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ORTA GELIR TUZAGINDAKI ULKELERDE FiINANSAL iSTIKRARIN EKONOMIK
BUYUME UZERINDEKI ETKIiSi: DINAMIK PANEL VERI ANALIiZi

Ercan YASAR!
Oz
Finansal istikrarsizlik; belirsizlikleri artirarak, tiikketim, tasarruf ve yatirim kararlarini bozarak bir {ilkenin uzun vadeli
ekonomik biiytimesini olumsuz etkileyebilir ve ekonomik krizlere yol agabilir. Bu nedenle orta gelir tuzagindan ¢ikmay
hedefleyen {ilkelerin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime stratejisi i¢in finansal istikrar kritik bir dneme sahiptir. Bu
¢alismanin amaci, orta gelir tuzagina yakalanmig goriinen 32 iilkede, 1990-2019 donemi igin finansal istikrarin ekonomik
biliylime iizerindeki etkisini arastirmaktir. Finansal istikrar gostergeleri, banka Z skorlar1 ve tahsili gecikmis banka
kredilerinin toplam briit kredilere orani gostergesi ile dl¢iilmiistiir. Caligmada, dinamik panel veri analizi i¢in sistem GMM
tahmin yontemi tercih edilmistir. Ampirik bulgularin sonuglar1 soyledir: 1) Banka Z skorundaki artisin ekonomik
biiylimeye olan etkisi pozitif ve anlamlidir. 2) Tahsili gecikmis banka kredilerinin toplam briit kredilere oranindaki bir
diisiistin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. 3) Kontrol degiskenler olarak modele dahil edilen;
ticari dis agiklik, dogrudan yabanci yatirimlar ve egitimin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi goriilmektedir. 4) Ulkeye
0zgii finansal krizlerin ekonomik bilyliimeye olan etkisini yakalayabilmek i¢in kullanilan finansal kriz kuklasinin,
ekonomik biiylimeye etkisi ise negatiftir. Merkez bankalari ve hiikiimetler, ekonomik biiylimeyi hizlandirabilecek
bankacilik sistemlerinin istikrarini giiglendirmeye yonelik diizenlemeleri hayata gegirmeli, finansal istikrar ve ekonomik
biiylime arasindaki baglantiy1 gelistirmek i¢in elverigli finansal ortamlari tesvik etmelidir. Bu ¢aligma, orta gelir tuzaginda
olan tilkeler i¢in finansal istikrar kanaliyla ekonomik bilyiimeyi hizlandirmak konusunda genel bir ¢ergeve sunmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Orta gelir tuzagi, finansal istikrar, banka Z skoru, sistem GMM yontemi.
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IMPACT OF FINANCIAL STABILITY ON ECONOMIC GROWTH IN COUNTRIES IN
MIDDLE INCOME TRAP: DYNAMIC PANEL DATA ANALYSIS

Abstract

Financial instability can negatively impact a country's long-term economic growth and lead to economic crises by
increasing uncertainties and disrupting consumption, savings, and investment decisions. Therefore, for countries aiming
to escape the middle-income trap, financial stability holds critical importance as a sustainable economic growth
strategy.The objective is to investigate the impact of financial stability on economic growth in 32 countries seemingly
caught in the middle-income trap during the period of 1990-2019. Financial stability indicators are measured using bank
Z-scores and the ratio of non-performing bank loans to total gross loans. The study employs the system Generalized
Method of Moments (GMM) estimation method, which is suitable for dynamic panel data analysis. The results of the
empirical findings are as follows: 1) The effect of an increase in the Bank Z score on economic growth is positive and
significant. 2) A decrease in the ratio of non-performing bank loans to total gross loans is positive and significant on
economic growth. 3) Foreign direct investments, trade openness and education, which are included in the model as control
variables, appear to positively affect economic growth. 4) The financial crisis dummy, which is used to capture the effect
of country-specific financial crises on economic growth, has a negative effect on economic growth.. Central banks and
governments should implement regulations to strengthen the stability of banking systems, which can accelerate economic
growth. They should also promote favorable financial environments to enhance the connection between financial stability
and economic growth. This study provides a general framework for accelerating economic growth through financial
stability for countries in middle income trap.
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Giris

Son yillarda, yavas biiyiliyen orta gelirli tilkelerdeki politika yapicilar, iilkelerinin "orta gelir tuzagina"
sikisip kaldiklar diisiincesi ile daha fazla ilgilenir hale gelmistir. Literatlirde bu tuzagin gercekte var
olup olmadigindan tilkelerin ondan kagmasina yardimci olabilecek politika tedbirlerine kadar bir¢ok
tartisma stliregelmistir (Larson vd., 2016: 1). Diinya Bankasi’nin 2019 yili hesaplamalarina gore;
KBGSMH <= 1.035 olan ekonomiler diisiik gelirli; 1.036 — 4.045 arasinda gelire sahip ekonomiler
diisiik orta gelirli; 4.046 — 12.535 arasinda gelire sahip ekonomiler {ist orta gelirli ve > 12.535
ekonomiler ise list gelirli lilkeler grubu olarak nitelendirilmektedir. Lin ve Wang’a gore; 1960 yilinda
toplam yiliz ekonomi, orta gelirli ekonomi statiisiinde yer almaktaydi, ancak bu ekonomilerden
yalnizca 13 tanesi, orta gelirli ekonomi statiisiinden kurtulup, 2008 yilina kadar yiiksek gelirli
ekonomi statiisiine kavusmuslardir. Diger bir deyisle orta gelirli ekonomilerin %87’den fazlasi,
yiiksek gelirli ekonomi statiisiine ulasacak kadar hizli bliylime performansi gosterememislerdir (Lin,
Wang, 2020: 361). Neoklasik biliylime teorisi, az gelismis iilkelerin gelismis tilkelerle gelir farklarini
zaman i¢inde kapatmasi gerektigini dngormiis olsa da, gercek diinyada bu Ongoriiler birkag istisna
disinda gergeklesmemistir. Orta gelir tuzagi kavrami da bu baglamda, az gelismis iilkelerin neden
beklenen gelir seviyelerine ulasamadigini agiklamaya yonelik bir yaklagim olarak gelismistir (Y1ildiz
ve Bayraktar, 2017: 111).

Gill ve Kharas (2007) "orta gelir tuzagl" terimini ortaya attigindan beri, bu konuda yapilan
calismalarin sayis1 giiniimiize kadar hizla artmistir. Gelismekte olan birgok ekonomide, politika
tartismalar1 bu probleme odaklanmakta ve hiikiimetler bu durumdan kagimmmak ig¢in planlar
yapmaktadir (Felipe vd., 2017: 429-430). Gill ve Kharas (2007) bu terimi, 6nemli sayida ekonominin
diisiik gelirli statiiden orta gelirli lilke statiisiine basarili bir sekilde gegtikten sonra iist orta gelir
statiisiinden yiiksek gelirli iilke statiisiine bir sigrama yapamadigini gézlemleyerek ortaya koymustur.
Orta gelir tuzagini, diisiik ticretli yoksul iilke rakipleri ile yenilik¢i zengin tilkeler arasinda sikigmis
olarak nitelendirerek, ihracat rekabetciligini siirdiirmek icin, yeni sanayilesmis Dogu Asya
ekonomilerinde ihracata yonelik politikalarin gerekli oldugunu belirtmektedirler (Lee, 2020: 32, Ye,
Robertson, 2016: 173). Orta gelir tuzag1 genel olarak “ekonomisini diisiik gelirli iilke kategorisinden
orta gelirli bir lilke asamasina yiikseltmekte basarili olan ancak orta gelir seviyede uzun yillar takili
kalan bir iilke” olarak tanimlanmaktadir (Jitsuchon,2012: 14).

Yiiksek ekonomik gelisme asamalarindaki iilkeler, yeni teknolojiler olusturma kapasiteleri nedeniyle
sermaye ve teknoloji yogun endiistrilerdeki karsilastirmali iistiinliiklerini kullanarak kiiresellesmeden
oldukca fazla kazan¢ saglamaktadirlar. Daha diisiik ekonomik kalkinma asamalarindaki tlkeler de,
zengin isgiicii kaynaklar1 ve diisiik emek maliyetleri nedeniyle, emek yogun endiistrilerdeki
karsilastirmali avantajlar1 géz Oniine alindiginda kiiresellesmeden kazang saglayabilmektedirler.
Ancak orta gelirli iilkeler, her iki endiistride de karsilagtirmali iistiinliikleri olmadigindan dolayx,
kiiresellesmeden ¢ok daha az kazang elde edebilmektedirler (Cai, 2012: 52). Dolayisiyla, orta gelir
tuzaginda takilip kalmak, s6z konusu iilke ekonomisinin kiiresellesmenin bu kazang¢larindan mahrum
kalmas1 anlamina gelmektedir.

Literatiirde yapilan ¢alismalarin cogu, orta gelir tuzagina takilan ekonomilerin, bu tuzaktan
cikiglarinda ve yiiksek gelir grubu seviyesine yiikselmelerinde, yliksek vasifli isgiicii ve
uzmanlagmanin, ileri teknoloji Uirtinlerinin thracattaki payindaki artisinin ve gelir dagilimi adaletini
saglamanin 6nemli oldugunu ifade etseler de (Gill ve Kharas: 2007; Kharas ve Kohli: 2011; Paus:
2012; Lin ve Treichel: 2012; Egawa: 2013; Eichengreen vd.: 2013; Zhang vd.: 2013; Dalgi¢ vd.: 2014;
Bozkurt vd.: 2014) bir ekonominin sahip oldugu diizgiin igleyen bir finansal sisteme sahip olmasinin,
biiylimeyi saglayan mekanizmalardan biri oldugu bilinmektedir. Finans sistemi, ekonomik biiyiime
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icin olduk¢a 6nemlidir. Finansmani dogru yerlere dogru bigimde yonlendiren, iyi isleyen bir finansal
sistem olmadan, kapsayict bir ekonomik biiyiimeyi yakalamak olduk¢a zordur. Sadece finansin
miktar1 degil, ayn1 zamanda onun niteligi de olduk¢a 6nemlidir. Farkli ekonomik faaliyet tiirleri (ve
aktorler), maliyet, vade ve risk Ozellikleri agisindan farkli finansman tiirleri gerektirir. Finansal
sistemler bu ihtiyaglar1 ne kadar ¢ok karsilayabilirse, kapsayici biiyiimeyi destekleme olasiliklar1 da o
kadar artar. Ancak bununla birlikte, finans sektorii, 6zellikle ¢ok liberallestirilmis ve yetersiz bir
sekilde diizenlenmisse, biiylimeyi negatif etkileyecegi gibi, kalkinma igin yikici sonuglar1 olan
istikrarsizlik ve krizler de yaratabilir (Griffith, 2016:134).

Finansal piyasalar, sahip olduklar1 i¢sel dinamikler ve bu tiir piyasalarda islem gdren birimlerin
davranis giidiileri sebebiyle, diger piyasalardan dnemli Slciide ayrilmaktadir. iktisadi bireylerin
gelecegi tahmin etme yoniindeki bilgilere tam olarak sahip olmamasi, rasyonelliklerinin sinirli olmasi,
finansal piyasalarda riski fiyatlandirmak konusunda da belirsizlik yaratmaktadir. Boyle bir belirsizlik
ortaminda, finansal kiymetlerin fiyatlandirilmasi ve degerleme yapilmasi oldukga zor bir durumdur
(Ziilfioglu, 2019: 493). Finansal sistemin temel bilesenleri sunlardir: Mali piyasalar, finansal aracilar,
finansal altyap1 (6deme sistemleri, takas odalar1) (Manolescu ve Manolescu, 2017: 7).

Mishkin (1999)’a gore, finansal sistem, ekonomide kritik bir rol oynamaktadir. Finansal sistemin
diizgiin ¢alistig1 bir ekonomide, fazla fon biriktirilen kesimden, verimli yatirim firsatlarina girmek
icin fon ihtiyaci sahiplerine bu fonlar diizgiin bir sekilde aktarilmaktadir (Mishkin, 1999:1). Finansal
istikrar terimi; bir finans sisteminin finansal olanaklar1 verimli bir sekilde kullanma, riskleri giivenilir
bir sekilde yonetme, ddemeleri ve menkul kiymet iglemlerini glivenli bir sekilde yerine getirme
yetenegi olarak tanimlamaktadir. Istikrarli bir finansal sistemin tahsis edildigi durumda bu islevler
stresli zamanlarda dahi yerine getirilebilir. Dolayisiyla istikrarlt bir finansal sistem, soklara karsi
dayaniklilik anlamina da gelmektedir. Finansal istikrar terimi, bireysel piyasa katilimcilarinin
becerilerini degil, bir biitiin olarak finansal sistemin isleyisini tanimladigindan, tek tek kurumlarin
kaderi, ancak sistemi bir biitiin olarak olumsuz etkileyebildikleri takdirde énemli olacaktir. Istikrarl
finansal sistemler, belirsizligi azaltir ve boylece reel ekonomi lizerinde olumlu dis etkiler gelistirerek
ekonomik refaha daha fazla katkida bulunur. Ancak bunun tersi de dogrudur: Finansal sistemdeki
istikrarsizlik ve hatta finansal krizler olumsuz dis etkilere sahip olabilir ve dolayisiyla yiliksek
ekonomik maliyetlere neden olabilir. Bu nedenle, fiyat istikrarin1 saglamak ve finansal sistemin reel
ekonomi tizerindeki olumsuz yansimalarini 6nlemek i¢in finansal istikrara katkida bulunmak, merkez
bankasinin temel sorumluluk alaninin bir pargasidir (Weber, 2008: 1-2).

Finansal istikrarsizligin ¢ok sayida tanimi olmasina ragmen, bunlarin ¢ogunun ortak noktasi; finansal
sistemi bozan ve kendisini stres faktorlerine gore ayarlayamaz hale getiren olaylarin (krizlerin)
varhiginmi ifade etmesidir (Manolescu ve Manolescu, 2017: 6). Banka iflaslari, yetersiz regiilasyonlar,
yetersiz tasarruf hacmi, kiiresel finans sistemindeki riskler ve finansal islem hacmindeki spekiilatif
davraniglarin asir1 bliylimesi; sermaye hareketlerindeki asir1 dalgalanmalar, yetersiz finansal okur
yazarlik, bankacilik sisteminde uygun olmayan rekabet kosullar1 literatiirde finansal istikrarsizligin
temel sebepleri olarak 6zetlenebilir (Erdem vd., 2011: 12).

Finansal istikrarsizlik, ekonomiyi 3 farkli yolla etkileyebilmektedir. Bunlardan ilki, finansal
istikrarsizlik doneminde, varlik degerleri ve yatirimcilardaki davranis belirsizliklerinin artmasidir. Bu
durumda, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarda artis meydana gelmektedir, ayrica belirsizlik ve
istikrarsizlik donemlerinde tiiketiciler harcamalarini azaltma egiliminde olacaklardir. Tiim bunlar,
iiretimde bir diisiise yol agmaktadir. ikinci etki alami kredi standartlarinin sikismasi ile beraber
bor¢lanma kosullarinin da bozulmasiyla olusacaktir. Bor¢lanacaklar i¢in fon elde edebilmenin
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zorlasmasi ve finansman maliyetlerinin artmasi nedeniyle harcama ve yatirimlarin azalmasi ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir (Karamelikli ve Bayar, 2016: 226).

Saglikli bir finansal sistemi saglayabilmek i¢in finansal risklerin sistematik hale gelmesini ve
ekonomik sistemin istikrarini tehdit etmesini 6nlemek igin olusturulmus mekanizmalara ihtiyag
vardir. Ekonominin biiyiimeyi siirdiirme ve finansal sistemin diger dnemli islevlerini yerine getirme
yeteneginin stirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir (Fell ve Schinasi, 2005: 103).

Literatiirdeki ¢alismalar finansal istikrar ve ekonomik biiyiime arasinda gii¢lii bir iliskinin varligini
gostermektedir. Istikrarli bir finansal sistemin varligi siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime igin
oldukga 6nemlidir. Ote yandan finansal istikrarsizlik belirsizligi arttirarak tiiketim, tasarruf ve yatirim
kararlarin1 bozar ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiler. Ekonomik krizlerin olusumuna yol
acabilecegi gibi uzun vadeli ekonomik biiyiime i¢in de olumsuz kosullar olusturabilir. Finansal
istikrar, yatirnmcilarin ve girisimcilerin iilkeye gliven duymasimi saglar. Bu da yerel ve yabanci
yatirnmlarin artmasma ve sermaye birikiminin saglanmasina yardimeci olur (Albulescu vd. 2010;
Kellard vd., 2022). Bu agidan orta gelir tuzagindan kurtulmak isteyen iilkeler i¢in finansal istikrar
kritik bir éneme sahiptir. Istikrarli bir finansal sisteme sahip olmak, iilkelerin daha iist gelir
basamaklarini tirmanmasi i¢in gerekli olan egitim, altyapr ve teknoloji gibi yatirimlar i¢in gerekli
sermayeyi saglayabilir. Ayrica, istikrarli bir finansal sistem, yatirimlar1 destekleyerek siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiimeye ve olast ekonomik soklarin azaltilmasina yardimci olabilir. Tersine, istikrarsiz
veya soklara egilimli bir finansal sistem, bir iilkenin orta gelir tuzagindan kurtulmasini engelleyebilir.
Finansal istikrarsizlik; sermaye kagisina, daha diisiik ve verimsiz yatirimlara, daha yliksek bor¢lanma
maliyetlerine yol acarak ekonomik biiyiimeyi engelleyebilir ve ekonomiyi soklara karsi savunmasiz
hale getirebilir.

Bu bilgiler 15181nda, orta gelir tuzagindan kaginmak veya bu tuzaktan kurtulabilmek i¢in, iilkelerin
yiiksek ve siirdiiriilebilir bir biiylime stratejisi gelistirebilmeleri gerekmektedir. Ekonomilerin sahip
oldugu istikrarli bir finans sisteminin de ekonomik biiyiimenin itici giicii oldugu agiktir. Bu nedenle
calisma finansal istikrar ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye, orta gelir tuzagina yakalanma riski
bulunan iilkeler agisindan bakmaktadir. Ulkelerin orta gelir tuzagindan kurtulma ¢abalarinda finansal
istikrarin 6nemini ortaya koyarak literatiire katki sunmaktadir. Bu nedenle bu calisma, orta gelir
tuzagina yakalanan iilkelerde, finansal istikrarin ekonomik biiyiime i¢in dnemini dinamik panel veri
analizleri yontemlerini kullanarak ortaya koymay1 amaclamistir. Birinci boliimde, finansal istikrar ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiye odaklanan literatiir taramasina yer verilmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde, veri seti ve analiz yontemi tanitilmaktadir, {iclincii boliimde, ampirik analiz sonuglari ile
elde edilen baslica bulgulara yer verilmektedir. Calismanin son boliimiinde ise sonug¢ ve Oneriler ile
caligma tamamlanmaistir.

1. Literatiir

Orta gelir tuzagi, bir tilkenin gelir diizeyinin belli bir noktada takilip kalarak ytiksek gelirli tilkeler
seviyesine ¢ikamamasi durumunu ifade eder. Bu durum, bir¢ok orta gelirli iilkenin karsilastig1 bir
sorundur ve genellikle ekonomik, sosyal ve siyasal faktorlerin sonucunda ortaya ¢ikar. Literatiirde
orta gelir tuzagima diismiis iilkelerin tipik 6zelliklerinin neler oldugu bir¢ok calisma tarafindan
incelenmistir (Egilmez, 2012; Yeldan vd. 2013: 2; Tuncel, 2014: 42-43; Bozkurt vd. 2014: 26; Algin
ve Giiner, 2015: 30; Ener ve Karanfil, 2015: 34; Kaya vd. 2015; Bayar, 2016: 49; Altung, 2018: 65;
Unlii ve Y1ldiz, 2018: 61; Tok ve Uzundz, 2019: 36; Ball1 vd. 2019: 49-50; Alancioglu vd. 2019: 482).
Genel olarak degerlendirildiginde orta gelir tuzag: riskiyle karsi karsiya kalan iilkelerin 6ne ¢ikan
ozellikleri soyle siralanabilir:
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Orta gelir tuzagina diismiis iilkeler, yliksek biiylime oranlarina sahip olamazlar, gelir seviyeleri yavas
bir sekilde artar veya neredeyse sabit kalir. Bu {iilkeler genellikle AR-GE ve teknoloji alanlarinda
yetersiz yatirimlar yaparlar (Tok ve Uzundz, 2019: 26). Genellikle ithal teknolojilere bagimhidirlar
(Alancioglu vd. 2019: 478). Bu da tiretkenligin arttirilmasini ve siirdiiriilebilir bir biiylimeyi engeller
(Yeldan vd. 2013: 2). Uretim siireclerindeki verimlilik diisiikliigii ve sektorler arasinda dengesizlik,
sanayide diisiik cesitlilik (Egilmez, 2012) orta gelir tuzagini destekler. Istihdami hala biiyiik bir
kisminin geleneksel sektorlerde olmasi, modern ve verimli sektdrlere gegisi zorlastirir ve toplam
faktor verimliligindeki artis (TFV) yavaslar (Algin ve Giliner, 2015: 28). Orta gelir tuzagindaki
iilkelerde nitelikli isgilicii eksikligi nedeniyle esnek olmayan isgiicii piyasalar1 yaygindir (Egilmez,
2012). Egitim ve saglik hizmetlerine yetersiz yatirim yapilmasi da yenilik¢ilik ve iiretkenligi olumsuz
etkiler (Bayar, 2016: 49). Kamu hizmetlerindeki eksiklikler, saglik, egitim, ulagim gibi temel
kurumsal faktérlerin zayif olmasi da toplumun gelisimini smirlar (Unlii ve Yildiz, 2018: 61). Orta
gelir tuzagi diizeyindeki iilkeler yiiksek iicret dezavantajina sahip olmasina ragmen (Tuncel, 2014:
42-43; Bozkurt vd. 2014: 24) emek yogun iriinlerden olusan ihracata dayali biiyiime modellerini
devam ettirmeye caligirlar (Balli vd. 2019: 49). Bu iilkelerde yaygin goriilen; siyasi istikrarsizlik,
giivensizlik ve yolsuzluk gibi faktorler de ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiler. Orta gelirli tilkeler
genellikle yiiksek teknoloji {irlinleri ve ham madde ithal ederken, diisiik katma degerli {iriinler ihrag
ederler (Tuncel, 2014: 42). Bu durum uluslararasi rekabet giiciiniin zayif olmasina ve dig ticaret
dengesizlige yol acarak imalat sanayinde iiriin yelpazesinin sinirli kalmasina neden olur (Kaya vd.
2015: 837; Altung, 2018: 65). Orta gelir tuzagindaki llkelerde yaygin olan gelir esitsizligi ve
toplumsal sorunlar da ekonomik biiyiimeyi engelleyebilmektedir (Alancioglu vd. 2019: 479-481). Bu
tilkelerde yatirim ve tasarruf oranlar1 genellikle disiiktiir (Egilmez, 2012; Altung, 2018: 65). Bu da
sermaye birikimini ve liretim kapasitesini kisitlar. Bu nedenle genellikle dogal kaynaklar ve dogrudan
yabanci yatirimlara dayali biiylime stratejilerine sahiptirler (Balli vd. 2019: 49). Yurt i¢i tasarruflarin
yetersiz kalmasi yatirimlarin finansmani i¢in dis tasarruflara ihtiya¢ duyulmasina neden olmaktadir.
Bu durum da cari agigi arttirmaktadir (Ener ve Karanfil, 2015: 43). Aym1 zamanda sermaye
akimlarinin ani bir sekilde tersine donmesi, ekonomide ciddi sonuglara yol agabilir. Ozellikle i¢
piyasada kredi patlamalari yasanirken, bu tiir bir sermaye ¢ikisi ekonomideki tahribati daha da
siddetlendirir. Igsizlik artis1, sirket iflaslari, finansal istikrarsizlik ve para birimi deger kayb1 gibi
sorunlar hizla ortaya ¢ikabilir (Mutlutiirk, 2012: 103). Orta gelir tuzagina yakalanma riski bulunan
iilkeler, bu tuzaktan kurtulmak i¢in zaman zaman potansiyelin iizerinde biiylime oranlari elde etmeye
calisarak ekonominin asir1 1sinmasina izin vermeyi tercih edebilirler. Ekonomi asir1 1sindiginda, kisa
donemde toplam talep, ekonominin uzun donemli toplam arz kapasitesini asabilir. Bu durumda,
enflasyon, biitce aci181, cari agik ve faiz oranlar1 gibi ekonomik gdstergeler olumsuz yonde etkilenebilir
ve dolayisiyla risk algist artabilir. Talepteki bu artigin bir kismu ithalat yoluyla karsilama yoluna
gidebilir. Ancak ithalatin artmasi cari agigin daha da biiylime egilimi gostermesine neden olabilir.
Ayrica, talep artis1 enflasyonu da tetikleyebilir. Boyle bir senaryoda, Merkez Bankasi, talep artisinin
yol actig1 enflasyonu kontrol altina almak i¢in faiz artirrmina yonelebilir, makro ihtiyati tedbirleri
devreye sokabilir. Faiz oranlarinin artirilmasi ve makro ihtiyati tedbirler ile ekonomideki hizli biiylime
ve talep artisinin Oniine gegilmeye calisilabilir. Bu hamlelerin amaci, finansal ve makroekonomik
istikrar1 saglamak ve asir1 1isinmanin olumsuz ekonomik etkilerini en aza indirmektir (Egilmez, 2018).
Son yillarda orta gelirli iilkelerde yasanan finansal krizler genellikle asir1 kredi genislemesinden
kaynaklanmistir. Asir1 kredi genislemesinin temel nedenlerinden biri, yogun sermaye girisleridir
(Eroglu, 2018: 8). Bu tiir finansal istikrarsizliklarin krizlere doniisebilme potansiyelleri de gz oniine
alindiginda, tilkelerin orta gelir tuzagindan ¢ikma stratejilerinde finansal istikrarin tesis edilmesinin
onemi daha iyi anlagilmaktadir.
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Her ne kadar orta gelir tuzagina yakalanan iilkeleri 6rneklem olarak kullanmasa da finansal istikrar ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligki, ekonomik literatliirde uzun zamandir incelenen bir konudur. Bu
alanda yapilan ¢alismalar genellikle finansal sektoriin etkinligi, finansal gelisme, finansal krizlerin
etkileri ve makroekonomik istikrar gibi konular1 ele almaktadir. Mevcut literatiir finansal gelismenin
ve finansal istikrarin ekonomik biiylimeyi destekledigini 6ne siirmektedir. Finansal gelisme ve
finansal istikrar, isletmelerin finansmana erisimlerini kolaylastirdigindan, girisimciligi tesvik ederek,
yatirimlarin artmasina ve ekonomik biiyiimeye katki saglayabilir. Ayrica, istikrarli bir finansal
sektorlin varligi da, kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasina olanak sagladigindan ekonomik
bliylimeyi destekleyebilir. Bununla birlikte finansal istikrarsizlik donemlerinde ortaya ¢ikan finansal
krizler; kredi daralmasi, bankalarin batmasi ve ekonomik faaliyetlerde ciddi bir azalma ile
sonuglanabilir. Bu durum da, isletmelerin finansmana erisimlerinin kisitlanmasina, yatirimlarin
azalmasina ve ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olabilir. Sonug olarak, finansal istikrarin
ekonomik biiylime lizerinde 6nemli bir etkisi vardir ve finansal sektoriin istikrari, finansal gelisme ve
kriz yonetimi gibi faktorler, ekonomik biiyiime ve istikrar i¢in 6nemli unsurlardir.

Manu vd. (2011), Afrika {ilkelerinde finansal istikrarin ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir
etkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir. Calisma sonuglari, sermaye yeterliligi, likidite ve varlik
kalitesinin hem uzun hem de kisa donemde GSYIH iizerinde &nemli etkileri oldugunu tespit
etmiglerdir. Soedarmono vd. (2011), 2001-2007 doneminde 12 Asya iilkesinden ticari banka verilerini
incelemislerdir. Ampirik bulgular, bankacilik piyasasindaki daha yiiksek piyasa giiciliniin daha yiiksek
istikrarsizlik ile sonuclandigini vurgulamaktadir. Bankalar daha az rekabetci piyasalarda daha iyi
kapitalize olsalar da, temerriit riskinin daha yiiksek kaldig1 sonucuna ulagsmislardir. Batuo ve Kupukile
(2012), calismalarinda, finansal serbestlesme, finansal istikrarsizlik ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. 41 Afrika ekonomisi i¢in 1985-2010 doénemi verilerini kullanilarak yapilan
calismanin bulgularina gore; finansal kalkinma ile serbestlesme arasindaki baglantinin finansal
istikrarsizlik iizerinde pozitif ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu, ancak finansal istikrarsizligin
ekonomik biiyiime lizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Creel vd. (2015), ise ¢alismalarinda, Avrupa Birligi iilkelerinde ekonomik performans ve finansal
istikrar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sistem-GMM yontemi kullanilan ¢aligmanin sonucunda,
finansal istikrarsizligin ekonomik biiyiime {lizerinde olumsuz bir etkisinin olduguna ulasilmislardir.
Alsamara vd. (2019), 1980-2013 doneminde, Katar ekonomisindeki finansal istikrar ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda ulasilan ampirik bulgular, reel GSYIH
bliylimesinin uzun vadede olumsuz bir etkisi oldugunu ve reel kredi karsiliklari izerinde orta derecede
ve kisa donemli olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu olumsuz iliski, reel GSYIH
biiylimesindeki bir artigin kredilerde daha az temerriide yol agabilecegini gostermektedir. Ayrica, reel
GSYIH biiyiimesindeki beklenmedik soklarin reel kredi karsiliklarin1 olumsuz etkiledigini ve reel
kredi karsilik degisikliklerinde en biiyiikk katkinin esas olarak reel GSYIH biiyiimesindeki
degisikliklerden kaynaklandigin1 géstermektedir. Younsi ve Nafla (2019), 1993-2015 dénemine ait
yillik panel verilerini kullanarak 40 gelismis ve gelismekte olan iilkede finansal istikrar, para politikasi
ve ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Gelismis tilkelerde ticaret agikligi, sermaye
hesab1 agiklig1 ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde oldukca onemli ve
olumlu bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Ljaz vd. (2020), c¢alismalarinda, 2001 ile 2017 yillar1
arasinda 38 Avrupa iilkesinden alinan panel verilerini inceleyerek banka rekabetinin ve finansal
istikrarin  ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada, tahmininde
gozlemlenmemis heterojenligi, igselligi, ekonomik biiyiimenin dinamik etkisini ve ters nedenselligi
kontrol etmek i¢in sabit etkili tahmincinin yan1 sira sistem GMM yontemi kullanilmistir. Calismada
ulagilan ampirik bulgular, banka istikrarinin Avrupa'da ekonomik biiyiimeye 6nemli dl¢iide katkida
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bulundugunu gostermektedir. Kriz donemlerinde (hem kiiresel mali kriz hem de yerel bankacilik krizi)
ekonomik biiylimenin diistiiglinii belirtilerek, bu donemlerde dayanikli bir bankacilik sisteminin
onemini vurgulanmaktadirlar. Ayrica, ampirik sonuglar, diisiik bankacilik rekabetinin ekonomik
biiylimeyi destekledigini ve finansal istikrar1 arttirdigini  gostermektedir. Mande vd. (2020),
caligmalarinda finansal istikrarin gelismekte olan piyasalardaki gelir artis1 tizerindeki etkisini
incelemislerdir. 1996-2018 donemi i¢in 23 gelismekte olan iilke verisini kullanarak yaptiklar
caligmada, gelismekte olan piyasalardaki gelir artis1 i¢in finansal istikrarin ne 6lgiide 6nemli olduguna
dair bilgiler sunmak icin, finansal sistemin hem borsa hem de bankacilik sektdrii boyutlarini
arastirmislardir. Analiz bulgularina goére; hem borsa oynakligindan hem de takipteki kredilerden
kaynaklanan finansal istikrarsizlik, sz konusu iilkelerde gelir biiyiimesi iizerinde negatif etkiye
sahiptir. Ayrica, finansal istikrarsizligin gelir biiyiimesi iizerindeki olumsuz etkisinin biiyiikligu,
borsa oynaklig1 kanaliyla olusan etkiden nispeten daha belirgindir.

Bayar vd. (2021), 1998-2016 doneminde Avrupa Birligi iilkelerinde panel esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri kullanarak bankacilik sektorii istikrarinin ¢esitli gdstergelerinin ekonomik biiyiime
lizerindeki dinamik ve nedensel etkilerini analiz ettikleri c¢alismalarinda, bankacilik sektorii
istikrarinin ekonomik biiyiime lizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Stewart vd.
(2021), banka istikrar1 ve ekonomik biiylime arasinda dogrudan iliskinin varligini test ettikleri
caligmalarinda, 1995-2015 donemine iliskin olarak ylizden fazla ilke wverisini kullanarak
gerceklestirdikleri caligma sonucunda, bankacilik istikrar1 ve ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski
oldugunu gozlemlemislerdir.

Mevecut literatiir incelendiginde finansal istikrar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen
cok sayida calisma bulunmaktadir. Ancak orta gelir tuzagina yakalanma riski bulunan iilkeler
acisindan konunun 6nemi dikkate alindiginda s6z konusu iligkiyi bu iilkeler agisindan ele alan bir
calismaya rastlanmamistir. Bu acgidan ¢alismanin literatiirdeki bu boslugu doldurarak katki
saglayacag diistinilmektedir.

2.Model ve Veri Seti

Ulkelerin orta gelir tuzagina yakalanip yakalanmadiklarini belirleyebilmek icin genel kabul gérmiis
bir tanim bulunmamakla birlikte, iilkelerin gelir gruplarini belirlemede Diinya Bankasi siniflandirmasi
siklikla bagvurulan bir siniflamadir. Diinya Bankasi her yil belirledigi gelir esikleri ile iilkeleri kisi
bast gayrisafi milli hasilalarina gore; diisiik, diisiik-orta, ytliksek-orta ve yiiksek-gelirli olmak tizere
dort gruba aywrir. Her yil degisen bu gelir esiklerine gore {ilkelerin gelir gruplart da
degerlendirilebilmektedir. Ancak iilkelerin “orta gelir tuzagina” yakalanip yakalanmadiklar1 uzun siire
orta gelir esiginde kalip kalmadiklariyla iliskilendirilmektedir. Felipe vd., (2012), ¢aligmalarinda
1950-2010 donemi icin 124 iilkeyi 40 diistik gelirli, 38 alt-orta gelirli, 14 iist-orta gelirli ve 32 yiiksek
gelirli lilke olarak siniflandirmislar ve daha sonra, bir iilkenin orta gelir tuzagina diismesi icin esik yil
sayisini hesaplamislardir. Cikan sonuglara gore; “alt-orta gelir” tuzagina diismekten kaginmak icin
yillik en az % 4.7 (yani, “Ust-orta” gelir esigi olan 7.250 $ 'a ulagsmak); ve “iist-orta” gelirli olan (yani
kisi basma geliri 7.250 dolara ulasan) bir iilke, “list-orta gelir” tuzagina diismekten kag¢inmak i¢in
yilda en az % 3.5'lik ortalama kisi basina diisen gelir artig oranina ulasilmalidir (yani, 11.750 $'a
yiiksek gelir diizeyi esigine ulasmak icin). Bu nedenle, orta gelir tuzagindan kaginmak i¢in, en fazla
28 yil iginde “alt-orta” gelir kesimini ve en fazla 14 yil iginde “list-orta” gelir kesimini gececek kadar
hizl1 biiyiimenin gerceklesmesi gerekmektedir.
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Bu c¢alismanin amaci, orta gelir tuzagma yakalanmis iilkelerde finansal istikrarin reel ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisini incelemektir. Calisma, 1990-2019 dénemi icin 327 orta gelir tuzagindaki
iilkenin verisiyle gergeklestirilmis olup, kullanilan veriler Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir.
Analizde kullanilan her bir degiskenin dogal logaritmasi alinmistir. Analizler i¢in sistem GMM
yaklasimi tercih edilmistir ve bagimli degisken olan SAGP’ne gore kisi basma diisen GSYIH'nin
gecikmeli degeri de modele dahil edilmistir. Dinamik panel yaklasiminin kullanildigi model
cercevesinde finansal istikrarin reel ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini analiz edebilmek i¢in
asagidaki gibi bir regresyon modeli kullanilmistir:

LnY;, = B, + BLnY, , + B,LnBZR + B,LnTGK,  + B,LnSSO, ,

+ B LnAGiklik;  + B LnDYY,  + B, LnEgitim;  + By KrizKuklast,  +u; , )
Burada t, zaman araligini (1990-2019), i, birim sayisin1 (57), B1, B2, B3, Ba, Ps, Bs, P7, Ps parametre
katsayilarini, Bo, sabiti ve u hata terimini temsil etmektedir. Modeldeki bagimli degisken olan “LnY”,
SAGP’ne gore kisi basina diisen GSYIH'y1 ifade etmektedir. Bagimli degisken olan SAGP’ne gore

KBGSYIH'nin gecikmeli degerini ifade eden “LnYit1” degiskeni de modelde bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir.

Tablo 1: Degisken Tanimlanmalari

Degisken Veri Tamimlamasi Kaynak Diinya Bankasi
Veri Kodu

KBGSYIH - (GDP per capita, PPP -constant 2017

Y . . Diinya Bankasi NY.GDP.PCAP.PP.KD
international $)
BZP Bankactlik Z skorlar1 — (Bank Z score) Diinya Bankas: Global = o0y o) 6
Financial Development
Tahsili gecikmis banka kredilerinin toplam briit .
. D Bank lobal
TGK kredilere orani — (Bank Non-Performing Loans To tinya Bankasi Global = oy o) )
Financial Development
Gross Loans %)
Gayri safi sabit sermaye olugsumu — (Gross fixed .
SSO . . D Bank NE.GDI.FTOT.KD
capital formation, constant 2010 US$) Hnya Bankast
Agiklik Ticari Agiklik — (Trade openess) Diinya Bankasi NE.TRD.GNFS.ZS
o _ 0,
DYY g(I)DgPr)udan Yabanci Yatirim — (FDI Net Inflows % of Diinya Bankasi BX KLT.DINV.WD.GD.ZS
Egitim Ortaokula kayit oran1 — (School enrollment, Diinya Bankast SE.SEC.ENRR
Secondary,% gross)
KrizKuklast Bankacilik Kriz Kuklas1 — (Banking Crisis Dummy)  Diinya Bankasi Global GFDD.0O1.19

(1=Banking Crisis,0=None) Financial Development

" Caligmanin 6rneklemini belirleyebilmek igin Felipe Abdon ve Kumar (2012) metodolojisi takip edilmis ve kullanilan bu
kritere gore 2019 yili i¢in 58 iilke tespit edilmis, ancak kullanigh verilere sahip 32 iilke ile analizler gergeklestirilmistir.
Analizlerimiz, finansal istikrar degiskenlerin elde edilebilirligine bagli olarak 1990-2019 déneminde, s6z konusu siniflama
cercevesinde orta gelir grubuna (diisiik-orta-gelir veya yiiksek orta-gelir) dahil olan ve aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu 32 iilkeye ait panel veriye dayanmaktadir.
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Finansal istikrar gostergelerinden biri olan ve bagimsiz degisken olarak modele dahil edilen “BZP”,
banka Z skorunu gostermektedir. Finansal istikrar icin literatiirde yaygin olarak kullanilan bu
gosterge; bir lilkenin bankacilik sisteminin temerriit olasiligini ifade etmektedir. Z-skoru, bir tilkenin
bankacilik sisteminin tamponunu (sermaye ve getiriler) bu getirilerin oynakligi ile karsilastirir. (ROA
+ (6z sermaye / varliklar)) / sd (ROA) olarak tahmin edilir. Buradaki ROA, 6z sermaye ve varliklar
olup iilke diizeyinde toplam rakamlardir. sd (ROA), ROA'nin standart sapmasidir. Bu veriler Diinya
Bankasi tarafindan Bankscope'un banka bazinda konsolide olmayan verilerinden hesaplanmuistir.
Finansal istikrarin literatiirde yaygin olarak kullanilan gdstergelerinden biri olan ve modele bagimsiz
degisken olarak eklenen “TKG” ise, tahsili gecikmis banka kredilerinin toplam briit kredilere orani
gostergesidir.®

Gelistirilen modelde ihmal edilmis degisken sapmasini 6nlemek i¢in modele bazi kontrol degiskenler
eklenmistir. “SSO” Gayri safi sabit sermaye olusumu; arazi iyilestirmelerini, tesis, makine ve ekipman
alimlar1, okullar, ofisler, hastaneler, 6zel konutlar ve ticari ve endiistriyel binalar dahil olmak iizere
yollarin, demiryollarinin ve benzerlerinin ingasi olarak tanimlanmaktadir ve veriler, sabit 2010 ABD
dolar cinsindendir. “Ticari Disa Ac¢iklik”, gayri safi yurtici hasila payi olarak dl¢iilen mal ve hizmet
ihracat ve ithalatlarinin toplamidir. “DYY”, GSYIH’nin payr olarak net DYY girislerini
gostermektedir. DYY yatinmcinin kendi iilkesi disindaki bir iilkede faaliyet gosteren bir isletmede
kalic1 bir yonetim payini (oy hakkina sahip hissenin ylizde 10'u veya daha fazlasi) elde etmek i¢in net
yatirim girisi olarak tanimlanmaktadir. Kontrol degisken olarak kullanilan bir diger degisken “Egitim”
Ortaokula kayit orani ile temsil edilmistir. Briit kayit orani, yasa bakilmaksizin toplam kayit sayisinin,
resmi olarak gosterilen egitim diizeyine karsilik gelen yas grubu niifusuna oranidir. Modele bir de
“Bankacilik Kriz Kuklasi” eklenmistir. (1=Bankacilik krizi vardir, 0=Bankacilik krizi yoktur).
Bankacilik krizinin sistematik olarak tanimlanmasi i¢in 2 kosulun olmasi gerekmektedir. Bunlar;
bankacilik sistemindeki Onemli finansal sikinti isaretlerinin varligi (6nemli banka hareketleri,
bankacilik sistemindeki kayiplar ve/veya banka tasfiyeleri) ve bankaciliktaki ortaya ¢ikan kayiplara
yanit olarak dnemli bankacilik politikas1t miidahale 6nlemlerinin ortaya ¢ikmasidir. Her iki kosulun
da bulundugu ilk y1l, krizin sistematik hale gelmeye basladig1 y1l olarak kabul edilir. Krizin sonu, hem
reel GSYIH biiyiimesinin hem de reel kredi biiyiimesinin art arda en az iki yil pozitif ¢ikmasindan
onceki y1l olarak tanimlanmaktadir.

8 Geciken kredilerin (90 giin veya daha fazla geciken faiz ve anapara 6demeleri) toplam briit kredilere (kredi portfdyiiniin
toplam degeri) orani olarak hesaplanmaktadir.
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Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Ulkeler Y BZP TGK

ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap.
Cezayir 9683.751 1400.157 12.855 5.658 13.320 4.301
Beyaz Rusya 12258.230 4932.430 3.629 1.068 6.078 4.147
Bolivya 6103.903 1213.040 12.101 2.497 7.192 5.805
Botsvana 12872.520 2799.099 8.115 1171 3.345 1.074
Brazilya 12812.160 1834.955 15.817 2.066 4.407 2.137
Bulgaristan 14521.120 4003.065 9.053 2.034 9.782 7.421
Kolombiya 10859.600 2083.356 5.310 1.394 5.213 3.505
Kosta Rika 13891.860 3087.505 17.484 2.760 2.029 0.687
Dominik Cum. 10756.180 3295.886 25.241 2.475 3.611 1.914
Ekvador 9678.995 1370.650 5.071 0.930 7.556 7.645
Misir 8507.532 1767.227 15.948 2.841 15.625 5.944
El Salvador 6919.682 927.419 22.076 4,981 2.731 0.781
Eswatini 6590.026 1268.093 9.173 3.405 7.163 2.111
Gabon 16379.300 1638.274 15.294 4.623 7.835 4.345
Guatemala 6873.331 866.390 17.592 1.509 3.180 2.473
Honduras 4540.240 581.617 28.061 2.403 4.933 3.196
Urdiin 9418.693 1277.255 44.653 12.749 9.661 5.115
Kazakistan 16235.650 6044.809 4.813 1.696 14.283 6.114
Malezya 18173.670 4754.808 14.603 3.180 7.950 6.363
Meksika 17484.050 1465.383 19.892 3.700 3.574 2.495
Fas 5344.330 1249.507 38.956 3.317 11.347 5.680
Namibya 7865.083 1566.746 17.389 15.814 2.333 0.853
Makedonya 11650.570 2270.930 5.809 1.336 14.396 9.723
Paraguay 9675.990 1408.223 16.084 2.116 6.147 6.396
Peru 8273.050 2607.151 15.208 1.671 5.480 3.247
Filipinler 5371.177 1329.837 21.002 4.834 8.650 7.809
Giinay Afrika Cum. 11200.380 1357.610 21.342 18.862 3.371 1.398
Sri Lanka 7531.138 2904.792 10.964 2.589 3.661 1.049
Tayland 12215.620 3149.904 5.039 2.099 10.560 11.420
Tunus 8250.527 1871.444 34.413 3.615 17.607 4.427
Tiirkiye 18437.420 4946.349 7.909 2.239 6.506 6.252
Vanuatu 2997.278 167.068 6.999 2.875 10.421 3.464
Panel Geneli 9621.699 4861.377 15.673 10.607 7.588 6.454

Not: Analizlerde bagimh degisken olarak kullanilan “Y”, SAGP’ne gore KBGSYH'y1 ifade etmektedir. Orta gelir tuzagi i¢in ise gelir esikleri, Diinya
Bankasi tarafindan Atlas Yontemine gore kisi basina GSMH olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri verilmistir. Tabloda goriildiigii
lizere, en diisiik KBGSYIH’ya sahip olan ekonomi, Vanuatu; en yiiksek KBGSYIH degerine sahip
olan iilke Tiirkiye’dir. En diisiik ve en yiiksek banka Z skoruna sahip olan iilkeler ise sirayla; Beyaz
Rusya ve Urdiin’diir. Tahsili gecikmis banka kredilerinin toplam briit kredilere oranini temsil eden
TGK’ya bakildiginda ise en yliksek oran Tunus’a en diisiik oran ise Kosta Rika’ya aittir.

Tablo 3, incelenen degiskenlerin birbirleriyle olan iligkileri gosteren korelasyon matrisini
gostermektedir. Korelasyon katsayilarinin diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

(1) LnY 1.00

(2) LnBZP -0.37 1.00

(3) LnTGK -0.18 -0.14 1.00

(4) LnSSO 0.54 -0.13 -0.15 1.00

(5) LnAgiklik 0.10 0.04 0.12 -0.31 1.00

(6) LnFDI 0.05 0.05 -0.10 -0.11 0.20 1.00

(7) LnEgitim 0.61 -0.30 -0.11 0.41 -0.08 0.05 1.00

(8) Kriz -0.09 -0.26 0.26 0.04 -0.04 -0.02 -0.12 1.00
3.Yontem

Dinamik panel veri analizi, panel veri analiz yontemleri arasinda en ¢ok tercih edilen yontemlerden
biridir. Dinamik panel veri analizi statik panel veri analizinden ayiran en 6nemli 6zellik, gegmis
donem bagimli degiskenin, cari donemdeki bagimli degisken iizerindeki etkisini 6lgmeye elverisli
olmasi, model igerisine gecikmeli degiskenlerin dahil edilebilmesidir (Ozgag vd., 2019: 46). Dinamik
panel veri yontemlerinde en ¢ok uygulanan teknik ise sistem GMM teknigidir. Ancak olasilikli tiim
ara¢ degiskenlerin kullanilmamasi, tahmin edicilerin etkin olmamasina yol agmaktadir. GMM sistem
tahmin edicileri ise, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini ara¢ degisken olarak
modele dahil edilmesine imkan saglamaktadir (Arellano ve Bond 1991). Arellano ve Bover (1995) ve
Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen GMM yonteminde, i¢sellik probleminin iistesinden
gelebilmek i¢cin bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ara¢ degiskenler olarak kullanilmaktadir.
Arellano Bover sistem GMM yaklasiminda 1. fark ve diizey esitliklerinin yer aldig1 sistemin moment
kisitlar1 kullanilmaktadir. Sistem GMM tahmincilerinin fark islemlerine dayandigindan dolayr model
tahminleri, degiskenlerin birim kok icerip icermemesinden etkilenmemektedir ve bu nedenle de
degiskenlerin duragan olmadig1 durumlarda dahi etkin tahminciler olabilmektedirler (Han vd., 2014,
Rahman vd., 2019). GMM sistem tahmincileri, N>T 6zelligi tasiyan modellere uygulanabilen ve
modeldeki i¢sellik probleminin iistesinden gelmekte basarili ve bir yaklasimdir (Roodman, 2009). Bu
nedenlerden dolay1 bu ¢alismada sistem GMM yaklagimi kullanilmistir.

Arellano ve Bond (1991) tarafindan dinamik panel veri modeli tahminlerinde GMM teknigi ile
beraber kullanilmasi oOnerilen birtakim modelleme testleri bulunmaktadir. Bunlar, bagimsiz
degiskenlerin bir biitiin olarak anlamliliginin testi i¢in kullanilan Wald testi, kullanilan arag
degiskenlerin gecerli olup olmadig: ile ilgili yapilan Hansen testi ile modelde hata terimlerinde
otokorelasyonun varligi test eden AR(1) ve AR(2) testleridir (Labra ve Torrecillas, 2018: 48).

4. Ampirik Bulgular

Tablo 4, calismada yapilan analize iliskin GMM sistem tahmin sonuglarin1 gostermektedir. Wald testi,
modelin biitiin olarak anlamli oldugunu ve modelde bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak kisi
basina diisen GSYIH iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Modelde kullanilan arag¢ degiskenlerin gegerli olup olmadigini gosteren Hansen testi sonucglarina gore,
elde edilen olasilik degerinin, 0,05’ten biiylik oldugu goériilmektedir. Bu deger, tahminde kullanilan
araclar gecerligi oldugu ve asir1 tanimlama olmadigini gostermektedir. Son olarak AR(2) testi sonucu
ise, hata terimleri arasinda seri otokorelasyonun olmadigini belirtmektedir.
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Tablo 4: GMM Sistem Tahmin Sonuc¢lar

LnY Katsay1. St.Hata. t-ist. Olasilik [95% Giiven Aralik]  Anl.
LnYw 0.606 0.051 11.92 0.000 0.507 0.706 ookl
LnBZP 0.076 0.006 11.93 0.000 0.063 0.088 ookl
LnTGK -0.026 0.009 -3.01 0.003 -0.043 -0.009 ookl
LnSSO 0.024 0.034 0.71 0.480 -0.042 0.090
LnAgiklik 0.064 0.032 2.02 0.043 0.002 0.126 xx
LnFDI 0.012 0.003 4.76 0.000 0.007 0.017 ookl
LnEgitim 0.430 0.056 7.66 0.000 0.320 0.541 ookl
Kriz -0.042 0.015 -2.81 0.005 -0.071 -0.013 ookl
Sabit 0.797 0.229 3.48 0.001 0.348 1.246 ookl
Mean dependent var 9.290 SD dependent var 0.436
Tam Testleri Test Istatistikleri Olasihik Degeri
Wald Test x2 (8)=13289.13 0.000
Hansen Testi 2 (21)=23.12 0.338
AR(1) -1.77 0.076
AR(2) -0.38 0.702
Grup Sayisi 32
Arag Sayisi 30

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir

Elde edilen katsayilar incelendiginde, modele bagimsiz degiskenler olarak dahil edilen banka Z
skorundaki bir artisin, kisi basina GSYIH iizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugu, tahsili
gecikmis banka kredilerinin toplam briit kredilere oranindaki bir diisiisiin ise kisi basina GSYIH
tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Kontrol degiskenler olarak modele dahil
edilen ticari agiklik, dogrudan yabanci yatirnmlar ve egitimin, KBGSYIH y1 pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Gayrisafi sabit sermaye olusumu ise anlamsiz ¢ikmustir. Ulkeye 6zgii finansal krizlerin
ekonomik biiylimeye olan etkisini yakalayabilmek i¢in kullanilan finansal kriz kuklasinin kisi basina
GSYIH iizerindeki etkisinin ise anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir.

5.Sonuc ve Oneriler

Calismada, orta gelir tuzagina yakalanan iilkelerde, finansal istikrarin reel ekonomik biiylimeye olan
etkisini incelenmistir. Calisma, 1990-2019 doénemi i¢in 32 orta gelir tuzagindaki iilke verisiyle
yapilmis olup, ¢aligmada dinamik panel veri yontemi (sistem GMM teknigi) kullanilmistir. Ampirik
bulgular, finansal istikrarin (Banka Z skoru ve tahsili gecikmis banka kredilerinin toplam briit
kredilere orani), reel ekonomik biiytimeye katki sagladigi yoniindedir. Banka Z skorundaki artis ve
tahsili gecikmis banka kredilerinin toplam briit kredilere oranindaki azalis, reel ekonomik biiylimeye
katk: saglamaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde, ekonomik biiyiime i¢in bankacilik istikrarinin cok
onemli oldugu goriilmektedir. Ulkeye 6zgii finansal krizlerin ekonomik biiyiimeye olan etkisini
yakalayabilmek icin kullanilan finansal kriz kuklasinin isareti negatif bulunmustur. Her bir finansal
kriz, ekonomik bilylimeyi olumsuz etkileyerek iilkelerin orta gelir tuzagindan ¢ikisini biraz daha
zorlastirmaktadir. Ekonomik biiylime, yerel bankacilik krizi ddneminde diisiis egilimindedir. Finansal
istikrarin artmast, krizin ekonomik biiyiime tizerindeki olumsuz etkilerini azaltabilecektir.

Finansal istikrar tiim tilkelerin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeleri i¢in dnemlidir ancak orta gelir
tuzagina yakalanma riski bulunan ve bu tuzaktan hizla ¢ikabilmek i¢in zaman zaman tarihsel
ortalamalarin iizerinde biiylime oranlar1 hedefleyen orta gelirli iilkeler i¢in ¢cok daha Onemlidir.
Tarihsel ortalamalarin {izerinde biiylime arzusu bu {ilkelerde sik sik ekonominin fazla 1sinmasina ve
finansal istikrarsizliklara neden olmaktadir. Yetersiz yurt ici tasarruflar ve yatirimlar arzu edilen bu
yiiksek biiyiime oranlarini besleyememekte ve yabanci kaynaklara bel baglanmaktadir. Yabanci
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sermaye girisleri nedeniyle yasanan kontrolsiiz kredi biiyiimesi, yabanci yatirimlarin tersine dondiigi
zamanlarda finansal sistemi zorlamaktadir. Finansal tiirbiilans1 yonetemeyecek bir finansal sistemin
varliginda ise krizler kaginilmaz hale gelebilecektir. Orta gelirli tilkelerin dongiisel olarak siklikla
finansal krizlerle bas etmeye calistig1 diisiiniildiiglinde ekonominin asir1 1sindig1 dénemlerde, hizl
bliyiime politikalarinin yerine 1limli kii¢iilmenin ve yumusak inis senaryolarinin tasarlandigi
politikalarla yer degistirdigi goriilmektedir. Bu da orta gelir tuzagini besleyen ve uzun yillar ekonomik
tahribatin onarilmasi ve yeniden ekonominin olagan biiylime patikasina oturmasi i¢in kayiplarin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ancak bu sonuglar orta gelirli iilkelerin tuzaktan kagabilmek i¢in
yiiksek biiyiime oranlarindan vazge¢mesi olarak yorumlanmamalidir. Istikrarli bir finansal yap1 ile
yiiksek biiyiime oranlar1 hedeflenmeli ekonominin asir1 1sindigr donemlerde istikrarsizliga yol
acabilecek durumlara karsi acil ve yerinde politikalarla miidahale edilmelidir.

Iktisadi biiyiime, iilkelerin birbirleriyle rekabet edebilme giiclerini etkileyen bir kavram olarak dnem
arz etmektedir. Bliylimenin itici gili¢lerini tespit etmek ve buna yonelik politikalar olusturmak ve bu
politikalar ¢ergevesinde adimlar atmak, ekonomilerin biliylimelerine Onemli oOlgiide katki
saglayacaktir. Finansal istikrarin, iilke ekonomisinin biiyiimesine pozitif yonde etki ettigi bircok
caligmada ortaya konulmustur (Manu vd. 2011; Soedarmono vd. 2011; Batuo ve Kupukile, 2012;
Creel vd. 2015; Ljaz vd. 2020; Mande vd. 2020; Bayar vd. 2021; Stewart vd. 2021). Dolayisiyla, orta
gelir tuzagina takilan iilkelerde, finansal istikrar1 saglayacak onemli adimlar, ekonomik biiytimeyi
arttiracak ve iilkelerin orta gelir tuzagindan c¢ikmalarina yardimei olacaktir. Istikrarli bir finansal
sistem, tasarruflar1 ve yatirimlari destekleyerek siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye ve olasi ekonomik
soklarin azaltilmasina yardime1 olabilir. Tersine finansal istikrarsizlik; sermaye kagisina, daha diisiik
ve verimsiz yatirnmlara, daha yiiksek borglanma maliyetlerine yol agarak ekonomiyi soklara karsi
savunmasiz hale getirebilir ve ekonomik biiyiimeyi engelleyebilir. Istikrarsiz veya soklara egilimli bir
finansal sistem de bir iilkenin orta gelir tuzagindan kurtulmasini engelleyebilir. Merkez bankalar1 ve
hiikiimetler, ekonomik biiylimeyi hizlandirabilecek bankacilik sistemlerinin istikrarini gliglendirmek
icin politikalar tiretmeli, finansal istikrar ve ekonomik biiyiime arasindaki baglantiyr gelistirmek i¢in
elverisli finansal ortamlar tesvik etmelidir. Bu calisma ile orta gelir tuzagina diisme riski tasiyan
iilkelerde finansal istikrarin ekonomik biiylimeye etkisini incelenmis olsa da, finansal istikrar tek
basina orta gelir tuzaginin sebebi degildir ve bu tuzaktan ¢ikmanin tek ¢oziimii de degildir. Dolayisiyla
orta gelir tuzag: riski tasityan iilkelerde finansal istikrarin ekonomik biiyiimeyi hangi kanallardan
etkiledigi; orta gelir tuzagi, finansal istikrar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin daha iyi ortaya
konulmasi agisindan énemlidir.
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