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ABSTRACT

Purpose- The purpose of this study is to identify the economic, financial, and liberal factors affecting the financial fragility levels of resource-
rich high-income economies and to analyze the interactions between these factors.

Methodology-The methodology of the study includes a panel data analysis for the period 2006-2023. The research focuses on resource-rich
high-income economies with a Gross Domestic Product (GDP) per capita exceeding $14,005 (based on the World Bank's Atlas method) and
natural resource exports accounting for more than 25% of their total exports, according to TradeMap data.

Findings- The analysis aimed at determining the financial fragility levels of resource-rich high-income economies revealed that improvements
in the rule of law and judicial effectiveness positively impact the financial fragility index, thereby supporting financial stability. Similarly,
government expenditures, broad money supply, and the asset size of deposit banks were also found to have a positive effect on the financial
fragility index, contributing favorably to stability. However, increases in financial liberalization scores were observed to negatively affect the
financial fragility index, weakening stability. Additionally, the lagged value of the financial fragility index showed a persistent effect on the
current levels of fragility.

Conclusion- Resource-rich high-income economies are distinguished not only by their vast natural resource reserves but also by their high-
income levels and advanced economic structures. Ensuring sustainable financial stability in such economies necessitates adopting a holistic
approach. Controlled implementation of financial liberalization, coupled with the establishment of adequate regulatory and supervisory
mechanisms, can strengthen financial stability. Likewise, a robust rule of law and an effective judicial system can enhance the confidence of
economic actors, contributing to reduced financial fragility. Effective and efficient management of public expenditures supports economic
growth and resilience while ensuring the sustainability of these expenditures. Strengthening the banking sector's structure and aligning its
size to contribute positively to economic stability can enhance the resilience of the financial system. In designing monetary supply policies,
it is essential to manage risks such as inflationary pressures and asset bubbles while increasing liquidity. Policies should not only aim to
reduce dependence on natural resources but also promote economic diversification, thereby supporting inclusive and sustainable growth.

Keywords: Camel analysis, fragility, resource-rich economies, liberalization, panel data.
JEL Codes: GO0, G10, G15

YUKSEK GELIRLi KAYNAK ZENGINi EKONOMILERDE FINANSAL KIRILGANLIK
OzET

Amag- Bu ¢alismanin amaci, yuksek gelirli kaynak zengini ekonomilerin finansal kirilganlk diizeylerine etki eden ekonomik, finansal ve liberal
faktorleri belirlemek ve bu faktorler arasindaki etkilesimleri analiz etmektir.

Y6énetm- Arastirmanin metodolojisi, 2006-2023 dénemi igin bir panel veri analizi uygulamasini icermektedir. Calisma, Diinya Bankasi Atlas
ydntemine gore kisi basi Gayrisafi Yurtici Hasilasi (GSYiH) 14,005 ABD dolarini asan ve TradeMap verilerine gére dogal kaynak ihracatlarinin
toplam ihracatlarinin %25’inden fazla olan yiiksek gelirli kaynak zengini ekonomilere odaklanmaktadir.

Bulgular- Yiksek gelirli kaynak zengini ekonomilerin finansal kirilganlik diizeylerini belirlemeye yonelik yapilan analizde, hukukun tGstunlugi
ve yargi etkinligindeki artiglarin finansal kirilganlik endeksini pozitif yonde etkiledigi ve finansal istikrari destekledigi gortlmustur. Benzer
sekilde, hiikiimet harcamalari, genis para arzi ve mevduat bankalarinin aktif biyukliiklerinin de finansal kirilganhk endeksini pozitif etkileyerek
istikrari olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, finansal liberallesme skorundaki artislarin finansal kirilganlk endeksini negatif
etkileyerek istikrari zayiflattigi gézlemlenmistir. Ayrica, finansal kirilganlk endeksinin bir dénem gecikmeli degeri, mevcut dénemdeki
kirllganlik diizeyleri tizerinde devam eden bir etki géstermektedir.

Sonug: Yiiksek gelirli kaynak zengini ekonomiler, genis dogal kaynak rezervlerine sahip olmalarinin yani sira yiiksek gelir seviyeleri ve gelismis
ekonomik yapilari ile dikkat cekmektedir. Yiksek gelirli ve dogal kaynak zengini ekonomilerde, strdurilebilir finansal istikrarin saglanmasi
icin batuincdl bir yaklasim benimsenmesi gerekmektedir. Finansal liberallesmenin kontrolli bir sekilde uygulanmasi, yeterli diizenleyici ve
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denetleyici mekanizmalarin olusturulmasiyla finansal istikrari gliglendirebilir. Ayni sekilde, gligli bir hukukun Gstinlugu ve etkin yargi sistemi,
ekonomik aktorlerin giivenini artirarak finansal kirilganhigin azalmasina katki saglayabilir. Kamu harcamalarinin etkin ve verimli bir sekilde
yonetilmesi, ekonomik biiyimenin ve dayanikliigin artiriimasina destek olurken, bu harcamalarin sirdirdlebilirligi de géz 6niunde
bulundurulmalidir. Bankacilik sektoriiniin saglam bir yapiya kavusturulmasi ve biyiklGglniin ekonomik istikrara katki saglayacak sekilde
diizenlenmesi, finansal sistemin direngli bir yapiya kavusmasini destekleyecektir. Para arzi politikalarinin tasariminda ise likiditeyi artirirken
enflasyonist baskilar ve varlik balonlar gibi riskler dikkatle yonetilmelidir. Uygulanacak politikalar, yalnizca dogal kaynaklara bagimhhgi
azaltmakla kalmamali, ayni zamanda ekonomik gesitliligi artirarak kapsayici ve siirdiirilebilir bliyimeyi desteklemelidir.

Anahtar Kelimeler: Camel analizi, kirilganlk, kaynak zengini ekonomiler, liberallesme, panel veri.
JEL Kodlari: GOO, G10, G15

1. GiRiS

Finansal liberallesme, sermaye akislarinin serbestlesmesi ve finansal piyasalarin deregiilasyonu yoluyla ekonomik biylimeyi tesvik etmeyi
amaglar. Liberallesme siireci, kaynak zengini ekonomiler igin hem firsatlar hem de riskler barindirmaktadir. Calismada Trade Map verilerine
gore dogal kaynak ihracati, toplam ihracatinin %25 ve Uzerini olusturan ve Diinya Bankasi, tlkeleri kisi basina digsen Gayrisafi Milli Hasila
(GSMH) verilerine dayanarak "yiiksek" gelirli 10 kaynak zengini ekonomi belirlenmistir. Diinya Bankasi'nin bu gelir siniflandirmalari, tlkelerin
kalkinma dizeylerini degerlendirmede 6nemli bir referans noktasidir. Diinya Bankasi diizenli araliklarla siniflandirma kriterlerini ve giincel
listeleri glincellemektedir; bu bilgilere resmi internet sitesinden ulasilabilir. S6z konusu kaynaklar, bir arastirmaci ya da politika yapici igin
tlkeleri ekonomik kosullarina gére karsilastirmali bir analiz yapmasinda son derece muteberdir (World Bank, 2023).

Dogal kaynak zengini ulkeler, dogal kaynaklardan elde edilen gelir sayesinde bazi ekonomik ayricaliklara sahip olsa da, bu durum finansal
sistemin kirilganligi agisindan bazi riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu baglamda, dogal kaynak fiyatlarindaki oynaklik ve dis diinyaya
olan bagimlilik, bir ekonominin finansal saglamhgini tehdit etmektedir. Sermaye hareketlerinin hizini artiran finansal serbestlesme sireci, ani
sermaye cikislarina yol agarak finansal kirilganlik olugturabilir ve ekonomik refahin istikrarini engelleme potansiyeline sahiptir. Bu galismanin
amaci, dogal kaynak zengini ekonomilerde finansal liberallesme siirecinin yarattigi kirilganliklari tartismaktir. Daha spesifik olarak, finansal
liberallesme ile olusan finansal kirilganlik arasindaki iliskide gesitli ekonomik, 6zglirlik ve yonetisim endekslerinin roliinii arastirmaktir. Bu
cercevede, arastirma konusuna dahil olan yiiksek gelirli 10 dogal kaynak zengini ekonominin finansal kirilganligina yonelik belirleyicileri analiz
edilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal liberallesme, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve finansal piyasalarin deregiilasyonu yoluyla ekonomik biytimeyi tesvik etmeyi
amaglayan bir sirectir. Ancak, bu siire¢ Ozellikle kaynak zengini ekonomilerde finansal kirilganlklari artirabilir. Finansal liberallesme,
ekonomik buyume ve finansal istikrar arasindaki iliskiler, 6zellikle dogal kaynaklara bagiml ekonomilerde, akademik literattirde genis bir
sekilde incelenmistir.

McKinnon (1973) finansal liberallesmenin tasarruflari ve yatirimlari artirarak ekonomik blytimeyi destekledigini 6ne sirmustur. Bu gors,
finansal baskilarin kaldirilmasinin kaynaklarin daha verimli dagihmini saglayacagi ve bdylece biytimeyi hizlandiracagi varsayimina dayanir.
Daha sonraki kanitlar ise, bu tir iliskilerin mutlaka dogrusal olmadigini 6ne strmustir. Demirgl¢-Kunt ve Detragiache (1998), uygun
dizenleyici ve denetleyici dnkosullar saglanmadan gerceklesen finansal serbestlesmenin, aslinda bankacilik krizlerinin 6nkosullarini
yaratabilecegini ortaya koymustur.

Kaminsky ve Reinhart (1999), finansal liberallesme sonrasi bankacilik krizlerinin genellikle déviz krizleriyle eszamanli olarak ortaya ¢iktigini ve
bu durumun "ikiz krizler" olarak adlandirildigini tespit etmigslerdir. S6z konusu krizler, finansal sistemi dis soklara karsi daha kirilgan hale
getirmenin yani sira ekonomik istikrari da daha fazla tiketmektedir. Buna ek olarak, emtia fiyatlarindaki oynaklik, dogal kaynak agisindan
zengin ekonomilerde derin finansal kiriiganliklara dénusttrebilmektedir.

Nitekim, Hartwell’'in (2016) gegis ekonomilerinde finansal serbestlesmenin etkilerini kaydeden analizi, boyle bir stirecin sonucunun dogrusal
olmadigini géstermektedir. Bu suiregte, ekonomik serbestlesmenin baslangicinda ekonomiler zarar gérebilse de uzun vadede biylmeyi tesvik
ettigi sonucuna varilmistir. Ote yandan, Kaminski ve Schmukler (2007), finansal serbestlesmenin ilk etkilerinin piyasa oynakligi seklinde
gozlemlendigine, ancak zamanla finansal piyasa gelisimini sagladigina isaret etmislerdir. Latib ve Mohamad (2023) ise bir meta-analiz
yaklagimiyla, finansal serbestlesmenin genel olarak ekonomik biiylime boyutlarinda olumlu etkileri oldugunu, ancak bu etkinin buyukIiginin
lilkeye 6zgli faktorlere gore degisebilecegini saptamislardir.

Misati ve Nyamongo (2012), Sahra Alti Afrika tlkelerinde finansal liberallesmenin finansal kirilganlik tizerindeki etkilerini analiz etmis ve
liberallesmenin yetersiz dlzenleyici cergeveler altinda finansal istikrarsizliga yol agabilecegini bulmuslardir. Iftikhar (2015) ise panel veri
analizi kullanarak, finansal reformlarin finansal kirilganligi artirabilecegini, ozellikle bankacilik sektoriinin yeterince dizenlenmedigi
durumlarda bu etkinin daha belirgin oldugunu belirtmistir. Hussain ve arkadaslari (2022), finansal gelisme, liberallesme ve ekonomik
blytimenin finansal istikrarsizlik Uzerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, finansal liberallesmenin finansal istikrarsizligi
artirabilecegini, ancak bu etkinin finansal gelismislik diizeyine bagli oldugunu ifade etmislerdir.

Argitis ve Nikolaidi (2014), Yunanistan o6rneginde, finansal kirllganhgin kamu sektéri krizine nasil katki sagladigini analiz etmiglerdir.
Biatowolski ve arkadaslari (2021), finansal kirilganlik ve bireylerin finansal kontroliiniin genel refah tzerindeki etkilerini incelemis ve finansal
kirlganhgin bireylerin refahini olumsuz etkiledigini bulmuslardir. Boratyriska (2021), Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde ekonomik kirilganhgin
belirleyicilerini analiz etmis ve finansal faktorlerin ekonomik kirilganlik Gizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu belirtmistir.
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Pina (2018), makro ve mikro diizeyde finansal liberallesmenin tasarruflar ve ekonomik biiyiime Gzerindeki etkilerini analiz etmistir. Sonuglar,
finansal liberallesmenin tasarruf oranlarini artirarak ekonomik biiyimeyi destekleyebilecegini, ancak bu etkinin Glkelerin ekonomik yapilari
ve politikalari tarafindan belirlendigini géstermektedir. Rehman ve digerleri (2021), gelismekte olan tilkelerde sermaye hesabi liberallesmesi,
kurumsal yapi ve ekonomik bliyiime arasindaki iligkileri incelemiglerdir. Bulgular, sermaye hesabi liberallesmesinin ekonomik blytimeyi tegvik
ettigini, ancak bu etkinin kurumsal yapilarin kalitesine bagh oldugunu ortaya koymaktadir. Wen-xuan (2020), Cin ve Japonya’daki finansal
serbestlesmenin ekonomik kalkinma tizerindeki etkilerini karsilastirmistir. Sonuglar, finansal serbestlesmenin her iki tlkede de ekonomik
kalkinmayi destekledigini, ancak etkinin biytkliginin lilkeye 6zgi faktorlere ve uygulanan politikalara bagl oldugunu goéstermektedir.

Bhattacharyya ve Hodler (2014), dogal kaynak gelirlerinin finansal gelisme agisindan olumsuz etkiler yaratabilecegini ve bunun politik
kurumsal yapinin kalitesine bagli oldugunu belirtmislerdir. Mlachila ve Ouedraogo (2017), dogal kaynaga dayali ekonomilerde kaynak
gelirlerinin finansal sektoriin gelisimi Gzerinde olumsuz bir etki yaratabilecegini ve bunu “finansal kaynak laneti” olarak adlandirmiglardir.
Yildinm ve digerleri (2022), dogal kaynak rantlarinin finansal gelisme Uzerindeki etkisini asimetrik bir analizle ele alarak, dogal kaynak
gelirlerinin finansal gelismeyi etkileyebilecegini gostermislerdir. Boucekkine ve digerleri (2021), dogal kaynaga bagimli ekonomilerde
kurumsal dinamiklerin stokastik analizini yaparak, kaynak bagimliliginin kurumsal kalitenin gelecekte bozulmasina ve buna bagli olarak diigiik
blytime performanslarina neden olabilecegini vurgulamislardir.

3. VERIi VE YONTEM

S6z konusu galismaya dahil olan yiiksek gelirli kaynak zengini tlkelerin liberallesme, yonetisim ve ekonomilerine iliskin gerekli veriler; Dlinya
Bankasi, IMF, UNCTAD ve Heritage Foundation gibi uluslararasi kuruluglar tarafindan yayinlanan istatistikler ve veri tabanlarindan elde
edilmistir. Finansal liberallesme sirecinin yarattigi dinamikler ve buna bagh olarak olusan kirilganliklar, literatiirde genis kabul géren panel
veri regresyonu ve 6lgim endeksleri yardimiyla analiz edilmistir.

Diinya Bankasi verilerine gére, kisi basi GSYiH'si 14,005 ABD dolarini asan ve toplam ihracatlarinin %25’inden fazlasi dogal kaynaklara dayanan
10 kaynak zengini ekonomi (Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Kuveyt, Norveg, Rusya, Suudi Arabistan, Sili, Trinidad ve Tobago, Umman)
¢alismada incelenmistir. Bagimli degisken olan Finansal Kirilganlik Endeksi, CAMEL gostergelerinin her birine 0.20 agirlik verilerek uluslararasi
veri tabanlarindan elde edilen verilerle olusturulmustur. Endeksin yikselmesi finansal istikrari, dusmesi ise finansal kirilganhgi
gostermektedir. Analizde kullanilan degiskenlerin tanimsal istatistikleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimsal istatistikleri

Degisken Gozlem Ort. Standart Min Max | Degisken Gozlem Ort. Standart Min Max
Sapma Sapma
finfrag 180 0.479 0.098 0.28 0.78 ihrel 180 0.056 0.256 -0.45 117
libskor 180 0.667 0.072 0.5 0.79 ihre2 180 0.065 0.255 -0.51 0.9
mhak 180 0.603 0.175 0.2 1 ihre3 180 0.016 0.101 -0.31 0.47
yet 180 0.574 0.169 0.19 0.97 fdi1 180 0.026 0.034 -0.07 0.16
hdur 180 0.547 0.186 0.21 0.97 fdi2 180 1.246 14.794 -47.4 188
vyuk 180 0.893 0.148 0.5 1 gdpl 180 0.029 0.046 -0.09 0.26
hhar 180 0.625 0.179 0.03 0.9 gdp2 180 0.029 0.046 -0.09 0.26
fsag 180 0.727 0.275 0 1 yetkl 180 -0.12 2.772 -30.3 7.25
iozg 180 0.704 0.102 0.48 0.95 yetk2 180 0.679 0.167 0.26 0.99
cozg 180 0.673 0.12 0.4 0.97 ithel 180 0.058 0.183 -0.37 0.63
pozg 180 0.754 0.066 0.57 0.91 ithe2 180 0.032 0.149 -0.33 0.57
tozg 180 0.794 0.065 0.44 0.89 enf2 180 0.037 0.036 -0.05 0.16
yozg 180 0.55 0.17 0.25 0.9 enf3 180 0.047 0.115 -0.28 0.34
fozg 180 0.57 0.132 0.3 0.9 isgucu 180 0.033 0.052 -0.08 0.27
dnug 180 0.059 0.143 -0.37 0.45 regtl 180 0.026 1.692 -14.3 12.4
dnugk 180 0.033 0.135 -0.37 0.43 regy2 180 0.672 0.171 0.13 0.97
gdpt 180 0.109 0.068 0.01 0.34 hukust 180 -0.03 2.274 -28 9.15
m21 180 0.676 0.177 0.32 1.15 dkayg 180 0.222 0.134 0.03 0.59
m22 180 0.094 0.094 -0.07 0.41 issiz 180 0.036 0.024 0 0.11
m23 180 0.097 0.094 -0.07 0.41 iozghes 180 -0.02 0.094 -0.68 0.16
enfl 180 0.036 0.035 -0.05 0.16 kiriligan 180 0.059 0.074 0 0.23
yolsuz 180 -0.06 13 -9.46 8.18 banl 180 1.18 0.374 0.56 2.14
gdpban 180 0.727 0.322 0.26 1.64 ban2 180 0.346 0.113 0.19 0.95
isveren 180 0.02 0.015 0 0.05 ban3 180 0.861 0.377 0.3 2.46

Finansal Kirilganlik Endeksi (finfrag): Ortalama degeri 0.479 ve standart sapmasi 0.098 olan bu endeks, minimum 0.28 ve maksimum 0.78
degerleri arasinda degismektedir. Tanimsal istatistikler finansal kirilganlk seviyelerinin tlkeler arasinda ve zaman iginde belirgin farkhlklar
gosterdigine isaret etmektedir.

Liberallesme Genel Skoru (libskor): Ortalama 0.667 ve standart sapma 0.072 olup, degerler 0.5 ile 0.79 arasinda degismektedir. Tanimsal
istatistikler, incelenen ekonomilerin liberallesme diizeylerinde nispeten homojen bir dagilm oldugunu géstermektedir.
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Hukukun Ustiinliigi (hukust): Ortalama degeri -0.03 ve standart sapmasi 2.274 olan bu degisken, -28 ile 9.15 arasinda genis bir aralikta
degismektedir. Bu genis varyasyon, llkeler arasinda hukukun Gsttinliigl algisinda biytk farkhliklar oldugunu géstermektedir.

Mevduat Bankalarinin Aktifleri/GSYH (ban3): Ortalama 0.861 ve standart sapma 0.377 olup, degerler 0.3 ile 2.46 arasinda degismektedir.
Tanimsal istatistik, bankacilik sektoriiniin ekonomideki rolliniin tilkeler arasinda degiskenlik gosterdigini ifade etmektedir.

Genis Para Arzi (m22): Ortalama 0.094 ve standart sapma 0.094 olan bu degisken, -0.07 ile 0.41 arasinda degismektedir. Tanimsal istatistik,
para arzinin ekonomiler arasinda farklilk gosterdigini ve bazi tlkelerde negatif degerlere ulastigini géstermektedir.

Hiikiimet Harcamalar (hhar): Ortalama 0.625 ve standart sapma 0.179 olup, degerler 0.03 ile 0.9 arasinda degismektedir. Tanimsal istatistik,
hikiimet harcamalarinin GSYH'ye oraninin tilkeler arasinda énemli 6lgtide farklilik gosterdigini ifade etmektedir.

4. BULGULAR

Panel veri analizinde otokorelasyon tespit edildiginden, modelin dinamik yapisini yansitmak igin bagimh degiskenin bir donem gecikmeli
degeri modele dahil edilmistir. Ayrica, heteroskedastisite nedeniyle tahminlerin guvenilirligini artirmak amaciyla direngli (robust) standart
hatalar kullanilmigtir. Yatay kesit bagimliiginin olmadigi belirlenen model, sabit etkiler (fixed effects) yontemiyle tahmin edilmis ve
gozlemlenmeyen sabit birim 6zelliklerinin etkisi izole edilmistir. Bu metodolojiler, panel veri analizlerinde yaygin olarak kabul edilmektedir
(Wooldridge, 2010; Baltagi, 2005). Detayh bulgular asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2: Yiiksek Gelirli Kaynak Zengini Ekonominin Panel Veri Analiz Sonuglari

finfrag Katsayi Robust Standart Hata t-degeri p-degeri
hukust 0.0053884 0.0010423 5.17 0.001
ban3 0.0362268 0.0071379 5.08 0.001
m22 0.0524956 0.0236174 2.22 0.053
libskor -0.3578612 0.076175 -4.7 0.001
yet 0.0509221 0.0156599 3.25 0.01
hhar 0.0840713 0.0205286 4.1 0.003
finfrag L1. 0.3696873 0.0712253 5.19 0.001
rho 0.79580287

R-sq 0.7492

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1

Hukukun ustiinliigii (hukust): Katsayisi 0.0054 olup, p-degeri 0.001'dir. Bu, hukukun Gstlnligtndeki bir birimlik artisin finansal kirilganlik
endeksini %0.54 artirdigini ve bu etkinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Mevduat bankalarinin aktifleri/GSYH (ban3): Katsayisi 0.0362 olup, p-degeri 0.001'dir. Bu, mevduat bankalarinin aktiflerinin GSYH'ye
oranindaki bir birimlik artisin finansal kirilganlk endeksini %3.62 artirdigini ve bu etkinin %1 anlamlilik dlizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir.

Genig para arzi (m22): Katsayisi 0.0525 olup, p-degeri 0.053'tiir. Bu, genis para arzindaki bir birimlik artisin finansal kirilganlik endeksini %5.25
artirdigini, ancak bu etkinin %5 anlamlilik diizeyinde sinirda istatistiksel anlamlilik tagidigini géstermektedir.

Liberallesme Genel Skoru (libskor): Katsayisi -0.3579 olup, p-degeri 0.001'dir. Bu, liberallesme skorundaki bir birimlik artisin finansal
kirilganlik endeksini %35.79 azalttigini ve bu etkinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Yarg etkinligi (yet): Katsayisi 0.0509 olup, p-degeri 0.01'dir. Bu, yarg etkinligindeki bir birimlik artisin finansal kirilganlik endeksini %5.09
artirdigini ve bu etkinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Hiikiimet harcamalari (hhar): Katsayisi 0.0841 olup, p-degeri 0.003'tur. Bu, hikiimet harcamalarindaki bir birimlik artisin finansal kirilganhk
endeksini %8.41 artirdigini ve bu etkinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Finansal kirilganhk endeksinin bir donem gecikmeli degeri (finfrag L1.): Katsayisi 0.3697 olup, p-degeri 0.001'dir. Bu, finansal kirilganhk
endeksinin bir dnceki donem degerindeki bir birimlik artisin mevcut dénem finansal kirilganlk endeksini %36.97 artirdigini ve bu etkinin %1
anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Modelin determinasyon katsayisi (R?) 0.7492 olup, bagimsiz degiskenlerin finansal kirilganlk endeksindeki degisimin %74.92'sini agikladigini
gostermektedir. Bulgular, liberallesme genel skorundaki artisin finansal kirilganhig artirdigini, diger degiskenlerdeki artiglarin ise finansal
kirilganligi azalttigini géstermektedir. Ozellikle, hukukun Gstiinliigii, mevduat bankalarinin aktifleri, yargi etkinligi ve hiikiimet harcamalarinin
finansal kirilganhk Gzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunmaktadir. Genis para arzinin etkisi ise sinirda anlamlilik
gostermektedir. Ayrica, finansal kirilganlk endeksinin bir donem gecikmeli degeri, mevcut dénem finansal kirilganlik Gzerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahiptir.
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5. SONUC

Finansal liberallesmenin artmasinin finansal kirilganhigi artirabilecegi analiz sonuglarindan anlasiimaktadir. S6z konusu bulgu, finansal
piyasalarin serbestlesmesinin, 6zellikle yeterli diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin bulunmadigi durumlarda, finansal sistemin istikrarini
zayiflatabilecegini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, finansal liberallesme politikalarinin uygulanmasinda temkinli olunmali ve gerekli kurumsal
altyapi glglendirilmelidir. Ayrica, glgli hukukun Gstinligi ve etkin yargi sistemlerinin varhgi, finansal kirilganligi azaltarak finansal istikrari
desteklemektedir. Bu unsurlar, ekonomik aktorlerin glivenini artirarak finansal sistemin daha istikrarli bir sekilde islemesine olanak
tanimaktadir. Dolayisiyla, kurumsal vyapilarin giiglendirilmesi, finansal istikrarin korunmasi agisindan temel bir unsur olarak
degerlendirilmelidir. Bununla birlikte, artan hikiimet harcamalarinin finansal kiriiganhgi azaltmada olumlu bir etkiye sahip olabilecegi
gorilmektedir. Kamu harcamalarinin etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi, ekonomik biylumeyi destekleyerek finansal sistemin
dayanikliligini artirabilir; ancak, bu harcamalarin strdurilebilirligi ve finansmani dikkatle ele alinmalidir.

Mevduat bankalarinin aktiflerinin GSYH'ye oranindaki artisin finansal kirilganhigi azaltici bir etki yaratabilecegi de ifade edilmektedir. Glglu ve
saglam bir bankacilik sektor, finansal sistemin genel istikrarina katki saglamakta ve ekonomik dalgalanmalara karsi direng olusturmaktadir.
Ancak, bankacilik sektérintin blytklugu kadar risk yonetimi ve diizenleyici cergevenin etkinligi de 6nemlidir. Genis para arzindaki artigin
finansal kirilganlik Gzerindeki etkisi ise istatistiksel anlamlilik sinirinda kalmaktadir. Para arzindaki artis ekonomik blyimeyi tesvik edebilir ve
likiditeyi artirarak finansal sistemin isleyisini destekleyebilir, ancak kontrolsiiz artislar enflasyonist baskilara, varlik balonlarina ve finansal
sistemde dengesizliklere yol acgabilir. Bu nedenle, para politikalarinin tasariminda dikkatli olunmali ve potansiyel riskler g6z 6niinde
bulundurulmahdir.

Ayrica, finansal kirilganhk endeksinin bir donem gecikmeli degerlerinin mevcut donemdeki finansal istikrar Gzerinde anlamli bir etkisi oldugu
gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, 6nceki dénemlerde finansal kirilganlik endeksinde gézlemlenen artiglar, mevcut dénemde de benzer
egilimlerin devam ettigini gbstermektedir. Bu baglamda, finansal istikrari artirmaya yonelik politikalarin uzun vadeli ve strdurilebilir olmasi,
elde edilen olumlu sonuglarin kalicihgini saglamak agisindan énemlidir. Sonug itibariyla, ylksek gelirli ve dogal kaynak zengini ekonomilerde
finansal istikrarin saglanmasi ve siirdurilebilir olmasi igin finansal liberallesme politikalarinin dikkatle uygulanmasi, kurumsal yapilarin
guglendirilmesi, kamu harcamalarinin etkin yonetimi ve bankacilik sektoriiniin saglamligina 6nem verilmesi gerekmektedir. Bu unsurlarin
butlncdl bir yaklagimla ele alinmasi, finansal kirilganhigin azaltilmasi ve ekonomik istikrarin korunmasinda belirleyici bir rol oynayacaktir.
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