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0oz

Bu ¢aligmada Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Turkiye ekonomilerinde finansal
gelisme ve politik istikrar arasindaki iliski panel veri ekonometrisi araciligl ile incelenmistir.
Analiz periyodu 2002-2017 donemini kapsamaktadir. Elde edilen sonuglara gore, her iki
degiskenin diizey degerinde birim kok tasidiklar: ve yatay kesit bagimliligi oldugu tespit edilmistir.
Kisa dénemde finansal gelisme ve politik istikrar arasinda nedensellik bulunmamaktadir. Uzun
donemde ise finansal gelismeden politik istikrara dogru nedensellik tespit edilmistir. Ayrica
Hindistan’da ve Tiirkiye’de politik istikrardan finansal gelismeye dogru, Hindistan’da, Giiney
Afrika’da ve Tirkiye’de ise finansal gelismeden politik istikrara dogru nedensellik bulunmaktadir.
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In this study, Brazil, India, Indonesia, South Africa and Turkey were investigated relationship
between political stability and financial development used panel data econometrics. Analysis
period covers 2002- 2017 periods. It is determined that both variables carry unit root at level value
and cross-section dependency. There is no causality between financial development and political
stability in the short term. In the long run, causality was determined from financial development to
political stability. In addition to there is causality from political stability to financial development
in Turkey and India, and also there is causality from financial development to political stability in
India, South Africa and Turkey.
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1. Giris

Finansal sistemin temel amaci, fon arz ve talep edenleri bir araya getirmektir. Yeterince derinlige ve
finansal iriin ¢esitliligine sahip olan {ilkelerde ekonomik biiylime yolunda finansal piyasalar da
iizerlerine diisen gorevi yerine getirecektir. Ote yandan finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi
desteklemesi durumunda ekonomik aktorlerin gelecege yonelik beklentilerini olumlu yonde etkilemesi
s06z konusu olacaktir. Gelir artis1 beraberinde refah seviyesine olumlu katkilar sunacak ve dolayli olarak
politik istikrar1 da beraberinde getirecektir. Bu ¢alismada incelenen {ilkeler, ilk olarak Morgan Stanley
yatirnm bankasi tarafindan Agustos 2013 yilinda yayinlanan Kiresel GOrinim raporunda Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye ekonomileri seklinde kirilgan besli olarak
smiflandirilmistir. Bu iilkelerin temel makroekonomik gostergelerde benzer patikalardan gegmesi iktisat
teorisindeki ampirik ¢alismalara konu olmasia neden olmustur.

Bu calisma iki temel amaca odaklanmaktadir. ilk olarak finansal gelismeden politik istikrara dogru
nedenselligin olup olmadigim tespit etmektir. ikincil amag ise gelismekte olan iilkeler igerisinde yer alan
ve kirilgan besli iilkeleri olarak adlandirilan ekonomilerde finansal gelisme ve politik istikrar arasindaki
iliskiyi incelemektir. Calismada giris boliimiiniin ardindan ikinci bélimde finansal gelisme ve politik
istikrar arasindaki iliskiye yonelik teorik altyap: yer almaktadir. Uciincii boliimde ¢alismanin analizinde
kullanilan panel veri ekonometrisinden elde edilen ampirik sonug¢lar bulunmaktadir. Son olarak ise
uygulanan ampirik test sonuglar1 dogrultusunda elde edilen bulgularin degerlendirildigi sonu¢ boliimiine
yer verilmektedir.

2. Teorik Altyapi

Ekonomik birimlerin ihtiyaglarii karsilayan ve etkin bir sekilde isleyen finansal sektor kalkinmanin en
onemli unsurlarindan biridir. Ancak ayni ekonomik gelismislik diizeyine sahip iilkeler arasinda bile
finansal olarak gelismislik farkliliklar1 gériilebilmektedir. Ulkelerin finansal gelismislik diizeylerindeki
bu farkliligin neden kaynaklandigi ise iktisat literatiiriiniin temel arastirma konular1 arasinda yer
almaktadir. Bu alanda ¢aligmalar kurumsal kaliteye, politik yapiya ve sosyal faktorlere yogunlagsmaktadir.
Finans piyasalarindaki gelisim icin gerekli altyapinin saglanmasinda kurumsallasma Onemli bir
fonksiyona sahipken, karar alma siirecini ifade eden politik yapmnin da olasi etki kanallar1 ayrica
incelenmelidir. Politik yap1 c¢ok boyutlu bir kavram olarak finansal sistemde farkli etkiler
olusturabilmektedir. Finansal piyasalarin gelismesine yonelik politika belirlenmesinde demokratiklesme
diizeyi, politika yapicilarin yetki smirlandirilmasi ile meclis ve hiikiimet yapis1 belirleyici faktorlerdir.
Bununla birlikte hiikiimet degisiklikleri ya da siyasi krizlerin yasanmasi gibi politik istikrar1 bozacak
gelismeler, belirsizlige neden olarak reel ve finansal piyasalarin igleyisine engel olabilmektedir (Torun ve
Ilgiin, 2018: 181-182). Politik belirsizligin reel ve finansal piyasalarda yarattig1 etki hiikiimet ve firma
kararlarini etkileyerek yatirimlarin ertelenmesine neden olmaktadir. Belirsizlik durumunun giderilmemesi
ise ekonomik normallesmenin saglanmasi tlizerinde baski yaratmaktadir. Piyasalarin saglikli bir sekilde
isleyisi ve makroekonomik politikalarin uygulanmasinda politik olarak istikrarli bir yapiya ihtiyag
duyulmaktadir (Ayaydin, 2015: 57).

Teknolojik gelismeler ile birlikte hem hane halkinin tasarruflarinin degerlendirilmesine hem de fon talep
edenlere yonelik alternatif teklifler ile finansal {irlin ¢esitliligi artmis ve kiiresel finansal piyasalar daha
fazla entegre hale gelmistir. Literatiirde finansal gelismenin makroekonomik gostergelere olan etkisini
inceleyen birgok ¢alisma bulunmakla birlikte bu ¢alismalarin yogunlugu finansal gelismenin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisine yogunlagsmaktadir. Finansal geligmenin ekonomik biiylimeye olan pozitif
etkisinin artan refah seviyesi ile birlikte politik istikrar1 saglamasi beklenmektedir. Finans piyasalarinin
derinligi ve finansal iiriin ¢esitliliginin artmasmin hem fon arz edenlere hem de fon talep edenlere 6nemli
avantajlar saglamasi yoluyla ekonomik biiyiimeye olumlu katki saglamasina arz itisli hipotez
denilmektedir (King ve Levine, 1993, Rousseau ve Wachtel, 1998, Levine ve Zervos 1998).
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Politik istikrarin makroekonomiye olan etkisini inceleyen ¢aligmalar 1950’11 yillara kadar dayanmaktadir.
Downs (1957) ve Nordhaus (1975) tarafindan ortaya konulan Oportiinisttik politik is ¢evirimi modeline
gore ulusal ekonomiler se¢cim donemlerinde verimsiz transfer harcamalarina yonelmektedir. Bu nedenle
ortaya cikan biitge aciklar1 merkez bankalarmin para emisyonu nedeniyle enflasyona yol agmaktadir.
Boylece hane halkin marjinal tasarruf egilimlerinde azalma goriilmektedir. Hibbs (1977) ise Oportiinisttik
politik is ¢evirimi modelinin aksine sosyalist hiikiimetlerin secim donemlerinde deklare ettikleri parti
programlarina uyacagini ve bdylece ekonomik aktorlerin makroekonomik gostergelere olan beklentilerini
stabil hale getirerek ekonomide istikrar saglanacagini one siirmektedir. Ekonomik aktorlerin rasyonel
beklentilere sahip olduklar1 varsayimiyla Alesina (1987) ideolojik partilerin iilke yonetiminde olduklar1
donemde politik istikrarin beklentileri yonetmede daha etkili oldugunu ifade etmektedir.

3. Ampirik Sonuclar

Bu c¢alismada Brezilya, Hindistan, Endonezya, Guney Afrika ve Turkiye ekonomilerinde 2002-2017
donemine ait finansal gelisme (FDI) ve politik istikrar (PS) arasindaki iligki arastirilmistir. Finansal
gelisme endeksi Uluslararas1 Para Fonundan ve politik istikrar endeksi ise Diinya Bankas1 veri tabanindan
elde edilmistir. Panel veri analiz yonteminin kullanildig1 ¢aligmada degiskenlere ait korelasyonlar Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Finansal Gelisme ve Politik Istikrar Arasinda Korelasyonlar

PS FDI
PS 1 -

FDI  -0.609 1

Politik istikrar ve finansal gelisme arasinda negatif korelasyon goriilmektedir. iktisat teorisinde beklenen
temel husus hane halkinin artan tasarruf oranlarinin finansal gelisme ile birlikte yatirimlara kanalize
olmasidir. Artan yatirnm oranlarinin ekonomik biiylimeye pozitif katki saglamasi ile birlikte politik
istikrarin saglanmasi gerekmektedir. Ancak kirilgan besli ekonomilerinde yillar igerisinde para ve maliye
politika uyumsuzluklar1 makroekonomik soklara neden olmaktadir. Dolaysiyla finansal gelismenin ulusal
ekonomileri digsal soklara agik hale getirmesi nedeniyle finansal gelisme ekonomik blyimeye negatif
katki sunmaktadir. Paneli olusturan {ilkeler arasinda sosyal ve ekonomik iliski olmasi durumunda
uygulanacak olan panel testleri de degismektedir. Yatay kesit bagimliliginda bos hipotez yatay kesit
bagimlilig1 olmadig: ve alternatif hipotez de yatay kesit bagimlilig1 oldugu seklindedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlihg1 Test Sonuc¢lar1

PS FDI

Sabitli Model statistik %:;gﬁ( statistik %lzzgﬁ(
CD,, 19.553 0.034** 21.483 0.018**
CD,, 2.136 0.016%* 2.568 0.00%**
CD -2.518 0.00%** -2.466 0.00%**
LM g 2.994 0.00%** -0.563 0.713

Pi
Not: Ay, =d, +5iyi,tfl+zj“l, iAY;, j HU;, modelinde gecikme sayisi (pi) 1 olarak alinmugtir. ***** ve *
1

degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini
gostermektedir.
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Olasilik degerlerine gore, yatay kesit bagimliligiin oldugunu gosteren alternatife hipotez kabul edilir. Bu
durumda ikinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasina ihtiyag duyulmaktadir. Boylece Cross-
Sectionally Augmented Dickey—Fuller (CADF) uygulanacaktir. Cross-Sectionally Augmented Dickey—
Fuller testinde bos hipotez degisken birim kok tasimakta ve alternatif hipotez ise degisken birim kok
tasimamakta seklinde kabul edilmektedir. Kirilgan besli iilkeleri igerisinde 6zellikle Brezilya, Giiney
Afrika ve Turkiye’nin para ve sermaye piyasalari birbirileri {izerinde Onemli oranda etkilesim
yaratmaktadir. Her ii¢ lilkenin ithalata dayali liretim yapisi ulusal merkez bankalarinin ortaya koydugu
para politikalarindan etkilenmektedir (Kayhan vd., 2013). Hem politik istikrarda hem de finansal
gelismede paneli olusturan iilkelerin birbirileri iizerinde etkilerinin olmasi1 Kirilgan Besli tanimlamasinin
ve bu tilkelerinin birlikte ampirik analizlere konu olmasinin ne kadar 6nemli olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3: CADF Birim Kok Testi

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Gecikme CADF-stat Gecikme CADF-stat
PS
 Brezilya 1 -2.672 1 -3.523*
Hindistan 1 -2.125 2 -2.773
Endonezya 3 -3.520** 1 -5.855%**
Guney Afrika 1 -2.021 1 -4.004**
Trkiye 1 -2.688 1 -3.793*
Panel -2.605 -3.99**
FDI
Brezilya 1 -1.25 1 -0.763
Hindistan 2 -2.29 2 -0.951
Endonezya 1 -1.52 3 -2.709
Glney Afrika 4 -1.63 4 -1.214
Turkiye 1 -2.39 1 -1.663
Panel -1.79 -1.460

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir. CADF istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -4.11 (%1), -3.36 (%5) ve -2.97 (%10) (Pesaran
2007, table I(b), p:275) ; sabit ve trendli modelde -4.67 (%1), -3.87 (%5) ve -3.49 (%10) (Pesaran 2007, table I(c),
p:276). Panel istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -2.57 (%1), -2.33 (%5) ve -2.21 (%10) (Pesaran 2007,
table 11(b), p:280) ; sabit ve trendli modelde -3.10 (%1), -2.86 (%5) ve -2.73 (%10) (Pesaran 2007, table li(c),
p:281). Panel istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasidir. *** ** ye * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05)
ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.

Peseran (2007) tarafindan elde edilen kritik degerlerle karsilastirildiginda politik istikrar degiskeninde
sabitli modelde Endonezya haricinde diger tim degiskenlerin diizey degerlerinde, sabitli ve trendli
modelde Brezilya, Gliney Afrika, Turkiye ve Endonezya’nmin birim kok tasidiklart goériilmektedir.
Finansal gelisme endeksi ise biitiin iilkelerde hem sabitli hem de sabit terimli ve trendli modelde diizey
degerinde birim kok tagimaktadir. Kirilgan begli iilkelerinin tamami demokratik rejimler ile
yonetilmektedir. Her bir iilkenin farkli genel se¢im tarihleri olmakla birlikte Downs (1957) ve Nordhaus
(1975) tarafindan ortaya konulan Oportiinisttik politik is ¢evirimi modeline gore, genel secimlerin ortaya
cikardig1 para ve maliye politikalarinda genislemeci yaklasimlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenlerle politik
istikrar degiskeni birim kok tasimaktadir. Ote yandan 2002-2017 déneminde gelismis iilkelerde ortaya
cikan kiiresel krizler yayilma etkisi ile birlikte kirilgan besli ekonomilerinde ve diger gelismekte olan
tilkelerde iktisadi soklar yaratabilmektedir. Ulusal paranin digsal soklara esnekliginin yiiksek oldugu
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kirilgan besli ekonomilerinde kisa vadeli sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikan geri dontigiimler finansal
gelisme endeksinde de kirilmalara neden olmaktadir. Ayrica ulusal merkez bankalarmmin kisa vadeli
sermaye hareketlerine karsi yiliksek oranli yabanci para rezerv birikimleri ekonomide atil sermaye
kapasitesinin olmasina yol agmaktadir (Bayat vd., 2014).

Tablo 4: Yatay-kesit Bagimliligi ve Homojenite Testleri

Regresyon:

PS, =, + B,FDI, +¢, istatistik Olasilik Degeri

Yatay Kesit Bagimlilig:
LM 136.291 0.00%**

CD,, 34.448 0.00%**

CD 8.534 0.00%**

LM 245.187 0.00%***

A 21.756 0.00%**

A 27.291 0.00%**

Not: ***** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %S5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin
kabul edildigini géstermektedir.

Olasilik degerlerine gore, yatay kesit bagimliligini ve heterojenite tahminini baz alan esbiitiinlesme
yontemleri kullanilmasi gerekmektedir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimhihigin1 Dikkate Alan Yapisal Kirilmasiz Panel Esbiitiinlesme Testleri

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Asimptotik Bootstrap Asimptotik Bootstrap
Olasilik Ola§1111.< Olasilik Olaflhk
Degern Degeri
[statistik Degeri [statistik Degeri
LM * 1.896 0.114 0.029** 2.932 0.012** 0.00***
N

Not: Sifir hipotezi esbiitiinlesme yok seklindedir. Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarli dagilimdan elde
edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde edilmistir. *** ** ve * degerleri sirasiyla
%1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini géstermektedir.

LM bootstrap esbiitiinlesme testinde sifir hipotez degiskenler arasinda esbiitiinlesme yok ve alternatif
hipotezi ise esbiitiinlesme iligkisi var seklindedir. Sabitli modelde asimptotik olasilik degerine gore,
esbiitiinlesme iligkisi bulunmamakta ve bootstrap olasilik degerlerine gore, %5 anlam seviyesinde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Sabit terimin ve trend degiskeninin bulundugu
modelde ise asimptotik olasilik degerine gore, %5 anlam seviyesinde ve bootstrap olasilik degerlerine
gore, %1 anlam seviyesinde finansal gelisme ve politik istikrar arasinda uzun donemli iliski
bulunmaktadir.
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Tablo 6. Panel VAR ve VECM Nedensellik Testleri

Kisa Donem Nedensellik Uzun Ddnem Nedensellik
A (PS) A (FDI) ECT(-1)
A (PS) - 2.071 (0.15) -0.365255 [-3.595]***
A (FDI) 0.160 (0.688) - -0.000752 [-1.167]

Not: () olasilik degerlerini, [] t istatistiklerini gostermektedir. *** ** ve * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05)
ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini gdstermektedir.

Tablo 6°da yer alan panel vektor otoregresyon (PVAR) modeli kisa donem nedenselligi ve panel hata
diizeltme modeli (PVECM) ise uzun donem nedenselligi gostermektedir. Her iki nedensellik testinin bos
hipotezi nedensellik olmadigi, alternatif hipotez ise nedensellik oldugu seklindedir. Buna gore kisa
donemde finansal gelisme ve politik istikrar arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Uzun
donemde ise %1 anlam seviyesinde finansal gelismeden politik istikrara nedensellik bulunmakla birlikte
politik istikrardan finansal gelismeye dogru uzun donemli iligki bulunmamaktadir. Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) panel nedensellik testinde paneli olusturan iilkelerin her biri i¢in nedensellik test sonuglari
elde edilmektedir. Panel VAR ve Panel VECM nedensellik testlerinde oldugu gibi Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) panel nedensellik testinin de bos hipotezi nedensellik olmadigi, alternatif hipotez ise
nedensellik oldugu seklindedir. Kirilgan begli {ilkelerinin temel makroekonomik sorunlarinin basinda
yurtici tasarruf yetersizliginden kaynakli olarak cari agik vermeleri gelmektedir. Yiiksek cari agigin
gayrisafi yurti¢i hasilaya orani kirilgan besli iilkelerini yabanci tasarruflara mecbur kilmaktadir. Cari
acigin dengelemenin en kolay politika ¢oziimii ise yiiksek faiz ve degerli kurdan ge¢mektedir. Yiiksek
faizin beraberinde getirdigi yabanci para girisi ulusal parada asir1 degerlenmeye yol agmaktadir. Artan
ithalat egilimi zaman igerisinde para ikamesine yol agmakta ve beraberinde kirilgan besli ekonomilerinde
iktisadi soklara neden olmaktadir. Nominal déviz kurunda ortaya ¢ikan yiiksek montanli volatiliteler en
onemli etkisini doviz kuru gegis etkisi ile birlikte enflasyon oraninda gostermektedir (Bayat vd., 2015).
Ekonomik diizende ortaya ¢ikan makroekonomik dengesizlikler bu siirecte ekonomik aktdrlerin politik
tercihlerine yansimaktadir.

Tablo 7. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Test Sonug¢lari

Ulke Gecikme PS#>FDI FDI#>PS
Wald Olasilik Wald Olasilik
Degeri Degeri
Brezilya 1 0.00 (0.978) 2.043 0.152
Hindistan 3 15.146 (0.00)*** 8.140 0.043**
Endonezya 2 1.113 (0.573) 0.746 0.688
Gliney Afrika 3 0.591 (0.898) 9.542 0.022**
Turkiye 3 9.619 (0.022)** 9.082 0.028**
Fisher Stat. 21.755 (0.016)** 25.477 0.00***

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin
kabul edildigini gostermektedir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik test sonuglar1 incelendiginde, Hindistan’da %1 anlam
seviyesinde, Tirkiye’de %5 anlam seviyesinde politik istikrardan finansal gelismeye dogru nedensellik
bulunmaktadir. Finansal gelismeden politik istikrara dogru ise %5 anlam seviyesinde Hindistan’da,
Giiney Afrika’da ve Tiirkiye’de nedensellik bulunmaktadir. Onemli oranda emtia ihracatcisi olan Brezilya
ekonomisinde finansal gelismeden politik istikrara dogru nedenselligin olmamasi s6z konusu ekonominin
Hollanda hastaligini tasiyip tasimadigi sorusunu tartismaya a¢maktadir. Yine bir emtia {ireticisi olan
Giiney Afrika ekonomisinde ise s6z konusu tartisma bulunmamaktadir. Tablo 7°de dikkate deger bir
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baska husus ise Hindistan ve Tiirkiye ekonomilerinde ortaya ¢ikan finansal gelisme ile politik istikrar
arasindaki karsilikli etkilesimdir. Her iki iilkenin paneli olusturan iilkelere nazaran nispeten daha fazla
finansal iirilin ¢esitliligi ve derinligi olmasinin bu sonucu ortaya ¢ikardigi goriilmektedir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada Brezilya, Hindistan, Endonezya, Guney Afrika ve Turkiye ekonomilerinde 2002-2017
doneminde finansal gelisme ve politik istikrar arasindaki iliski panel veri ekonometrisinden
faydalanilarak incelenmistir. ilk olarak uygulanan korelasyon analizinde politik istikrar ile finansal
gelisme arasinda negatif korelasyon oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ulkelerin iktisadi soklara maruz kalip
kalmadiginin test edilmesinde kullanilan Cross-Sectionally Augmented Dickey—Fuller panel birim kok
testinde ise her iki degiskenin diizey degerinde birim kok tagidiklart sonucuna varilmstir.

Paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenite olmasi nedeniyle LM bootstrap
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve finansal gelisme ile politik istikrar arasinda uzun donemli iliski elde
edilmistir. Panel vektdr otoregresyon modelinde kisa donemde finansal gelisme ve politik istikrar
arasinda nedensellik bulunamamis ve panel hata diizeltme modelinde uzun donemde finansal gelismeden
politik istikrara dogru nedensellik tespit edilmistir. Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) tarafindan
gelistirilmis olan panel nedensellik testine gore, Hindistan’da ve Tiirkiye’de politik istikrardan finansal
gelismeye dogru, Hindistan’da, Gliney Afrika’da ve Tiirkiye’de finansal gelismeden politik istikrara
dogru ise nedensellik bulunmaktadir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, kirilgan besli iilkelerinde
Downs (1957) ve Nordhaus (1975) tarafindan ortaya konulan Oportiinisttik politik is ¢evirimi modelinin
gegerli oldugu goriilmektedir. Ara ve hammadde ithalatina ve emtia ihracatina iiretim yapisina sahip olan
kirilgan besli iilkelerinin finansal kirilganliklar1 politik istikrar iizerinde etkili olmaktadir. Finansal
sistemin ekonomide bircok 6nemli gorev iistlendigi hem teorik hem de ampirik olarak iktisat teorisi
tarafindan ortaya konulmaktadir. Finansal gelismenin ve politik istikrarin 6l¢iilmesine yonelik teorik
tartismalarin ilerletilmesi ve gelecek calismalara konu olmasi iktisat literatiiriine katki sunacaktir.
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