidell, 2013).

Logit regresyonda katsay: tahmin yontemi en fazla olabilirlik yontemidir ve buradaki amag¢ gozlenen ¢ikti
frekanslarini elde etmenin olabilirligini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak icin bagimsiz degiskenlerin en iyi
kombinasyonunu tespit etmektedir (Hox, 2022).

Logit regresyonda hesaplanan katsayisinin isareti bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru
nedenselligin yonii ve siddeti ile ilgili klasik regresyon katsayilarindaki gibi bilgi verirken EXP({3)=Odds
seklinde hesaplanan ve Odds veya sans orani olarak adlandirilan istatistik de nedenselligin yonii ve siddeti
ile ilgili bilgi vermektedir. Sans (Odds) oraninin 1’den yiiksek olan sans oranlari 1 olarak kodlanan ¢iktinin
(tepki kategorisi) olma sansinda artis1 yansitirken, 1’den diisiik sans oranlar1 yordayicidaki artis durumunda
¢iktinin olusma sansinin azaldigini gostermektir (Tabachnick ve Fidell, 2013).

Panel verinin zaman boyutu ile birim boyutu da icermesi sebebiyle birim etkisinin ortaya ¢ikmasi
muhtemeldir. Birim etkisinin ortaya ¢ikmasi durumunda ise birim etkisinin modellenmesi amaciyla sabit
etkiler ve rastsal etkiler yontemleri mevcuttur. Logit modellere 6zgii birim etkisi ve birim etkinin
modellenmesi konusunda spesifikasyon testleri bulunmaz iken, s6z konusu tahmin yontemleri ile tahminlerin
gerceklestirilmesi miimkiindiir. Literatiirde farkli yontemler arasindaki kararin siklikla LR istatistigine gore
verildigi goriilmektedir.

Panel veri modellerinde birim etkisinin olmas: durumunda ve birim etkisinin sabit oldugu varsayimi altinda
Sabit Etkili log-olasilik fonksiyonu denklem 10’daki gibidir.

logL = YN, [¥1i, logg(Yie B'Xie + 13, 0)] i=1,...... N t=1,.....T (6)

Tesadiifi etkiler modellerinde ise birim etkisinin aciklayic1 degiskenler ile korelasyonsuz olmasi varsayimi
altinda log-olasilik fonksiyonu denklem 11'deki gibi ifade edilebilir.

N T
logL = Z logf 1_[ F(B'Xi. + P-i)Yi't[l — F(B'X + pi)]l_Yi't @)
i=1 t=1

Sabit ve Rastsal Etki Logit modelleri i¢in denklem 6 ve denklem 7'deki olasilik yogunluk fonksiyonlar
kullanilarak en ¢ok olabilirlik tahminlerine dayalidir. Havuzlanmis Logit Model ise birim etkisinin olmadig,
zaman ve birim gozlemlerinin havuzlanarak denklem 5-7 arasindaki prosediir takip edilerek tahminlenir.
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4. BULGULAR
Aragtirmanin bu kisminda veri analizi sonucu elde edilen bulgular paylasimustir.
4.1.Betimsel istatistikler
Aragtirmada kullanilan modellerde yer alan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3. Degiskenlerin Betimsel Istatistikleri

Acqik Degiskenleri
Degisken Ortalama Medyan Maks. Min. S.S
CARI -1.6136 -1.5000 11.2000 -20.8000 4.8440
DTA 17.4841 1.2164 593.9000 -192.1000 91.6736
BA -3.0369 -2.5000 7.5000 -14.6000 3.2707
Diger Makroekonomik Degiskenler
Degisken Ortalama Medyan Maks. Min. S.S
GDP 3.6489 4.0000 14.2000 -14.8000 4.1893
LNREZ 24.6123 24.2954 28.9946 22.9205 1.5363
TAS 23.3047 22.4417 35.5180 8.7878 6.0700
DYY 9.5524 2.8061 449.0828 -40.0811 40.2168
RER 665.0950 2.9630 14582.2000 0.6800 2620.3510
LNYAP 26.4529 26.4052 27.0879 26.2876 0.1265
INT 5.7228 3.7500 48.3000 -12.8000 8.7835

Tablo-3’te ki veriler karsilastirildiginda iilke verileri arasinda farkliliklar oldugu goze carpmaktadir. Bu
farkliliklarin temel sebepleri, gozlem sayilari arasindaki fark ve biiytiik bir tilkenin kedisinden ¢ok daha kiigiik
iilkelerle karsilagtirilmast olarak yorumlanabilir. Ozellikle iilkelerin performans gostergelerine ait standart
sapma degerinin ortalama degerlerinden daha fazla olmasi Orneklem olarak alinan {ilkeler arasindaki
farkliligin 6nemli oldugunu gostermektedir. Ulkeler arasindaki gelismislik, niifus ve ekonomik biiyiikliik gibi
faktorler degerlendirildigi zaman farklilik beklenen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

CARI degiskeni minimum-20.8 ile maksimum 11.2 degerleri arasinda-1.6136 ortalama etrafinda 4.844 standart
sapma degeri ile dagilmaktadir. DTA degiskeni minimum-192.1 ile maksimum 593.9 degerleri arasinda
17.4841 ortalama etrafinda 91.6736 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. BA degiskeni minimum-14.6 ile
maksimum 7.5 degerleri araliginda-3.0369 ortalama civarinda 3.2707 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.
GDP degiskeni minimum-14.8 ile maksimum 14.2 degerleri icinde 3.6489 ortalama civarinda 4.1893 standart
sapma degeri ile dagilmaktadir. LNREZ degiskeni en az 22.9205 ile en fazla 28.9946 degerleri icinde 24.6123
ortalama civarinda 1.5363 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. TAS degiskeni minimum 8.7878 ile
maksimum 35.518 degerleri arasinda 23.3047 ortalama etrafinda 6.07 standart sapma degeri ile dagilmaktadur.

DYY degiskeni minimum-40.0811 ile maksimum 449.0828 degerleri i¢inde 9.5524 ortalama civarinda 40.2168
standart sapma degeri ile dagilmaktadir. RER degiskeni minimum 0.68 ile maksimum 14582.2 degerleri
arasinda 665.095 ortalama etrafinda 2620.351 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. LNYAP degiskeni
minimum 26.2876 ile maksimum 27.0879 degerleri arasinda 26.4529 ortalama civarinda 0.1265 standart sapma
degeri ile dagilmaktadir.

INT degiskeni en az-12.8 ile en fazla 48.3 degerleri icinde 5.7228 ortalama civarinda 8.7835 standart sapma
degeri ile dagilmaktadir.

4.2. Model Tahminleri
Aragtirmanin bu kisminda arastirma modelleri ile ilgili ¢6ziimlemeler yer almaktadir.

4.2.1. Model 1 bulgular1 (A¢ik Degiskenleri)

Acik degiskenleri arasindaki korelasyon iliskileri incelenerek s6z konusu iligkilerin tama yakin ¢oklu dogrusal
baginti sorununa neden olmayacak biiyiiklitkte olduklar1 ve degisken Varyans Enflasyon Faktorii (VIF)
degerlerinin 10’dan kiigiik olduklar: goriilmiistiir.
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Model 1'de yer alan agiklayici degiskenlerin kriz dist ve kriz donemlerindeki ortalama karsilastirmalarini
iceren Mann Whitney U testi bulgular1 asagidaki Tablo 4'te belirtilmistir.

Tablo 4. Model 1 i¢in Kriz Dis1 ve Kriz Dénemi Ortalamalarin1 Karsilastiran Mann Whitney U

Test Bulgular1
Kriz Yok (KRiZ=0) Kriz Var (KRiZ=1)
Degisken _ _ Mann Whitney U
X S.H r X S.H r
CARI -1.6205 0.2779 49759.00 -1.4813 1.1149 2567.00 ¥2(01)=0.069 [0.945]
DTA 149356  4.7203 50082.50  66.3830 48.8487 2243.50 %2(01)=0.957 [0.339]
BA -29093 0.1856 50939.00 -5.4856 0.6694 1387.00 ¥2(01)=3.309*** [0.000]

(W), ¥ (%5), * (%10) Anlamhilik diizeyinde anlamliligi simgeler. y2: Ki-Kare Test istatistigi, (parantez ici
test serbestlik derecesini igerir.) [Koseli parantez icleri p degerlerini igerir.]X: Ortalama, S.H: Standart Hata, F:
Sira Ortalamasi

Tablo 4 incelendiginde CARI degiskeni igin kriz dist donemler (-1.6205+0.2779) ve kriz donemleri (-
1.4813+1.1149) ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak onemli bir farkin olmadig goriilmektedir
(x3(01)=0.069, p>0.10). DTA degiskeni kriz dis1 donemler (14.9356+4.7203) ve kriz donemleri (66.383+48.8487)
ortalamalari arasinda istatistiksel olarak dnemli bir farkin olmadig1 goriilmektedir (x2(01)=0.957, p>0.10). BA
degiskeni kriz dis1 donemler (-2.9093+0.1856) ve kriz donemleri (-5.4856+0.6694) ortalamalari arasinda %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak ¢nemli bir farkin saptandigi goriilmektedir (32(01)=3.309, p<0.01).
Ortalamalar incelendiginde kriz donemlerindeki biitce agiklarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Kriz degiskeninin bagimli, CARI, DTA ve BA degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak tanimlandig
Havuzlanmis Logit (POLOGIT), Rastsal Etkiler Logit (RELOGIT) ve Sabit Etkiler Logit (FELOGIT)
¢oziimlemeleri Tablo 5teki gibidir.

Tablo 5. A¢ik Degiskenleri i¢in Logit Regresyon Bulgulart

Bagimli Degisken Kriz (Var=1, Yok=2)

Degisken  Istatistik POLOGIT RELOGIT FELOGIT
B1 -0.0314 -0.0289 -0.02832
CARI S.H 0.0685 0.0775 0.09796
Exp(B1) 0.9691 0.9715 0.97207
z -0.46 [0.647] -0.37 [0.709] -0.29 [0.773]
B2 0.0050 0.0061 0.01148
DTA S.H 0.0019 0.0028 0.00741
Exp(B2) 1.0050 1.0061 1.01155
z 2.57***[0.010] 2.16** [0.031] 1.55 [0.121]
Bs -0.2513 -0.2642 -0.24791
BA S.H 0.0774 0.0851 0.10432
Exp(Bs) 0.7778 0.7678 0.78042
z -3.25*** [0.001] -3.1%** [0.002] -2.38 [0.017]
a -4.2164 -4.5895
Sabit S.H 0.5357 0.6994 )
Exp(a) 0.0147 0.01015
z -7.87%** [0.000] -6.56*** [0.000]
LR %2(03)=14.32*** [0.003] 12(03)=12.76*** [0.005]  2(03)=13.79*** [0.003]

Gozlem Sayis1

95

95

95

5 (%1), ** (%5), * (%10) [Koseli parantez igleri p degerlerini igerir.] POLOGIT: Havuzlanmis Logit Regresyon,

RELOGIT: Rastsal Etkiler Logit Regresyonu, FELOGIT: Sabit Etkiler Logit Regresyonu
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Tablo incelendiginde POLOGIT, RELOGIT ve FELOGIT regresyonlarina ait LR olabilirlik oran istatistiklerinin
tamami1 %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli modellere isaret etmekle beraber en yiiksek LR
istatistiginin POLOGIT modeli i¢in hesaplandig1 goriilmektedir.

POLOGIT regresyon bulgulari incelendiginde;

-KRiZ degiskeni 6zelinde beklenen CARI degiskeni ile arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasidir. Cari acik
/GSYIH (CARI) degiskeninin KRIZ degiskeni {izerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak énemli
bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (3:=-0.0314, p>10). Bu sonug¢ beklentinin aksine istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmuistir. Literatiire bakildiginda bazi ¢alismalarda istatistiki olarak anlamli (Schroder, 2002; Ferrari
vd, 2020; Bucevska, 2012; Berkmen vd, 2009; Loayza ve Ranciere, 2004; Filho vd, 2020) bu ¢alismada oldugu
gibi istatistiki olarak anlamsiz sonuglar elde eden ¢alismalar mevcuttur (Feldkircher, 2012; Bordo ve Meissner,
2012; Jorda vd, 2011; Koh vd. 2020).

-KRiZ ve DTA degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir. Dis ticaret agigr (DTA) igin
hesaplanan katsay1 incelendiginde pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir ($2=0.0050, p<0.01). Gerek Odds (Exp([32)=1.0050) oraninin 1'den biiyiik olmasi gerekse
katsayimnin pozitif olmasi sonucu ele alinan iilkeler icin ele alinan dénem boyunca dis ticaret agigindaki
artiglarin kriz olusma riskini arttirdig1 séylenebilir. Bu durumda elde edilen sonug beklenti ile ayn1 yondedir.
(Frankel ve Saravelos, 2010; Berkmen vd, 2009; Rossi, 1999; Hardy ve Pazarbasioglu, 1998; Jorda, Schularick ve
Taylor, 2011) benzer sonuglar elde etmistir.

-KRiZ ve BA degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir. Biitge acig1 /GSYIH (BA) igin
hesaplanan katsay1 incelendiginde negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir (s=-0.2513, p<0.01). Gerek Odds (Exp({33)=0.7778) oraninin 1'den kii¢iik olmasi gerekse
katsayinin negatif olmasi sonucu s6z konusu tilkeler igin 2002-2020 donem boyunca biitce agigindaki artislarin
kriz olusma riskini arttirdig1 sdylenebilir. Bu durumda elde edilen sonug beklenti ile ters yondedir. Biitge agig1
degiskeni biitce agik verdiginde negatif degerler almakta, hatta biitce acgig1 biiylidiikce negatif degerler
kiiciilmekte, biitge agik degiskeni pozitif oldugunda ise biitce fazlasi s6z konusudur. Biitce fazlasi arttikca
degisken pozitif tarafta artmaktadir. Bu baglamda biitce acik degiskeni artikga (yani biitge agigindan fazlasina
dogru ilerledikge) kriz olasilig1 diismektedir. Jakubik ve Slacik (2013) benzer sonuglar elde etmistir.

Model 1 igin yapilan fark testleri, gorsel incelemeler ve Logit modeli bulgular: birlikte degerlendirildiginde
CARI degiskeni ile kriz olusma riski arasinda iligki saptanamadigi, DTA degiskeninin kriz olugsma riskini
artirdigl, BA degiskeninin ise kriz olusma riskini azalttig1 soylenebilir.

Model 2 bulgular1 (Diger Makroekonomik Degiskenler)

Model 2'de yer alan aciklayic1 degiskenlerin kriz dist ve kriz donemlerindeki ortalama karsilastirmalarini
igiren Mann Whitney U testi bulgular1 Tablo 6 ‘daki gibidir.

Tablo 6. Model 5 i¢in Kriz Dis1 ve Kriz Dénemi Ortalamalarin1 Karsilastiran Mann Whitney U

Test Bulgular1
Degisken Kriz Yok (KRiZ=0) Kriz Var (KRiZ=1) Mann Whitney U
X S.H r X S.H r

GDP 3.8107 0.2305  50650.00  0.5438 1.4396  1676.00 ¥2(01)=2.515** [0.012]
LNREZ 24.5567 0.0862  48775.00 25.6783 0.4261 3551.00 ¥2(01)=-2.633*** [0.009]
TAS 23.3898 0.3422 5027750 21.6714 1.8488  2048.50 x2(01)=1.492 [0.136]
DYY 9.9340 2.3524  50474.00  2.2308 04782  1852.00 x2(01)=-2.032** [0.042]
RER 670.2028 150.7896  49562.50 567.0892  558.1258 2763.50 %2(01)=-0.471 [0.638]
LNYAP 26.4482 0.0070  48582.00 26.5414 0.0444  3744.00 ¥2(01)=-3.163*** [0.001]
INT 5.4694 0.4846  48953.00 10.5847 3.1506  3373.00 x2(01)=-2.145** [0.032]
(%), ** (%5), * (%10) [Koseli parantez igleri p degerlerini igerir.] X: Ortalama, S.H: Standart Hata, F: Sira

Ortalamast
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GDP degiskeni igin kriz dis1 donemler (3.8107+-0.2305) ve kriz donemleri (0.5438+-1.4396) ortalamalar:
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir farkin saptandig1 goriilmektedir (y2(01)=2.515,
p<0.05) Ortalamalar incelendiginde kriz digt GDP ortalamalarmin anlaml bir sekilde yiiksek oldugu
goriilmektedir.

LNREZ degiskeni i¢in kriz dis1 donemler (24.5567+-0.0862) ve kriz donemleri (25.6783+-0.4261) ortalamalar1
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak onemli bir farkin saptandigi goriilmektedir (y2(01)=-
2.633, p<0.01). Ortalamalar incelendiginde kriz donemi LNREZ ortalamas: daha yiiksektir.

TAS degiskeni kriz dis1 donemler (23.3898+-0.3422) ve kriz donemleri (21.6714+-1.8488) ortalamalar: arasinda
istatistiksel olarak énemli bir farkin olmadig goriilmektedir (¥2(01)=1.492, p>0.10).

DYY degiskeni kriz dis1 donemler (9.934+-2.3524) ve kriz donemleri (2.2308+-0.4782) ortalamalar1 arasinda %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak onemli bir farkin oldugu goriilmektedir (x2(01)=-2.032, p<0.05).
Ortalamalar incelendiginde kriz disi donemi DYY ortalamalarinin kriz donemlerinden yiiksek oldugu
goriilmektedir.

RER degiskeni igin kriz disi1 donemler (670.2028+-150.7896) ve kriz donemleri (567.0892+-558.1258)
ortalamalari arasinda istatistiksel olarak dnemli bir farkin olmadig: goriilmektedir (¥2(01)=-0.471, p>0.10).

LNYAP degiskeni kriz disi donemler (26.4482+-0.007) ve kriz donemleri (26.5414+-0.0444) ortalamalar1
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak dnemli bir farkin oldugu goriilmektedir (¥2(01)=-3.163,
p<0.01). Ortamalar incelendiginde kriz donemi YAP degiskeni ortalamasi daha yiiksektir.

INT degiskeni kriz disi1 donemler (5.4694+-0.4846) ve kriz donemleri (10.5847+-3.1506) ortalamalar: arasinda
%5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak dnemli bir farkin saptandig: goriilmektedir (y2(01)=-2.145, p<0.05).
Ortalamalar incelendiginde kriz donemi INT ortalamasi daha ytiksektir.

Model 2 ile ilgili ¢6ziimlemeler Tablo 7’deki gibidir.

Tablo 7. Makro Ekonomik Degiskenleri I¢in Logit Regresyon Bulgular

Bagimli Degisken Kriz (Var=1, Yok=2)

Degisken Istatistik POLOGIT RELOGIT FELOGIT
B1 -0.1783 -0.1783 -0.2378
GDP S.H 0.0578 0.0577 0.0779
Exp(B1) 0.8367 0.8367 0.7884
z -3.09*** [0.002] -3.09**%[0.002] -3.05***[0.002]
B2 0.4628 0.4628 0.3387
S.H 0.2839 0.2839 0.9917
LNREZ Exp(B2) 1.5885 1.5884 1.4032
z 1.63 [0.103] 1.63 [0.103] 0.34 [0.733]
Bs -0.1072 -0.1072 -0.0240
TAS S.H 0.0624 0.0624 0.1224
Exp(Bs) 0.8984 0.8984 0.9763
z -1.72*[0.086] -1.72* [0.086] -0.20 [0.845]
Ba -0.0485 -0.0485 0.0987
S.H 0.0579 0.0579 0.2605
DYY Exp(Bs) 0.9526 0.9526 1.1038
z -0.84 [0.402] -0.84 [0.402] 0.38 [0.705]
Bs 0.0001 0.0001 -0.0024
RER S.H 0.0001 0.0001 0.0030
Exp(Bs) 1.0001 1.0001 0.9976
z 0.72 [0.471] 0.72 [0.471] -0.79 [0.429]
Be 3.2548 3.2549 1.1803
LNYAP S.H 2.5416 2.5415 5.5801
Exp(Bs) 25.9150 25.9175 3.2555
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z 1.28 [0.200] 1.28 [0.200] 0.21 [0.832]
B -0.0034 -0.0034 0.0174
INT SH 0.0276 0.0276 0.0595
Exp(p7) 0.9966 0.9966 1.0175
z -0.12[0.901] -0.12 [0.901] 0.29 [0.770]
a -97.8527 -97.8546
Sabit SH 62.7210 62.7193
Exp(a) 0.0000 0.0000 i
z -1.56 [0.119] -1.56 [0.119]
LR 12(07)=24.92***[0.000] 22(07)=19.79***[0.006] 12(07)=18.04**[0.012]
Gozlem Sayis1 95 95 95

2 (%1), ** (%5), * (%10) [Koseli parantez igleri p degerlerini igerir. ]

Tablo incelendiginde POLOGIT, RELOGIT ve FELOGIT regresyonlarina ait LR olabilirlik oran istatistiklerinin
tamaminin en az %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli modellere isaret etmekle beraber en
yiiksek LR istatistiginin POLOGIT modeli igin hesaplandig1 goriilmektedir (y2(07)=24.92, p<0.01).

-KRiZ ve GDP degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir. Gayri safi yurt ici hasila
(GDP) igin hesaplanan katsay1 incelendiginde negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir (31=-0.1783, p<0.01). Gerek Odds oraninin 1’den kiiciik olmas1 gerekse katsayinin
negatif olmasi sonucu ele alinan iilkeler i¢in ele alinan dénem boyunca Gayri safi yurt i¢in hasiladaki artislarin
kriz olusma riskini azalttig1 sylenebilir. Bu sonug beklenti ile ayni yondedir. Tiim {ilkeler icin ele alman
donem boyunca gayri safi yurt ici hasilada artislar/azalislar finansal kirilganhikta azalis/artis ile karsilik
bulmaktadir. Rossi (1999), Hardy ve Pazarbasioglu (1998), Demetriades, Rousseau ve Rewilak (2017) benzer
sonuclar elde etmislerdir. Ancak, Hakim, Rokhim ve Aulia (2020), Bordo ve Meissner (2012) GSYIH'nin asir1
biiytimesi finansal kirilganlig: arttirdigini belirtmislerdir.

-KRIZ ve LNREZ degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski olmasi beklenmektedir. Rezerv (LNREZ)
degiskeninin KRIZ degiskeni {izerinde %10 anlamhilik diizeyinde istatistiki agidan onemli bir etkisinin
olmadigr goriilmektedir (32=0.4628, p>0.10). Beklentinin aksine istatistiksel olarak etki anlamsiz ¢ikmusgtir.
Rezerv degiskeni ile ilgili yapilan literatiir taramasinda istatistiki olarak anlaml etki bulan ¢alismalar oldugu
gibi anlamsiz bulan ¢alismalar yer almaktadir. Frankel ve Saraveles (2010), Obstfeld vd. (2009), Frankel ve
Rose (2002) rezervlerin etkisini anlamli bulmuslardir. Koh vd. (2020), Gnangnon (2014) rezervlerin finansal
kirilganlik {izerinde etkisinin olmadigini belirtmislerdir.

-KRIiZ ve TAS degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iligki olmas1 beklenmektedir. Toplam tasarruf (TAS) igin
hesaplanan katsay: incelendiginde negatif ve %10 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugu
goriilmektedir (3:=-0.1072, p<0.10). Gerek Odds oraninin 1’den kiiciik olmasi gerekse katsaymnin negatif olmasi
sonucu soz konusu tilkeler i¢in 2002-2020 donemi igin tasarruflardaki artislarin kriz olusma riskini azalttig1
sOylenebilir. Tim tilkeler i¢in ele alinan donem boyunca toplam tasarruflarda artiglar/azaliglar finansal
kirilganlikta azalis/artis ile karsilik bulmaktadir. Bu sonug beklenti ile ayn1 yondedir. Schroder (2002), Frankel
ve Saravenos (2010) benzer sonuglar elde etmislerdir.

-KRIiZ ve DYY degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski olmasi beklenmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak énemli
bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir ((3+=-0.0485, p>0.10). Bu sonug beklentinin aksine istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmustir. Literatiir taramasinda dogrudan yabanci yatirimlarin finansal kirilganlig: etkiledigi ile
ilgili calismalar bulunmakla birlikte istatistiki anlamda anlamsiz bulan ¢alismalar yer almaktadir. Schroder
(2002), Frankel ve Rose (2002) dogrudan yabanci yatirimlarin istatistiki olarak finansal kirilganlig etkiledigini
acgiklamiglardir. Feldkircher (2012) dogrudan yabanci yatirnmlar degiskeninin finansal kirilganlig
etkilemedigini belirtmistir.

-KRIZ ve RER degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasi beklenmektedir. Reel déviz kuru (RER)
degiskeninin KRIZ degiskeni {izerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak &nemli bir etkisinin
olmadig1 goriilmektedir ((35=0.0001, p>0.10). Analiz neticesinde tiim {ilkeler igin ele alinan dénem boyunca
istatistiksel olarak anlamli bir etki saptanmamuistir. Bu sonug beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamsiz
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cikmistir. Literatiirde istatistiki olarak anlamli bulan calismalar oldugu gibi anlamsiz bulan calismalar
bulunmaktadir. Bunlardan Bucenska (2011), Frankel ve Rose (2002) anlamli bulurken, Koh vd. (2020), Khskin
ve Mohieldin (2020) anlamsiz sonuglar elde etmislerdir.

-KRIZ ve YAP degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir. Yabanci portfdy yatirimlari
(YAP) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir etkisinin
olmadig: goriilmektedir ((3¢=0.0001 p>0.10). Analiz neticesinde tiim iilkeler i¢in ele alinan dénem boyunca
istatistiksel olarak anlamli bir etki saptanmamistir. Bu sonug beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamsiz
¢ikmistir. Schroder (2002), Frankel ve Rose (2002) yabanci portf0y yatirimlarinin istatistiki olarak finansal
kirilganligy etkiledigini aciklamislardir. Feldkircher (2012) ise calismasinda dogrudan yabanci yatirimlar
degiskeninin finansal kirilganhig: etkilemedigini belirtmistir.

KRIiZ ve INT degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasi beklenmektedir. Faiz oranmi (INT)
degiskeninin KRIZ degiskeni {izerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak &nemli bir etkisinin
olmadig: goriilmektedir (37=-0.0034, p>0.10). Analiz neticesinde tiim iilkeler icin ele alinan dénem boyunca
istatistiksel olarak anlamli bir etki saptanmamuistir. Bu sonug beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamsiz
cikmistir. Literatiirde istatistiki olarak anlamli bulan ¢alismalar oldugu gibi anlamsiz bulan c¢alismalar
bulunmaktadir. Schroder (2002), Ferrari vd. (2020) faiz orani degiskenini anlamli bulurken, Creel vd. (2019),
Khiskin ve Mohieldin (2020) faiz oranu degiskenini anlamsiz bulmustur.

5. SONUC VE TARTISMA

Finansal krizler iizerine yapilan ¢alismalarin ¢ogu genellikle krizlerin sonuglarina odaklanmaktadir. Kriz
meydana gelmeden once almacak Onlemler {ilke ekonomilerinin biiyiik maliyetlere katlanmasimni
engelleyecektir. Bu baglamda, kirilganlik {izerine yapilan ¢alismalar krizle kars: karsiya kalacak ekonomiler
i¢in bir rehber niteligi tasimaktadir.

Calismanin genel degerlendirmesine bakildiginda, dis ticaret acig1 (DTA), faiz harcamalar1 (FH) degiskeni,
finansal kirilganligi anlamli ve ayn1 yonde etkileyen degiskenler olarak goriilmektedir. Biitce agig1 (BA), Gayri
Safi Yurt i¢i Hasila (GDP) ve toplam tasarruflar (TAS) finansal kirilganligi anlamli ve ters yonlii etkileyen
degiskenler olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu sonuglar beklentilerle aym yondedir. Finansal kirilganlhigin
ol¢timiinde etkili bir diger degisken toplam tasarruflardir. Toplam tasarruflar (TAS) i¢in hesaplanan katsay1
incelendiginde finansal kirilganlik iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. S6z konusu {ilke gruplar: igin ele alinan tiim donemler boyunca toplam tasarruflarda artis
finansal kirilganlik {izerinde z1t yonlii bir etkiye sahiptir. Daha acik bir ifadeyle toplam tasarruflardaki artiglar
finansal kirilganlig1 diisiirmekte, toplam tasarruflardaki diisiisler ise finansal kirilganlig1 artirmaktadir. Bu
sonug literatiirdeki pek ¢ok calisma ile Srtiismektedir Schroeder (2002), Frankel ve Saravenos (2010). Toplam
tasarruflarin artmasi tilke ekonomileri i¢in genelde olumlu olarak karsilanmaktadir. Ancak tasarruflar yatirim
amagch kullarldiginda ekonomik aktiviteye, iiretim birimlerine, istihdama ve biiyiimeye katki saglayacaktir.
Tasarruflar yatirimlara déniismediginde ise finansal kirilganlig: arttiran bir unsur olarak ekonomik sisteme
olumsuz etkileri olacaktir.

Finansal kirilganligin dl¢iilmesinde etkili olan bir diger degisken gayri safi yurt ici hasiladir. GSYIH icin
hesaplanan katsay: incelendiginde negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Tiim tilkeler
igin ele alinan dénem boyunca gayri safi yurt ici hasilada artislar/azalislar finansal kirilganlikta azalig/artis ile
karsilik bulmaktadir. Bu sonuglar Rossi (1999), Hardy ve Pazarbasioglu (1998), Demetriades, Rousseau ve
Rewilak (2017) ile paralellik gostermektedir. Ancak, Hakim, Rokhim ve Aulia (2020), Bordo ve Meisner (2012)
yaptiklar1 calismada, GSYIH agir1 biiyiidiigiinde finansal kirilganligi artirdigi sonucuna ulagmuglardir.
Dolayistyla GSYIH'nin agir1 derecede biiyiimesinin dikkatle izlenmesi gereken bir husus oldugu
diistiniilmektedir.

Finansal kirilganliga iliskin degiskenlerin analiz edilmesiyle sonuglarin yorumlandigi calismada; kirilganlikla
ilgili bilgiler edinilmistir. Bu bilgiler esas aliarak, bundan sonra yapilacak yeni arastirmalarla; kirilganligin
etkisinin incelenmesi ve sistemin normal yapisina doniisii konusunda literatiire katki sunabilecek veriler
saglanabilecektir. Calismadan elde edilen sonuglarin, kirilganliga neden olan degiskenlerin krize dontismeden
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yol actiklar etkilerin siiresini ongormek, iilkelerin gelismislik diizeyleriyle iliskili olarak yorumlayabilmek
igin yeni ve farkli modeller gelistirebilmenin yolu agilmis olacaktir.

Uluslararas literatiiriin aksine ulusal literatiirde finansal kirilganligin dl¢iimiinde bagimli degisken olarak
“krizlerin” dikkate alindi1g1 ampirik calismaya rastlanilmamustir. Tiirkiye'deki literatiirde finansal kirilganligin
olctimiinde birka¢ degisken kullamilmistir. Kiiresel ve ulusal krizleri odagina alarak finansal kirilganligin
belirleyicilerini ortaya koyan bu calismanin ulusal literatiir i¢in ilk olma Ozelliginin finansal yazina katk:
saglamasi beklenmektedir.
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