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OZET

Finansal kosullar endeksi, finansal kosullarin reel ekonomiye etkisini dzetlemek icin tasarlanan
analitik bir aragtir. Bu kapsamda ¢alismada, BRICS-T iilkeleri icin finansal kosullar endeksi ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligki arastirimistir. Bu amagla, gecelik faiz, hisse senedi ve reel efektif doviz kurunu
iceren finansal kosullar endeksinin gayri safi yurtici hastlaya etkisi 1999:M1-2020:M2 doneminde yatay
kesit bagimliligimi baz alan panel veri analiz yontemiyle incelenmigtir. Panelin geneli icin elde edilen
uzun donem analiz sonuglarina gore, BRICS-T iilkelerinde finansal kosullar endeksi, reel efektif doviz
kuru haricinde gecelik faiz ve hisse senedindeki degisikliklerin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigine
isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kosullar Endeksi, Ekonomik Biiyiime, BRICS-T Ulkeleri, Yatay Kesit
Bagimliligi, Panel AMG.

THE EFFECT OF FINANCIAL CONDITIONS INDEX
AND ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF BRICS-T

ABSTRACT

The financial conditions index is an analytical tool designed to summarize the impact of financial
conditions on the real economy. In this context, the relationship between the financial conditions index
and economic growth for BRICS-T countries was investigated. For this purpose, the effect of the financial
conditions index, which includes overnight interest, stocks and real effective exchange rates, on the
gross domestic product was examined with the panel data analysis method based on the cross-section
dependency in the 1999:M1-2020:M2 period. According to the long-term analysis results obtained for the
overall panel, the financial conditions index in BRICS-T countries, except for the real effective exchange
rate, indicates that changes in overnight interest rates and stocks have a negative impact on economic
growth.
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1. Giris

2008 kiiresel krizi ve 2010’daki Euro bolgesine dair kamu borcu krizi, reel ekonomi
tizerinde finansal soklarin etkilerinin tespit edilmesi ve Ol¢iimiine yonelik ilgiyi artirmugtir.
Buna gore, finansal soklar esas itibariyle fiyat mekanizmasinin firsat maliyetine dayali olarak
tiketim ve yatirim kararlari tizerinden reel ekonomiyi etkilemektedir. Bununla birlikte,
finansal bilgi eksikligi kokenli soklar, kurumsal finansman ve yatirim kararlari tizerinden is
dongiilerinde dalgalanmalara yol acarak reel ekonomiyi etkilemektedir (Auer, 2017:5). Bu
kapsamda, finansal kosullar endeksi, finansal kosullarin reel sektorle baglantisinin mevcut
durumunu 6zetlemektedir (Gonzales & Bautista, 2013:1).

Diger taraftan, sz konusu islevi dogrultusunda finansal kosullar endeksinin kullanimz,
ekonomik egilimin tahmini ve olasi finansal krizlerin erken uyar1 sistemine gore farklilik
gostermektedir (Koop & Korobolis, 2014:102; Davis vd., 2016:9). Ornegin, Guihuana
& Yu (2014), finansal kosullar endeksinin doviz kuru, hisse senedi endeksi ve konut
fiyatlar1 gibi degiskenlerin kombinasyonundan olustugunu belirtmigtir. Davis vd. (2016),
piyasa beklentilerinin, merkez bankasi ve uluslararasi kuruluglarin tepkisinin goz oniinde
bulunduruldugu finansal kogsullar endeksi tanimlamaktadir. Kim & Sanchez (2017), finansal
kosullarin bir endekste nasil 6zetlenebileceginden yola ¢ikarak, tahvil marjlart ve hisse senedi
piyasast oynakligina dikkat ¢ekmistir. Arrigoni vd. (2020) ise finansal kosullar endeksini iki
tiir olarak degerlendirmistir. Bunlardan ilki, spreadler ve oynakliklara kars1 finansal stresin
etkili 6lgiitleridir. Ikincisi, kredi miktar1 ve maliyetlerinin diizeyiyle ilgili 6lgiitlerdir. Finansal
kosullar endeksinin olusturulmasi ve kullanilmasinda dikkate alinmasi gereken hususlar ise
Guichard vd. (2009:28) tarafindan goyle belirtilmistir: i) Finansal kosullar endeksinde bulunan
degiskenler yiiksek oranda birbirleriyle iligkili olabilir. Bu nedenle, cift sayma, ¢coklu baglanti
ve tanimlama sorunlart yasanabilir. ii) Finansal degiskenlerin zamanla degisimi anlamina
gelen, ayarlanabilir oranli ipotekler, gdlge bankacilik faaliyetlerinin geligsmesi gibi yapisal
degisiklikler onemlidir. iii) Reel ekonomi ve finansal kosullar arasindaki iligkinin tahmininde,
uzun bir dénemin baz alinmasi istatistiksel olarak daha verimli olmasina karsin, dongiisel
diizenlemeler nedeniyle mutlak dogru degildir.

Bu caligsmanin amaci, benzer ekonomilere sahip Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika ve Tiirkiye (BRICS-T) icin 1999:M1-2020:M2 déneminde, finansal kosullar endeksi
ile ekonomik biiytime arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Bu amagla, temel bilesenler analizi
(Principal Component Analysis: PCA) yoluyla BRICS-T iilkelerinin her biri icin finansal
kosullar endeksi gelistirilerek ekonomik biiyiime ile arasindaki iliski, gii¢lendirilmis ortalama
grup etkisi (Augmented Mean Group Estimator: Panel AMG) yontemiyle karsilastirmali olarak
incelenmisgtir.

Calismanim diger boliimleri su sekilde yapilandirilmugtir: Ikinci boliimde, finansal
kosullar endeksinin gelistirilmesine iliskin kullanilan yontem ve finansal degiskenlerin teorik
cercevesi ele almmugtir. Uciincii boliimde, konu ile ilgili ampirik literatiir 6zetlenmistir.
Dordiincii boliimde ampirik analize, besinci boliimde ise veri setine yer verilmistir. Altinct
boliimde elde edilen bulgular sunulmusg, yedinci boliimde genel bir degerlendirme ve neriler
kapsaminda caligma sonlandirilmigtir.
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2. Teorik Cerceve

Finansal kosullar endeksi, finansal sistemin islerliginin gostergesidir. PCA ya da
agirlikli ortalamalar yontemleriyle elde edilen, zaman serisi panelindeki varyasyonun,
gizli faktor ve hata teriminden olusan rastlantisal gosterge modelidir. Bu kapsamda PCA
yontemi, yiiksek boyutlu gozlemlerde, degiskenler arasindaki korelasyonu tespit etmek icin
gozlemler kiiciik boyuta indirgenmektedir (Jolliffe, 2002:1). Finansal kosullar endeksinin PCA
yontemiyle olugturulmasina iligkin modelin temel unsuru olan statik 6l¢iim denklemi ise soyle
tanimlanmaktadir (Brave & Butters, 2011:23-25).

X.=TF+e ey

Denklem (1)’de, F; standardize edilmig Nx7" matrisinde zamanda degisen ve ortak
varyasyon kaynagini yakalayan /xT gizli faktoriinii, X, ve I ; sabit finansal gostergeler olarak

gizli faktor tizerindeki Nx/ yiiklemelerini temsil etmektedir.

Diger taraftan, gizli faktére bazi sonlu siralarin dinamiklerinin eklenmesiyle, model
Doz vd. (2006)’1n dinamik faktor denklemine dayali olarak sdyle yazilmaktadir:

Fi=AF  +v, @)

Denklem (2)’de, A; gizli faktoriin zaman igindeki gelisimini agiklayan gegis matrisidir.
S6z konusu dinamik siirecte Denklem (1)’de yeralan I finansal gosterge kesitinden hesaplanan
faktor yiiklerini ifade etmektedir. Burada, Shumway & Stoffer (1982) tarafindan 6zetlenen,
beklenti maksimizayonu (Expectation Maximization: EM) algoritmastyla, sistem matrisleri ve
modelin ilk tahmini yapilmaktadir. Eldeki gézlemlerden bir kisminin eksik veya hatali oldugu
durumlarda, bilinen ve bilinmeyen degiskenlere ek olarak gizli degiskenleri de icermektedir
(Dempster vd., 1977:3). Algoritmanin her yinelemesinde, Kalman filtresinden bir veri gecisi
yapilarak, sistem matrislerinin dogrusal regresyonla tahmini saglanmaktadir. Ortaya ¢ikan,
log-olabilirlik fonksiyonu yakinsama kararlilifiyla islev gérmektedir.

Bunun ardindan, F’nin tutarh baglangi¢ degerini elde etmek i¢in [ ve ££0 ,Ave va,
Stock ve Watson (2002)’nin PCA tabanli EM algoritmasina tabi tutulmaktadir. PCA, faktor

yiiklerini tahmin edecek sekilde normallestirirken, L I“[ ve 6]\‘;’ QI olarak varsaymaktadir.

Dinamik faktor modeli kapsaminda da, Ujjf/ Jve 5}\?! = @1 igerecek sekilde genigletmektedir.

Finansal kosullar endeksinin, agirlikli ortalama bi¢imindeki yaygin kullanimi ise
sOyledir (Guihuan & Yu, 2014:33-34):

Zwl (qs—qu) 3)

Denklem (3)’te, w;; ’nin agirh@min gostergesi, q,; i’nin ¢ zamandaki degeri, q,; i'nin
uzun vadeli egilimlerinin veya ¢ zamandaki denge degerlerinin gostergesidir.

Son olarak, uygulamada finansal degisken seciminde oncii niteligindeki finansal kosullar
endekslerine Tablo 1’°de yer verilmisgtir.
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Tablo 1: Finansal Kosullar Endeksi

Endeks Finansal Degiskenler Kullanimi
Soz konusu gostergeler, endeksin 1991-
2007 donemi ortalamasinin (Z-puant)
Para, tahvil ve hisse senedi iizerindeki veya altindaki standart sapma
Bloomberg piyasasi gostergelerinin sayisini gosterecek sekilde standardize
agirlikli ortalamasi edilmisgtir. Giinliik olarak giincellendigi
icin finansal piyasalar tarafindan kolaylikla
erisilmektedir.
Kurumsal spreadler,
para arzi, hisse senedi
degerleri, ipotek oranlar1,  Konferans kurulunun rastlantisal goster-
Citibank ticaret agirlikli dolar ve geler endeksinin indirgenmig form tahmin

enerji fiyatlarinin alt1 aylik
yiizde de8isiminin deflate
edilmesi

denklemlerine gore degerlendirilmektedir.

Deutsche Bank

Doviz kuru, tahvil, hisse
senedi ve konut piyasasi
temel bilesenlerinin
agirlikli ortalamasinin
federal fon oranina gore
ayarlamasi

Temel bilesen agirliklari, reel GSYIH ve
gecikmeli reel GSYIH biiyiime modelleri
kapsaminda hesaplanmaktadir. Endeks
seviyesi, finansal kogullarin GSYIH’deki
yiizde artis1 olarak yorumlanmaktadir.
FAVAR yonteminden elde edilen finansal
kosullar endeksinin ise en iyi orneklem
dis1 tahmini ¢ikardig: belirlenmis, sonug
olarak finansal kosullar endeksi ekonomik
aktivitenin temel gostergesi olarak
onerilmistir.

Goldman Sachs

Kisa vadeli tahvil getirisi,
uzun vadeli kurumsal
getiri, doviz kuru ve borsa
degigkenlerinin agirlikli
toplami

S6z konusu degiskenlerin agirliklarinin be-
lirlenmesinde, Federal Rezerv Kurulu’nun
makroekonomik modeli, Goldman Sachs
modellemesiyle birlikte kullanilmigtir.
2005 ten once likiditesi diisiik Moodys’in
Arated kurumsal tahvil endeksi kullanilir-
ken, 10 yillik takas orani, 10 yillik kredi te-
merriit takas marji uzun vadeli kurum geti-
risinin 6l¢timiinde kullanilmigtir. 2003=100
olacak sekilde ayarlanan endeksteki artis,
finansal kosullarin sikilagtigini, diisiis ise
geniglemeyi gostermektedir.
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Tablo 1 devam

Finansal stres endeksi olarak da adlandiri-
lan endeks diger endekslerden farkli olarak,
finansal degiskenlerdeki degisim yerine,
degisken seviyelerini dikkate almaktadir.
Piyasa fiyatlarinin temel alindi1g1 endekste,

E:é]::l IclletZerv Getiri spreadleri ve varlik ~ 1990°dan itibaren aylik degerler mevcuttur.
Bankast fiyat davranigi 2009’un basinda ise, standartlagtirilmig
finansal gostergeler, temel bilesenler 6l-
clisii olarak giincellestirilmistir. Pozitif bir
endeks degeri, finansal stresin uzun vadeli
ortalamasinin yiiksek oldugunu gostermek-
tedir.
zlztzgc}i/(ii:(l) tl:?klle Finansal degiskenlerin GSYIH iizerindeki
bl tirﬂé N Zzun velisy  dinamik etkilerini slemek igin 199011 yil-
Makroekonomik va deii faiz orant. temetii larin sonunda gelistirilmistir. Buna gore,
Danigmanlar orant. reel d()'viz’kuru ve finansal degiskenlerin zaman icinde eko-
reel l;isse senedi pivasast nomik biiylime iizerindeki bilesik etkisi
liberalizasyonu Py endeks aracilifiyla tahmin edilmistir.
GSYIH iizerinde dort ile
ziiiﬁeglr;rlfli (S);levrz Egg::nca S6z konusu agirlik, uzun vadeli reel faiz
vadeli reel faiz orant. reel oranindaki degisime gore normalize edil-
OECD ’ mistir. Finansal kosullar endeksindeki bir

konut fiyatlari, reel efektif
doviz kuru, spreadler ve
kredi anketlerinin agirlikli
ortalamasi

birimlik artis, uzun vadeli faiz oranindaki
%]1°lik artisin GSYIH etkilerine esittir.

Kaynak: Hatzius, J., Hooper, P., Mishkin, F., Schoenholtz, K. L. & Watson, M. W. (2010). Financial conditions
indexes: A fresh look after the financial crisis. University of Chicago Booth School of Business, Initiative on Global
Markets, 16150, 3-59 izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

3. Literatiir Ozeti

Finansal kosullar endeksinin nasil olusturulmasi gerektigi tartigilirken, uygulamada
cesitli finansal degisken kombinasyonunun ortak egilimlerini yansittigi goriillmektedir. Nitekim
finansal kosullar endeksi, secilmis finansal degiskenlerin bilgi iceriklerini 6zetlemektedir.
Boylece, ulusal ve uluslararasi finansal piyasalardaki gelismelerin reel ekonomiye olasi
etkilerini degerlendirmektedir. Bu amagla, farkli iilke ve iilke gruplarinin ekonomik dinamikleri
g0z oniinde bulundurularak yapilan ve sonuglar1 degerlendirilen s6z konusu ampirik literatiir
Ozetlenmigtir.

Gauthier vd. (2004), Kanada i¢in 1981-2000 déneminde finansal kosullar endeksinin,
ekonomik biiylimenin tahmininde Onemli Olgiide giiclii oldugunu belirlemistir. Swiston
(2008), Amerika igin 1990:Q4-2008:Q1 donemini kapsayan calismasinda reel ekonomik
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biiytimenin belirlenmesine yonelik, finansal kosullar endeksinin 6-9 aylik gibi bir siirede
doniim noktalarini yakaladigini ve ekonomik biiyiime lizerinde genel etkisinin pozitif oldugunu
gozlemlemistir. Gumata vd. (2012), Gliney Afrika’da 1990:Q1-2011:Q4 doneminde finansal
kosullar endeksinin kisa vadeli ekonomik biiyiimenin tahmininde 6ngorii giiciiniin yiiksek
oldugunu belirlerken, Ho & Lu (2013), Polonya ekonomisinde finans sektoriiniin konumunu
belirlemeye yonelik 2004:Q1-2012:Q4 dénemini kapsayan caligmalarinda, finansal kosullar
endeksinin kisa vadeli ekonomik biiyiimenin tahmin edilmesinde 6nemli bir gosterge oldugunu
saptamigtir. Charleroy & Stemmer (2014), BRICS iilkeleri i¢in 2001:M1-2013:M3 doneminde,
her bir iilke endeksinin, ana finansal aktarim kanallar1 araciliiyla ekonomik biiylimeyle
iligkili oldugu sonucuna ulagmistir. Balcilar vd. (2016), Giiney Afrika’da 1966:M2-2012:M1
doneminde finansal kogsullar endeksine iligkin soklarin ekonomik biiyiime iizerinde etkili
oldugunu tespit etmistir. Kapetanios vd. (2018), 2004:M1-2014:M6 donemine iligkin finansal
kosullar endeksinin, Ingiltere’nin ekonomik biiyiimesinde etkili bir tahmin giiciine sahip
oldugunu belirtmistir.

Tirkiye 6zelinde yapilan calismalarda ise Kara vd. (2015), finansal kosullar endeksi
ve ekonomik biiytime arasindaki iligkinin zaman icinde degistigini gozlemlemistir. 1988:Q1-
2014:Q2 donemi verilerin yer aldig1 calismada 6zellikle 2011°den itibaren finansal kosullarda
ve sermaye akimlarinda artan oynaklifa ragmen GSYIH oynakhiginda onemli bir diisiis
yasanmistir. Akdeniz & Catik (2017) ise 1992:M1-2015:M12 déneminde kiiresel kosullarin
ulusal finansal kogsullar iizerinde onemli Olgiide etkisinin oldugunu, finansal kosullarin
aciklanmasinda faiz orani ve doviz kuru degiskenlerinin yetersiz kalabilecegini gostermistir.
Buna karsin, finansal kosullar endeksinin en iyi 6rneklem dis1 ongoriiyti sagladigi belirlenmis
ve finansal kosullar endeksi ekonomik aktivitenin temel gostergesi olarak onerilmistir. Kaya &
Barut (2020) yaptiklar1 calismada 2007:Q2-2018:Q4 doneminde finansal kosullar endeksi ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki bulmustur. Ekonomik aktivitelerin artisi ile
GSYIH ve sanayi iiretim endeksinde meydana gelen iyilesmeler, finansal kosullar endeksinin
yiikselmesiyle sonuclanmustir.

S6z konusu calismalarin aksine, Davis vd. (2016) Euro Alani, Japonya, Ingiltere ve
ABD i¢in 1970:Q1-2014:Q4 donemini kapsayan calismasinda, finansal kosullar endeksinin
ekonomik biiyiime iizerinde etkili olmasina karsin, ekonomik biiylimenin giiclii onciilleri
olmadig1 sonucuna ulagmigtir. Sahoo (2017), Hindistan i¢in 2009:Q4-2016:Q4 doneminde
finansal kogullar endeksinden enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptarken,
finansal kosullar endeksi ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
saptamamigtir. Ejem & Ogbonna (2020), Nijerya’ya iliskin 1985-2018 doénemini kapsayan
caligmalarinda finansal kosullar endeksi degiskenlerinden, 6zel sektore verilen kredi ve borsa
endeksinin ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugunu belirlemistir. Fakat finansal kogullar
endeksinin gelecekteki biiylime orani ve enflasyon egilimi hakkinda yeterli 6ngorii icermedigini
gormiigtiir.

Sonu¢ olarak, finansal kosullar endeksini onemli bir politika degiskeni olarak
degerlendiren ilgili literatiir incelendiginde, Tiirkiye’ye iliskin ¢alismalarin ¢ok az oldugu
goze carpmaktadir. Bu ¢alisma, konuya iligkin gerek Tiirkiye 6zelinde gerekse BRICS-T gibi
benzer ekonomiye sahip iilke gruplari arasinda karsilastirmali analiz imkani sunmasi nedeniyle
literatiire katki saglayacaktir. Tutarli sonuglara ulagilmasi amaciyla da ampirik analizde yatay
kesit bagimliligint goz oniinde bulunduran panel veri analiz yontemleri tercih edilmistir.
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4. Ampirik Analiz

Ampirik analizde ilk asamada, paneli olusturan iilkeler arasindaki yatay kesit
bagimlilig1 sapmasi diizeltilmis (Adjusted Lagrange Multiplier: LM, w testiyle incelenmistir.
Ikinci a§amada serilerin duraganligi Hadri & Kurozumi (2012) panel b1r1m kok testiyle analiz
edilmistir. Uciincii asamada, seriler arasindaki esbiitiinlesme katsayilarinin homojenligi,
homojenite testiyle arastirilirken, serilerin egbiitiinlesik olup olmadigi Durbin-Hausman (2008)
panel egbiitiinlesme testiyle arastirilmistir. Son agamada ise panelin geneline ait uzun ve kisa
donem katsayilari, giiclendirilmis ortalama grup etkisi (Augmented Mean Group Estimator:
Panel AMG) yontemiyle degerlendirilmistir. S6z konusu yontemlerin uygulanmasinda, Gauss
10.0,Eviews10 ve Statal2 programlari ve bu programlar icin yazilan kodlardan faydalanilmstir.

4.1. Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

Yatay kesit bagimliligi, seriye gelen bir sokun yatay kesit birimlerini ayni ya da farkl
yonde etkileyip etkilemedigini gostermektedir. Eger seriye gelen bir sok yatay kesit birimlerini
ayn1 yonde etkiliyorsa yatay kesit bagimliligimin varligini, farkli yonde etkiliyorsa yatay kesit
bagimliligimin yoklugunu ifade etmektedir. Seriler arasindaki bu soklarin goz ardi edilmesi
sapmalara yol acabilmektedir (Breusch & Pagan, 1980:239; Pesaran, 2004:1-2).

Breusch-Pagan (1980) LM ve Pesaran (2004) CD testi, panel veri analizlerinde yatay
kesit bagimliliginin durumunu inceleyen yontemlerdir. Breusch-Pagan (1980) LM testi, T>N
durumunda, Pesaran (2004) CD testi ise 7>N ve T<N durumunda uygulanmaktadir. Buna gore,
Breusch-Pagan Langrange Carpani (LM) test istatistigi soyledir (Pesaran, 2004:4):

R N(N-1
CDun = TZZ X (2 ) (4)

i=1 j=i+1 ij

Denklem (4)’te, P;; modelin kalintilarindan elde edilen korelasyon katsayilaridir.
Asimptotik dagilim (X?), T — oo ve N — sabit olarak bulunmaktadir. T; — oo ve igin
N — oo durumunda ise LM test istatistigi sdyledir (Pesaran, 2004:5).

zl]z+l

Denklem (5), N’nin T’ye gore daha yiiksek oldugu durumlarda carpiklik
olugturabileceginden CD, . testi gelistirilmistir (Pesaran, 2004:5).

CDLM3 \/N Z Z pz; -~ ) (6)

i=1 j=i+1l

Breusch-Pagan (1980) LM ve Pesaran (2004) CD testi; grup ortalamasi sifir ancak
bireysel ortalamasi sifirdan farkli olan durumlarda sapmali sonug vermektedir. Bu nedenle
Pesaran vd., (2008), test istatistigine ortalama ve varyansi eklemistir. Bu sayede, ortaya ¢ikan
sapma diizeltilmistir. Bundan dolayr bu test, sapmasi diizeltilmis LM testi (LM ) olarak
adlandirilmaktadir. Diizeltmenin eklenmesiyle LM test istatistiginin son hali §oyle ifade
edilmigtir (Pesaran vd., 2008:108).
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Denklem (7)’de, fir; ortalama, vr; varyanstir. Denklemden ulagilan test istatistigi
asimptotik sekilde standart dagilim gostermektedir (Giiloglu & Ivrendi, 2010:384; Menyah vd.,
2014:390). Test istatistiklerinin bog hipotezi ise, “yatay kesit bagimlili1 yoktur” bi¢imindedir
(Pesaran vd., 2008:108-109).

4.2. Hadri & Kurozumi Panel Birim Kok Testi

Hadri & Kurozumi (2012) panel birim kok testi, yatay kesit bagimliligini dikkate alan,
seriyi meydana getiren ortak faktorlerin varligina ve otokorelasyona imkan saglayan yontemdir.
Hadri & Kurozumi (2012) bu otokorelasyonu; Sul-Phillips-Choi (SPC) yonteminde Sul vd.
(2005) tarafindan gelistirilen goriiniiste iligkisiz modeller (Seemingly Unrelated Regression:
SUR) yontemine dayali AR(p) siireciyle diizeltmistir. Optimum gecikme uzunlugunu ifade
eden p, yatay kesit bagimlilig1 altinda genigletilmis Dickey Fuller (Cross-section Dependency
Augmented Dickey Fuller: CADF) yontemiyle bulunmustur. Toplamsal Gecikmeli (Lag-
Augmented: LA) yonteminde ise Choi (1993) ve Toda-Yamamoto (1995) yontemlerine
dayanarak AR(p+1) siireci gecikme sayisina bir ekleyerek diizeltmistir. Test stireci sOyledir
(Hadri & Kurozumi, 2012:31-32):

y¢z=223i+ﬁyi+€ﬂ 3)

Ei— ¢i167:x—1 + .t ¢ip€iz—p + vy 9)

Denklem (8)’deki f; gbzlenemeyen ortak faktorlerdir. SPC yonteminde ise panelin her
yatay birimi i¢in en kiiciik kareler yontemi kullanilmis ve AR(p) siireci i¢in asagidaki denkleme
ulastlmistir:

Yir = Z;éilyihl + .+ éipyit—p + 'j’ioyt + .+ ')&ipyt—p + Dy (10)

A2
vi

Denklem (10)’nun uzun donem tahmincisi; Oire= (1—¢,) denklemi burada;
éL:min{lf%,Zjﬂg&,} ve 64 = %Zil denklemleriyle hesaplanmis ve Z5 ¢ istatistigi
soyle tanimlanmustir:

=S s (11)
A it

2 2
Osecl” =

Denklem (8)’deki seriye, Choi (1993) ve Toda-Yamamoto (1995) tarafindan geligtirilen
LM yonteminden yararlanilarak AR(p+1) siireci eklenmigtir. Bu islemler sonucunda ulagilan
genigletilmis denklem goyledir:

Yie = Ztgz + éilyikl + e+ &il)yiz—p + QZipHyit—p—l + ‘,Zioyz +ee+ ';pryt—p + Dy (12)

Denklem (12)’de test istatistigi kullanilarak uzun donem varyansi soyle ifade edilmistir:
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1 2)
(0% =2 ) (13)
t=1
Son olarak, varyans denklemi kullanilarak LA varyansina (5?@4 = _ 0 i — )
ulagilmis ve 7% istatistigi syle tanimlanmustir: e 2]
1 T 2
LA w
= ; i 14
A o T? ; ( t) (14)

Hadri & Kurozumi panel birim kok testinin hipotezleri ise su sekildedir (Hadri &
Kurozumi, 2012:32): Hy:¢;(1) # 0, V4 icin seride birim kok yoktur. Hy:¢p;(1) = 0,34
icin seride birim kok vardir.

4.3. Homojenite Testi

Swamy (1970)’in modelini gelistiren Pesaran & Yamagata (2008), egim katsayilarinin
homojenligini soyle ele almistir:

Yit:a’+,8iXit+€it (15)

Denklem (15)°teki /3;; yatay kesit birimleri arasindaki egim katsayilarinin farkli
olup olmadigint sinamaktadir. Testin bos hipotezi “egim katsayilari homojendir” seklindedir
(Pesaran & Yamagata, 2008:2). Pesaran & Yamagata (2008), hipotezleri sinamak amaciyla
orneklemin biiyiikliigiine gore su iki tiir test istatistigi ortaya koymustur (Pesaran & Yamagata,
2008:8-9):

- (k)

S5k o

Yukaridaki denklemlerde bulunan k; agiklayici degisken sayisini, N; yatay kesit sayisint,
v(T,K); standart hatay1; S; Swamy test istatistigini temsil etmektedir.

Biiyiik 6rneklemler i¢in:

Kiiciik 6rneklemler igin:

4.4. Durbin-Hausman (Durbin-H) Panel Esbiitiinlesme Testi

Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligini ve ortak faktorleri temel alan (Westerlund,
2008:201) Durbin-H panel egbiitiinlesme testi, degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini
iki farkli sekilde 6lcmektedir. Bunlar; Durbin-H panel istatistigi ve Durbin-H grup istatistigidir.
Durbin-H grup test istatistigi, otoregresif parametrenin heterojen olmasina, Durbin-H panel test
istatistigi ise, otoregresif parametrenin homojen olmasina imkan vermektedir. Iki testte de H,
hipotezinin reddedilmesi esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gostermektedir.

Durbin-H grup ( DH) istatistigi ve Durbin-H panel ( DH, ) istatistigi sOyledir:

2 T

DH,= XW:SE(& —¢) Z; i (16)
i=1 t=2
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DH,=38,(p—3)*> > " et 17)
=1

Burada, S ; uzun donem varyansi, gZ - QAS esbiitiinlesme parametrelerini ve er ise
kalintilar1 ifade etmektedir. Testin bos hipotezi de “esbiitiinlesme iligkisi yoktur” seklindedir
(Westerlund, 2008:196-199).

4.5. Uzun ve Kisa Donem Analizi

Yatay kesit bagimliligin1 iceren AMG yo6ntemi, panelin tamamina ait sonug ve bireysel
katsayilar1 agirliklandirarak hesaplamaktadir (Eberhardt & Bond, 2009:1). Bunun yani sira,
seriler arasindaki ortak faktor ve dinamik etkileri baz aldig1 (Kurt vd., 2018:294), hata terimine
ait i¢sellik problemine ¢6ziim oldugu icin dengesiz panel analizlerinde de tercih edilmektedir
(Eberhardt & Bond, 2009:4). Bu amagla AMG yonteminde degiskenler soyle ayristirilmaktadir
(Eberhardt & Bond, 2009:2; Bond & Eberhardt, 2013:11):

Ya = Bixi+ uwa (18)
wy = a:+ Aif + €x (t=1...N,T=1..T) (19)
Tonit = T+ 0 i@ + Ovmif i+ -+ F Ormifoms + Vit

(m=1.kve foCf) 20
fi=tfite veg=x'gteE, 21

Burada, x,; gozlemlenebilen ortak degisken vektorii, f ve g, gbzlenemeyen ortak
faktorler, ﬂt ise tilkelere ait faktor yiikleridir.

5. Veri Seti

Bu calismada; BRICS-T 6rneginde finansal kosullar endeksi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki arastirllmigtir. Gerek teorik ve ampirik literatiir gerekse finansal sistemin
isleyisinin ana yonlerini kapsayici nitelikteki finansal degiskenler secilerek finansal kogsullar
endeksi olugturulmugtur (Brave & Butters, 2011; Charleroy & Stemmer, 2014; Guihuan & Yu,
2014; Kara vd., 2015). Calismada ele alinan BRICS-T iilkelerine iligkin 1999:M1-2020:M2
doénemi veri setine Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2: Veri Seti

Degiskenler Kisaltmasi Aciklamasi Kaynak
Ekonomik Biiyiime EB Gayri safi yurtici hasila endeksi FRED
Gecelik Faiz GF Bankalararasi para piyasast FRED
gecelik faiz oram
Hisse Senedi HS Toplam hisse senedi fiyat endeksi FRED
Reel Efektif Doviz Kuru REDK Reel efektif doviz kuru endeksi FRED
Flnansa.l Kosullar FKE Finansal Kosullar Endeksi Tarafimizca
Endeksi hesaplanmigtir

GF, HS, REDK, FKE ve EB arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in Kara vd. (2015), Davis
vd. (2016), Ejem & Ogbonna (2020), Kaya & Barut (2020) caligsmalar1 baz alinarak olusturulan
model soyledir:

EBi=au+ auGFy+ ayHSy+ as; REDK + a4 FKE: + w (22)

6. Bulgular

Tablo 3’te, yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina yer verilmistir. Analiz sonucunda
ulagtlan olasilik degerleri, 0.01’den kiigiik oldugu igin H, hipotezi reddedilmis, serilerde yatay
kesit bagimlilig1 tespit edilmistir. Buna gore, BRICS-T iilkelerinden birinin finansal kogullar
endeksi iizerine gelen soklar diger iilkeleri etkilemektedir. Diger bir deyisle, ulusal finansal
kosullara iligkin politikalarin belirlenmesinde kiiresel finansal kosullar etkili olmaktadir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimhilig1 Test Sonuclari

Breusch-Pagan Pesaran Scaled Bias-Corrected

Degiskenler LM LM Pesaran CD Scaled LM

EB 791,16™" (0,00) 140,277 (0,00) 24,54 (0,00)  139,12" (0,00)
GF 724,327 (0,00) 127,347 (0,00) 20,177 (0,00)  136,70" (0,00)
HS 1053.,84™ (0,00) 189,80 (0,00) 18,11 (0,00)  181,10™ (0,00)
REDK 618,18 (0,00) 100,98 (0,00) 13,657 (0,00) 125,16 (0,00)
FKE 679,13 (0,00) 124,87 (0,00) 15,077 (0,00)  142,54™ (0,00)

Not: EB; ekonomik biiyiime, GF; gecelik faiz, HS; hisse senedi, REDK; reel efektif doviz kuru, FKE; finansal kosullar
endeksidir. ¥**; %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligin1 gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik
degerleridir.

Tablo 4’te panel birim kok testi sonuclarma yer verilmistir. Tiim serilerin birinci
farkinda duragan hale gelmesi, BRICS-T iilkelerinde finansal kosullar endeksi lizerine gelen
soklarin ekonomik biiylimeyi uzun siire etkileyecek nitelikte oldugunu géstermektedir.

234



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve fgletme Dergisi, Cilt 18, Sayt 1, 2022, ss. 224-243
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 18, No. 1, 2022, pp. 224-243

Tablo 4: Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Desi Diizey Degerleri Birinci Farklar:
egiskenler P 7 P 7

EB 3,76 (0,00) 426 (0,00) -1917 (048) -223" (0,12)

GF 3,65 (0,00) 6,10 (0,00) -2,09" (0,18)  -2,85"" (0,18)

HS -0,23 (0,00) -0,37 (0,00) -1,63" (0,85)  -1,04™ (091)

REDK 20,99 (0,00) 28,15 (0,00) 22,187 (0,90)  -2,63"" (0,96)

FKE 4,19 (0,00) 9,10 (0,00) -1,95" (0,57) -2,127 (0.,82)

Not: EB; ekonomik biiyiime, GF; gecelik faiz, HS; hisse senedi, REDK, reel efektif doviz kuru, FKE; finansal
kosullar endeksidir. ***, %1 anlamlilik diizeyinde duraganlig: temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir. Serilerin diizey degerleri ve birinci farklari ile yapilan testte sabitli model secilmistir.

Homojenite test sonuglariin yer aldigir Tablo 5°te goriildiigii gibi test istatistiklerinin
olasilik degerleri 0.01°den biiyiik oldugu i¢in H hipotezi reddedilmigtir. Yani, egbiitiinlesme
denklemindeki egim katsayilarinin homojen olmasi, panelin geneline yonelik yorumlarin
gecerliligine isaret etmektedir.

Tablo 5: Homojenite Testi Sonuclar:

Orneklemler Test Istatistigi Olasilik Degeri
A -1,612 0,908
A -1.387" 0,907

Not: **#* %1 anlamlilik diizeyinde egim katsayilarinin homojenligini gostermektedir.

Tablo 6’da ise egbiitiinlesme testi sonuglarina yer verilmistir. Elde edilen Durbin-H panel
istatistigi %1 anlamhlik diizeyinde 2,326 dan biiyiik oldugu i¢in H hipotezi reddedilmisgtir.
Dolayisiyla EB, GF, HS, REDK ve FKE arasinda egbiitiinlesme iligkisi goriilmektedir.

Tablo 6: Panel Egbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Istatistik Olasiik Kritik Deger

Degeri  Degeri (%1) Karar

Esbiitiinlesme iliskisi

Durbin-H Panel istatistigi 2,698 0,003 2,326
vardir

Son olarak, uzun ve kisa donem analizleri Panel AMG yontemiyle ele alinmig ve ulasilan
sonuglar Tablo 7°de sunulmustur. Bu amagla calismanin kisa dénem analizinde, farki alinmig
serilerin gecikmelileri ve uzun donem analizinden saglanan hata teriminin bir donem gecikmelisi
(Error Correction Term: ECT, ) kullanilmigtir. Genel itibariyle, uzun ve kisa dénem analiz
sonuglari incelendiginde, BRICS-T iilkelerinde finansal kosullar endeksinin uzun dénemde
ekonomik biiylime iizerinde daha anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Ciinkii kisa donem analizinde panelin geneli i¢in hata diizeltme katsayilarinin pozitif ve
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anlaml ¢ikmasi, BRICS-T iilkelerinde hata diizeltme teriminin ¢aligmadigini gostermektedir.
Bu nedenle, uzun dénemde birlikte seyreden seriler arasinda kisa donemde olusan sapmalar
ortadan kalkmamakta ve seriler uzun dénem denge degerinden uzaklagmaktadir. Iktisadi
acidan ise kisa donem analiz sonuclari, finansal kosullardaki degisikliklerin, para politikas1
uygulamalar1 baz alindiginda ekonomik biiylimeyi 6-12 aylik siirecte yani gecikmeli olarak
etkiledigini gostermektedir.

Tablo 7: Uzun ve Kisa Donem Egbiitiinlesme Katsayilar:

Uzun Donem Analizi

Ulkeler Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney

Tiirkiye Panel

Degiskenler Afrika

GF -0,039" -0,012"  0,049° -0,029" 0001 -0,009" -0,039*
(-2,71)  (-2,39) 140 (1900 d07) (181 (-1,83)

HS -0,039" -0016™ -0,009" 0001 -0010" 0,002 -0,011"
(-2,45) (-238) (-3,05) 0,12)  (-1,78)  (1,14)  (-2,09)

REDK 0,001 -0,009* 0,013 -0,022  -0,031™  -0,001 0,015
(0,55) (-2,15) (0,09) (-045) (-321) (-0,78) (046)

FKE -0,007 -0,001*  -0,073" 0,002 -0,038  -0,008 -0,005"

(-1,70)  (-1,54) (-2,01) (189) (0,69 (-002) (-2,16)
Kisa Donem Analizi
-0,007 -0,020™ -0,018 -0,009" 0,052 0,001 -0,066

GF C1,13)  (-198) (009  (-181) (101) (005  (-0,88)
s 0,003 0002  -0002" -0,002* -0001 0002 -0,0001
(185) (0,75  (161) (179 (-0.88) (1,16) (-001)
REDK 0002 0003  0011™ 0049* 0001 0002  0,011°
(1,10) (1,13) (2,23) (249)  (-101)  (1,11)  (145)
FKE 00004 0037 0006 0002 0020 -0,140 -0,032
(106)  (098)  (108)  (098) (001) (0,11) (-0,10)
. 0,012  -0,0001 -0,0004 0,069 0010™ -0,005 0,013

- 433) (003  (-007) (2,14 (2,19 (-1,02) (140

Not: GF; gecelik faiz, HS; hisse senedi, REDK, reel efektif doviz kuru, FKE; finansal kosullar endeksidir. *, % #*%*
ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Parantez i¢indeki degerler t-istatistikleridir.

Ele aliman degiskenlerin iilke ©zelindeki uzun donem analiz sonuglar1 soyledir:
Gecelik faizlerdeki artig, Brezilya, Rusya, Cin ve Tiirkiye nin ekonomik biiylimesini negatif
etkilemektedir. Hindistan’da pozitif yonde etkiye sahipken, Giiney Afrika’da ise anlamli bir
etkiye sahip degildir. Hindistan haricinde diger iilkeler icin yapilan tespitler, faiz teorisiyle
ortiismektedir. Ciinkii bankalarin hesaplarini kapatabilmek ic¢in giin sonunda birbirlerine
verdikleri gecelik faiz orani, bankalar i¢in maliyet unsuru olarak degerlendirilmekte ve kisa
vadeli piyasa faiz oranlaria yansitilmaktadir. Bu durum, tiiketici ve yatirimcilarin bor¢lanma
maliyetini artiracagindan ekonomik aktivite diizeyi diisecektir. Buna karsin, Hindistan
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ekonomisi yeni sanayilesen iilke olarak 20 yildir ortalama %7 oraninda biiyilimiis, diinyanin
hem nominal bazda yedinci hem satin alma giicii paritesi bakimindan iiciincii biiyiik ekonomisi
olmustur. Dolayistyla, BRICS-T iilkeleri icerisinde pozitif ayristig1 diisiiniilmektedir.

Hisse senedindeki olumlu gelismeler Brezilya, Rusya, Hindistan ve Giliney Afrika’nin
ekonomik biiyiimesini negatif etkilemektedir. Cin ve Tiirkiye icin anlamli bir etkisi oldugu
soylenemez. Genel olarak, s6z konusu sonuclar, varlik fiyatlart teorisiyle uyumlu degildir.
Nitekim kaynaklarin etkin dagilimi ve kullanimina bagli olarak verimliligin arttirilmasinda hisse
senedi piyasast etkin ekonomik unsurlardandir. Fakat BRICS-T iilkeleri gibi kiiresel ekonomik
konjonktiirtin hissedildigi iilkelerde finansal piyasalarin derinlesmemesi ve oynakligin yiiksek
olmast nedeniyle ekonomik aktiviteye yeterince katkida bulunmasi beklenmemektedir.

BRICS-T iilkelerinde reel efektif doviz kuru, Rusya ve Giiney Afrika’nin ekonomik
biiylimesini negatif etkilerken diger iilkelerin ekonomik biiyiimesi ilizerinde anlamli bir
etki gozlenmemistir. iktisat teorisi acisindan doviz kuru oncelikle dis ticaret ve enflasyonu
etkilemektedir. Doviz kurundaki artig, ihra¢ mallarinin doviz cinsinden ucuzlamasina
dolayisiyla ithal mallarinin da ulusal para cinsinden pahalilasmasina yol agmaktadir. Thrag
mallarinin lehine sonuclanan bu fiyat degisikligi ihracata yonelik tiretimi artirmaktadir. Diger
taraftan, ithal mali tiiketiminden kaynaklanan enflasyon diiserken, ithal hammadde ve ara
mal1 kullanan iiretim alanlarinda maliyet enflasyonunu yiikseltmektedir. Bu cergevede, doviz
kurunun maliyet enflasyonu etkisinin ekonomik biiylime iizerindeki agirlig1 diisiiniildiigiinde,
Giiney Afrika ve Rusya icin iiretimde rekabet giiciinii azalttig1 goriilmektedir.

Son olarak, finansal kosullar endeksindeki pozitif gelismeler ise Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin’de ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Panelin geneli icin ise, reel
efektif doviz kuru haricinde gecelik faiz, hisse senedi ve finansal kosullar endeksinde meydana
gelen artig, ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir.

Ele alinan degiskenlerin iilke 6zelindeki kisa donem analiz sonuclar1 sdyledir: BRICS-T
tilkelerinde reel efektif doviz kurundaki artisin ekonomik biiylime {izerinde kisa déonemde az
da olsa arttiric1 etkiye sahip oldugu, uzun donemde ise herhangi bir etkiye sahip olmadigi
belirlenmigtir. Panelin geneli i¢in kisa donemde reel efektif doviz kurundaki artig, ekonomik
biiyiimeyi pozitifetkilemektedir. Ulke 6zelinde degerlendirildiginde,reel efektif doviz kurundaki
artig, Hindistan’in ve Cin’in ekonomik biiylimesi iizerinde pozitif bir etki olugturmaktadir.
Cin’in Hindistan’a kiyasla yiiksek katsayiya sahip olmasinin nedeni uyguladigi sabit doviz
kuru rejimi olabilir. Sabit doviz kuru rejiminde, merkez bankasi doviz piyasasina miidahalede
bulunarak ekonominin gelecegine iligkin belirsizlik ortamini kaldirmakta, 6zellikle uluslararasi
yatirim ve ticarette giiven ortaminin saglanmasinda énemli rol oynamaktadir. Bu sayede reel
efektif doviz kuru, kisa donemde ekonomik biiyiimeye katki sunmaktadir. Gecelik faizdeki
artig, Rusya ve Cin’in ekonomik biiyiimesini azaltmaktadir. Hisse senedindeki artis, Brezilya,
Hindistan ve Cin’in ekonomik biiyiimesini ¢ok kiiclik oranda negatif etkilemektedir. Kisa
donemde finansal kogullar endeksi ise ekonomik biiylime iizerinde herhangi bir etkiye sahip
degildir.

Ozetle, finansal piyasalarin ileriye doniik yapisal 6zelliginden dolay1 uzun donemde
BRICS-T iilkelerinde finansal kogsullar endeksi ile ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii
bir iligkiye ulagilmigtir.
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7. Sonug

Finansal kogullar endeksinin reel ekonomiye etkisinin tespiti, hem finansal kosullardaki
degisikliklerin hem de finansal kogsullar endeksinin yoniiniin belirlenmesi anlamina
gelmektedir. Bu amagla calismada, BRICS-T iilkelerinin her biri icin PCA analiziyle
olusturulan finansal kosullar endeksi ile ekonomik biiylime arasindaki iligki 1999:M1-2020:M2
donemi verileri kullanilarak panel veri analiz yontemleriyle tahmin edilmistir. Ulke 6zelinde
uzun donem analiz sonuclart incelendiginde, gecelik faizdeki artisin, Brezilya, Rusya, Cin
ve Tirkiye’nin ekonomik biiyiimesini azalttig1 sonucuna vartlmistir. Faiz teorisiyle uyumlu
stireyle likiditelerini arttirmak amaciyla kullandig1 gecelik faiz orani, bankalara ek maliyet
yiiklemektedir. Ekonomik birimlerin, yatirim ve harcama kararlarini olumsuz yonde etkileyen
bu durumun ekonomik biiyiimeye katkist olmamaktadir. Hindistan ise kiiresel ekonomide son
donemde 6nemli bir ekonomik gelisme gosterdigi i¢in ele alinan tilkelere kiyasla pozitif ayrisma
gostermis, gecelik faizdeki artig, ekonomik biiyiimesini de pozitif etkilemistir. Diger taraftan,
hisse senedindeki artig Brezilya, Rusya, Hindistan ve Gliney Afrika’nin ekonomik biiytimesini
negatif etkilemektedir. Bu durum, varlik fiyatlari teorisiyle uyumlu degildir. Ciinkii gelismis
ve etkin bir hisse senedi piyasast, tasarruflarin ve sermayenin verimli yatirimlara aktarilmasini,
yani ekonomik biiylimenin hizlanmasini saglamaktadir. Ancak, BRICS-T iilkelerinde goriilen
finansal kirilganlik ve oynakliklar, ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemistir. Reel efektif
doviz kurundaki artisin, Rusya ve Giiney Afrika’nin ekonomik biiyiimesi iizerinde negatif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum, Giiney Afrika ve Rusya’da reel efektif doviz
kurundaki artigin {iilkelerin rekabet giiciinii zayiflattigint gostermektedir. Finansal kosullar
endeksindeki artisin da Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in ekonomik biiyiimesini negatif
etkiledigi goriiliirken, s6z konusu durum panelin geneli i¢in de gecerlidir. Kisa donem analiz
sonuglarinda ise, panelin geneli i¢in hata diizeltme katsayilar1 pozitif ve anlamli bulunmustur.
Buna gore, BRICS-T iilkelerinde hata diizeltme terimi calismadigi i¢in kisa donemde olusan
sapmalar kalic1 olmakta ve seriler uzun donem denge degerinden uzaklagsmaktadir. Ayrica,
panelin geneli i¢in kisa donemde sadece reel efektif doviz kuru ekonomik biiyiime iizerinde
etkilidir. Elde edilen bulgular; Gauthier vd. (2004), Gumata vd. (2012), Ho & Lu (2013),
Charleroy & Stemmer (2014), Kara vd. (2015), Balcilar vd. (2016), Akdeniz & Catik (2017),
Kapetanios vd. (2018) ¢aligsmalartyla ortiigiirken, Davis vd. (2016), Sahoo (2017), Ejem &
Ogbonna (2020) ¢aligsmalarryla farklilik gostermektedir. Ayrica, Switson (2008), Kaya & Barut
(2020) caligmasinda oldugu gibi finansal kosullar endeksinin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisinin varligna iligkin ortiisen sonuglar, bu etkinin yonii ile ¢elismektedir.

Ozellikle, 2008 kiiresel krizi finansal ve reel sektor arasindaki makroekonomik baglarin
onemini vurgulamistir. Bu cergcevede, zamaninda ve uygun ekonomi politikas1 icin finansal
kosullar1 izleme gerekliligi, finansal kosullar endeksini one c¢ikarmigtir. Finansal kogullar
endeksinin olusturulmasi ve kullanilmasinda, finansal degiskenlerin se¢imi ve makroekonomik
iligkilerine dikkat edilmistir. Boylece, finansal sektoriin reel sektore yayilimlari tahmin edilmig,
finansal kosullarin ekonomik biiyiimede genel bir artisa yol agmasi beklenmistir. Yalniz, s6z
konusu artigin, yatirim veya tiiketim odaklr olup olmamasi yani tiretken yapinin ekonomideki
biiyiikliigiine bagli olmasi kilit rol oynamaktadir. Bu nedenle, finansal kosullar endeksi
ve ekonomik biiylime arasindaki statik iligkiyi kosullandirmak yerine, mevcut ekonomik
konjonktiire gore finansal kosullar endeksini giincellemek gerekmektedir. Buna yonelik olarak,
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finansal sektordeki yapisal gelismeleri takip etmek, finansal kosullarin para politikasindaki
degisikliklere tepkisini ongérmek elverigli olacaktir.

Katki Orani Beyam

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamigslardir.

Cikar Catismasi Beyam

Calismada yazarlar arasinda, sonuglart veya yorumlari etkileyebilecek herhangi bir
maddi veya diger asli ¢cikar ¢atismast bulunmamaktadir.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

Specifically, the focal point of geopolitical position, Brazil, Russia, India, China, South
Africaand Turkey, have attracted attention in 2008 with a growing economy and political power
after the global crisis. This situation led to the investigation of the effect of financial conditions
index including various financial variables on economic growth in BRICS-T countries. For this
purpose, in the study, the effect of financial conditions index on economic growth was analyzed
by using monthly frequency data for the period 1999-2020 in the BRICS-T sample.

Research Questions

Which financial variables are mostly based on in determining the financial conditions
index in the economics literature? Does the financial conditions index have an impact on
economic growth in BRICS-T countries? If so, in what direction is this effect? Are the results
obtained from the study compatible with the results in the empirical literature?

Literature Review

Gauthier et al. (2004), Swiston (2008), Gumata et al. (2012), Ho & Lu (2013), Charleroy
& Stemmer (2014),Karaetal. (2015),Balcilaretal. (2016), Akdeniz & Catik (2017), Kapetanios
et al. (2018), Kaya & Barut (2020) found that in general, the financial conditions index has an
impact on economic growth. Contrary to these studies, Davis et al. (2016), Shaoo (2017), Ejem
& Ogbonna (2020) found that there is no causality relationship between the financial conditions
index and economic growth, and the financial conditions index is not a strong precursor in
forward-looking economic growth forecast.

Methodology

In the study, panel data analysis, which takes into account the cross-section dependence,
was used in order to reach consistent results. In this context, firstly, cross-section dependence
between BRICS-T countries was examined with the adjusted lagrange multiplier (LM, o) test.
Subsequently, the stationarity of the series included in the analysis was determined by the
panel unit root test of Hadri and Kurozumi (2012). While the homogeneity of the cointegration
coefficients between the series was investigated with the homogeneity test developed by
Pesaran and Yamagata (2008), the cointegration of the series was investigated with the Durbin-
Hausman (2008) panel cointegration test. Finally, the long and short term coefficients of the
panel in general were handled with the augmented mean group estimator (Panel AMG) method.

Results and Conclusions

The financial conditions index, which consists of the combination of various financial
variables, manifested itself as a policy variable that negatively affected economic growth in the
BRICS-T countries in the period 1999:M1-2020:M2. As a matter of fact, increase in overnight
interest rate and total stock price index for the panel generally reduces the economic growth.
First of all, the cross-section of the overnight interest (GF), stock (HS), real effective exchange
rate (REDK) series representing the economic growth (EB) and financial conditions index was
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investigated, and cross-section dependence was determined between these series. Accordingly,
shocks on the financial conditions index of one of the BRICS-T countries affect other countries.
After the cross-section dependence test, the panel unit root test was passed, and it was observed
that all series were stationary at the first difference. This situation shows that the shocks on
the BRICS-T countries financial conditions index will affect the economic growth for a long
time. In order to determine whether the slope coefficients of the series have changed or not, the
homogeneity test was performed and it was concluded that slope coefficients did not change.
On the other hand, with the panel cointegration test, a cointegration relationship between the
series was determined. Finally, long and short term analyzes were handled by panel AMG
method. In the short-term analysis, the error correction coefficients for the panel in general
were positive and significant, indicating that the error correction term did not work in BRICS-T
countries. For this reason, the deviations that occur in the short term between the series moving
together in the long run do not disappear and the series are moving away from the long term
equilibrium. Therefore, financial conditions index in BRICS-T countries has a more significant
and negative effect on economic growth in the long run. The results obtained, Gauthier et
al. (2004), Switson (2008), Gumata et al. (2012) Ho and Lu (2013), Charleroy and Stemmer
(2014), Kara et al. (2015), Balcilar et al. (2016), Akdeniz and Catik (2017), Kapetanios et al.
(2018) is compatible with their studies, while Davis et al. (2016), Shaoo (2017), Ejem and
Ogbonna (2020). In addition, the overlapping results regarding the existence of the effect of the
financial conditions index on economic growth, as in the study of Switson (2008), Kaya and
Barut (2020), contradict the direction of this effect. As shown in the empirical literature part
of the study, there are few of the study, particularly Turkey on the subject, in order to ensure
the comparison between countries in similar economic structure as BRICS-T, are expected to
contribute to the literature of this study.
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