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oz

Bu calismada Tiirk Devletleri Teskilati iiyesi olan Tiirkiye, Kazakistan, Azerbaycan, Ozbekistan ve Kirgizistan
devletlerinde kiiresel finansal stresin ekonomik etkileri arastirilmistir. Bu arastirma ile oncelikle Tiirki cumhuriyetlerin
global ekonomiye ne élciide entegre olduklarini ve global mali strese ne derece duyarh olduklar: analiz edilmistir. Ikinci
olarak Tiirki cumhuriyetlerin kendi arasinda da ekonomik diren¢ farkliliklar: analiz edilebilmistir. Ugiincii olarak hem
ekonomik biiyiikliik hem dis ticaret verileri bagimli degisken olarak kullanilmig ve bu sayede farkli boyutlariyla finansal
stresin etkisini tayin etmek miimkiin olmustur. Kiiresel finansal stresin géstergesi olarak St. Louis Finansal Stres Endeksi
kullanilmis; ekonomik géstergeler olarak ise gayri safi yurt i¢i hasiladaki degisim, ithalattaki degisim ve ihracattaki
degisim kullanimistir. Calisma dénemi olarak St. Louis Finansal Stres Endeksi’nin hesaplanma baslangi¢ tarihi olan
1993 ile 2022 yillar arasi belirlenmistir. Arastirmada EKK, GMM ve ARDL ydntemleriyle olusturulmus modellerden
faydalamimistir. Calisma déneminde GSYIH ve ihracatta en fazla yiizdesel artis Azerbaycan’da gerceklesirken ithalatta
en yiiksek artis Kirgizistan'da gerceklesmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gére kiiresel finansal stresin Tiirk
cumhuriyetlerinin temel ekonomik performansinda negatif etkiye sahip oldugu gériilmektedir. Arastirma sonuglart
finansal stresin ozellikle GSYIH iizerinde negatif etkisi oldugunu, ithalat ve ihracat iizerindeki etkisinin ise sinirl
oldugunu gostermektedir.
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ABSTRACT

In this study, the economic effects of global financial stress in the states of Turkey, Kazakhstan, Azerbaijan, Uzbekistan,
and Kyrgyzstan, which are members of the Organization of Turkic States, were investigated. With this research, firstly,
the extent to which the Turkic Republics are integrated into the global economy and how sensitive they are to global
financial stress has been analyzed. Secondly, the differences in the economic resistance of the Turkic republics among
themselves could be analyzed. Thirdly, both economic size and foreign trade data were used as dependent variables, thus
it was possible to determine the effect of financial stress with its different dimensions. As an indicator of global financial
stress, St. Louis financial stress index was used, and the change in gross domestic product, change in imports, and change
in exports were used as economic indicators. As a research period, St. Louis financial stress index was calculated between
1993 and 2022. The research used models created by Least Squares, GMM, and ARDL methods. During the study period,
the highest proportional increase in GDP and exports occurred in Azerbaijan, while the highest increase in imports
occurred in Kyrgyzstan. According to the findings obtained from the study, it is seen that global financial stress has a
negative effect on the economic performance of the Turkic Republics. Research results show that financial stress has a
negative impact, especially on GDP, and its effect on imports and exports is limited.
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GIRIS

Tiirk Devletleri Tegkilati; Orta Asya ve Avrasya'da dilsel, kiiltiirel ve tarihi baglar1 paylasan 5 iiye iilke ve
3 gdzlemci iilkeden olusmaktadir. Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan, Tiirkiye ve Ozbekistan
dahil olmak tizere Tiirk Devletleri Teskilatina iiye iilkeler; zengin dogal kaynaklara ve stratejik bir cografi
konuma sahiptir. Her cumhuriyetin kendine 6zgii ekonomik sartlart olsa da ortak 6zellikler arasinda tarim,
enerji kaynaklari, imalat ve hizmet sektorleri yer alir. Dogal gaz ve petrol rezervleri Azerbaycan, Kazakistan,
Tiirkmenistan ve Ozbekistan ekonomilerine dnemli katki saglamaktadir. Tiirk Devletleri Teskilat: i¢indeki en
biiyiik ekonomiye sahip olan Tiirkiye, iyi gelismis bir sanayi ve hizmet sektoriine sahiptir.

Bu iilkelerin ekonomileri iilke bazinda incelendiginde farkl: {ilkelerde farkli sektorlerin 6n plana ¢iktigi
gorlilmektedir. Azerbaycan ekonomisinde petrol ve gaz gelirleri 6nemli yer tutmaktadir. Azerbaycan genis
dogal gaz ve petrol yataklarina sahiptir. Azerbaycan'daki baglica endiistrilerden bazilar sarapgilik, ipekeilik,
dogal gaz ve petrol tiretimidir. Azerbaycan, ekonomik cesitlendirmenin heniiz ilk asamasindadir ve ekonomisi
hala petrol ve gaz gelirleriyle beslenmektedir. Kazakistan’da hizmet sektorii ana sektordiir ve istikrarli bir
sekilde biiyiimektedir. Kazakistan ekonomisi birden fazla dogal kaynaktan yararlanmaktadir. Kazakistan’in
baslica dogal kaynaklar1 arasinda petrol, dogal gaz, komiir, demir cevheri, manganez, krom cevheri, nikel,
kobalt, bakir, kursun, ¢inko, boksit ve uranyum bulunmaktadir. Kazakistan diinyanin en biiyiik uranyum
iireticisidir. Hayvancilik ve tahil igeren genis bir tarim sektdriine sahiptir. Kirgizistan ekonomisinin en énemli
3 sektorii arasinda biiyiikliik sirasiyla tarim, hizmet sektdrii ve sanayi bulunmaktadir. Kirgizistan'in baslica
ihracat iiriinleri arasinda altin, pamuk, yiin, hazir giyim, et, civa, uranyum, elektrik, makine ve ayakkab1 yer
almaktadir. Tiirkmenistan ekonomisinde sanayi sektorii, GSYIH'ye en biiyiik katkiy1 yapan sektordiir. Ulkenin
baslica ihrag iirlinleri arasinda dogalgaz, ham petrol, petrokimya fiiriinleri, tekstil ve pamuk bulunmaktadir.
Tiirkiye ekonomisi; sanayi, ticaret, tarim, turizm ve diger alanlardaki kilit sektorlerden ve bilesenlerden
olusmaktadir. Tarim, Tiirkiye ekonomisinin énemli bir sektoriidiir. Ulke, diinyamin en biiyiik on tarim
iireticisinden biridir. Bugday, seker pancari, siit, kiimes hayvanlari, pamuk, sebze ve meyve baslica iirlinlerdir.
Ayrica Tiirkiye diinyanin en bilyiik findik, kayis1 ve kekik iireticisidir. Tiirkiye otomotiv, beyaz esya vb. bircok
alanda Onemli bir iiretim {iisslidiir. Ayrica insaat sektorii ve turizm de Tiirk ekonomisinde 6nemli yer
tutmaktadir. Ozbekistan ekonomisi; tarima, enerji ve dogal kaynaklara, finans sektoriine ve imalata dayalidir.
Pamuk ve tahil, Ozbekistan’mn baslica mahsulleridir (Diinya Bankasi, 2023).

Kiiresel ekonomik manzara, Tiirki cumhuriyetler {izerinde derin bir etkiye sahiptir. Finansal stres, bu
iilkelerin ekonomilerini gesitli sekillerde etkileyebilir. Ilk olarak emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar, kiiresel
mali krizler veya ekonomik yaptirimlar gibi dis soklar; dogal kaynak ihracatina bagimli iilkeleri 6nemli 6l¢iide
etkileyebilir. Bu soklar; gelirin azalmasina, borcun artmasina ve dogrudan yabanci yatirimin azalmasina neden
olabilir. Ikincisi, Tiirk Devletleri Teskilat: icindeki ekonomilerin sektdrel olarak yetersiz gesitlendirilmesi
onlar1 ekonomik gerilemelere karsi savunmasiz birakir. Bazi ekonomilerde enerji gibi belirli bir sektore asirt
bagimlilik, tilkenin finansal strese dayanma yeteneklerini sinirlayabilir. Ekonomik ¢esitlendirmenin olmamasi
ayn1 zamanda inovasyonu, istihdam yaratilmasini ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 engelleyebilir. Ayrica finansal
stres; issizlik oranlari, yoksulluk seviyeleri ve gelir esitsizligi dahil olmak tizere gesitli sosyo-ekonomik
kosullar1 etkilemektedir. Yiksek diizeyde issizlik ve yoksulluk; sosyal huzursuzluk, gé¢ ve siyasi
istikrarsizliga yol acgarak Tiirki cumhuriyetlerin karsi karsiya oldugu ekonomik zorluklar1 daha da
siddetlendirebilir.

Bu calisma, Tirk Devletleri Teskilati i¢indeki ekonomik kosullari ve mali stresin iiye cumhuriyetler
iizerindeki etkilerini incelemektedir. Bu makalede elde edilecek bulgularin akademik literatiire farkli agilardan
katki saglayacag diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada oncelikle Tiirki camhuriyetlerin global ekonomiye ne 6l¢tide
entegre olduklar1 ve global mali strese ne derece duyarli olduklar1 analiz edilmistir. Ikinci olarak Tiirki
cumhuriyetlerin kendi arasinda da ekonomik diren¢ farkliliklar1 analiz edilmistir. Ugiincii olarak hem
ekonomik biiyiiklik hem dis ticaret verileri bagimli degisken olarak kullanilmis bu sayede de farkl
boyutlariyla finansal stresin etkisini tayin etmek miimkiin olmustur.

Bu ¢alismanin arastirma sorusu, global finansal stres verisinin, Tiirki cumhuriyetlerdeki ekonomik kosullari
belirlemede 6ncii bir gosterge olarak kullanilip kullanilamayacagidir. Finansal stres endeksinin hesaplanmasi
(Abuora ve Roye, 2017; Ekinci, 2013), finansal stres endeksi ile finansal krizlerin Ongdriilebilirligi
(Manamperi, 2015), ¢esitli makro ekonomik degiskenler, finansal stres endeksi arasinda iligkilerin incelenmesi
(Fu vd., 2022) gibi konular gelismis iilkeler (Cardarelli vd., 2011), Avrupa Birligi iilkeleri (MacDonald vd.,
2018), OPEC iiyeleri (Biglarkhani vd., 2023) gibi ¢esitli iilke gruplarinda incelenerek akademik ¢aligmalara
konu olmustur. Tiirk Devletleri Teskilati tiye lilkelerin global finansal strese duyarli olup olmadiklarinin ve
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finansal strese karsi ekonomik direngleri arasindaki farkliliklarin ele alinmamig olmasi bu ¢aligmay1 6nemli
kilmaktadir.

1. LITERATUR

Finansal varliklarin temel degeri veya yatirimeilarin davranislarindaki belirsizlik, riskli veya likit olmayan
varliklari elde tutma isteginin azalmasi ve artan asimetrik bilgi; finansal stresin belirtileri olarak goriilmektedir.
Finansal stres endeksi olusturulmasinda farkli finansal piyasalarin, ticaret modellerinin ve yatirimci
beklentilerinin yer almas1 gerekmektedir. Genel olarak finansal stres endeksi bankacilik sektori, hisse senedi
piyasasi, devlet tahvilleri, uluslararasi ticaret ve doviz piyasasina iligkin veriler kullanilarak olusturulmaktadir.
Endeks olusturulmasinda faiz oranlarindaki degisiklikler, tahvil getirileri, efektif doviz kurunun oynakligi,
hisse senedi piyasalarindaki getiriler ve oynaklik, banka hisse senedi fiyatlarinin kendine 6zgii oynakligi, konut
piyasalari, enflasyon beklentileri, iilke reel bor¢ marjlart vb. verilerden yararlanilabilir (Gomis-Porqueras,
2023).

Finansal stres; beklenen finansal kayip, risk (olast kayip dagiliminda genisleme) veya belirsizlik (olasi
kayip dagiliminda daha diisiik gliven) ile artar. Eger finansal stres sistemik ise ekonomik davranis ve reel
ekonomi tizerinde olumsuz etkiler meydana getirebilir. Bu nedenle finansal stresin asir1 derecede artisi, kriz
olarak adlandirilmaktadir (Illing ve Liu, 2003). Finansal stres ile ilgili alan yazin incelendiginde ¢alismalarin
genel olarak finansal stres endeksinin hesaplanmasi, finansal stres endeksi ile gesitli makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskilerin irdelenmesi ve finansal stres endeksi araciligiyla finansal Krizlerin
ongoriilebilirligi izerine yogunlagildig goriilmiistiir.

Monin (2019) Finansal Arastirma Ofisi (OFR FSI) tarafindan gelistirilen finansal stres endeksinin amacini,
yapisini, yorumunu ve finansal piyasa izlemede kullanimini agikladigi caligmasinda finansal stresteki artiglarin
ekonomik faaliyetteki diisiisleri tahmin etmeye yardimci oldugunu 6ne silirmiistiir. Balakrishnan (2011) ise
finansal stresin gelismis ekonomilerde yasanan finansal krizlerle gelismekte olan ekonomilere dogru giiclii ve
hizli bir sekilde gectigini vurgulamistir.

Abuora ve Roye (2017) calismalarinda Fransa igin ger¢ek zamanli bir bilesik gosterge olarak
kullanilabilecek bir finansal stres indeksi (FSI) gelistirmislerdir. Yiiksek finansal stres donemlerinin 6nemli
0l¢iide diisiik ekonomik aktivite ile iligkili oldugu sonucuna ulasan yazarlar, finansal stres endeksinin Fransiz
finans sektdriinlin istikrarint 6lgmek i¢in kullanilabilecegini ileri slirmiislerdir. Bahramian vd. (2022) ise
Liiksemburg'da finansal stres endeksi (FSI) ile ekonomik aktivite arasindaki nedensel iliskiyi inceleyerek
finans sektort ile reel sektor arasinda ¢ift yonlil bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Dahalan
vd. (2016) Malezya ekonomisi i¢in finansal stres endeksini Olgtiikleri ¢aligmada Malezya Finansal Stres
Endeksi’nin (MFSI) basta Bankacilik Sektorii Kirilganlik Endeksi olmak iizere kredi stresi, dis borg, borsa
oynakligi ve doviz piyasast baski endeksindeki artistan etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Gegis
ekonomilerinde finansal stresin Ol¢iilmesini amaglayan Cevik vd. (2013) Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya i¢in bankacilik sektorii kirilganligini, zamanla degisen borsa getirisi ve doviz oynakligini,
iilke bor¢ marjlarini, piyasa baskis1 endeksini ve ticari krediyi iceren bir finansal stres endeksi olusturmuslardir.
Yazarlar, 1995-2010 arasindaki donemi kapsayan ¢alismalarindan elde ettigi bulgulara dayanarak finansal
stresin krizlerde zirve yaptigini, finansal stresin iilkelerin temel 6zellikleri ve ekonomik faaliyetleri hakkinda
bilgi sundugunu ileri siirmiislerdir.

Ekinci (2013) caligsmasinda Tiirkiye i¢in giinliikk bazda bir finansal stres endeksi olusturmus ve Tiirkiye
finans sektdriindeki stresi yiiksek stres donemi (i), normal stres dénemi(ii), kiiresel kriz stres donemi(iii),
diisiik stres donemi (iv), artan stres donemi (v) ve azalan stres donemi (vi) olarak alt1 farklt donem iizerinden
incelemistir. Stresin en 6nemli kaynagimin yiiksek stres doneminde kamu sektdrii, normal stres doneminde
bankacilik, kiiresel kriz doneminde ise doviz piyasasi ve borsa oldugunu ileri siirmiistiir. Tiirkiye finansal stres
endeksi iizerine benzer bir ¢aligma Biilbiil ve Akgiil (2018) tarafindan gergeklestirilmistir. Bunun yani sira
Sinenko vd. (2013) Letonya i¢in, Kim vd. (2020) Kore i¢in, Filatov (2021) Ukrayna i¢in finansal stres endeksi
hesaplanmasina iliskin c¢aligmalar yapmiglardir. Literatiirde farkli iilkeler i¢in hesaplanan finansal stres
endeksine yonelik ¢aligmalara iligkin drnekleri cogaltmak miimkiindiir.

Cardarelli vd. (2011) ¢alismalarinda 30 yillik bir siire zarfinda 17 gelismis ekonomide bankacilik, menkul
kiymetler ve doviz piyasalarindaki stres olaylarinin ekonomik faaliyetlere etkisini incelemis ve finansal stresin
ekonomik bir yavaglama veya durgunlugun habercisi oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer bir ¢alismada
Liibnan i¢in bankacilik sektorii, hisse senedi piyasasi ve doviz piyasalari olmak iizere ii¢ farkli pazar
segmentini i¢eren IFEFSI (Finansal Ekonomi Enstitiisii Finansal Stres Endeksi) isimli finansal stres endeksi
olusturan Ishrakieh ve digerleri (2020); potansiyel bir krizi izlemeye, belirlemeye ve ¢6zmeye yardimci olacak
bir ara¢ olarak bu endeksin kullanilabilecegini ileri stirmiislerdir.
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Nazlioglu vd. (2015) petrol fiyatlar1 ile finansal stres arasinda bir oynaklik aktarimi olup olmadigini 1991-
2014 donemi i¢in oynaklik yayilma testi araciligiyla incelemislerdir. Yazarlar oynaklik yayilma nedensellik
testi sonucunda kriz 6ncesi donemlerde petrol fiyatlarindan finansal strese, kriz sonras1 donemlerde ise finansal
stresten petrol fiyatlarina risk transferi oldugu sonucuna ulagmisglardir.

ABD icin mevcut olan 4 farkli finansal stres endeksi -Chicago Federal Reserve Bank’s Fnancial Conditions
Index (NFCI), Kansas City Federal Reserve Bank’s FSI (KCFSI), St. Louis Federal Reserve Bank’s FSI
(STLFSI), Cleveland Federal Reserve Bank’s FSI (CFSI) - hakkinda karsilastirmali bir analiz sunmay1
amaglayan Manamperi (2015), genel olarak tiim stres endekslerinin 2008 mali krizi sirasinda ¢ok yiiksek bir
finansal riske isaret ettigini belirlemistir. Yazar ayrica ABD ekonomisinin mali kosullarini incelemek isteyen
arastirmacilara ilk olarak bu finansal stres endekslerini incelemelerini tavsiye etmistir.

Fu vd. (2022) finansal stres, emtia fiyat oynaklig1 (petrol, dogal gaz, altin) ve temiz enerji hisseleri
arasindaki baglantiy1 kiiresel bir bakis acisiyla incelemistir. Artan finansal stres endeksi ile petrol ve altin
fiyatlarinin temiz enerji hisse senetlerinin performansini kisa ve uzun vadede 6nemli 6l¢iide azalttigini belirten
yazarlar dogal gazin ise sadece uzun vadede etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Sheng vd. (2023) petrol fiyatlarindaki oynakligin finansal stres iizerindeki etkilerini incelemis ve 6zel
olarak 2007-2008 kiiresel ekonomik krizi ile Covid-19 dénemindeki etkileri karsilagtirmislardir. Petrol fiyati
oynakliginin finansal stres iizerinde olumlu ve kalic1 bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica
2007-2008 kiiresel ekonomik kriz donemindeki petrol fiyati oynakliginin finansal stres iizerindeki etkilerinin
biiytiklik ve kalicilik derecesinin Covid-19 durgunluk donemine gore ¢ok daha fazla oldugunu ileri
siirmiislerdir.

Biglarkhani vd. (2023) ¢alismalarinda Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) iiyelerinde finansal stresin
makroekonomik gdstergelere volatilite yayilimini arastirmayi amaglamiglardir. Calisma sonucunda finansal
stres endeksinin iran, Kuveyt ve Katar'da faiz oranlarini, likiditeyi ve enflasyonu etkiledigini belirtmislerdir.

MacDonald vd. (2018) Avrupa Birligi iilkelerinin ekonomik ve finansal entegrasyonunun 6nemine vurgu
yaparak avro bolgesi ekonomilerini ve finansal piyasalar arasindaki yayilma etkilerini incelemislerdir. Cok
degiskenli GARCH modelinde sistemik risk oOlgiitleri olarak finansal stres endekslerini kullanan yazarlar
bankacilik ve para piyasalari arasinda 6nemli ve yogun stres aktarimi oldugunu savunmuslardir.

Long ve Morgan (2023) calismalarinda Covid-19 déneminde 15 farkli iilkenin yedi gesit mali politika
aciklamalarinin (faiz orani, rezerv politikasi, bor¢ verme islemi, varlik alim programi, déviz miidahalesi,
makroihtiyati politikalar ve bor¢lu destek politikalar1) finansal stres endeksi {izerindeki etkilerini
incelemiglerdir. Caligsma sonuglarina gore varlik alim programlari, doviz miidahalesi, bor¢ verme iglemi ve
rezerv politikasi1 degisiklikleri finansal stres endeksindeki artisa neden olurken faiz indirimi agiklamalari
finansal piyasalardaki stresi azaltmaktadir. Ote yandan makroihtiyati politikalar ve borglu destek programlari
aciklamalarinin finansal stres endeksi lizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Sahoo (2021); 2007-2016 yillar1 arasinda para piyasasi, tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi, d6viz piyasasi
ve bankacilik sektorii gibi finansal piyasanin farkli segmentlerinden aylik veriler kullanarak Hindistan igin
finansal stres endeksi olusturmustur. Finansal stresin bir gecikme déneminden sonra biiyiimede diisiise yol
actig1, uzun vadede fiyat istikrarinin finansal stresi azalttig1, yiiksek biiyiime oraninin ise finansal sistemdeki
stresi artirdig1 sonuglarina ulagmistir.

Bouri vd. (2018) kiiresel finansal stres endeksi ile Bitcoin getirileri arasindaki nicel kosullu bagimlilig
incelemis ve kiiresel finansal stres endeksinin gii¢lii bir sekilde Bitcoin’in Granger nedeni oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Bitcoin’in kiiresel strese karsi giivenli bir siginak gorevi gorebilecegini ileri siirmiiglerdir. Yin
vd. (2022) ise finansal stres endeksinin kripto para fiyatlarinin tahmin edilmesinde kullanilabilecegini ileri
surmiistiir.

Khushnud ve Qingjie (2022) Orta Asya iilkelerinin bankacilik finansman istikrarini etkileyen faktorleri
inceledigi calismada Ozbekistan, Kazakistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan ve Tacikistan’in finansal istikrar
gostergelerini gelismis llkeler ile karsilagtirmiglardir. Calisma sonucunda gelismis iilkelerin bankacilik
sektoriiniin Orta Asya llkelerine gore daha yiiksek sermayeye ve daha yiiksek aktif karliligina sahip oldugu
tespit edilmigtir. Orta Asya ekonomilerinde faiz oranlarinin yiiksek seyrettigi ve hiikiimetin roliinlin daha fazla
oldugu ¢aligma sonucunda ulasilan bir diger sonugtur.

2. VERIi SETi VE METODOLOJI

Bu ¢alismada kiiresel finansal stresin Tiirk devletlerinin gayri safi yurt i¢i hasilasindaki degisim ile dis
ticaretteki degisim iizerindeki etkisi arastirtlmistir. Finansal stres degiskeni olarak St. Louis Federal Rezerv
Bankasi tarafindan hesaplanan (St Louis Financial Stress Index- STLFSI) finansal stres endeksi kullanilmugtir.
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Bu endeks, 3 ana baslikta 18 farkli degiskenin birlesiminden hareketle hesaplanmakta ve haftalik olarak ilan
edilmektedir. St. Louis finansal stres endeksinin bilesenleri asagidaki gibidir (Kliesen, vd. 2012):

Faiz oranlart: efektif federal fon orani; 2 yillik, 10 yillik 30 yillik hazine getirileri; BAA dereceli bir sirket
tahvilinin ortalama getirisi; Merrill Lynch Yiiksek Getirili Kurumsal Master Il Endeksi; Merrill Lynch Varliga
Dayali Master BBB dereceli

Getiri spreadleri: 10 yillik hazine eksi 3 aylik hazine getirisi, Kurumsal BAA dereceli tahvil eksi 10 yillik
hazine (kurumsal kredi riski marji), Merrill Lynch Yiiksek Getirili Kurumsal Master II Endeksi eksi 10 yillik
hazine (yliksek getirili kredi riski dagilimi), 3 aylik Londra Bankalararas1 Arz Orani eksi gecelik endeks swap
spreadi (3 aylik LIBOR-OIS spreadi), 3 aylik hazine-avro/dolar spreadi (TED spreadi), 3 aylik ticari kagit eksi
3 aylik hazine bonosu (3 aylik ticari kagit yayilimi)

Diger gostergeler: J.P. Morgan Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksi Plus, Chicago Board Opsiyon Borsast
Piyasas1 Volatilite Endeksi (VIX), Merrill Lynch Tahvil Piyasast Oynaklik Endeksi (1 aylik), 10 yillik nominal
hazine getirisi eksi 10 yillik Hazine Enflasyon Korumali Menkul Kiymet (TIPS) getirisi (10 yillik basa bas
enflasyon orani), S&P 500 Finans Endeksi

Yukaridaki birlegsenlerden hareketle 1993 yilindan itibaren hesaplanan ve haftalik olarak ilan edilen St.
Louis Finansal Stres Endeksi Grafik 1’de gortilmektedir.

Sekil 1. St. Louis Finansal Stres Endeksi
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Kaynak: FRED- Federal Reserve Economic Data

Grafik 1’de goriilen St. Louis Finansal Stres Endeksi, ekonominin normal oldugu dénemlerde 0 degeri
almaktadir. Bu deger finansal stres arttikga yiikselmekte finansal stres azaldik¢a 0’in altina diigmektedir.
Finansal stres endeksinde meydana gelen bir degisimin yukarida belirtilen ekonomik degiskenler {izerinde de
simetrik bir etki olugturmasi beklenmektedir. Béylece dogrudan ve dolayli olarak biitiin ekonomik gostergeleri
etkilemesi beklenmektedir. Grafik 1 incelendiginde 6zellikle 2008 kiiresel krizi ve Covid-19 pandemisinde
endeksin belirgin sekilde yiikseldigi ve stresin arttig1 goriilmektedir. Ayrica 2008 krizinden 6nce baslayan
finansal stres hareketleri bu endeksin ekonomik gidisati tahmin etmek agisindan Oncii gosterge olarak
kullanilabilecegini gdstermektedir.

Bu calismada, Tiirk Devletleri Teskilat1 iiyesi olan Tiirkiye, Kazakistan, Azerbaycan, Ozbekistan ve
Kirgizistan devletlerinde kiiresel finansal stresin ekonomik etkileri arastirilmistir. Kiiresel finansal stresin
gostergesi olarak St. Louis Finansal Stres Endeksi kullanilmistir. Ekonomik gostergeler olarak ise gayri safi
yurt i¢i hasiladaki degisim, ithalattaki degisim ve ihracattaki degisim kullanilmistir. Calisma donemi olarak
St. Louis Finansal Stres Endeksi’nin hesaplanma baglangig tarihi olan 1993 ile 2022 yillar1 aras1 belirlenmistir.
Bu donemin bagimsizliklarini ilan eden Tiirk devletlerinin bagimsiz ekonomi politikalar1 gelistirdigi donem
olmasi agisindan da ayrica onemli oldugu diisiiniilmektedir. Calismada kullanilan veri setleri; St. Louis
Finansal Stres Endeksi FRED (Federal Reserve Economic Data) veri tabanindan ve Tiirk devletlerine ait
GSYIH verilerinden elde edilmistir. Ithalat ve ihracat rakamlari ise Diinya Bankasi veri tabanindan elde
edilmistir. Kiiresel finansal stresin etkisi her iilke i¢in ayr1 modellenmistir. Ozbekistan harig biitiin iilkeler
1993-2022 aras1 modellenmistir. Ozbekistan GSYIH modellemesi 1993-2022 aras1 modellenirken ithalat ve
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ihracat modellemesi veri eksikliginden dolayr 1998-2022 olarak ele almmistir. Calismada kullanilan
degiskenlere ait kisaltmalar ve aciklamalar Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Cahismada Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Aciklama
AzrGsyih Azerbaycan’mn GSYIH daki % degisim
Azrihracat Azerbaycan’in ihracatindaki % degisim
Azrithalat Azerbaycan’in ithalatindaki % degisim
Finansal Stres St.Louis FED Finansal Stres endeksi
KzkGsyih Kazakistan’in GSYIH daki % degisim
Kzkihracat Kazakistan’in ihracatindaki % degisim
Kzkithalat Kazakistan’in ithalatindaki % degisim
KrgzGsyih Kirgizistan’in GSYIH daki % degisim
Krgzihracat Kirgizistan’in ihracatindaki % degisim
Krgzithalat Kirgizistan’in ithalatindaki % degisim
OzbkGsyih Ozbekistan’m GSYIH’daki % degisim
Ozbkihracat Ozbekistan’m ihracatindaki % degisim
Ozbkithalat Ozbekistan’m ithalatindaki % degisim
TurGsyih Tiirkiye’nin GSYIH’daki % degisim
Turihracat Tiirkiye nin ihracatindaki % degisim
Turithalat Tiirkiye nin ithalatindaki % degisim

Caligmada kullanilan veriler ile ilgili bilgiler verildikten sonra kiiresel finansal stresin 6lglisii olarak
kullanilan St. Louis Finansal Stres Endeksi’nin Tiirk Devletleri Teskilatindaki iiye iilkelerin ekonomik
aktiviteleri lizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla her {ilke i¢in asagidaki modeller olusturulmustur:

Gsyih = ait+ BiFinansalStresict it 1)
ithalat k= ait + ByFinansalStresic+ it (2)
fhracat = air+ BiFinansalStresic+ i 3)

Calismada yukarida belirtilen modeler her iilke i¢in ayr1 ayr1 olusturulmus ve toplamda 15 model iizerinden
analiz yapilmigtir. Caligmada kullanilan modeller olusturulduktan sonra Oncelikle veri setleriyle kurulan
modellerde sahte iligkilerin 6niine gecebilmek icin seriler duragan hale getirilmistir. Duraganlik, ADF birim
kok testleri vasitasiyla saglanmistir. Serilerde duraganlik saglandiktan sonra regresyon modeli igin en kiiciik
kareler (EKK) tahmincisi kullanilmigtir. EKK’nin yanli ve sapmali sonuglar vermemesi i¢in duraganligin
yaninda oto korelasyon ve degisen varyans varsayimlarini da saglamasi gerekmektedir. Bunu saglamadigi
durumlarda tutarli sonuglar vermemektedir (Hayashi, 2011). Bu nedenle oncelikle kurulan modeller
varsayimsal olarak incelenmis, degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarini saglamayan modeller
Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) tahmincisi ile analiz edilmistir. ilk olarak Hansen (1982)
tarafindan ortaya konan GMM yontemi, otokorelasyon varligi durumunda da etkili tahminciler ortaya
koyabilmekte ve hata terimlerinin dagilimi ile ilgili varsayimlara ihtiya¢ duymamaktadir. Ayrica igselllik ve
dislanmis degisken gibi sorunlara da ¢oziimler Uretebilmektedir (Verbeck, 2012). Newey ve West (1987)
tarafindan zaman serilerinde otokorelasyon ve degisen varyans durumlarinda tutarli sonuglar elde edebilmek
i¢in ortaya konan siire¢ es anli olarak igletilmistir. Son olarak ise Pesaran ve Shin (1999) calismasiyla ortaya
konan ve daha sonra Pesaran vd. (2001) tarafindan genisletilen ARDL modeli ile degiskenler arasindaki iligki
aragtirilmistir. Bu modelin en 6nemli avantaji, degiskenlerin farkli mertebeden duraganligindan etkilenmeden
iligki ortaya koyabilmesidir.

3. BULGULAR

Model analizlerine gegmeden 6nce ¢alismada kullanilan degiskenlerle ilgili betimleyici istatistikler Tablo
2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum S;er])?r?;t

AzrGsyih 8,0911 6,6049 34,500 -4,3 9,3801
KzkGsyih 5,5458 4,6500 13,500 -2,5 4,1275
KrgzGsyih 3,7582 3,9499 10,915 -8,398 3,8638
TurGsyih 4,6297 5,4033 11,353 -5,750 4,6376
OzbkGsyih 6,1467 6,9119 9,4730 1,886 1,9013
Azrihracat 0,1894 0,1373 0,9685 -0,383 0,3550
Kzkihracat 0,1259 0,1874 0,5175 -0,396 0,2607
Krgzihracat 0,0883 0,0476 0,7016 -0,220 0,2181
TurEihracat 0,0885 0,1060 0,3970 -0,164 0,1455
Ozbkihracat 0,0726 0,0620 0,3986 -0,153 0,1658
Azrithalat 0,1036 0,0621 0,5281 -0,209 0,1869
Kzkithalat 0,0902 0,1127 0,4275 -0,210 0,1831
Krgzithalat 0,1130 0,0801 0,6034 -0,286 0,2484
Turithalat 0,0862 0,1303 0,4106 -0,268 0,1886
Ozbkithalat 0,0955 0,0843 0,4706 -0,227 0,1926
Finansal Stres 0,0526 -0,0506 2,9135 -0,971 0,8273

Tablo 2’ye bakildiginda, Tiirk devletlerinin biiylime rakamlari incelendiginde ¢alisma doneminde en
belirgin yillik biiylimenin Azerbaycan tarafindan gerceklestirildigi ve ortalama biiyiime agisindan da
Azerbaycan’in en iyi durumda oldugu goriilmektedir. Calisma doneminde en belirgin kii¢iilmenin ise
Kirgizistan ve takiben Tiirkiye’de gerceklestigi goriilmektedir. Genel olarak Tiirk devletlerinde genel bir
biliylime trendi yakalandigi sOylenebilir. Azerbaycan’in ihracat performansi agisindan da 6nde oldugu
goriilmektedir. Tiirk devletlerinin biiyiiyen ihracat performansi goze ¢arpmaktadir. Ayrica ¢aligma déneminde
finansal stres degiskenine bakildiginda haftalik verilerden yillik ortalama hesaplandigi igin en stresli yilda
2.91’lik ortalama degere ulastifi goriilmektedir. Degiskenlerle ilgili istatistikler verildikten sonra Tiirk
devletleri GSYH degisimleri arasindaki korelasyon iligkisi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tiirk Devletleri GSYIH Korelasyon Tablosu

AzrGsyih KzkGsyih KrgzGsyih TurGsyih 0zbkGsyih
AzrGsyih 1,00 0,76 0,67 0,11 0,74
KzkGsyih 0,76 1,00 0,74 0,25 0,70
KrgzGsyih 0,67 0,74 1,00 0,23 0,80
TurGsyih 0,11 0,25 0,23 1,00 0,18
OzbkGsyih 0,74 0,70 0,80 0,18 1,00

Tablo 3’te Tiirk devletlerinin biiyiime rakamlar1 arasindaki korelasyon iligkisine bakildiginda Tiirkiye harig
diger devlerin arasinda %70’in iizerinde pozitif korelasyon oldugu goriilmektedir. Tirkiye’nin diger
devletlerle iligkisi ise %25 ve altindadir. Buradan hareketle, bagimsizligin1 kazanan Tiirk devletlerinin
biiyiime performanslar1 birbirinden farkl olsa da kiiresel ve bolgesel degisikliklere benzer tepkiler verdikleri
sOylenebilir. Calismada EKK model tahminlerine gegmeden dnce temel varsayimlardan birisi olarak kullanilan
degiskenlerde duraganligin test edilmesi igin ADF birim kok testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. ADF Birim Kok Test sonuglari

. Seviye . Fark

T Istatistigi Olasihik T Istatistigi Olasihik

AzrGsyih -1,5914 0,1036 -4,9033 0,0005
Azrlhracat -7,7067 0,0000
Azrithalat -7,9585 0,0000
Finansal Stres -3,8931 0,0063

KzkGsyih -2,4446 0,1387 -5,0515 0,0003
szi‘hracat -4,5394 0,0012
KzklIthalat -3,642 0,0112
KrgzGsyih -2,5432 0,0128
Krgzihracat -4,2422 0,0024
Krgzithalat -4,5221 0,0012

”(")zblstyih -2,0683 0,2581 -7,8274 0,0000
OzbkIhracat -3,8778 0,0076
Ozbkithalat -3,1848 0,0348
TurGsyih -5,7652 0,0000
TurIhracat -4,882 0,0005
Turithalat -5,858 0,0000

Tablo 4’e bakildiginda Azerbaycan GSYIH, Kazakistan GSYIH ve Ozbekistan GSYIH degiskenleri harig
biitiin degiskenlerin seviye degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Seviyede duragan olan degiskenler
Ozbekistan ithalat serisinin %35’te anlamli, diger biitiin degiskenlerin ise %1°de anlamli oldugu gériilmektedir.
Seviyede duragan olmayan degiskenler farki alindiginda hepsi %1°de anlamli hale gelmistir. Degiskenlerin
duraganligi saglandiktan sonra finansal stresin bagimsiz degisken; Tiirk devletleri ekonomik gostergeleri olan
GSYIH, ithalat ve ihracat degiskenlerinin bagiml1 degisken oldugu 15 farkli model olusturulmus ve EKK ile
tahminleri gergeklestirilmistir. EKK model sonuglarina gecilmeden 6nce veriler, EKK varsayimlarindan olan
otokorelasyon ve degisen varyans agisindan incelenmistir. Bu amagla Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi
ve White Degisen Varyans Testi yapilmig ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Belirleme Testleri

Breusch-Godfrey White
AzrGsyih 1.2411 1,5625
Azrihracat 5,3789*** 0,3438
Azrithalat 5,4068*** 0,3516
KzkGsyih 5,2932%** 2,4827
Kzkihracat 1,3394 2,5075
Kzkithalat 7,1134** 0,4845
KrgzGsyih 6,1710** 0,3759
Krgzihracat 0,8426 0,0075
Krgzithalat 1,7147 7,0086**
0OzbkGsyih 15,2073* 0,5400
Ozbkihracat 1,2933 3,0437
Ozbkithalat 2,1553 2,9044
TurGsyih 1,4206 1,9947
Turihracat 0,0552 45077
Turithalat 0,4340 2,0858

Not: * ** *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde White Degisen Varyans Test sonuglarma gore sadece Kirgizistan ithalat modelinde
%5 te anlaml1 degisen varyans sorunu oldugu diger modellerde bir sorun olmadigi tespit edilmistir. Breusch-
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Godfrey Otokorelasyon Testi sonuglarina gére ise Azerbaycan ihracat, Azerbaycan ithalat ve Kazakistan
GSYIH modellerinde %10°da; Kazakistan ithalat, Kirgizistan GSYIH modellerinde %5’te ve Ozbekistan
GSYIH modelinde %1°de otokorelasyon problemi oldugu tespit edilmistir. Temel varsayimlari saglamayan
modellerle elde edilen EKK tahmin sonuglarit yanli ve sapmali olabilir. Bu nedenle buradan elde edilen
sonuclar giivenli olmadigi i¢in temel varsayimlari saglamayan modeller GMM ile tahmin edilmis ve es zamanl
olarak Newey-West prosediirii uygulanmustir. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. EKK ve GMM Tahmin Sonuclari

Katsay1 T istatistigi Yontem
AzrGsyih -5, 2590 -3,9609* EKK
Azrihracat -0,2262 -1,0442 GMM- (Newey-West)
Azrithalat -0,0492 -0,1323 GMM- (Newey-West)
KzkGsyih -1, 8227 -1,9505*** GMM- (Newey-West)
Kzkihracat -0,0801 -0,9920 EKK
Kzkithalat -0,1026 -2,3012** GMM- (Newey-West)
KrgzGsyih -1, 8527 -1, 1274 GMM- (Newey-West)
Krgzihracat -0,1440 -2,3209** EKK
Krgzithalat -0,0883 -1,0963 GMM- (Newey-West)
0OzbkGsyih -0,9452 -1, 5269 GMM- (Newey-West)
Ozbkihracat -0,0742 -1,4545 EKK
Ozbkithalat -0,0625 -1,1117 EKK
TurGsyih -3,0391 -2,9347* EKK
Turihracat -0,0577 -1,2739 EKK
Turithalat -7,37E+09 -1,1604 EKK

Not: * ** *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6°’da EKK ve GMM ydntemleri ile yapilan tahmin sonuglarina gore finansal stresin Tiirk devletlerinin
ekonomik gostergeleri olarak kullanilan GSY1H, ithalat ve ihracat {izerinde etkisinin ydniiniin negatif oldugu
gorlilmektedir. Finansal stresteki artigin biitiin degiskenler iizerinde baski olusturdugu ve biitiin degiskenleri
olumsuz etkiledigi goriilmektedir ancak elde edilen iligkilerin hepsi istatistiksel olarak anlamli degildir.
Tirkiye ve Azerbaycan biiylimesi lizerinde %1 anlamli, Kazakistan biiylimesi iizerinde ise %10 anlamli negatif
etki tespit edilmistir. Ozbekistan ve Kirgizistan biiyiimesi iizerindeki negatif etki ise anlamsiz bulunmustur.
Bununla birlikte finansal stresin Tiirk devletleri dis ticaret {izerindeki etkisine bakildiginda Kazakistan’in
ithalat1 ve Kirgizistan’in ihracati lizerinde %5’te anlamli ve negatif etki bulunmus, diger modellerdeki
etkilesim anlamsiz ¢ikmistir.

Regresyon modelleri ile finansal stresin Tiirk devletlerinin segilen ekonomik gdstergeleri lizerindeki etkisi
ortaya konduktan sonra bu etkilesimin kisa ve uzun donem etkisini ortaya koymak igin ARDL ydntemi
kullanilarak modellemeler yapilmistir. Bu yontem; uzun dénem iligkileri ortaya koyan Johansen ve Juselius
(1990), Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme yaklasimlarindan farkli olarak kullanilan degiskenlerin ayni
mertebeden duragan olmasina gerek olmadan ve az sayida veri seti ile yapilan modellemelerde de tutarl
sonuclar vermektedir. ARDL modeli ile elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 7’°de verilmistir.

Tablo 7. ARDL Yontemi ile Tahmin Sonuclari

Degiskenler Model ve Uzun Kisa ECM(-1) Breusch- White Ramsey-
_ F Donem Donem Godfrey Reset
Istatistigi

AzrGsyih ARDL(1,0) -37,07 -4,5995*  -0,1240* 2,3141 3,3774 0,3939
6,6418*

Azrihracat ARDL(2,0) -0,072 -0,097 -0,4726* 3,3637 12,51 0,4797
22,73*

Azrithalat ARDL(1,3) 0,1684**  0,1935**  -0,8439* 1,4566 14,022 0,1674
65,92*

KzkGsyih ARDL(3,1) -2,3952 -2,079**  -0,180** 2,0165 23,01 0,5538
22,36*
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Kzkihracat ARDL(1,2) -0,1174 -0,134** -0,799* 0,3321 15,2618 0,091

6,8432*

Kzkithalat ~ ARDL(1,2) 0,006 0,047  -0,441** 00,6222 11,705 0,024
8,0844%*

KrgzGsyih  ARDL(1,0) -1,7504  -0,706**  -0,4036*  2,3799 3,3517  0,1890
4,4470%*

Krgzihracat  ARDL(1,0)  -0,058 -0,038  -0,6553*  3,3493 35173 0,7273
7,2742%

Krgzithalat ~ ARDL(1,0)  -0,043 -0,034  -0,7948*  1,0053 6,8871  0,4084
6,7800*

OzbkGsyih  ARDL(1,0)  -7,9252 -0,7881  -0,3623*  2.6494 64362  2,3361
8,3640*

Ozbkihracat ARDL(1,0)  -0,0143 -0,011 -0,769* 2.5688 6,1803  0,4152
4,849%%

Ozbkithalat ARDL(1,0)  -0,024 -0,0127  -0,7152*  3,0578 8,0299 0,021
4,329%*

TurGsyih  ARDL(1,2) -2,7795*  -3,304*  -0,2213*  0,2140 13,31 1,6628
21,661*

Turihracat ~ ARDL(2,0) -0,3930  -0,077**  -0,1961*  0,4016 9,345 0,7456
5,7182%*

Turithalat  ARDL(1,2)  -0,0149 -0,0173  -0,8407*  0,1403 6,1471  2.7081
10,979*

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilig1 gostermektedir.

ARDL modellerinin etkin oldugunu ortaya koymak i¢in bazi tan1 ve varsayim testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Ilk olarak kurulan modellerin uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
amagla ilk olarak, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmis ve segilen
gecikme uzunlugunda Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi ile otokorelasyon probleminin varlig
arastirilmistir. Tablo 7’ye bakildiginda belirlenen gecikme uzunlugunda hi¢bir modelde otokorelasyon sorunu
olmadig goriilmektedir. Daha sonra White Degisen Varyans Testi ile degisen varyans sorununa bakilmis ve
kurulan modellerde degisen varyans agisindan problem olmadigi tespit edilmistir. Ramsey-reset testi ile model
kurma hatasinin olup olmadigi arastiritlmig ve modellerin herhangi bir hata igermedigi Tablo 7°de
goriilmektedir. Son olarak ise iyi kurgulanmis bir ARDL modelinin gerekliliklerden biri, parametre
kararliliginin varhigidir. Brown vd. (1975) tarafindan ortaya konan ardigik artiklarin kiimiilatif toplami
(CUSUM) ve ardigik artiklarin karelerinin kiimiilatif toplami (CUSUMQ) %5’°te parametre kararligini
gostermekte ve yapisal kirilmalarin varligi hakkinda fikir vermektedir. Bu testlerle kurulan biitin modeller,
%5’te anlamli parametre kararligimin oldugunu ve higbir modelde yapisal kirilma durumunun olmadigini
gostermektedir.

Uygun gecikme uzunluklar belirlendikten sonra, ARDL modelleri olusturulmus ve her bir iliski modeli
icin secilen ARDL modelleri Tablo 7°de verilmistir. On tani testlerinden elde edilen sonuglar, kurulan
modellerde elde edilen istatistik ve katsayilarin uygun oldugunu géstermistir. ARDL modellerinden elde edilen
F istatistikleri, en kiiclik 6rneklem kritik degerlerine gore anlamlandirilmis ve elde edilen biitiin F degerleri
anlamli bulunmustur. Kazakistan ithalat, Kirgizistan GSYIH, Ozbekistan ithalat, Ozbekistan ihracat ve
Tiirkiye ihracat modelleri %5°te ve diger modellerin hepsi %1°de anlamli bulunmustur. Boylece finansal stres
endeksi ile Tiirk devletlerinin se¢ilen ekonomik gostergeleri arasinda uzun dénem es biitiinlesme iligkilerinin
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen anlamli es biitiinlesme iliskilerinden sonra uzun dénem ve kisa donem
iligkilileri gosteren katsayilar Tablo 7’de gosterilmistir. Uzun dénem katsayilara bakildiginda Azerbaycan
ithalat modeli ile Kazakistan ithalat modelinde pozitif katsayilar, diger Tiirk devletleri segilen degiskenler
modellerinde ise negatif katsayilar oldugu goriilmektedir ancak bu modellerden sadece ikisinde anlamli iligki
oldugu goriilmektedir. Azerbaycan ithalat modeli %5°te pozitif, Tiirkiye GSYIH modeli ise %1°de negatif
anlamlidir. Bdylece uzun donemde finansal stresdeki artisin Azerbaycan ithalatini arttirdigi, Tiirkiye biiylimesi
iizerinde ise baski olusturdugu sdylenebilir.

Hata diizeltme modeline dayal1 kisa donem iliski katsayilar1 ve hata diizeltme terimi katsayilar1 Tablo 7°de
sunulmustur. Modellerin anlamli olmasi i¢in hata diizeltme terimi katsayilarinin negatif ve anlamli olmasi
beklenmektedir. Kurulan biitiin modellerde hata diizeltme terimi katsayilart ECM(-1)’in negatif ve anlamli
oldugu goriilmektedir. Kazakistan GSYIH ve Kazakistan ithalat modeli katsayilarinin %5’te diger biitiin
modellerdeki katsayilarin ise %1’de anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum ortaya ¢ikan sok etkisinin uzun
donemde kaybolacagimi gostermektedir. Kisa ve uzun donem arasindaki dengesizligin sonraki dénemde
diizelme yiizdesini vermektedir. Kisa donem katsayilarina bakildiginda Azerbaycan ithalat modeli digindaki
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biitiin modellerde finansal stresin etkisinin negatif oldugu goriilmektedir ancak biitiin modeller anlaml
degildir. Azerbaycan GSYIH ve Tiirkiye GSYIH modeli negatif ve %1°de anlamli; Kazakistan GSYIH,
Kirgizistan GSYIH, Kazakistan ihracat ve Tiirkiye ihracat modelleri negatif ve %5’te anlamlidir. Diger taraftan
uzun donem modelde oldugu gibi Azerbaycan ithalat modeli pozitif ve %5’te anlamlidir. Boylece kisa
donemde finansal stresin Tiirkiye, Azerbaycan, Kazakistan ve Kirgizistan biiyiimesi {izerinde negatif etki
olusturdugu ayni1 zamanda Tiirkiye ve Kazakistan ihracatini olumsuz etkiledigi tespir edilmistir. Diger taraftan
finansal stresin Azerbaycan ithalatini attiran bir etki gosterdigi tespit edilmistir.

SONUC

Bu calismada kiiresel finansal stresin Tiirk Devletleri Teskilati tiyeleri ekonomileri {izerindeki etkileri
incelenmistir. Arastirmada 1993 ile 2022 yillari arasindaki veriden faydalanilarak GSY1H, ihracat ve ithalat
degerleri izerindeki etkiler incelenmistir. Arastirma sonuglarina gére GSYIH degerlerinde Tiirkiye haricindeki
diger dort iilkenin yiiksek korelasyona sahip oldugu, Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi ile 6zellikle Kirgizistan
ve Kazakistan’in ayristig1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin gerek ekonomik biiyiikliik gerekse sektorel gesitlilik
acisindan diger devletlerden ayristig1 diigiiniildiiglinde bu durum makul gériinmektedir. Gerek EKK ve GMM
ile yapilan analizlerde gerekse ARDL yontemi kullanilarak gergeklestirilen analizde kiiresel finansal stresin
Tiirk cumhuriyetlerinin temel ekonomik performansinda negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Arastirma
sonuglar; finansal stresin &zellikle GSYIH iizerinde negatif etkisi oldugunu, ithalat ve ihracat iizerindeki
etkisinin ise sinirh oldugunu goéstermektedir. Finansal stresin farkli iilkelerdeki GSYIH iizerindeki etkisi
kiyaslandiginda ise gerek istatistiksel anlamlilik gerekse iliski katsayilarinin birbirine yakin oldugu
gorlilmektedir. ARDL analizlerinde ise kisa donemli negatif iliskilerin hakim oldugu fakat uzun dénemli es
biitiinlesmenin genel olarak istatistiksel anlama sahip olmadig: tespit edilmistir.

Azerbaycan ve Kazakistan’daki ekonomik biiyiime ile finansal stres arasinda negatif korelasyon bulunmasi
finansal stresin dogal gaz ve petrol fiyatlar1 iizerindeki negatif etkisine dikkat ¢ceken Fu vd.’nin (2022) ve
Sheng vd.’nin (2023) bulgularini desteklemektedir. Diger yandan incelenen biitiin ekonomilerde finansal stres
ile ekonomik biiyiime arasindaki negatif katsayilar, birbirine yakin iilkeler arasinda finansal stres aktarim
mekanizmasinin isledigini géstermektedir ve literatiirii teyit etmektedir (MacDonald vd., 2018). Ayrica bu
calismaya ait sonuglar finansal stresin ekonomik bir yavaglamanin veya durgunlugun habercisi oldugunu
ortaya koyan Cardarelli vd.’nin (2011) galismasini teyit etmektedir.

Bu c¢alismada kiiresel finansal stresin Tiirk Devletleri Teskilatindaki {iye iilkelerin ekonomilerine olan
etkileri incelenmistir. Elde edilen sonuglarda biitiin iilkelerde biiyiime {izerinde o6zellikle kiiresel finansal
stresin negatif etkisi oldugu goriilmiistiir. Dig ticaret iizerindeki etkinin ise ARDL modeli ile Tirkiye ve
Azerbaycan’da belirgin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye disindaki iilkelerin 1992 yilinda bagimsizliklarini
kazanmasi nedeniyle ekonomik ve finansal aktivitelerle ilgili veriler bu yildan sonra olugmaya baglamustir.
Uye iilkelerin bazilarinda cesitli verilerin olmayist veya cok kisa dénem igin elde edilebilir olmasi calismada
farkli etkilerin ortaya konmasinda bir smirlilik olusturmustur. flerleyen yillarda Tiirk Devletleri Teskilati
sayesinde Tiirkiye tizerinden diger devletlerin diinya ekonomisi ile entegrasyonun saglanmasi ile birlikte bu
devletlerin hem ticaret hacimlerinin artacagi hem de ekonomi ve finans piyasalarinin derinlik kazanacagi
diisiiniilmektedir. Bundan sonra yapilacak akademik ¢aligmalarda Tiirk Devletleri Tegkilat: tilkelerinin hem
kendi arasinda hem de diinya ile entegrasyonun nasil olmas1 gerektigi, kiiresel risk faktorlerine karsi ortak
onlemlerin neler olabilecegi ve zengin yer alti kaynaklarinin ekonomik yapi igerisindeki etkinlik ve
verimliliginin nasil arttirilabilecegi gibi konular irdelenebilir.
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