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OZET

Yatirim bankacilig: tarafindan, gelismekte olan {ilkelerin risklerine dair bir metodoloji ve
erken uyar1 sistemi olusturmak {izere ortaya ¢ikan kirillgan kavrami ve Kirillgan Besli
siniflandirmas1  zaman igerisinde iktisadi ¢evreler tarafindan kabul edilerek ve
genisletilerek Kirillgan Sekizli halini almistir. Bu ¢alismada ise kirilgan {ilkelerin
makroekonomik 6zellikleri arastirilmig ve Tiirkiye 6zelinde ekonometrik analiz yontemiyle
iilkelerin kirilganlik skorlar1 ile makroekonomik gostergeleri arasindaki nedensellik
iliskileri incelenmistir. Bu amagla 2006 ve 2018 yillar aras1 Tiirkiye nin kirilganlik skoru,
biliylime orani, igsizlik orani, enflasyon orani ve ihracatin ithalat: karsilama oranlar1 analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye i¢in kirilganlik iizerinde issizlik ve

enflasyon oraninin etkili oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kirilganlik, Finansal Kirilganlik, Mali Kirilganlik, Makroekonomik
Kirilganlik

i



ABSTRACT

The concept of fragility and the Fragile Five classification, which conducted by investment
banking for the forming a methodology and early warning system on the risky developing
countries, has been adopted and expanded by academic environment and over time it
become the Fragile Eight. This study examined the macroeconomic indicators of the
fragile states and in Turkey context with the econometric analysis methods relationship
between fragility score and macroeconomic indicators examined. To this end, Turkey's
fragility score between 2006 and 2018, the growth rate, unemployment rate, inflation rate
and the import-export ratio were included in the analysis. According to the obtained results

it is seen that the fragility effected by the unemployment and inflation for Turkey.

Keywords: Fragility, Financial Fragility, Macroeconomic Fragility.
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GIRIS

Giliniimiliz diinyas1 gerek iktisadi gerekse sosyo-kiiltiirel agidan ele alindiginda
diinyanin yogun bir iletisim ve entegrasyon igerisinde oldugu goriilmektedir. Bu durum
birgok acidan insanlarin hayatini kolaylagtirmakta, giinlilk hayatin bircok rutinini daha
hizl1 ve verimli bir hale getirmektedir. Bu durumun koékeni arastirildiginda ise 6zellikle

1980’11 yillar sonras1 goriilen kiiresellesme hareketlerinin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

1980°’li yillar sonrasinda teknolojik gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan
kiiresellesme hareketleri diinya iizerindeki birgok bireyi, ulusu ve iktisadi anlamda ele
alindiginda ise bir¢ok sirketi, lireticiyi ve tiiketiciyi bir araya getirmistir. Artan iletisim ve
ulagim imkanlar1 sayesinde, fiziki sinirlarin 6nemi azalmis bunun yani sira iktisadi
faaliyetler iizerinde de verimlilik ve fayda artis1 saglanmistir. Kiiresel ticaretin hacim
olarak arttig1 ve dnemli bir konu haline geldigi 80’li yillar sonrasinda yatirimcilar belirli
faktorlere gore yatinmlarini yonlendirmeye baglamistir. Kirillganlik kavrami da
yatinmcilarin yatirimlarini  gerceklestirmek amaciyla analiz ettikleri gostergelerin ve
yaptiklari siniflandirmalarin bir sonucu olarak ortaya ¢cikmistir. Yatirimeilar gelismek igin
dis kaynak ve yatirimlara ihtiya¢ duyan iilkelerin kiiresel veya bolgesel risklerini, soklara
ve dalgalanmalara olan dayanikliligini 6ngorebilirler ise yatirimlarinin hangi iilkelerde
giivende olabilecegine dair bilgi sahibi olacak ve bu sayede yatirimlarmi amaclar
dogrultusunda yonlendirebileceklerdir. Kirilganlik kavrami da bu sebep ile ortaya ¢ikmis

ve giin gectikge onemli bir kavram haline gelmistir.

Kirilganlik kavraminin kendine finansal piyasalarda yer bulmasi ile birlikte
akademik cevreler i¢inde bu kavram bir arastirma konusu haline gelmis ve birgok
arastirmaci tarafindan farkli sekillerde ele alinmustir. Ulkeleri siniflandirmak ve
degerlendirmek amaciyla mevcut durumdaki Kirilgan Besli simiflandirmasi zaman
icerisinde ii¢ yeni iilke eklenerek genisletilmis ve Kirilgan Sekizli halini almistir. Bu
iilkelerin ortak Ozellikleri incelendiginde dis sok ve dalgalanmalara acik gelismekte olan

tilkeler olduklar1 goriilmistiir.

Bu ¢alismada ise Kirilgan Besli Ulkeleri olan Brezilya, Hindistan, Tiirkiye, Giiney

Afrika, Endonezya ve siniflandirmaya sonradan eklenerek Kirilgan Sekizli iilkelerini



olugturan Rusya, Arjantin ve Sili belirli makroekonomik gostergeler cercevesinde
incelenmis ve kirillganlik kavrami ile olan iligkileri ortaya konulmustur. Ayrica Tiirkiye
Ozelinde kirilganlik skoru ve makroekonomik veriler arasindaki iliski incelenerek
kirilganlik ile nedensellik iligkisi olan faktdrler aciklanmaya calisilmistir. Ek olarak
Tiirkiye’nin kirilgan tlkeler statiisiinden ¢ikmasi i¢in gerceklestirmesi gereken aksiyonlar

tartisilmagtir.



BOLUM 1. KIRILGANLIK KAVRAMI

Calismanin bu kisminda g¢alismanin konusunu ve temelini olusturan kirilganlik
kavraminin tarihsel gelisimine, literatiirdeki tanimlarina, kaynagina, nedenlerine ve

sonuglarina yer verilmistir.

1.1. Kirillganhk Kavrami

Literatiirde pek ¢ok tanimi bulunan ve uzun bir zaman boyunca arastirmalara konu
olan kirilganlik kavrami, 1980°li yillarda tiim diinyada goriilen yeni ekonomik akimlar ile
birlikte Onemini arttirmistir. Kiiresel anlamda ekonomik entegrasyonun saglanmasiyla
birlikte iilkelerin ekonomik anlamda birbirlerine olan etki gii¢leri artmis, bir iilkede
meydana gelen bir olay bagka iilkeleri veya ekonomileri rahatlikla etkiler hale gelmistir.
Bu durum ekonomilerin kirilganliklarini giindeme getirmis ve bu kavram arastirma konusu

olmaya baglamistir.

Kirillganlik kavramimin literatiirdeki en yaygin tanimi; beklenmeyen ve
ongoriillemeyen olay ve durumlardan negatif yonde etkilenebilme veya zarar gorebilme

riskinin olugmasidir (Guillaumont, 1999: 4).

Loayza ve Raddatz (2007) kirilganlik ile i¢, dis finansal ve ekonomik soklar
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin odaginda makroekonomik dalgalanmalar ve
bu dalgalanmalarin yarattigi digsal soklar yer almaktadir. Bu soklarin etkisi olarak da
kirillganlik aciklanmistir. Digsal soklarin bir ulus ekonomisinin reel tarafini ve
makroekonomik istikrarini etkiledigini savunan arastirmada kirilganlik kavramini, yerel

para birimi, mali ve finansal alanlardaki ekonomik politika tepkileri olarak agiklamiglardir.

Andrews ve Flores (2008) kirilganlik kavramini gida krizlerine baglamislardir.
Arastirmalarinda farkli {ilkelerin kirilganlik durumlarini kisa, orta ve uzun vadelerde
siirebilecek gida krizleri iizerinden aciklamaya c¢alismiglardir. Sonuclara gore ekonomik
aktivite veya afetlerden ziyade yasanabilecek gida krizleri kirilganliga neden olabilmekte,

ekonomi ve ticaret gibi faktorler lizerinde etkisini gosterebilmektedir.



Cannon’a (2012) gore kirilganlik, dogal afetler ve dogal felaketler sonucu ortaya
cikan yasam ve ge¢im giicliigiidiir. Aragtirmaciya gore kirilganlik ulusu etkisi altina alan
genel bir kavramdan ziyade, felaketlerden etkilenen dezavantajli gruplar lizerinde olumsuz

yansimalarini gosteren bir kavramdir.

Diger bir tanima gore ise kirilganlik, diisiik iiretim kapasitesiyle birlesen yiiksek
riske maruz kalmaktir ve siddeti, catismayi, geri kalmishgi, uzayan siyasi krizleri

beraberinde getiren bir olgu olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2016).

Her ne kadar farkli aragtirmacilar ve farkli bilim dallar1 arasinda bir goriis birligi
bulunmasa da kirilganlik konusunda ortak olarak dile getirilen husus, beklenmeyen

ekonomik, politik veya sosyolojik olaylarin ekonomiye negatif bir etkisinin oldugudur.

1970l yillarin sonundan itibaren kiiresellesme olgusu bu olgunun dogal sonucu
olarak serbestlesen sermaye akimlarini ortaya ¢ikarmis, gelismekte olan iilkeler kendi i¢
pazarlarindan temin edemedikleri sermayeyi dis piyasalardan elde etmislerdir. Finansal
serbestlesme, ddemeler dengesi agiklarinin kapatilmasi, yatirimlar i¢in gerekli kaynaklarin
saglanmast gibi olumlu sonuglarin yani sira Ozellikle kisa vadeli sermaye girislerinin
yogun oldugu ekonomilerde ani sermaye ¢ikislarindan kaynakli krizlere de neden
olabilmektedir. Bundan dolay:1 finansal serbestlesme hareketleri, iilkelerin kirilganligini
arttirabildiginden kirilganlik kavram ile yakin iligki igerisindedir. Chang ve Velasco’nun
2001°de dedigi gibi; finansal serbestlesmeyle birlikte kisa vadede mevduat sahiplerinin
beklenen refahi arttikga finansal sistemin kirilganliginin ateslenmesi de daha muhtemel

hale gelmektedir.

Giiniimiizde uluslarin finansal serbestlesme siireci ii¢ asamada ger¢eklesmektedir. ilk
asamada, “Gelismekte Olan Piyasalar” olarak adlandirilan iilkeler, 1970'lerin sonundan bu
yana piyasalar1 hakimiyeti altina alan neoliberal para politikalar1 ve kiiresellesme akimlari
sayesinde ¢ok biiyiik miktarlarda uluslararasi finansmanin kendi i¢ pazarlarina girmesini
sagladi. Bu durum, doviz giris ve ¢iktilarinin sermaye piyasasi yatirimlari ve cari hesap
transferleri seklinde serbestlestigi ikinci asamayi getirmektedir. Finansal serbestlesmenin
son asamasinda ise bu gelismekte olan iilkeler ABD ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerin
finans sektorleri ve finans pazarlar1 haline gelmekte ve kiiresel ekonomiye entegre

olmaktadirlar (Chandrasekhar, 2005).



Finansal serbestlesmeyle gelismis ve gelismekte olan {iilkeler diinya ekonomisinin
hemen hemen tamamin1 domine etmektedir. Bu bilgilerin 1s1ginda {ilkeler incelendiginde
ekonomik olarak bazi siniflandirmalar goze ¢arpmaktadir. Literatiirde gelismekte olan bir
iilke, gelismis bir iilkenin bazi Ozelliklerine sahip fakat gelismesini tam anlamiyla
tamamlayamamis ve gelecekte uygun kosullarin saglanmasi durumunda hizli biiylime,

giiclii sanayilesme, sosyal ve ticari faaliyetler ile ekonomik agidan kalkinabilecek {iilkeleri

tanimlamak icin kullanilan bir ifadedir.

Uluslararasi1 Para Fonu (IMF)’ ye gore diinyada su an i¢in 25 iilke gelismekte olan
tilke kategorisindedir. Bu iilkeler de kendi arasinda belirli kategorilerde toplanmaktadir. Bu
kategoriler gayri safi yurtici hasila (GSYIH) bazinda en biiyiik iilkeleri ifade etmek igin
kullanilan BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin), sonraki dort biiyiik iilkeyi
ifade etmek i¢in kullanilan MIKT (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye)
tilkeleridir. 2013 yilindan itibaren degisen ekonomik konjonktiir ile ortaya ¢ikan Kirillgan
Besli kavrami siniflandirmasi ise Morgan Stanley’in ekonomi raporunda ilk olarak ortaya
atilmis, yiikselen piyasa ekonomileri arasinda yer alan Brezilya, Endonezya, Hindistan,

Giliney Afrika ve Tiirkiye ‘‘Kirilgan 5°1i"” (Fragile Five) iilkeleri olarak tanimlanmaistir.

Yine Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’ye gore gelismekte olan iilkeler grubunda
bulunan BRIC, MIKT ya da Kirilgan Besli farkli seviyelerde ekonomik biiylime,

enflasyon, ticari ve mali kosullar sergilemektedir.

Bu terminolojilerin zamanlamasina bakildiginda ise 2001 yilinda, uluslararas: yatirim
bankas1 Goldman Sachs Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’i en parlak ekonomik biiylime
beklentisine sahip gelismekte olan iilkeler olarak ilan etmistir. Adi gecen yatirim
bankasmin eski CEO'su Jim O'Neill yayimladig1 bir raporda, gelismekte olan ilkeler
arasinda yiiksek biiylime oranlarina sahip olan bu tilkeleri BRIC iilkeleri olarak ekonomi
literatiiriine kazandirmistir. Raporun en 6dnemli noktalarin biri O’Neill’in Oniimiizdeki on
yilda finansal ve para politikalarinin kiiresel etkisinden dolayr BRIC iilkelerinin ve

ozellikle Cin’in diinyadaki agirhiginin artacagini 6ngdérmesi olmustur (Umit, 2016).

Wilson ve Purushothaman (2003) tarafindan hazirlanan ve Goldman Sachs tarafindan

yayimlanan bir raporda ise 2050 yilina kadar BRIC iilkelerinin toplam milli gelirinin G6



iilkelerinin (ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya, Fransa ve italya) toplam milli gelirinden

fazla olacag1 ongoriilmiistiir.

Kirillgan 5°1i iilkelerinin siniflandirilmasi ise 2007 yilinda ABD'de baslayan finansal
krizin bir sonucudur. 2008 ve 2009 yillari, 6zellikle bankalar ve finansal piyasalar i¢in
biiyiik olumsuz sonuglar1 olan kiiresel ekonomi tarihindeki en biiyiik resesyonun yasandigi
yillar olarak bilinmektedir. ABD'de 2007 yilinda baslayan finansal kriz, 2008 ve 2009
yillarinda her bir iilkeyi ve ekonomiyi dogrudan veya dolayli yoldan etkileyen tam 6lgekli
bir ekonomik kriz haline gelmistir. Kiiresellesmenin yadsinamaz etkisi ile 2008 sonlarinda
Avrupa’ya sigrayan bu kriz, Avrupa’da “Eurozone Crisis” olarak adlandirilmig, 2009

yilinda da Diinya Finansal Krizi olarak literatiirdeki yerini almistir.

2008 yilinda piyasalardaki durgunlugu gidermek amaci ile Amerika Merkez Bankasi
(FED) Gevsek Para Politikas1 uygulamasi dogrultusunda 45 milyar dolar devlet tahvili ve
40 milyar dolar ipotege dayali devlet tahvili alimi ile toplamda 85 milyar dolar tahvil
alarak uzun vadede ekonomiyi canlandirmistir. Alinan aksiyonlarin etkisiyle krizin etkileri
zamanla azalmaya baslamis ve oOzellikle ABD’deki tarim dis1 istihdam rakamlarinin
iyilesmesiyle Amerika Merkez Bankasi (FED) 2013 Mayis ayinda varlik alimi yoluyla
piyasadaki para arzin1 genisletmeye yonelik para politikasindan vazgegecegini
duyurmustur. Bu durum uluslararasi piyasalar tarafindan kiiresel fon bollugunun azalacagi
seklinde yorumlanmis ve kiiresel ekonomide yeni bir sayfa acilmistir. Kiiresel ekonomide
likiditenin fazla oldugu donemde kolay ve gorece ucuz fon ve sermaye akimlarina kavusan
gelismekte olan iilkeler, bu gelismeyle birlikte belirsizlikle yiizlesmis ve dalgalanmalar

yasamislardir (Bayraktar, Egri ve Yildiz, 2016).

Bu dalgalanmalara maruz kalan gelismekte olan iilkelerin IMF'ye gore ortak
ozellikleri enflasyonun yliksek olmasi, biiylimenin zayif seyretmesi, dis borcun yiiksek
olmasi ve yabanci sermaye giriglerine olan yiiksek bagimlilik nedeniyle bu {ilkelerin para
birimlerinin savunmasiz kalmasidir. Bu nedenle 2013 yilinda Morgan Stanley, Brezilya
Real’ini, Hint Rupi’sini, Endonezya Rupiah’ini, Giiney Afrika Rand’in1 ve Tirk Lira’sim
"Kirilgan Begli" olarak ilan etmis ve kirillganlik kavrami popiiler bir kavram olarak

karsimiza ¢ikmustir.



Kirilganlik kavrami, bir ekonominin finansal krizlere olan yatkinlik ve 6nlenemezlik
durumu i¢in kullanilan genel bir terimdir. Literatiirde piyasa ¢esitlerine gére de ¢ok farkl
siniflandirmalar yapilmistir. Genel olarak piyasa g¢esitlerine gore kirilganlik kavrama;

*bankacilik sektoriinde kirilganliklar,

*finansal olmayan piyasalardaki kirilganliklar (reel sektor kirilganliklart) ve

*finansal sektorde kirilganliklar olarak ele alinmistir.

Ayrica iktisadi literatiirde ise;
*dis kirilganliklar,
*finansal kirilganliklar

*mali kirllganliklar olarak ele alindig1 goriilmektedir.

Kirilganlik kavrami igin yapilan arastirmalar, farkli kirilganlik kaynaklarini ve farkl
kirilganlik cesitlerini glin yiiziine c¢ikartmistir. Buradan hareketle farkli kaynaklar
sonucunda meydana gelen kirilganliklar i¢in farkli ¢oziimlerin uygulanmasi gerektigi
diisiiniilebilir. Ek olarak yakin zaman ekonomi literatiirii incelendiginde arastirmalarin,
ekonomi ve lilke capinda yapildigi1 goéze ¢arpmaktadir. Bu durumun nedeni ise her ekonomi
ve her iilkenin yapisal olarak farkliliklar gostermesi ve ¢oziim yollarinin da farkl
olmasidir. Bundan dolayr kirilgan iilke kavrami da kirilganlik kavraminin

siiflandirilmasinda ayr bir baglik olarak yerini almigtir.

OECD’ye gore de (2008, 2011) kirilganligin birden ¢ok tanimi bulunmakta ve
kirilganlik ic¢in tanimlanan kosullar iilkeden iilkeye degismektedir. Kirilgan sayilan
tilkelerin ortak 6zelliklerinin belirtildigi tanimda, kirilgan iilkelerin orta ve uzun vadede
ekonomik kalkinmay1 etkileyen kontrol eksikligi yasadiklari, yatirimlar igin istikrarsiz ve
giivensiz bir ortama sahip olduklar1 vurgulanmistir. Ayrica kirilganligin nedenleri olarak
finansal dalgalanma ve soklarin disinda, dogal afetler, savaslar, politik karigikliklar ve
kitliklar gibi faktorler {izerinde de durulmustur. Bu bilgilerin 1518inda OECD kirilgan iilke
kavramini su sekilde tanimlamistir, “Kalkinma politikalar1 ve yoksul yanlis1 politikalar
uygulamak icin siyasi taahhiit eksikligi yasayan ve yetersiz girisim kapasitesine sahip olan
iilke”. Bu tanima ek olarak OECD, kirilganlikla miicadelede dis yardimi olmazsa olmaz
olarak gérmiis ve mevcut ekonomik cercevede kirilgan iilkelerin ekonomik entegrasyondan
dolay1r kendi baslarina kolay bir sekilde bu statiiden ¢ikamayacaklarini, kiiresel aktorlerin

ekonomik, siyasal ve sosyal yardimini olmazsa olmaz olarak degerlendirmistir.
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Ingiltere Uluslararasi Kalkinma Bakanligi (2005), kirilganhigin kaynagindan yola
cikarak bir tanim gelistirmistir. Bu tanima gore kirillganlik “Ekonomik olarak sok ve
dalgalanmalara karsi savunmasiz ve yoksul gruplara karsi bu durumu bertaraf edecek
sorumluluklar1 yerine getiremeyen devlet ve bu devletin ortaya ¢ikardigr durum” seklinde
yapilmistir. Kurum, kirilgan iilkeleri kategorize etmek icin kapasite imkanlarinin ve siyasi
otoritenin etkinliginin géz oniline alindig1 bir gruplama yapmaktadir. Buna gore, kirilgan
iilkeler ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar;

*mevcut kirillganlik durumunu ¢6zme konusunda adim atan fakat kapasite
bakimindan yetersiz olan iilkeler,

*kapasite bakimindan yeterli fakat siyasal etkinlik olarak yetersiz tilkeler

*hem kapasite hem de siyasal etkinlik olarak yetersiz tilkelerdir.

Diinya Bankasi (2007), kirilgan iilke taniminda ekonomik olmayan performansa
vurgu yapmis ve kirilgan iilke i¢in; i¢ ve dig kaynakli siddet, catisma, karigiklik
durumlarina maruz kalan ve bu sorunlarin bertaraf edilmesinde yetersiz olan iilke tanimin
kullanmistir. Bu yetersizlik, {ilkenin temel gelir ve sermaye akimlarini daraltmakta ve

temel hizmetler konusunda sorunlar ortaya ¢ikartmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri Kalkinma Ajansit (2005) kirillgan {ilkeler ile ilgili
taniminda iilkeleri giivenlik, politika, ekonomi ve sosyal hizmetler ¢ercevesinde hassas
devletler ve kriz devletleri olmak iizere iki ana kategoride degerlendirmistir. Hassas
devletler, devletin halka sagladig1 temel hizmetler olan, sosyal hizmetler, giivenlik ihtiyaci,
politik ve ekonomik hizmetleri niifusun biiyiik bdliimiine sorunsuz sekilde ulastiramayan
devlettir. Kriz devletleri ise temel hizmetleri saglayamayan ve bunun {istiine bu

hizmetlerden dolay1 halk ve devlet arasinda ¢atisma yasayan devlet anlamina gelmektedir.

Farkli arastirmalar ve tanimlardan da goriilecegi tizere kirilganlik kavrami ve kirilgan
tilkeler i¢in birden fazla tanim yapmak miimkiindiir. Bunun en temel nedeni kirilganlik
durumunun kaynagmin iilkeden iilkeye, ekonomiden ekonomiye ve genel ekonomik
cevreye gore degisim gostermesidir. Bundan dolay1 belirli, genel kabul gdrmiis bir
uygulama sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in yeterli olmayabilmekte, farkli yaklagimlar

gerekebilmektedir.



Her ne kadar kirilganlik kavrami i¢in farkli yaklagimlar ve tanimlar olsa da bir¢ok
ortak nokta da bulunmaktadir. Bunlarin baginda; kirillganligin dinamik bir kavram
olmasinin yanisira kalict ve genel kabul gorecek bir smiflandirmanin da miimkiin
olmamasi gelmektedir. Ornegin Somali ve Endonezya’nin kirilganliklarmin nedenleri
birbirinden tamamen farkli oldugu icin bu {ilkeleri ayn1 simiflandirmaya almak miimkiin
degildir. Bir bagka ortak olgu ise kirilganligin homojen olmamasi, fiziksel sinirlari asip
bulasicilik etkisinin bulunabilmesidir. Ornegin yerelde kirilganlik sonucu baslayan bir
ekonomik dalgalanma komsu iilkeleri ya da ayni ekosistem igerisindeki biitiin tlkeleri
etkileyebilmektedir. Kirillganligin ¢ok goriilen diger bir etkisi, lilke i¢i ve c¢evresinde
istikrarsizlik riski olusturmasidir. Baz1 cografyalarda ise istikrarsizlik riskine ek olarak

catisma riski de ortaya ¢ikmaktadir.

Kirilganlik bir anda ortaya ¢ikan bir olgu degil, belirli bir siire¢ sonucunda i¢ ve dis
etkenler ve basarisiz politikalar sonucunda meydana gelen bir olgudur. Bu durumdan
dolay1 kirilganlik kavrami literatiirde bir arastirma konusu olmus ve amag¢ olarak
kirilganlik  olusmadan kirilganligi  olusturabilecek etmenlerin  elimine edilmesi

amaglanmistir (Faria ve Ferreira, 2007).

Nurske’a (1952) gore kirilganlik dongiisel bir isleyis gostermektedir ve bu dongiiniin
negatif etkileri kaldirilmadik¢a da devam etmektedir. Siiregelen yoksulluk, kapasite
kullanimindaki yetersizlikler ve yanls politikalar kirilganliga neden olmakta ve kirilganlik
da mevcut durumdaki yoksullugu, kapasite problemlerini ve yanlis politikalar1 devam
ettirmekte ve arttirmaktadir. Bu ¢erceveden incelendiginde makroekonomik olarak kirilgan
bir iilke diisiik gelir seviyesi, yetersiz tasarruf ve =zayif yatirimlardan dolay
kalkinamamakta ve kirillganligi daha da artmaktadir. Nurske arastirmasinda bu duruma

“Kirillganligin Kisir Dongiisii” adin1 vermistir.

Sonug olarak kirilganlik her ne kadar ge¢misi bakimindan 1980’lere dayansa da,
2013 yilinda Amerika Merkez Bankasinin varlik alimint durdurmasi ve sonrasinda yaganan
dalgalanmalar sonucunda gelismekte olan iilkelerde ortaya c¢ikan sermaye problemleri
sonucunda popiiler bir tartisma konusu olmustur. Ozellikle 2013 yilindaki Morgan Stanley
ekonomi raporu ile literatiire kazandirilan Kirilgan Besli kavrami kirillganligin
popiilaritesini ateslemistir. Genel anlamda kirillganlik ongoriilemeyen veya beklenmeyen

olaylara karsi savunmasiz olma ve etkilenme riskini ifade etmektedir. Literatiirde birgok
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farkli tanim ve ortaya ¢ikis nedeni bulunsa da temelinde normal islemeyen bir ekonomik

ve politik sistem ile diisiik kalkinma seviyesini barindirmaktadir.

1.2. Kirilganhgin Siiflandirilmasi

Kirilganlik literatiiri incelendiginde arastirmalarin iki ana boyut altinda toplandigi
goriilmektedir. Bu boyutlardan birincisi; genel ekonomik c¢ergeveyi ele alan ve
kirllganligin - kaynaklarmi inceleyen ekonomik kirilganlik, ikincisi ise; giinlimiiz
kiiresellesmis ekonomiye adapte olmus modeller gergcevesinde kirilganligin mali dengeler

ile olan iliskisini inceleyen finansal kirilganliktir.

1.2.1. Ekonomik kirillganhk

Genel anlamda ekonomik kirilganlik, kirilganlik kavramini mikroekonomik ve
makroekonomik olarak ele alan bir anlayistir. Bu anlayis kirilganligi mikro anlamda
ekonomik dalgalanma ve soklarin etkilerini hane halki diizeyinde incelerken, makro
anlamda sok ve dalgalanmalarin etkilerini, biiylime oranlari, enflasyon, issizlik, bor¢ stoku
gibi temel ekonomik indikatorler {izerinden incelemektedir (Nurske, 1952). Ekonomik
kirilganlik her ne kadar iki farkli kategoriye ayrilmis gibi goriilse de iktisadin temel
kavramlarindan olan makroekonomik ve mikroekonomik dengelerin birbirlerinden
etkilenmesi ve i¢ ice gegmesinden dolayr bu iki kategori de birbirini etkilemekte ve i¢ ice
gecmektedir. Ornegin  mikroekonomik etkiler dogrudan makroekonomik dengede
degisikliklere yol agmakta veya makroekonomik etkiler dogrudan mikroekonomik diizeyde

degisikliklere yol agmaktadir.

1.2.1.1 Mikroekonomik kirilganhk kavramm

Mikroekonominin temel prensiplerinden beslenen mikroekonomik kirillganlik,
kirllganligit bu boyutta incelemekte ve simiflandirmaktadir. Temelinde hane halkini
bulunduran bu boyut, hane halkinin alim giicii, refah seviyesi gibi parametreleri
gozetmektedir. Daha oOnce ifade edildigi gibi kirilganlik kavrami genel anlamda bir
ekonominin i¢ veya dis sok ya da dalgalanmalara kars1 direng gosterebilmesi veya risk

durumunu ifade etmektedir. Kirillganligin bu boyutu ise hane halki kirilganligi gibi
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diistintilebilir ve toplumun geneli kiyaslandiginda gelir seviyesi diisiik olan ve ekonomiye
katilimi diisiik olan hanelerin kirilganliginin yiiksek oldugundan bahsedilir. Ana aktor
olarak devlet disiiniildiigiinde, kirilganlik sorununa ¢o6ziim bulamayan hane halklari,
kirilganlik ve dolayisiyla gelen yoksulluk veya diger negatif durumlarin etkisinde kalmaya
devam etmekte ve bu durumlar1 daha siddetli bir halde yasayabilmektedirler (Chaudhuri,
Jalan ve Suryahadi, 2002).

Mikroekonomik kirilganlik kavraminin temeli incelendiginde ise hane halkinin refah
durumu ana belirleyici olmaktadir. Hane halkinin refahinin artmasi veya azalmasi
dogrudan ulusun refah diizeyini etkilemekte ve kirilganligin 6l¢iimii i¢in bir arag

olmaktadir (Gnangnon, 2012).

Genel kirilganligin hane halki kirilganligi olarak ifade edildigi bu siniflandirmada,
mevcut sosyo-ekonomik durumunu iyilestiren haneler kirilganlik durumundan
cikabilecekleri gibi i¢ veya dis sebeplerden dolayr sok veya dalgalanma yasayan haneler
yoksulluk sinir1 veya aglik sinir1 gibi mikroekonomik gostergelerin altina diistiigiinde hane
halkinin kirilganliginda artistan soz edilebilecektir. Artan yoksulluk artan kirilganlik
dogurmakta ve uluslar veya ekonomiler i¢in tanimlanan kisir dongii hipotezi haneler igin
de gecerli olmaktadir. Gegmis donemlerde ise yoksulluk kavrami sadece maddi boyutta
ifade edilirken glinlimiizde bir¢ok farkli parametreden beslenmektedir. Bu parametrelerden

bazilari; egitim, saglik, barinma, sosyal hizmetlere erisim seklindedir (Temiz, 2008).

Birlesmis Milletler (2004), yoksul ve dezavantaja sahip hanelerin kirilganlik olarak
en yuksek riski tasidigini ifade etmistir. Modern zaman mikroekonomik perspektifinden
bakildiginda maddi imkanlarin yaninda egitim, saglik, sosyal hizmetlere erisim ve kiiltiirel
geri kalmishk gibi hem temel hem de yan ihtiyaglarin giderilmesi daha da zorlagmakta ve
bu haneler artan risk altinda kalmaktadir. Ayrica, dogal afetler, hastaliklar, savaglar ve
catigmalar yliksek kirilganliklarindan dolayt en c¢ok bu haneleri etkilemektedir.
Makroekonomik boyutta incelendiginde ise issizlik, borgluluk ve diisiikk alim giicii
kendisini en ¢ok bu hanelerde hissettirmektedir. Noksan veya diisiik gelir seviyesi de bu

durumu tetiklemekte ve kirilganligin siddetini arttiran diger bir faktor olmaktadir.
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1.2.1.2 Makroekonomik kirilganlik ve tiirleri

Temelinde makroekonomiye dayanan bu smiflandirma, bir ulusun kirilganlik
boyutunu biitiin halde, en genis ¢er¢evede incelemektedir ve bunu yaparken
makroekonomik indikatdr ve verilerden destek almaktadir. Makroekonomik kirilganlik bu
yoniiyle bir iilkenin i¢ veya dis kaynakli soklar ve dalgalanmalara karsi dayanikliligini ve
risklerini analiz etmektedir (Guillaumont, 1999). Makroekonomik kirilganligin kaynaginda
iilkenin ekonomik, politik ve sosyal altyapis1 bulunmakta ve bu faktorlerin dis ve kiiresel
ekonomiler ile iliskisi incelenmektedir. Tiim bu faktorlerin disinda, bir {ilkede uygulanan
politikalar, dogal afetler, savas ve catismalar sonucunda da kirilganlik durumu ortaya
cikabilmektedir. Bu dogrultuda makroekonomik kirilganlik, bir iilkenin yapisinda bulunan
stirekli, yar1 stirekli, kontrollii veya kontrolsiiz durum ve 6zelliklerinden dolayi, ekonomik
giicliik ve zorluklara kars1 riskli bir hal almasini ifade etmektedir (Briguglio ve Galea,

2003).

Makroekonomik kirillganlik kavrami ilk olarak donemin Malta Biiylikelgisi
Alexander Berg’ in kii¢lik ada tilkelerinin ekonomik temelleri iizerine yaptig1 arastirmalar
sonucunda ortaya ¢ikmistir. Kiigiik ada iilkeleri nispeten kapali ekonomileri ve gorece basit
ticaret aglar1 sayesinde arastirma yapmak i¢in tercih edilen ekonomiler olmustur
(Guillaumont, 1999). Bu nedenle temelde ekonomik, politik ve sosyal riskler ve bu
risklerin ortaya koydugu durumlar ifade etmek icin kullanilan makroekonomik kirilganlik
kavrami da ilk olarak bu kiiciik ada iilkelerinin ekonomik sok ve dalgalanmalara karsi

direngleri goz oniine alinarak incelenmistir.

Berg’ e gore klasik makroekonomik indikatorler olan biiylime orani, gayrisafi yurtici
hasila, enflasyon oranlar1 gibi veriler gelismekte olan {ilke ekonomilerini tanimlamak,
arastirmak ve gelecege yonelik degerlendirmeler yapma konusunda tek basina yeterli
degildir. Bu durumdan o&tiirii Berg biitiin bu makroekonomik indikatorleri kapsayacak bir

indeks ihtiyacindan bahsetmistir (Gnangon, 2012).

Makroekonomik kirilganligin temelinin; gelismekte olan iilkelerin yapisal ve
kurumsal 6zelliklerinden dolay1 ekonomik yapilarinin dalgalanma veya soklara kars1 agik
olmasindan kaynaklandigr bilinmekteydi. Fakat daha sonra yapilan aragtirmalar

gostermektedir ki makroekonomik kirilganlik kavrami gelismekte olan ekonomilerden
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ziyade dig ticarete bagimli, cari agig1 bulunan ve ddemeler dengesi bozulmus iilkelerde

daha ¢ok goriilmektedir (Guillaumont, 1999).

Guillaumont’ a (2009) gore makroekonomik kirilganlik bir {ilkenin biiylimesine
engel teskil eden istikrarsizlik kaynaklar1 olarak tanimlanmaktadir. Arastirmaci bu
tanimdan yola ¢ikarak makroekonomik kirilganligi i¢sel ve digsal nedenler olmak tizere iki

kategori altinda toplamistir.

Digsal nedenler:
*dogal afetler

*ekonomik dalgalanma ve soklardir.

Icsel nedenler ise politik ve siyasal olaylar kaynakli ongdriilemeyen risk veya
durumlar1 ifade etmektedir. Arastirmact bu tanimlardan hareketle makroekonomik
kirilganligi ii¢ bilesen altinda toplamistir;

*digsal sok ve dalgalanmalarin siddeti ve frekansi,

*dalgalanmalara maruz kalma durumu,

*lilkenin dalgalanmalar ile miicadele etme giicii seklindedir.

Makroekonomik  kirilganlik literatiirii  incelendiginde arastirmacilarin  bu
simiflandirmay1 iki alt grup olarak inceledigi gbze carpmaktadir. Bu alt gruplarin ilki,
iilkenin ekonomik yapisal temellerini inceleyen ve kirillganlig1 bununla bagdastiran yapisal
kirilganliktir. Ikinci alt grup ise iilkede uygulanan ekonomi politikalar1 ve bu politikalarin
kiiresel ekonomik sistem ile olan iligkisini inceleyip kirilganlik ile bagdastiran

konjonktiirel kirilganliktir.

Yapisal kirilganlik, bir llkenin temel ekonomik ve makroekonomik yapisinin,
temelleri gecmisine dayanan ve degistirmenin kolay olmayacagi yapidan kaynaklanan
kirilganligint ifade etmektedir. Bu kirilganlik iilkenin sosyo-demografik yapisi, faaliyet
gosterdigi pazarlar, tirettigi Uiriinler, ekonomik bagimliliklari, ekonomi politikalari, kamu
politikalarinin durumlart ve bu durumlarin yarattigi kirilganligi ifade etmek igin

kullanilmaktadir (Briguglio, 1995).
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Konjonktiirel kirilganlik, yapisal kirilganlik gibi {ilkenin i¢ yapisini incelemekten
ziyade, ililkenin kiiresel ekonomi ile olan iligkisini, disa agikligini, sermaye akimlarini,
kiiresel ekonomiye entegrasyon diizeyini, ithalat ve ihracat politikalarini incelemekte ve bu
durumlar ile makroekonomik kirilganlik arasinda iligski kurmaktadir. Bu kavram temelinde
yapisal kirilganlik bilesenlerini bulundursa da giinlimiiz kiiresel ekonomik diinyasi
disiiniildiiglinde daha kapsayict ve daha gegerli bir kavram halini almaktadir

(Guillaumont, 2009).

1.2.1.3 Ekonomik kirilganhik gostergeleri

Ekonomik krizlerin en 6nemli 6zelliklerinden biri dngoriilemez olmasi, genellikle
etkisini en c¢ok gelismekte olan iilkelerde hissettirmesidir. Ekonomi literatiirii
incelendiginde ise krizlerin en ¢ok gelismis tilkelerde goriildiigii gézlemlenmistir. Buradan
yola ¢ikarak arastirmacilar bazi gostergeleri ortaya koymus ve kirilganligin gelisimini takip
etmistir. Buradaki amag kirilganlik {izerinden ekonomik krizlerin olasiliklarini incelemek
olmustur. Ortaya koyulan bu gostergeler;

*zay1f yonetisim ve kurumsal kapasite,

*diisiik ekonomik performans ve dengesiz kalkinma,

*otorite boslugu ve gii¢ kullanma tekelinin kaybedilmesi,

*yaygin yolsuzluk ve seffaflik eksikligi,

*demokratik kiiltiir eksikligi olarak siralanmaktadir.

Zayif yonetisim ve kurumsal kapasite gostergesi: Zayif, verimsiz ve etkisiz devlet ve
kamu kurumlariin faaliyetlerinden dolay1 iilke kaynaklarinin yonetimindeki aksaklik
anlamini tagimaktadir. OECD’ye (2015) gore yonetisim kavrami; bir iilkenin mevcut giic
ve yetkilerinin ekonomik ve sosyal kaynaklarin yonetiminde kullanilmasi olarak ifade
edilmektedir. Bir iilkenin ekonomik faaliyetleri disiiniildiiglinde verimsiz isleyen
yOnetisim mekanizmasi, ekonomik faaliyetlerde kullanilan kaynaklar ve bu kaynaklardan
yararlanmay1 verimsiz hale getirmekte ve bu durum zayif ekonomik aktivite olarak
adlandirilmaktadir. Zayif ekonomik aktivite sonucunda ise makroekonomik dengeler
bozulmakta, kamusal hizmetlerde aksakliklar, ekonomik gerileme, halk hosnutsuzlugu ve

bunlarin sonucunda kirilganlik durumu ortaya ¢ikmaktadir.
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Diisiik ekonomik performans ve dengesiz kalkinma gostergesi: Temelinde bir
tilkedeki diisiik ekonomik performans ve dengesiz kalkinmanin yol agtigi kirilganlik
durumunu ifade etmektedir. Literatiir incelendiginde kirilgan iilkelerin, kirilgan olmayan
ve gelismis iilkelere oranla makroekonomik performanslarinin daha diisiik seviyede oldugu
goriilmektedir. Chapman ve Vaillant’m (2010) 46 iilkeyi kapsayan kirilganlik
arastirmasinin sonucunda ele alinan 46 iilkenin hepsinin diisiik gelirli iilke grubunda
oldugu ve bu gruptaki bir¢cok iilkenin de gelismekte olan iilkeler grubunun en alt
siralarinda oldugu goriilmiistiir. Ek olarak, kirilgan iilkelerde goriilen diger bir problem ise
sosyal dislanma, egitim seviyesinin diisiikliigli, bundan dolay1 zayif yonetimler ve artan

istikrarsizliktir.

Otorite boslugu ve gii¢c kullanma tekelinin kaybedilmesi gostergesi: Saglikli
ekonomik biiyiimenin ve kalkinmanin en énemli dayanaklarindan biri oturmus ve saglikli
bir sekilde isleyen siyasi otoritedir. Siyasi otorite boslugu ve giic kullanimindaki
aksakliklar sosyal ve ekonomik alanda bircok soruna yol acacak ve bir iilkede giinliik
isleyiste bile sorunlar ortaya ¢ikarabilecektir. Bundan dolay1 bu kirilganlik gostergesi bir
tilkedeki  yoOnetimsel, hukuksal, sosyal durumlarin bir yansimast olarak

gosterilebilmektedir.

Yaygin yolsuzluk ve seffaflik eksikligi gostergesi: Tanim olarak yolsuzluk, kamunun
sagladig otoriter ve hiyerarsik giiciin birey, bireyler veya grup adina kétliye kullanilmasin
ifade etmektedir (World Bank, 1997). Yolsuzluk, iilkedeki iiretim gibi temel ekonomik
faaliyetleri bozmakta ve sekteye ugratmaktadir. Bozulan ekonomik faaliyetler sonucunda
makroekonomik goriinim bozulmakta, Ozetle iilkenin refah seviyesinde bozulmalar
goriilmektedir. Ayrica kiiresellesme kavrami dikkate alindiginda 6zellikle gelismekte olan
iilkeler icin en Onemli sermaye kaynaklarindan biri olan yabanci yatirimcilar, yatirim
yapacaklari iilkedeki yolsuzluk konusunu 6nemle incelemekte ve yatirimlarini yaparken bu
kavrami1 g6z oniine almaktadir. Boylece, yolsuzlugun yiiksek seviyelerde oldugu bir iilkede
yabanci yatirimci ¢ekmek, yolsuzlugun diisiik oldugu iilkelere gore daha zor olacaktir.
Ayrica, yolsuzlugun diger bir riski ise bir iilkede halk ve yoOnetim arasinda catisma

ortamina yol acabilmesi ve siyasi istikrarsizliga zemin hazirlamasidir (Tanzi, 1988).

Seffaflik ise devletin izledigi sosyal ve ekonomik politikalar, yaptig1 icraatlar ve

faaliyetleri konusunda halki eksiksiz ve dogru bir bigimde bilgilendirmesidir. Seffaf bir
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yonetim, hesap verilebilirligi 6n plana ¢ikartacagindan verimli isleyisi beraberinde

getirecek, tilkenin ekonomik potansiyelini iist noktalara ¢ikartacaktir (Florini, 1999).

Bu iki kavramdan yola ¢ikarak, yolsuzlugun yiiksek, seffafligin ise diislik oldugu bir
tilkede ekonomik kalkinmanin ve isleyisin saglikli bir sekilde oldugu diisiintilemeyecektir.

Bu durum ise sonug olarak beraberinde kirilganliga neden olacaktir.

Demokratik kiiltiir eksikligi kavrami: Giinimiizde saglikli bir toplumsal isleyis
diistintildiigiinde etkili ve saglikli demokrasi akla ilk gelen yonetim kavrami olmaktadir.
Esitlikei, uzlagmaci, kapsayici, farkli din, kiiltiir, irktan insanlarin bir arada yasamasina
olanak saglayan avantajlar1 diislintildiiglinde demokrasi temel hak ve Ozgiirliikler
bakimindan en ideal yonetim sekli olmaktadir. Demokrasi kiiltiiriinlin eksikliginde ise
hemen hemen biitiin temel sosyal ve ekonomik isleyisler sekteye ugramakta ve lilkeyi

kirilganlik riski ile karsi kargiya birakmaktadir (Demir, 2010).

1.2.2 Finansal kirilganhk

Finansal kirillganlik, giinliik ve miitevazi ekonomik kargasanin biiyilik dl¢ekli finansal
ve ekonomik krize neden olmasma izin veren finansal sistemin kirilganlhigini ifade
etmektedir. Finansal kirilganlik terimi, 1930 Biiyiikk Ekonomik Buhran’indan sonra

gelistirilen Fisher ve Keynes'in ilk teorilerine dayanmaktadir (Davis, 1995).

Fisher (1933) finansal kirilganligin temelini olusturan su dokuz maddeden
bahsetmektedir;

*borglarin tasfiyesi,

*ekonomik tehlike ayarlanmasi ve mevduat para biriminin daralmasi,

*fiyat seviyesindeki diisiisler,

*isletmelerin net degerindeki distisler,

*karlarin dlismesi,

*yerim, ticaret ve istihdamda azalma,

*otoritelere olan giiven kayb1 ve karamsarlik,

*stoklamanin baslamasi ve dolasim hizinin yavaslamasi,

*faiz oranlarinda karigiklik yaratan bozulmalar.
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Fisher'a (1933) gore; bu dokuz olgunun timii birbiriyle iligkilidir ve aralarinda
birgok farkli boyutta iligki bulunmaktadir. Hem rasyonel hem de ampirik olan bu iligkiler
heniiz agikca belirlenememesine ragmen Fisher’in arastirmalar1 bir¢ok arastirmaci igin

finansal kirilganlik noktasinda yol gosterici olmustur.

Berg ve Pattilo’ya gore finansal kirilganlik; girisimei konumunda bulunan ve
ekonomik faaliyetleri siirdiiren bor¢lularin, liretim kararlarin1 gergeklestirmek icin zayif
kaynaklar1 oldugu anlamina geldigini ifade etmektedir. Boyle bir durumda girisimciler
riskten kaginir ve ekonomik aktiviteye diisiik katilim gdsterirler. Ekonomik yapida olusan
kirilgan bir ortam ise diisiik rekabet ortamina neden olmakta, diisiik rekabet ortami da
yatinmlarin azalmasimna ve ekonomik yavaslamaya isaret etmektedir. Bu baglamda
incelendiginde zayif ekonomik temellerin oldugu, yatirim ortaminin yetersiz ve gelecekteki
ekonomik kararlarla ilgili olumsuz beklentilerin bulundugu savunmasiz bir {ilkenin,
ekonomik krize yol acan soklarla karsi karsiya kalma ihtimali daha yiiksektir (Berg ve
Pattilo, 1999).

Finansal kirilganlik genellikle ekonomik kriz zamanlarinda giindeme gelmis ve
ekonomik kriz ile iliskili bir durum olarak gorilmiistiir. Hatta bazi arastirmacilar
kirilganlik durumunu bir kriz durumu olarak dahi nitelendirmislerdir. Fakat bu iki kavram
farkli durumlan ifade etmektedir. Kirilganlik, 6zellikle de finansal kirillgan bir iilkedeki
mevcut finansal diizenin isleyisi sonucunda ortaya ¢ikmaktayken, ekonomik kriz ise i¢
veya dis etkenler sonucunda tetiklenen asir1 dalgalanma ve soklari ifade etmektedir.
Arastirmacilar buradan yola c¢ikarak kirillganligi finansal sistemin savunmasizligi,
ekonomik krizleri ise finansal sistemin karsilastigi dalgalanmalar veya soklardan dolay1

gordiigii zarar olarak nitelendirmislerdir (Bell ve Pain, 2000)

Aslinda finansal kirilganliklardan nasil kaginilmasi gerektigi ya da ekonomik kriz
sirasindaki etkilerini hafifletmenin yollar1 ekonomi literatiiriinde yer alan tartigmali bir
konudur. Finansal kirllganlik kavrami genellikle dinamik kapitalist ekonominin dogal bir
pargas1 olarak kabul edilmekte ve kirilganlik kaynaklarinin devlet miidahalesine ragmen
kacinilmaz oldugu ifade edilmektedir. Dahasi; bu tiir miidahaleler 6nlenmesi beklenenden
daha fazla dengesizlik getirebilmektedir (Calomiris, 1995). Meltz'in (1982) belirttigi gibi,

finansal kirilganlik i¢in genel kabul gérmiis bir model yoktur.
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Tarihsel siire¢ icerisinde doniislime ugrayan finansal kirilganlik kavrami, 6zellikle
1980 sonrasi1 global ekonomiyi etkisi altina alan neoliberal politikalar ve kiiresellesme
siirecinden dolay1r 6nemini arttirmis ve global ekonomi i¢in 6nemi yadsinamayacak bir

ekonomik kavram haline gelmistir.

1.2.2.1 Ana akim iktisatta finansal kirilganhk

Klasik iktisat modellerinde finansal kirilganlik kavrami bozuk ekonomik isleyis,
finansal istikrarsizlik ve ekonomik kriz ile yan yana gelmektedir. Geleneksel iktisat¢ilara
gore finansal kirillganlik dis soklar ve verimsiz ekonomik politikalar sonucunda meydana
gelmekteydi. Klasik ve Neo Klasik iktisat¢ilarin goriis ve aragtirmalarindan olusan
geleneksel ekonomi teoremlerine gore ise ekonomi, dogasi ve yapisi uyarinca daima
istikrarlidir ve goOriinmez bir el ekonomiyi her zaman denge noktasina dogru
gotiirmektedir. Ekonomiyi gecgici de olsa dengeden uzaklastiran ve istikrarsizlik yaratan
neden digsal soklardir. Ancak, dengeleyici giidii yani goriinmez el her zaman piyasadan

daha giicliidiir (Sen ve Altay, 2009).

Bernanke ve Gertler (1990) ekonomik krizlerin etkilerini inceledikleri
arastirmalarinda kirillganlik i¢in bir model gelistirmis ve bu modeli finansal kirilganliga
baglamay1 basarmiglardir. Aragtirmanin sonucunda, finansal kirilganlig1 yatirim projelerini
baslatmak isteyen girisimcilerin nette yetersiz varliga sahip olmasma ve yetersiz dis
finansman erisimine baglamislardir. Ayrica genel finans sistemine de deginerek, yiiksek
maliyetli yatirimlarin diisiik verimini ve girigsimcilerin sermayeye erisimindeki zorluklar
ortaya konmustur. Yatirimlardaki diisiik verim ve girisimcilerin sermayeye erisimindeki
zorluklar genel anlamda ekonomik kalkinmanin oniine engel g¢ekmekte ve finansal

kirilganlig1 arttirmaktadir.

Sundararjan ve Balino (1991), bankacilik krizleri ve finansal kirilganlik arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismalarinda finansal kirilganligin  nedeninin  bankacilik
sistemindeki bozukluklar oldugunu ve bu kirilganliklardan dolay1 ortaya ¢ikan ekonomik
dalgalanmalarda en biiyiilk zarar1 bankacilik sisteminin gordiigiini savunmuslardir.
Buradan yola ¢ikarak aragtirmacilar finansal kirillganligi, ekonomik sok ve dalgalanmalara

kars1 finansal sektorlerin duyarliligi olarak tanimlamistir.
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Aspachs ve digerleri (2007), finansal kirilganhigin Ol¢iimii iizerine yaptiklari
caligmada, finansal kirilganligin en 6nemli nedeninin finansal kurumlarin karliliklarinin
azalirken ayn1 zamanda temettii 6demelerinin artmasi olarak gostermislerdir ve finansal
kirilganligin 6lgiimiinde bu degiskenleri dikkate almiglardir. Model olusturmada ele alinan
kurum karliliklar1 ve temettii 6demelerine ek olarak digsal soklar olarak adlandirilan bir

degisken daha incelenmistir.

Modigliani ve Miller’a (1963) gore, ideal piyasa modellerinden biri olan taraflar
arasi bilgi asimetrisinin olmadigi, alim ve satim sonucu islem maliyetinin olugmadig1 tam
rekabet durumundaki tam serbest piyasalarda yatirimlarin, finansman ve finansman
maliyetinden bagimsiz paranin nominal degeri iizerinden olustugu savunulmaktadir.
Teoremde yatirim ve yatirim kararlari incelenmekte ve modern modellerin aksine temel
iiretim, arz ve talep fonksiyonlari olan, girisimci, sermaye, teknoloji ve fiziksel alan

uzerinde durulmaktadir.

Stiglitz ve Weiss (1981), ortaya koyduklar1 arastirmada, finansal kirilganligin baslica
nedeninin asimetrik bilgi oldugunu savunmustur. Ozellikle sermaye piyasalarinda etkisini
gosteren asimetrik bilgi kavrami, karsilikli islem igerisinde bulunan taraflardan birinin
diger tarafin sahip olmadigi bilgiye sahip olmasini ve bu bilgi iizerinden kar elde etmesini
icermektedir. Bu kapsamda dogal olarak bir taraf kar elde ederken diger taraf ise zarar
etmektedir. Calismada, asimetrik bilgi sonucunda kredi ve sermaye kisitlamasi ¢iktigi ve

bundan dolay: da finansal kirillganligin meydana geldigi savunulmaktadir.

Crotty ve Goldstein (1982)’in arastirmalarinda ise finansal kirilganlik ile asimetrik
bilgi kavrami arasindaki iligki arastirllmistir. Bu arastirmada sirket sahipleri ve sirket
yoneticileri arasindaki iliski ve bilgi akis1 ¢ikarlar gercevesinde incelenmistir. Firma
sahipleri sahipliklerinin devamliliginin saglanmasint ve zaman igerisinde gelismesini,
ileriye gitmesini amaglarken yoneticiler kendi hesabina ¢aligmakta ve is giivenliklerini ve
devamliliklarii1 6n planda tutmaktadirlar. Sirketlerin birincil bilgi sahipleri yoneticiler
oldugundan firma sahibi ile yoneticisi arasinda zaman zaman bilgi eksikligi
yasanabilmekte ve bu durum dolayli veya dogrudan yatirimlari1 engelleyebilmektedir.

Boylece finansal kirillganliga zemin olusturulmaktadir.

19



Ozetle, asimetrik bilgiye odaklanan ana akim iktisat teorisyenleri, finansal ve kredi
piyasalarindaki kusurlar1 ve bunlarin ekonomi tizerindeki etkilerini incelemistir (Bernanke
ve Gertler, 1987). Bu alandaki ana arastirmalardan bazilar1 Akerlof (1970), Jaffee ve
Russel (1976), Stiglitz ve Weiss (1981), Prescott ve Townsend (1984) tarafindan
calisilmigtir. Bu nedenle finansal krizlerle ilgili literatiir, borglularla bor¢ verenler
arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanmakta olup bor¢lularin yiiriitmek istedikleri yatirim
projeleri hakkinda daha fazla 6zel bilgiye sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Bu da olumsuz
bir se¢im sorununa yol agmaktadir (Mishkin, 1991). Ornegin Mankiw (1986), asimetrik
bilgi durumunda, kredi piyasalarinin tamamen c¢okiisiiniin faiz oranlarindaki kiiglik bir
artistan kaynaklanabilecegini gdstermistir. Kiyotaki ve Moore (1997) teminat degerinin

kredi limitlerini etkiledigini gostermistir.

1.2.2.2 Post Keynesyen iktisatta finansal kirillganhk

Keynesyen sonrasi iktisatta finansal kirilganlik kavrami temelinde Minsky’nin
calismalarina dayanmakta ve finansal kirilganliga yeni bir boyut kazandirmaktadir. Minsky
calismalarinin temelinde finansal kirilganligin yatirim ve finansmanla olan iliskisini
arastirmistir. Calismalarinin genelinde girisimcilere yatirim sermayesi saglayan banka ve
kurumlarin geri doniis alamayarak temerriide diisme ihtimallerini vurgulamistir. Ayrica ana
akim iktisat teorileri finansal kirilganliga girisimci ve bireyleri ele alarak mikro diizeyde

yaklagsmaktayken, Post Keynesyen iktisat¢ilar makro diizeyde ele almaktadir.

Post Keynesyen iktisatgt Hyman Minsky (1982) tarafindan yapilan ve Keynes’in
(1936) gortislerine dayanan calismada, modern kapitalizmin karakteristik bir 6zelliginin de
istikrarsizlagtirma olabilecegi ve borglar yoluyla yatirimin finansmaninin nasil saglandigi
aciklanmaktadir. Iyimser olarak adlandirilan iiretimi destekleyici yatirimlarin artmasi,
ekonomide genel anlamda bir yiikselis trendine yol acabilmektedir veya tiiketimdeki bir
yiikselis patlamasi, ekonomik c¢ercevedeki yatirimlari tetikleyebilir ve para talebinin
artmastyla faiz oranlar1 da artabilir. Faiz oranlarinin tiiketim, talep ve yatirnmdan dolay1
artmast veya belki de tamamen bagimsiz bir sekilde, sermayenin marjinal ekonomik
etkinlie bagli olarak zaman igerisinde diismesi siireklilik doguracagindan ekonomik
krizlere yol agabilmektedir. Boyle ekonomik kriz durumlarinda, para otoritelerinin faiz

oranlarini diisiirmesi bile ekonomik aktiviteyi geri kazanmak icin yeterli olmayabilir. Diger
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taraftan ise tiiketimi azaltmak i¢in uygulanan yiiksek faiz oranlar1 yatirimlari baski altina
almak i¢in etkili bir yOntem olmayabilir ve ekonomik karisikligin ciddiyetini
derinlestirebileceginden, Minsky, piyasayr durgunluk durumunda tutmak ig¢in faiz
oranlariin yiiksek tutulmasi gerektigini, piyasay1 yatirim ve tiiketim anlaminda ateslemek

icin ise faiz oranlarin diisiik tutulmasi gerektigini savunmaktadir.

Minsky’nin finansal kirilganlig1 agiklamak icin ele aldigi “Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi”, kirilganliklarin bor¢ finansmanindan kaynaklandigin1 inceleyen ekonomik
modellerin olugmasini saglamistir. Minsky 6ziinde Schumpeter'in yenilik¢i girigsimci
fikrini, finansal kurumlar tarafindan {iretilen finansal yenilikler fikrine uyarladi ve
calismanin en biiylik basarist genel, finansal piyasa kirilganligini, yatirnmlarin spekiilatif

finansmaniyla iliskilendirmesi olmustur (Knell, 2012).

Minsky, caligmalarinda finansal kirilganlik kavrami ic¢in farkli bir tanim
kullanmaktadir. Ana akim kuramlar finansal kirilganligi, asimetrik bilgi ve girisimci
davraniglar1 ile aciklamaya calisitken Minsky finansal kirilganligi mevcut kapitalist
sisteme dayandirmakta ve temel makro verileri ele alarak tanimlamaya calismaktadir.
Minsky’ye gore kapitalist sistem yapis1 geregi siirekli istikrarsizlik yaraticidir. Kar amaci
giiden kuruluslarin biitiin faaliyetlerini elde ettikleri kar1 arttirmaya odaklayacagin
savunan Minsky biiyiime amaciyla yapilan bor¢lanmalarin kontrolden ¢ikmasi veya arz —
talep dalgalanmalar1 sonucu olusabilecek durumlarda finansal kirillganligin ortaya
cikacagin1 savunmaktadir ve bu bor¢lanma ve bor¢ 6demelerindeki dengesizlige de
finansal kirillganlik adimi vermistir. Bunlara ek olarak Minsky, finansal kirilganlhigi ve
kapitalist sistemi tanimlarken tamamen farkli bir tanim ortaya koymamis geleneksel ve
Post Keynesyenci iktisat¢ilarin tanimlari tizerinden gitmistir. En ¢ok vurgu yaptigi konu ise
savas, catisma, dogal afetler, aclik, kuraklik gibi dis etkenler olmasa bile kapitalist sistemin
dogas1 geregi bir noktada tikanacagi ve istikrarsizlik yaratacagini bu durumun da finansal
kirilganliga sebep olacagidir. Temelinde yatirimlar ile donen kapitalist sistemde bir siire
sonra yatirimlar bor¢lanma ile olacak ve bu durum borglarinin 6denmesinin giligliigiinii
doguracaktir. Boylece finansal kirillganlik bor¢lanma ile alakali bir kavram halini almistir

(Minsky, 2008).

Finansal kirillganlik kavramimi aciklarken Minsky, ekonomileri iki grup altinda

toplamistir. Bu gruplar kirilgan ekonomi ve saglam ekonomidir. Saglam ekonomide,
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alacakli ve borglular yiikiimliiliiklerini kii¢iik aksakliklara ragmen diizenli bir sekilde
yerine getiriyorsa bu ekonomi saglam, alacakli ve bor¢lu arasindaki iligskide ortaya ¢ikan
aksakliklar finansal diizenin dinamiklerini sekteye ugratiyorsa bu ekonomi kirilgan
demektir. Ulke ekonomisinden yola ¢ikarak bu kavram mikro diizeyde sirketler ve haneler

icin de gecerli olmaktadir (Minsky, 1995).

Minsky (1976), sistematik kirillganligi inceledigi arastirmada, ideal isleyen bir
ekonomiyi ele almis ve kriz oOnciillerini saptamaya baglamistir. Firmalarin mevcut
durumlarin1 korumak ve gelecekte daha iyi ekonomik duruma ulasmak ic¢in kendilerini
finansa etmek zorunda oldugunu belirten Minsky, kendisini bor¢glanma yolu ile finanse
edemeyen firmalarin ya maliyetlerini diisiirme yoluna gidecegi ya da elindeki varliklari
satacagini belirtmistir. Varlik satim yoluna giden firmalar her ne kadar giinii kurtarsa da
kendi kapasitelerini diisiireceginden ekonomik daralmalar1 devam edecek ve kirilganliklari
artacaktir. Bu durumun zincirleme bir sekilde olmasi ise ekonomik krizlerin oncii
gostergelerinden biri olarak kabul edilmekte ve daralan ekonomi finansal piyasalarda bir
likidite sikintis1 yaratmakta, bu da ekonomik dalgalanma olarak zincirleme reaksiyon

olarak yayilmaktadir.

Geleneksel iktisadi teoriler ile Post- Keynesyen teoriler arasindaki diger bir fark ise
belirsizlik kavramini inceleme sekilleridir. Geleneksel teoriler daha once de bahsedildigi
tizere ideal piyasa kosullarini belirtmekteydi ve tam rekabet ortamini yansitan bu ideal
piyasa kosullarinda belirsizlik kavrami ihmal edilmektedir. Halbuki mevcut ekonomik
durumda belirsizlik, var olan ve ihmal edilemeyecek bir kavram konumundadir. Ana akim
finansal kirilganlik kavraminda ise belirsizlik kaynagi bir degisken olarak modellere
katilmistir. Arastirmacilar belirsizlik kavramini ele alirken gelecekteki beklentileri veya
olas1 durumlart ge¢misi inceleyerek analiz etmeye calismis ve gegmisten gelecege dogru

yol almistir (Dequech, 2007).

Geleneksel teoremlerden farkli olarak Post Keynesyen yaklagimlar belirsizlik
kavramin1 daha farkli ele almistir. Temel olarak Keynes’in (1936) ekonomik teoremine
dayanan Post Keynesyen belirsizlik yaklasimi, belirsizligin iktisadi diizen i¢in ¢ok dnemli
bir degisken oldugunu onlem ve Olclimlerle Onlenemeyecegini savunmaktadir. Keynes
(1936) arastirmalarinda gelecegin istatistiksel metotlar ile 6ngoriilemeyecegini ve mevcut

olaylarin da tekrarlar dizisi olmadigini belirtmektedir. Giiniimiizde Post — Keynesen
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iktisatcilar Keynes’ in bu goriislinii kabul etmislerdir. Geleneksel iktisat teorilerinde,
gelecek gegmis veriler incelenerek tahmin edilebilirken, Post Keynesyen iktisat¢ilar bu

duruma kars1 ¢gikmaktadirlar (Williams ve Findlay, 1986).

Daha o6nce de belirtildigi iizere, geleneksel ve neo-klasik iktisatta ekonomi kendisini
dengesizlik durumu ortaya ¢iktiginda dengeye getirebilen bir dinamige sahiptir. Goriinmez
bir el, olusan dengesizlik durumunda piyasada itici bir giic olmakta ve dengeyi
saglamaktadir. Fakat neoliberal iktisatgilar, Keynes ve devami niteligindeki Post
Keynesyen iktisat¢ilar durumun bdyle olmadigini, ekonominin ve piyasanin dengesizlik
durumunda kendini dengeye getirebilecek dinamiklere sahip olmadigini savunmaktadir.
Minsky’nin (1979) ¢aligmalarina goére ekonomide yer alan aktorlerin ana amaclari karlarini
ve ekonomik etkinliklerini siirekli arttirmak oldugundan, sistem her ne kadar diizene uygun
ve rasyonel bir bigimde ilerlese bile kirilganlik, belirsizlik ve ekonomik sarsintt durumu

kaginilmaz olacaktir.

Son olarak goriildiigli lizere, Post Keynesyen iktisatcilar geleneksel yaklasimlara
gore kirilganligi, makroekonomik veri ve Olgeklerin daha 6n planda oldugu, kiiresel

ekonomik ¢erceveye daha uygun bir sekilde incelemektedir.

1.3. Finansal Istikrarsizhk Hipotezi

Reel ekonomi igerisinde finansal piyasa sartlarina bagli olarak gerceklestirilen
yatirim ve tasarruf kararlari genel anlamda ekonominin gidisatina yon vermektedir. ideal
durumda saglikli biiyliyen bir ekonomi yatirimlarin ve tasarruflarin birbirleriyle iliskili ve
dengede oldugu bir ortami ifade etmektedir. Istikrarsizlik ortaminda ise yatirim ve tasarruf
dengesinde bozulmalar, ekonomiyi yipratict soklar ve dalgalanmalar goriilebilmektedir.
Buradan yola ¢ikarak Minsky (1978), finansal piyasalarda ortaya ¢ikan asir1 ve yipratici
oynaklik ve dalgalanmalari buna ek olarak belirsizlikleri finansal istikrarsizlik olarak
nitelemis ve istikrarli biiyiiyen bir ekonominin mutlak sonugla istikrarsizlik yasayacagini
dile getirmistir. Bu ©Onermesini ise “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” olarak ortaya

koymustur.
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Minsky'nin (1975, 1992) “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi”, bankacilig1 ciddi bir kar
arama faaliyeti olarak kabul etmektedir. Bankacilar, daha fazla kar etmek i¢in, bor¢lanmak
veya varlik elde etmek ic¢in yenilik¢i finansal yollar aramaktadirlar. Boylece; paranin
dolasim hizi, para miktar1 teorisinin Onerdigi gibi sabit olmasmin aksine, finansal
varliklarin fiyat seviyeleri ile dogrusal olarak iligkilidir (Minsky, 1992). Varliklarin bu
ortamda fiyat seviyeleri gelecekteki gelismeler ve beklentiler tarafindan belirlenmektedir

(Minsky, 1975).

Iyimser istikrar dénemlerinde, hisse senedi fiyatlar1 faiz oranlarindan daha fazla
oranda yiikseldiginde, yatirnmcilar daha fazla risk alirlar ve varliklara sahip olmak igin
daha fazla bor¢ yiikiinii iistlenirler. Risk anlayis1 ve uygun bor¢ yapist degistikce, borg
seviyeleri arttik¢a ve kisa vadeli borglarin orani arttik¢a, finansal sistem daha kirilgan hale
gelir, spekiilatif ve ponzi tlirii olusumlarin sayis1 artar. Minsky (1977), ponzi sirketleri,
faizlerini veya anapara borglarini yatirimlariyla geri 6deyemeyen bor¢lu olusumlar olarak
tanimlanmistir. Bu firmalar spekiilatif bir sekilde varlik fiyatlarini arttirarak, borglarini
stirekli olarak yeniden finanse edebilmelerine glivenmekteydi. Spekiilatif firmalar ise,
borglarinin faiz 6demelerini yatirimlari ile karsilayabilecek borglulari ifade etmektedir.
Ancak bu firmalar anapara borcunu geri O6demek icin yeniden finansmana ihtiyag
duymaktadir. Minsky, son olarak, bor¢lanarak riskten korunan hedge firmalarini inceledi

(Minsky, 1986).

Finansal istikrar ortaminda ponzi firmalarinin ve finansal kurumlarin sayis1 gittikce
yayginlagirken diger bir yandan sistemin kirilganlig1 artmakta ve 6demelerdeki eksiklikler
kriz yaratmaktadir. Kriz, bir bankanin veya biiyiikk bir firmanin iflas1 gibi “sira dist
olmayan” bir olayla baslayip herkesin bor¢larin1 6demek i¢in para topladigr anda, varlik
fiyatlar1 keskin bir sekilde diisiis egilimi gostermektedir (Minsky, 1977). Bu mekanizma
bir ekonominin nasil istikrarli ve istikrarsiz donemlere sahip oldugunu ve istikrarh
donemlerin nasil istikrarsiz donemler yarattigini agiklamaktadir. Boylece; Minsky,
kapitalist ekonomilerin dongiisel davraniglarinin, karmasik ve kar arayan finansal sistemler

nedeniyle temel pargalar1 oldugunu iddia etmektedir (Minsky, 1992).

Daha sonraki donemlerde Wolfson (2002), Minsky’nin bir iilke ekonomisi ig¢in
finansal kriz teorisini kiiresel Olcekte ele aldi, genisletti ve ¢alismasin1i Dogu Asya krizi

baglaminda acikladi. Minsky, ponzi firmalarin kisa vadeli bor¢larinin ve faiz oram
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risklerinin finanse edilmesini, Asya’daki bankalarin o6zellikle diisiik faizli kisa vadeli
borglar almasi nedeniyle, yabanci para cinsinden borglar yoluyla déviz kuru riskine yol

~.2

acan “ticaret tasimaciligr” modeli ile acikladi. Japonya'dan dolar ve yen olarak Minsky'nin
tanimindaki istikrarli donemde uzun vadeli krediler Asya iilkelerine ddiing verildi. Japonya
belirli bir zaman sonra merkez bankasi yolu ile faizleri arttirmaya baslayinca daha 6nceleri
diistik faizlerden borg alan firmalar yeni sermaye finansmani bulmakta zorlanmaya bagladi
ve hatta mevcut borglarim1 6demekte giicliik cekmeye basladilar. Boylelikle; Asya
bankacilik krizi Tayland’da baslad1 ve yatirimcilarin panik davraniglar ile diger iilkelere

yayildi. Bunun iizerine Asya krizinin “olagan dis1 olay1” olarak kabul edilebilecek

“bulasicilik” olarak adlandirilan yatirimer davranisi literatiire kazandirilmis oldu.

Minsky finansal istikrarsizligi agiklarken iki degiskeni ele almaktadir. Bu
degiskenler, cari yatirnm mallarinin fiyati ve dnce iiretilmis sermaye mallarinin ve finansal
varliklarin fiyatidir. Bu olgulardan hareketle Minsky, finansal kirilganligi bu iki olgunun
fiyatlarindaki ani sok ve dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin yarattigr etkiler ile
aciklamaktadir. Cari yatirim fiyati, maliyetlere kar marj1 eklenerek elde edilmektedir.
Ikinci fiyat diizeyi olan varlik fiyat sistemi ise daha 6nce iiretilmis olan sermaye mallarmin

ve finansal varliklarin fiyat diizeyini ifade etmektedir (Dymski ve Pollin, 1992).

Minsky’nin finansal kirilganlig1 inceledigi teorisinde bir {ilkenin ya da ekonominin
finansal kirilganligina etki eden ii¢ ana faktor bulunmaktadir. Bunlar;

*koruma amacli hedge, ve kar amacl spekiilatif ve ponzi olusumlarini ele alan ilk
faktor,

*reel ekonomideki taraflarin likidite durumlarini ele alan ikinci faktor,

*sermaye ve yatirim finansmanini ele alan yatirimlarin borgla finanse edilmesini

inceleyen ticlincii faktordiir (Minsky, 1977).

Finansal sistem oyuncularinin kirilganliklarini inceleyen ilk faktdr, firmalarin
gelecek donemdeki borgluluklarina ve gelir akimlarina odaklanmaktadir. Bu bakimdan bu
faktoriin lic temel unsuru bulunmaktadir. Bunlar hedge, spekiilatif ve ponzi olusumlaridir.
Hedge olusumlar1 uzun doénemde, gelirleri bor¢luluklarini karsilayabilecek durumda olan
olusumlar i¢in kullanilmaktadir. Spekiilatif olusumlar ise, mevcut gelir akimlar ile
bor¢larimi karsilayamamakta, anaparadan ziyade faizleri karsilayabilmektedirler. Ponzi

olusumlar ise, gelir akimi bakimindan faiz yiiklerini de karsilayamayan olusumlar i¢in
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kullanilmaktadir (Minsky, 1977). Ilk unsur olan hedge olusumlar1 nakit akislar1 sayesinde
bor¢luluklarinin tamamini karsilayabilmektedir. Hedge finansmaninin en 6nemli 6zelligi
uzun vadede en az riskle bor¢lanma oldugundan riskler kolayca yonetilebilmekte, digsal ve
icsel, sok ve dalgalanmalara karsi daha dayanikli olunmaktadir. Ideal bir ekonomide
aktorlerin siirdiiriilebilir karlilik bakimindan finansmanint hedge tarzinda saglamasi
beklenirken diisiik kar beklentisi firmalar1 farkli sekilde finansman yollar1 aramaya

itmektedir.

Finansal sistemin kirilganlik durumunu ele alan ilk faktoriin ikinci unsuru ise
spekiilatif finansman ve olusumlardir. Spekiilatif olusumlar uzun vadede borg
yiikiimliiliiklerini gelir akimlar ile karsilayabilecek durumdadir. Fakat kisa vadede ortaya
cikan yatirim ve isletme sermayesi ihtiyaclarindan dolay1 borglanabilmekte ve faize karsi
duyarli olmaktadirlar. Faize karsi duyarlilik ise kirilganligin ilk adimini olusturmaktadir.
Kirilganligr arttirict ve olusumun varlik risklerini arttirict diger bir faktdr ise faizlerin
artmas1 olacaktir. Faizlerin beklenmeyen bir sekilde artmasi bor¢lanma maliyetlerini
arttiracak ve olusumun uzun veya kisa vadede borglarim1 karsilamasini risk altina
sokacaktir. Bundan dolay1 bu tarz olusumlar hedge olusumlarina goére daha yiiksek oranda
risk tagimakta ve finansal anlamda genel ekonomik ¢evreye olan duyarliliklar: daha yiiksek
diizeyde seyretmektedir. Bu olusumun tercih edilmesinin ve spekiilatif olarak
adlandirilmasinin en 6nemli sebebi ise ekonominin gelisme donemi gosterdigi durumlarda
olusum bu durumdan avanta; saglayacak ve bor¢lanmasina ragmen gelirleri artis
gosterecektir. Diger bir ifade ile firmalar ekonomik kalkinma dénemlerinde varliklarini
nakit olarak tutmak yerine bor¢lanmakta ve bunlar1 yatirima doniistiirmektedirler.
Spekiilatif finansal olusumlarin en iyi drnegi ticari bankalardir. Belirli vadelerde borg ve
alacak yiikiimliilikleri bulunan bankalar degisen sartlara karsi borg¢lanma yapilarini

degistirebilmekte ve degisen kirilganliklarla karsilagabilmektedir (Minsky, 1982).

Finansal sistemin kirilganlik durumunu inceleyen ilk faktoriin {i¢iincii unsuru ise,
ponzi olusumlar1 ve ponzi finansman seklidir. Bu unsura gore bir firmanin ponzi olusumu
sayilabilmesi i¢in gelirlerinin borclarinin faiz 6demelerinde bile yetersiz kalmasi
gerekmektedir. Bu olusumlar ek gelir kaynaklar1 elde etmek i¢in sermaye piyasalarina
yonelmekte ve alternatif gelir kaynaklar1 olusturmaya ¢aligmaktadirlar. Bono, tahvil, hisse
senedi satislar1 bu borglanma araglarindan bazilaridir. Ozetle, bu olusumlarin gelirleri

borg¢larinin anaparasina ek olarak faizlerini de karsilamamakta ve olusumu yiiksek riskli,
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kirilgan bir hale getirmektedir. Bu olusumlar ozellikle faiz oranlarina karst asirt
duyarhdirlar. Yiiksek oranda bor¢luluk gdsterdikleri i¢in faiz oranlarindaki ani bir yukar1
yonlii sok veya dalgalanmalar biitlin olusum dengesini bozabilmekte ve iflasa kadar

gotiirebilmektedir (Minsky, 1982).

Minsky’nin istikrarsizlik hipotezine gore bir ekonominin, olusumun veya firmanin
finansal kirilganligi bu ii¢ ana unsur olan hedge, spekiilatif ve ponzi finansman sekilleri
kullanilarak 6lgiilebilmektedir. Bir ekonomide baskin finansman sekli ve olusumlar hedge
seklinde ise o ekonominin dengeli, kirilganlig1 az, i¢ veya dis soklara karsi dayanikli
oldugu savunulmaktadir. Bu tarz ekonomik yapilarda biiylime oranlar1 diger yapilara gore
diisiik seyretse de riskler en az durumdadir ve kirilganlik diger yapilara gore daha az
seyretmektedir. Spekiilatif ve ponzi tiirli sermayelesmenin ve olusumlarin fazla oldugu
ekonomilerde, kirilganlik yapisal nedenlerden dolay1 yiiksek seyretmektedir. Bu tarz
ekonomilerde biliylime orani1 ve karlilik bir nevi risklere agiklik ile takas edilmektedir

(Minsky, 1982)

Kapitalist ekonomik diizen ile istikrarsizlik hipotezi arasindaki iliski incelendiginde
kapitalist diizenin hipotezin temelini olusturdugu gozlemlenmektedir. Sirketlerin asil
amaglariin kar elde etmek ve bu karlarin1 zamanla arttirmak oldugu diisiiniiliince, her
firma ortaya c¢ikisinin basinda hedge seklinde kendini finanse etmekte ve zamanla
bliylimeye calistikca, kapasitesini arttirmak amaciyla bor¢clanmakta, spekiilatif veya ponzi
tarzinda bir olusum halini almaktadir. Finansal istikrarsizlik ve kirilganligin ortaya ¢ikisi
ise bu dontistim ile birlikte olugsmaktadir. Genis Ol¢ekte incelenirse istikrarsiz bir ekonomi

halini alabilmek i¢in 6ncelikle istikrarli bir ekonomi olmak gerekmektedir (Minsky, 1982).

Iktisat tarihi incelendiginde ekonomilerin kapitalist sistemde bir dongii icerisinde
oldugu ve sirasiyla istikrarli ve istikrarsiz donemlerden gectigini gostermektedir. Buradan
hareketle arastirmacilar finansal kirillganlik durumunun ¢ikigini incelemis ve su sonuca
ulagsmiglardir; bir finansal piyasa baglangicinda hedge sermaye diizeninden spekiilatif ve
son olarak da ponzi sermaye diizenine ulastik¢a kirilganlik asama asama artmakta ve bu
ekonomik olusum finansal agidan istikrarsiz ve kirilgan olarak nitelendirilmektedir.
Finansal kirilganlik ise dogasi geregi ekonomik kriz ile sonuglanmakta ve ekonomik

cergeveye zarar vermektedir (Minsky, 1995).
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1.3.1. Literatiirde finansal istikrarsizlik hipotezi

Post Keynesyen bir kuram olarak ortaya ¢ikan Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi zaman igerisinde arastirmacilar i¢in ilgi ¢ekici bir konu olmustur. Aragtirmacilar
zaman icerisinde Minsky’nin hipotezini glinimiiz kiiresel ekonomik sistemine uyarlamaya

calismis ve kirillganlik konusunda dlgiimlemeler ve modeller gelistirmeyi amaglamislardir.

Gatti ve Gallegati (1997) arastirmalarinda, serbest piyasalarda meydana gelen
aksakliklar1 incelemis, bu durumlarin kirilganlikla olan iligkisini ele almistir. Arastirmada,
ekonomik ortamdaki sirketlerden, sirketlerin farkliliklarindan ve bu sirketlerin sahip
oldugu fikri sinai miilkiyet haklarindan bahsedilmistir. Sirketler arasindaki bu farkliliklar
ekonomik ortam igerisinde koordinasyon ile is birligine donlismekte ve isleyen bir
ekonomi halini almaktadir. Fakat bu koordinasyonun azaldigi durumlarda ekonomik

stireclerde aksakliklar ortaya ¢ikmakta ve bu durum finansal kirillganliga sebep olmaktadir.

Kaykusuz (2016) calismasinda Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin
eksikliklerine deginmistir. Arastirmaci ¢aligmasinda hipotezin en énemli sorununun statik
olmasi oldugunu vurgulamaistir. Orijinal hipoteze gore bir firmanin bor¢glanma durumlarinin
degismeyecegi ifade edilmekte ve firmalarin kendi istekleriyle hedge durumundan,
spekiilatif ve ponzi modeline gecebilecekleri savunulmaktadir. Fakat giliniimiiz kiiresel
piyasalar1 dikkate alindiginda hedge durumundaki bir firma bile finansal kirilganlik riski
ile kars1 karsiya kalmakta ve ekonomik kriz literatiiriindeki diger bir kavram olan
bulasiciliktan etkilenebilmektedir. Ornek olarak ekonomik kriz ortamindan sag cikmis
hedge sermaye modelindeki bir firma, bulundugu ekonomik c¢evreden etkilenecek ve
kirilganligi dogal olarak artacaktir. Arastirmacinin diger bir elestirisi ise, her hedge
sermaye modelindeki olusumun dayanikli ve her spekiilatif sermaye modelindeki
olusumun kirilgan olarak nitelendirilmesidir. Ornek olarak hedge durumundaki bir
firmanin bor¢lanmasi veya finansmana erisimi bagka bir firma tarafindan engellenirse bu
onu kirilgan bir hale getirmektedir. Ekonomik giicii yeterli olmasma ragmen ekonomik
sicil vs. nedenlerden dolayr bir firmanin sermayeye erisiminin kisitlanmasi, finansal

kirillganligin artis1 olarak geri donmektedir.

Kregel (2007), arastirmasinda ekonomik aktorlerin faaliyetleri ve gorevlerini

incelemistir. Minsky’nin hipotezine gore istikrarsizligin en birincil etkenlerinden biri
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ekonomik aktorlerin siirekli biiylime ve karliliklarini arttirma cabalaridir. Bu c¢abalar
sonunda, kapitalizmin dogasi geregi finansal kirillganliklara ve ekonomik krizlere yol
agmaktadir. Boyle bir ekonomik cercevede merkez bankalarinin, politika yapicilarin ve
hiikiimetlerin rolleri 6n plana ¢ikmaktadir. Hiikiimetler yapilar1 geregi yiiriitme, denge,
denetleme ve kontrol mekanizmasit gorevlerini iistlenmektedirler. Boylece geleneksel
iktisadi politikalardaki piyasayr dengeleyici giic olan goriinmez el rolii modern
ekonomilerde hiikiimetlere ge¢mektedir. Bundan dolay1 hiikiimetler enflasyon, issizlik,

bor¢ stoklar1 gibi makroekonomik dengelerin kontrolii ve diizenlemesinden kirilganlik

durumlarinin iyilestirilmesine kadar bircok gorevi listlenmektedirler.

Minsky’ye (1995) gore finansal kirilganlik durumunda ve daha sonrasinda ekonomik
kriz durumunda hiikiimetler her ne kadar dengeleyici rol gorevini iistlense de tek basina
yeterli olamamakta, bankacilik sistemi ve diger ekonomik aktorler tarafindan da uygulanan
politikalarin desteklenmesi gerekmektedir. Bunun nedeni ise ekonomide kartopu etkisi
olarak adlandirilan bir kavrama dayandirilmaktadir. Bu kavrama gore, ekonomik
istikrarsizlik veya kriz durumunda bir firmanin mali yapist bozulup borg yilikiimliiliiklerini
yerine getiremediginde kendisi ile etkilesimde olan diger olusumlari 6rnegin borglu —
banka iliskisi gibi, etkilemekte ve iliskide oldugu olusumlarin da mali yapisim
bozmaktadir. Boyle bir durumun bir sonraki asamasi ise ekonomik kriz olarak kendini
gostermektedir. Boyle bir durumun engellenmesi i¢in ekonominin ana diizenleyici giicii
konumundaki merkez bankalar1 devreye girmektedir. Ana goérevi piyasa dengelerini ve
dinamiklerini korumak olan merkez bankalar1 i¢sel veya digsal nedenlerle finansal

kirilganligin siddetlendigi donemlerde ana otorite gérevini iistlenmektedir (Minsky, 1995).

1.4. Finansal Kirillganh@in Nedenleri

Iktisat literatiirii incelendiginde finansal kirilganlifin nedenlerinin saptanmast;
finansal kirilganhigin gelecekte Ongoriilebilmesi veya kirillganlik olusmussa listesinden
gelebilmek i¢in yontemler gelistirilmesini miimkiin kilacaktir. Bu boéliimde kirilganlik
kavraminin nedenleri i¢sel ve digsal olgular incelenerek gruplandirilmaya calisilmis ve alti
ana grup elde edilmistir. Bu gruplar; finansal sektérdeki zayifliklar, finansal liberalizasyon,
digsal soklar, hatali politika uygulamalari, asimetrik bilgi ve politik istikrarsizlik

seklindedir.
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1.4.1. Finansal sektordeki zayifiklar

Ekonominin temel yapitasini olusturan finansal sektor ekonomi dinamikleri
icerisindeki en oOnemli paydaslardan biri konumundadir. Finansal istikrarsizligr ve
kirilganligi dogrudan etkileyen finansal sektoriin zayifli§i, nakit akimlari, borg stoklar

varlik ve bor¢luluk dengesinden olusmaktadir.

Daric’ya (2012) gore finansal sektordeki paydaslarin alacak ve bor¢ dengelerini
ayarlayamamasi ve bor¢ vadesini dengeli olarak dagitamamasi finansal kirilganlia ve
sonrasinda finansal istikrarsizliga yol agmaktadir. Finansal sektoriin reel ekonomideki
piyasa yapici rolii diisiiniildiigiinde bu sektordeki istikrarsizlik ve kirilganliklarin diger
sektorlerin kirilganligindan daha tehlikeli oldugu goriilmektedir. Calismanin Onceki
kisimlarinda da belirtildigi tizere bircok otorite tarafindan kirilganlik riskinin ytliksek
oldugu tilkeler olarak gelismekte olan iilkeler gosterilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni
piyasa yapict roliindeki bankalarin bor¢ yapilarimi etkili bir bicimde ayarlayamamasidir.
Bor¢lanma vadelerinin dengesizligi, yabanci para cinsinden bor¢lanmalar ve asir riskli
enstriimanlarin bor¢lanma araci olarak kullanilmasi finansal riskleri ortaya ¢ikarmakta bu

durum da kirilganlig1 arttirmaktadir.

Ozetle, finansal kirilganhigm en bilyilk etmenlerinden biri ekonominin ana
aktorlerinden olan finansal sermayelerin kirilganligidir. Bir ekonomi ekonomik kriz ve
finansal kirilganlik risklerini en aza indirmek istiyorsa, oncelikli olarak finansal kesimin
risk yapisini ve kirilganligint kontrol altina almalidir. Kirilganlhigin da en ¢ok gelismekte
olan iilkelerde goriildiigii diisiiniildiigiinde, bu {iilkelerde risk ve kirillganliklarin en aza
indirilmesi  i¢in finansal sektoriin giliclendirilmesi  gerekmektedir. Bu durumu
gerceklestirebilmek icin ise iki temel unsur bulunmaktadir. Bunlardan ilki, varlik ve
yiikiimliiliik dengesinin efektif bir sekilde kurulmasi, ikincisi ise bor¢glanmalarda en yaygin

ve en stabil para biriminin kullanilmasidir (Etchengreen ve Hausmann, 1999).

1.4.2. Finansal liberalizasyon

Uygur’a (1990) gore liberallesme yani liberalizasyon, isleyen bir piyasada yani arz

ve talebin karsilanabildigi ve taraflarin birbirleriyle saglikli bir sekilde etkilesime
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gecebildigi bir ortamda fiyat ve miktar kontrollerinin bir otorite veya gruptan ziyade
piyasanin kendi i¢ dinamikleriyle olustugu durumu ifade etmektedir. Finansal
liberalizasyon ise, bir finansal ekosisteme yabanci sermaye akimlarinin giris veya
cikislarinin  engelsiz  bir sekilde gerceklesebilmesi ve serbest piyasa kosullarinin

saglanmasidir.

Ozetle, finansal liberalizasyon, devletin ve politika yapicilarin piyasaya
miidahalesinin minimumda oldugu durumu ifade etmektedir. Finansal liberalizasyon
durumunda ekonomi daha verimli bir sekilde islemekte, kaynaklarin kullanim1 maksimize
olmakta ve {retim kapasiteleri artmaktadir. Finansal liberalizasyonun temeline
bakildiginda ise 6ziinde 1980°li yillarda diinyada etkisini 6nemli bir sekilde gosteren
kiiresellesme dalgas1 oldugu goriilmektedir. Bu donemde diinyada fiziksel sinirlar giiciinii
kaybetmis, ekonomik politikalar degisime ugramis ve gelismis iilkelerin onciiliiglinde bir
kiiresel ekonomik entegrasyon hareketi baslamistir. Bu sayede birbirleriyle daha kuvvetli
etkilesim icine giren ekonomik pazarlar karlilik, maliyet ve rekabet giicii avantaji saglamis
ve kiiresel ekonominin ve kalkinmasina hiz kazandirmistir. Fakat her ne kadar pozitif
olarak algilansa da finansal liberalizasyon hem yoklugunda hem de varliginda kirilganlik
riski dogurmaktadir. Finansal liberalizasyonun az bulundugu ekonomilerde sermaye
hareketleri, sermayeye erisim kisitli oldugundan firmalarin borg¢lanmasi zorlagmakta ve
biliylime diisiik veya negatif seyretmektedir. Bu durum biiyiik bir finansal kirilganlik ve
istikrarsizlik riskini ortaya c¢ikartmaktadir. Diger durum olarak yiiksek finansal
liberalizasyonda ise iilke ekonomisi yiiksek kiiresel entegrasyondan dolay1 dissal soklar ve
dalgalanmalara karsi dayaniksiz olmaktadir ve yliksek bulasiciik  riskinden
etkilenmektedir. Ornegin daha 6nce de bahsedildigi gibi hedge tarz1 sermayelesmenin bile
kirilganlik gostermesinin nedeni bundan kaynaklanmaktadir. Siddetli bir kiiresel ekonomik
kriz, temelleri ne kadar saglam olursa olsun her tiirlii ekonomiyi rahatlikla etkileyebilmekte
ve finansal istikrarsizlik ortami olusturabilmektedir (Demirgiic-Kunt ve Detragiache,

1998).

McKinnon’a (1973) gore kiiresel finansal liberallesme akimlar1 gelismis iilkelerin
anapara politika aktorleri olan merkez bankalarinin birbirleri ile uyumlu bir sekilde
caligmasina ve kiiresel ekonominin dengelenmesine yardimci olmaktadir. Denge ortaminda

ise finansal kirilganlik en aza indirilecek ve istikrarli biiylime ortam1 saglanacaktir.
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1.4.3. D1s soklar

Iktisat¢ilar tarafindan icsel nedenlerden dolayr olmayan, kaynagi dis ekonomik,
politik ve sosyal olaylara dayanan, beklenmeyen ve negatif etkiler doguran biiylik olaylara,
dalgalanmalara ve soklara dis soklar adi1 verilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi lizere dis

soklar yarattig1 negatif etkilerden dolay1 6nemli bir finansal istikrarsizlik kaynagidir.

Ural’a (2003) gore dis soklar o6zellikle etkilerini, ekonomik dinamikleri tam
oturmamig veya gelisimini tamamlayamamis, enerji, sermaye, likidite, emek, isgiicli gibi
kaynaklara dig bagimliligi bulunan gelismekte olan {iilkeler {izerinde gostermektedir.
Bircok makroekonomik veri agisindan kirillganlik riski bulunan gelismekte olan iilkeler bu
faktorlerden dolayr riskli konumda bulunmakta ve herhangi bir ekonomik sok veya

dalgalanma durumunda gelismis iilkelere oranla daha ¢ok etkilenmektedirler.

Ozetle, dis soklar bir iilkede ekonomik dengeyi bozarak yarattigi finansal
kirilganlik ile finansal istikrarsizligi koriiklemektedir. Ayrica her ne kadar 6nlem alinsa da
giinimiiz kiiresellesmis ekonomi ortaminda i¢ igce gecen ve yiiksek etkilesimli

ekonomilerden dolay1 korunma veya onleme faktorleri etkisini giinden giline yitirmektedir.

1.4.4. Hatal politika uygulamalari

Krugman (1979), 6deme krizleri ve bu krizlerin ortaya ¢ikardigi ekonomik krizleri
inceledigi calismasinda, krizlerin birincil kaynaginin otoriteler tarafindan uygulanan yanls
para ve mali politikalar oldugunu ortaya koymustur. Mevcut ekonomik sartlar ile
uyusmayan para politikalar1 reel ekonomi ile istenen durum arasinda bir uyusmazlik

yaratmakta, bu uyusmazlik ise finansal istikrarsizlik ve kirilganliga yol agmaktadir.

Reel ekonomide para politikalarinin birincil amaci, mevcut ekonomik durumu
desteklemek ve finansal piyasalar ile piyasa paydaslari arasinda bir denge kurulmasini
saglamaktir. Ornegin bu durum faiz oranlar iizerinden ele alindiginda, faiz oranlarindaki
degisikliklerin yatirimlar1 ve ekonomideki paydaslarin bor¢glanma maliyetlerini dogrudan
etkiledigi goriilmektedir. Artan faiz oranlar1 bor¢clanma maliyetlerini arttirarak yatirimlari

azaltmakta ve nakit akisin1 azaltmaktadir. Yiiksek faiz ortamlarinda paydaslar ellerinde
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bulunan nakdi kaynaklar1 yatirimlarda kullanmak yerine tasarruf yoluna gitmekte ve
yatinm — tasarruf dengesini bozmaktadirlar. Bu durumda finansal kirilganliga sebep

olmakta ve ekonominin isleyisini bozmaktadir (Kregel, 1998).

1.4.5. Asimetrik bilgi

Calismanin onceki boliimlerinde de agiklandigi iizere, asimetrik bilgi kavrami
ekonomik etkilesimde bulunan taraflardan birinin digerine oranla daha fazla veya daha
onemli bilgilere sahip olmasi ve bu durumdan avantaj saglamasi anlamina gelmektedir

(Minshkin, 2004).

Asimetrik bilgi kavrami 6ziinde bir taraf i¢in fayda saglarken diger taraf i¢in zarara
neden olmaktadir ve ekonomik isleyiste aksakliklara yol agmaktadir. Ekonomik isleyiste
cikan aksakliklar ise kirilganliklara, kirilganlik durumu ise istikrarsizlifa neden
olmaktadir. Asimetrik bilgi kavramiin iki ana unsuru bulunmaktadir. Bunlar, ters se¢im
ve ahlaki tehlike unsurlaridir. Ters secim unsuru ekonomik etkilesim ger¢eklesmeden dnce
ortaya ¢ikmakta, ahlaki tehlike unsuru ise ekonomik etkilesimden sonra meydana
gelmektedir. Bankacilik sistemi iizerinden ornek verilecek olursa ters se¢im unsuru,
sermaye ihtiyaci fazla olan riskli misteriler yiiksek faiz oranlarina razi oldugunda, az risk
tagiyan miisteriler yliksek faiz oranlari ile bor¢glanmak istememekte ve finansal aktiviteye
katilimlar1 kisitlanmaktadir. Ote yandan ahlaki tehlike unsuru ise, yiiksek faiz ile bor¢lanan
paydaslarin geri 6demelerini yapmamasi1 sonucunda bankalarin alacaklarini tahsil etmek

amaciyla istenmeyen yontemlere bagvurmasidir (Stiglitz ve Weiss, 1988).
Ozetle, taraflarin birbirlerine bilgi agisindan iistiinliik saglama veya gerekli bilgileri

paylasmama durumunda ortaya ¢ikan bu durum ekonomik aktiviteleri aksatma riskini

tasimakta ve finansal kirilganlik ve istikrarsizlik durumlarina yol agmaktadir.

1.4.6. Politik istikrarsizhik

Politik istikrarsizlik literatiirli incelendiginde arastirmacilarin ortak bir tanim ortaya

koyamadig1 goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni ise siyaset bilimcilerin, iktisat¢ilarin
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ve diger bilimler agisindan politik istikrarsizligin ayr1 ayr1 ele alinmasi ve farkli sonuglar

ortaya koymasidir.

Alesina ve Perotti (1996), politik istikrarsizlik iizerine yaptiklar1 aragtirmalarinda,
politik istikrarsizlik kavramini hiikiimet degisiklikleri ve etkileri {izerinden ele almigtir.
Hiikiimet degisikliklerinin Oncesi ve sonrasinda ekonomik, sosyal ve politik etkiler
gozlenebilmektedir. Degisen bir hiikiimet genel olarak bir dnceki hiikiimetin politikalarini
degistirme egilimde oldugundan basa donen siirecler silsilesi gézlenmekte ve uyum ya da
uyumsuzluklar ortaya ¢ikmaktadir. Eger uyum durumu basarili bir sekilde saglanamazsa
finansal kirilganlik ve istikrarsizlik durumu gozlenebilmektedir. Diger bir taraftan ise
hiikiimet degistirmek amacl yapilabilecek grev, boykot, gosteri gibi eylemler ekonomik
tikanma ve duraksamalara neden olabilmekte ve finansal kirilganlik riskini ortaya

cikartabilmektedir.

Hiikiimetin direkt etki alaninda olan kamu politikalar1 bir¢ok agidan ekonomiye
dogrudan etki etmekte ve yanlis uygulanan politikalar durumunda finansal kirilganlik
durumu ortaya c¢ikmaktadir veya mevcutta bir finansal kirilganlik varsa daha da

siddetlenmektedir.

Diger bir bakis agis1 ise politik istikrarsizligin hiikiim siirdiigii bir ekonomik
ortamda iktidarda bulunan hiikiimet, eger hakimiyetini tehlike altinda gérmeye baslarsa
durumu kurtarmak veya kendinden sonra gelebilecek hiikiimetin performansini diistirmek
amaciyla dengesiz kamu politikalar1 izleyip ekonomik gidisattaki dengeleri bozabilir
(Woo, 2003). Bozulan ekonomik dengeler ise finansal kirilganliklara bunun sonucunda ise

finansal istikrarsizliga neden olabilir.
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BOLUM II. KIRILGANLIK INDEKSI & KIRILGAN BESLI VE
SEKiZLi ULKELERI

Calismanin bu kisminda gelecekte iilke kirilganliklari agisindan olabilecekleri tahmin
etmek amaciyla ortaya c¢ikan kirilganlik indeksinin tarihsel siireci anlatilmakta olup
Kirilgan Besli ve Kirilgan Sekizli iilkelerin ekonomik goériiniimleri de genel gergevede ele

alinmakta ve aralarindaki farkliliklar incelenmektedir.

2.1. Kirilganhk indeksi

Kirilganlik kavramu ile ilgili bir indeks olusturma diisiincesi kirilganlik kavraminin
nedenlerine 151k tutmak, kirilganhigin kaynaklarimi aragtirmak ve gelecekte iilke

kirilganliklart agisindan olabilecekleri tahmin etmek amaciyla ortaya ¢ikmustir.

Kirillganlik indeksine ihtiyag¢ duyulmasinin baska bir nedeni ise yatirimlarin
paylasimi ve dagitimi konusunda ya da diger finansal konularda {ilkeler arasi
karsilagtirmalar1 kolaylastirmak olmustur. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak
yapilan ana simiflandirma gruplart igerisindeki iilkeler birbirlerine gore farklilik
gosterdiginden bu farkliliklarin kolay bir sekilde saptanmasi amaciyla bir indeks ihtiyaci
ortaya cikmistir. BOylece riskler, avantajlar net bir sekilde saptanabilecek ve sermaye

dagilim1 daha kolay ve verimli bir sekilde yapilabilecek duruma gelecektir.

2.1.1. Kirilganhk indeksinin tarihi

Literatiir ve uygulamadaki ilk kirilganlik indeksi Birlesmis Milletler tarafindan 1971
yilinda tilkelerin siniflandirilmasi ile ortaya ¢ikmistir. Birlesmis Milletler, en az gelismis
iilkeler ve gelismekte olan kiiclik ada {ilkeleri olarak gruplandirma yapmis ve bu
kategorilerde topladig: iilkelerin makroekonomik degiskenlerini esas alarak incelemistir.
Olusturulan bu basit indeks, az gelismis ve gelismekte olan kiiciik ada iilkelerini,
makroekonomik gostergeler olan biiylime oranlari, gayri safi yurti¢ci hasila, enflasyon

oranlari, igsizlik orani gibi degiskenler bakimindan incelemis, giiclii ve gli¢siiz yonlerini

ortaya koymaya calismigtir. Zamanla farkli degiskenler katilarak genisletilen indeks bu tarz

35



iilkelerde digsal ekonomik dalgalanma ve soklarin etkilerini 6lgmeyi amaclamistir

(Guillaumont, 2009).

1995 yilina gelindiginde Briguglio, mevcut indeks calismasii farkli degiskenleri
kullanarak gelistirmistir. Yeni indekste dis ticarete bagimlilik unsuru risk gostergesi olarak

ele alinmistir.

Briguglio (2003), Birlesmis Milletler’in az gelismis tilkeler ve gelismekte olan kiigiik
ada iilkeleri i¢in hazirladig1 kirilganlik indeksini ele almis ve eklemelerde bulunmustur.
Briguglio’nun endeksi ii¢ ana bilesenden meydana gelmektedir. Bu bilesenler:

*dis ekonomik diinyaya agiklik,

*ada tilkesi olmak ve ana ekonomilere uzaklik,

*dogal afetlere olan egilim seklinde siralanmaistir.

Di1s ekonomik diinyaya aciklik bir nevi kiiresellesme indikatorii gorevi gormektedir.
Di1s ekonomiye agik ve entegre bir ekonomi diger ekonomilerle siirekli etkilesim halinde
bulunmaktadir ve zamanla bu agikliga bagimli hale gelmektedir. Ayrica dis ekonomik
bagimlilik degiskeni de ti¢ alt degiskenden olusmaktadir. Bunlar:

*gayri safi yurti¢i hasila,

*niifus biytkligu,

*cografi yiiz ol¢timiidiir.

Ikinci degisken olan ada iilkesi olma ve ana ekonomilere uzaklik ise dis bagimliligin

getirdigi ticaretin ve ticaret hacminin etkilendigi ulagim maliyetleri ile ilgilenmektedir.

Dogal afetlere egilimli olma degiskeni ise direkt bir sok faktorii sayildigindan ve
etkilerini en ¢ok az gelismis iilkelerde hissettirdiginden 6nemli bir kirilganlik degiskeni

olmaktadir.

Briguglio’ya gore kirilganlik bu degiskenler ile dogru orantili sekilde seyretmektedir.

Briguglio ve digerlerinin 2009 yilinda hazirladigi yeni indeks g¢alismasinda ise
ekonomik kirilganlik kavrami yeniden diizenlenmistir. Onceki kirilganlik indekslerinin
yerine {li¢ bilesenden olusan yeni bir kirilganlik indeksi ortaya koyulmustur. Bunlar:

*ekonomik agiklik,
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*thracat yogunlugu,

*stratejik ithalata baglilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Uluslararasi ticarete entegre olan her iilkenin bu iliskiden dogan dogal bir 6zelligi
oldugunu vurgulayan ekonomik aciklik bileseni, uluslararasi ticaretin GSYH’ya orani
olarak belirtilmistir. Ayrica ekonomik ac¢iklik temelde iki kosula bagli olarak
gosterilmektedir. 11k kosul, iilkenin i¢ piyasasinin biiyiikliigii ve ihracatin GSYH’ye oranini
etkilemektedir. Tkinci kosul, iilkenin kaynak bulabilmesi ve toplam talebi karsilayan mal ve

hizmetlerin verimli olarak iiretilebilme yetenegi, ithalatin GSYH’ye oranini etkilemektedir.

Ihracat yogunlugu ise bir iilkeyi istikrarsizlik ya da kriz gibi dis ekonomik olaylara
kars1 kirllgan hale getirmektedir. ihracatin dar bir aralikta kalmasi yapisal bir 6zellik
olmakta ve ihracati ¢esitlendirmede eksiklik ve risk ortami yaratmaktadir. Bu nedenle
ekonomik agiklikla ilintili olarak kirilganlig1 siddetlendirmektedir. Bu noktada kiigiik

boyutlu olmak ihracati ¢esitlendirmede tilkenin yetenegini kisitlamaktadir.

Stratejik ithalata baglilik ise iilkenin biiyiikliigiiyle, kaynak zenginligiyle ve ithal
edilen mallarin ikamesinin olup olmadigiyla iligkilidir. Stratejik ithalata baglilik bir

ekonomiyi ithal mallara baglamaktadir ve fiyatlar1 kirilgan hale getirmektedir.

Briguglio’'nun c¢alismasiyla es zamanli olarak ve onun caligmasina benzer bir
metodoloji ile Chander (1996) bir kirilganlik indeksi hazirlamistir. Chander hazirladigi bu
indekse ihracat yogunlugu ve sermaye akimlarinin toplam yatirimlara orani adiyla iki yeni
degisken eklemistir. Thracat yogunlugu degiskenini dar yelpazeli bir ihracati 6lgmek
amaciyla kullanmaktadir. Sermaye akimlarinin toplam yatirimlara orami degiskenini
kullanmasindaki amac ise ekonomik kalkinmislik i¢in dis finansmana bagliligi 6lgmektir.
Chander kirilganlik indeksinde dis piyasalara bagimliligi, ihracat/GSYH oraniyla
degerlendirmektedir. Ote yandan ada iilkesi olma ve uzaklik bileseninin mal fiyatlarini
arttirdign lizerinde durmaktadir ve bu kavrami bir bilesen olarak c¢alismasina dahil
etmektedir. Chander analizinde, kii¢iik devletlerin biiyiik devletlerden daha yiiksek
kirllganliga sahip oldugu sonucuna varmustir. Ote yandan Chander’in calismasinda,
cesitlendirilmis ihracata ve iiretime sahip olan iilkelerin daha az kirilgan oldugu

vurgulanmustir.
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Wells (1996) ise, Briguglio ve Chander’in ¢alismalarindan farkli olarak 1996 yilinda
makroekonomik kirillganligi 6l¢ebilmek amaciyla bilesik bir indeks olusturmustur. S6z
konusu bu bilesik indeks alt1 alt indeksten meydana gelmektedir. Bunlar;

*ticari agiklik indeksi,

*uzaklik indeksi,

*ihracat cesitliligi indeksi,

*sermaye aciklig1 indeksi,

*enerji bagimlilig1 indeksi,

*turizme baglilik indeksi seklinde siralanmaktadir.

Bu dogrultuda ihracat ve ithalatin GSYH’ya orani olan ticari agiklik indeksi ilk alt
indeks olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ikincisi uzaklik indeksidir; sigorta ve tasima
kredilerinin toplam ithalata oran1 seklinde hesaplanmaktadir. Ugiinciisii olan ihracat
cesitliligi indeksi, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans: tarafindan
olusturulmustur. Sermaye ac¢iklig1 indeksi dordiincii indeks olarak karsimiza ¢ikmaktadir
ve 0demeler dengesindeki kaynak acigi ile Olclilmektedir. Besincisi, enerjiye bagimlilik
indeksidir ve enerji ithalatinin enerji tiikketimine orani ile degerlendirilmektedir. Turizme
baglilik indeksi altinci ve son indeks olmaktadir ve net turizm gelirlerinin GSYH’ya orani
ile ol¢iilmektedir. Wells bu indeksleri kullanarak hazirladigi analizinde gelismekte olan
kiigtik iilkelerin en yiiksek kirilganlik seviyesine sahip oldugunu dogrulamaktadir. Ayrica
Wells’in hazirladigi bu calisma enerjiye bagimlilik indeksini alt indeks olarak alarak

kirilganlik nedenlerine en 6nemli katkiy1 yapmaktadir.

2.1.2. Modern kirilganhk indeksi

Gilinlimiize gelindiginde ise kiiresellesen ekonomi ve artan uluslararasi ticaret
hacimlerinden dolay1 aragtirmacilar ve kurumlar tarafindan bir¢ok farkli kirilganlik indeksi
olusturulmustur. Yiiksek oranda birbirine entegre olan diinyada kirilgan olarak kabul
edilen bir devletin iizerindeki baskilar, yalnizca bu devlet ve halki i¢in degil ayn1 zamanda
diinyanin dort bir yanindaki iilkeler ve komsulari icin de ciddi sonuglara neden
olabilmektedir. Ornegin Soguk Savas'n sona ermesinden bu yana bircok devlet i¢
catigmalardan kaynaklanan kitlesel siddete maruz kalmistir. Bu krizlerin bazilar1 etnik

gerilimlerden dogarken bazilar1 i¢ savas halini almistir. Digerleri ise devrim bigiminde
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kendini gostermistir ve bu durumun ¢ogu karmasik insani acil durumlar ile sonug¢lanarak

tilkelerin normal isleyislerine sekme vurmustur.

Anlamli ve giivenilir bir erken uyar1 indikatoriine ve bir yonetim problemi olmasi
durumunda etkili politika tepkilerine sahip olabilmek amaciyla bir indeks olusturma
ihtiyact dogmustur. Bu indeksin hazirlanmast amaciyla kitlesel sosyal egilimleri
tanimlamak ve kavramak, model olusturmak i¢in nitel ve nicel veri kaynaklarini birlestiren
karma bir yaklasim ortaya ¢ikmistir. Kirilganlik indeksi bu nedenle ortaya ¢ikmis ve

problem daha ortaya ¢ikmadan Oncii bir indikator olarak kullanilmaya baglanmaistir.

Bu arastirmanin teorik ¢ercevesinde ve metodolojik bdliimlerinde Barig Fonu (FFP)
tarafindan ortaya konulan kirilgan iilkeler indeksi kullanilmistir. Barig Fonu (FFP)
tarafindan tretilen kirilgan devletler endeksi (FSI), bir devletin kirilganlik riskine katkida
bulunan ilgili giivenlik agiklarin1 vurgulayarak sosyal bilim ¢ercevesi lizerine kurulan nicel

analiz ara¢larindan olusmaktadir (FFP, 2019).

Kirilgan devletler indeksi (FSI)'nin en 6nemli ayirt edici yan1 178 iilke i¢in birgok
farkl1 alt dalda konumlanan bilgiyi, kolay sindirilebilir ve istatistiksel arastirma
yapilabilecek sekilde nicel olarak sunabilmesidir. Ayrica literatiirdeki indekslerin ¢cogunun
aksine tek bir yontemden degil nicel, nitel ve igerik analizinden olusmasi indeksin
giivenilirligini arttirmaktadir. Literatiirdeki indekslerin ¢ogunun olusumu neyin Slgiilmesi
gerektigiyle ilgili bir kavramla baslamasinin ardindan bu 6lgiimii gerceklestirmeyi umut
eden bir metodolojinin gelistirilmesi ile baglar. Kirilgan iilkeler indeksi ise ¢ok farkli bir
yoriingeyi izlemistir. Bu sayede indeks fikri kendi metodolojisinin gelistirilmesinden sonra

ortaya ¢ikmistir.

Bu indeks karmasik ortamlardaki ¢atisma dinamiklerini daha iyi anlayabilmeleri ve
Ol¢ebilmeleri icin politika yapicilar ve saha uygulayicilart i¢in bir ¢ergeve olarak
1990'larda gelistirilen FFP’nin Catisma Degerlendirme Sistemi Araci’nin (CAST)
uygulamasma dayanmaktadir. CAST cercevesi incelendiginde, uygulamanin catisma
oncesi, aktif catisma ve catisma sonrasit durumlarda olusan giivenlik agigini 6lgmek icin
tasarlandig1 gortilmektedir. Kirillganlik indeksi olusturulurken CAST cergevesi genel

olarak gozden geg¢irilmistir ve cergevenin kirilganliginin mevcut gerceveyi kullanarak
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ulusal diizeyde degerlendirilip degerlendirilemeyecegini belirlemek istendigi i¢in FSI i¢in

temel olarak kullanilmistir.

CAST’1in kapsamli sosyal bilimler yaklagimina dayanarak {i¢ ana veri akis sistemi
olan nicel veri, nitel veri ve igerik analizinden elde edilen veriler, kirilganlik indeksi igin

nihai iilke puanlarin1 almak amaciyla elestirel incelemeye tabi tutulmaktadir.

Icerik analizi kisminda, CAST’m cercevesini olusturan on iki gosterge bu
gostergelerin temeli konumundaki alt gostergelere boliinmiistiir. Bu alt gostergelerin her
birinin indekse konu olan {ilkelerdeki Onemi, yerel ve uluslararasi medyada yapilan
haberlerin detayl filtreleme ve aramalar ile saptanmaktadir ve toplanan bu veriler sozli,
yazili basin makalelerini, arastirma raporlarini ve diinya genelindeki 10.000'in iizerinde
farkli Ingilizce kaynaklarindan toplanan verileri igermektedir. indeks olusturma siirecinin
icerik analizi agsamasinda her yil analiz edilen makale ve raporlarin sayis1 45-50 milyon
arasinda olmaktadir. Analizin sonraki asamasinda ise her iilke i¢in icerik analizlerinden

elde edilen gecici bir kirillganlik skoru hesaplanmaktadir (FFP, 2019).

Nicel analiz kisminda, uluslararasi kurum ve ajanslarin (Birlesmis Milletler, Diinya
Bankas! ve Diinya Saglik Orgiitii) ellerinde bulunan istatistiki nicel veri kiimelerinden
yararlanilmaktadir. Alinan ham veri setleri karsilastirmali analiz i¢in normallestirilmis ve
Olceklendirilmistir. Her tilke i¢in nicel analiz sonucunda belirlenen kirilganlik egilimleri,
icerik analizi asamasinda elde edilen gegici puanlarla karsilastirilir ve sonrasinda igerik
analizi ve gegici puanlar verilir veya uyugsmadiklar1 yerler gostergelere bagl olarak ortak

bir zeminde toparlanir.

Nitel analiz kisminda, nicel analizden ve icerik analizinden farkli olarak bir sosyal
bilimler arastirmacilar1 ekibi, 178 iilkenin her birini bagimsiz olarak gézden gegirerek,
calisma yil1 igerisindeki ana olaylara dayanarak, bir dnceki yila gore degerlendirmelerde
bulunur. Her veri seti ve yaklagimin birbirinden farkli giiglii ve zayif yonleri géz niinde
bulundurularak yillik olarak elde edilen bu veriler bir araya getirilir. Ayrica yogun ve
abartili icerik analizi verilerinden ortaya cikabilecek olasi yanlis degerlendirmelerin

azaltilmasi bu sayede saglanabilecektir.
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Bu ii¢ veri akis1 daha sonra birlestirilerek veri setlerinin farkli yaklagimlarin giiclii
yonlerinden yararlanacak sekilde biitiinlesmesini saglamak i¢in veri setleri bir dizi
uygulamadan gegirilir. Bu yaklagim ayni zamanda bir kaynaktaki dogal zayifliklarin,
bosluklarin veya Onyargilarin digerleri tarafindan kontrol edilmesini saglamaya yardimci
olmaktadir. indeksin temelini olusturan temel veriler elektronik ortamda serbest¢e ve
yaygin olarak bulunmasma ragmen, analizin giici metodolojik titizlik ve genis bir
yelpazedeki veri kaynaklarinin sistematik entegrasyonundan kaynaklanmaktadir. Her iilke
icin olusturulan nihai gosterge puanlar1 daha sonra bu silire¢ sonucunda iiretilir. Son olarak
tiim puanlarin {ilke spektrumu ile orantili olmasini saglamak i¢in nihai endeksin aragtirma

ekibi tarafindan bir panel veri incelemesi yapilir.

Nihai durumdaki kirilgan {lkeler indeksinin, kullanicist1 i¢in daha derin
yorumlamalara imkan saglamasi bu yonde bir ara¢ olmasi amacglanmistir. Bir indeks olarak
kirilganlik indeksinin amaci, her bir {ilkenin karsilastigi i¢ baskiyr istatistiksel olarak
anlamli ve giivenilir bir bicimde 6l¢mektir ve en belirgin baskilar1 belirleyerek, politika
belirleyiciler ve uygulayicilar tarafindan her bir devletin esnekligini giiclendirmek ig¢in

daha derin analiz ve planlama olanag1 saglamaktir.

2.2. Kirilgan Begsli Ulkeleri ve Ekonomik Gériiniimleri

Kirilgan Besli kavrami daha once de ifade edildigi tizere, 5 Agustos 2013 tarihinde
Morgan Stanley’in raporunda biiyiime hedeflerine i¢ kaynaklar1 ile ulasamayacak, dis
kaynaklara bagimli olan bundan dolayir da kiiresel sok veya dalgalanmalarin olumsuz
etkilerine acik iilkeleri ifade etmek i¢in kullanilan bir terim olmustur. Kirilgan Besli
tilkeleri Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye olarak belirlenmistir

(Kuepper, 2018).

Morgan Stanley’in raporunda bu iilkeler belirlenirken cari islemler dengesinin, déviz
rezervlerinin dig borca oraninin, devlet tahvili i¢indeki yabanci varliklarin oraninin, ABD
dolar cinsinden dis bor¢ miktarinin, enflasyon oraninin ve reel kur farklarinin dikkate

alindig1 belirtilmistir. (Kuepper, 2018).
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Asagida yer alan Tablo 1, Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 Kirilgan Besli tilkeleri
olan Brezilya, Hindistan, Tiirkiye, Giiney Afrika ve Endonezya’nin 2008 ve 2018 yillar

arasindaki bazi temel ekonomik gostergelerini sunmaktadir.

2.2.1. Brezilya

Giliney Amerika’da yer alan ve kapladig1 alan bakimindan diinyanin besinci biiyiik
ilkesi olan Brezilya, siyasi yap1 olarak bagkanlik sistemi ile yonetilmekte, 26 eyalet ve bir
federal baskentten olugmaktadir. Federal yapmin bir geregi olarak her eyaletin kendi
federal meclisi ve i¢ yonetim organlar1 bulunmaktadir. (TETSIAD, 1991).
https://www.tetsiad.org/files/raporlar/brezilya.pdf

Brezilya’nin, Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC Ulkeleri) ile beraber 20501i yillarda
diinyanin ekonomik kaderini belirleyecek iilkelerden biri olacagi tahmin edilmektedir.
Yeni petrol rezervleri bulunan ve gelecekte petrol devi olmasi beklenen Brezilya’nin krize
ragmen BRIC iilkeleri arasinda varligini siirdiirmesinde tedarik¢i {lilke olmasi ve zengin
dogal kaynaklarinin rolii unutulmamalidir.

http://www.btso.ore.tr/documents/countryreport/92.pdf

Brezilya’da agirlikli olan sektor gelismekte olan filkelerin genelinde oldugu gibi
hizmet sektoriidiir. One ¢ikan sektdrler: telekomiinikasyon, bankacilik, enerji, ticaret ve

bilgi islemdir.
Brezilya’da uygulanan ticaret politikalarinin ana amaci fiyat artiglarinin ve fiyat

oynakligimin kontrol altinda tutulmasi, net ihracat dengesinin saglanmasi ve ekonomik

kalkinma ve siirdiiriilebilirligin saglanmasina yonelik olmustur.
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Tablo 1. Brezilya'nin Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 —2018)

Brezilya 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Biiyiime
Orani 5.091 -0.13 7.52 3.98 1.92 3.01 0.50] -3.55| -3.28 1.32 1.31
(%)

Cari
Acigin
GSYIiH -1.66( -1.45( -3.57( -291| -340| -3.23| -4.13| -3.03] -135] -0.73] -2.20
icindeki
pay1 (%)
Enflasyo
n Oram 5.68 4.89 5.04 6.64 5.40 6.20 6.33 9.03 8.74 3.45 3.67
(%)

Issizlik
Orani 7.34 8.52 7.73 6.92 7.19 6.99 6.67 844 11.61| 12.83| 12.34
(%)
Niifus
(Milyon 192,03 | 193,89 195,71 197,51 | 199,29 | 201,04 | 202,76 | 204,47 | 206,16 | 207,83 | 209,47
Kisi)

Kisi

Basma
Diisen
Gelir ($)

8.831| 8.597| 11.286| 13.245] 12.370| 12.300| 12.112| 8.814| 8&8.712| 9.880| 9.920

Kaynak: https://data.worldbank.org/ https://tradingeconomics.com

Veriler incelendiginde hemen hemen biitiin kategorilerde dalgali bir seyir oldugu
goriilmektedir. Niifus itibariyle Brezilya, diinyanin en kalabalik besinci {ilkesi
konumundadir. Bunun disinda 2008 yilinda % 5 olan biiyiime orani, 2018 yilinda %]1.1°¢
gerilemistir. Issizlik oran1 %7.34’ten %12.54’e ¢ikarken enflasyon oranmin ise diistiigii

gbzlemlenmektedir.

Brezilya ekonomisindeki iktisadi dengeler incelendiginde, ekonominin sorunsuz
isleyisinin kaynaginin dogrudan yabanci yatirimlar, ithal ikamesi, gelir dagiliminin dengeli
bir hale getirilmesi, ihracatin ithalati karsilama oraninin artmasi, kayit dist ekonomi ile

miicadele, egitim yatirimlari ve dig ticaret anlagsmalar1 oldugu sdylenebilir.

2.2.2. Hindistan
Siyasi yapist itibariyle federal bir cumhuriyet olarak yonetilen Hindistan, 28 eyalet

ve 7 bolgeden olugmaktadir. Ulkenin tarihi incelendiginde ise Ingiltere’den 1947 yilinda

ayrilarak bagimsizligini ilan ettigi bilinmektedir.
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Asagida yer alan Tablo 2’de Hindistan’in temel makroekonomik gostergeleri
sunulmustur. Hindistan bir milyar1 agan niifusu ile diinyanin en kalabalik ikinci tlkesi
konumundadir. Ayrica yiizélgiimii bakimindan diinyanin en biiyiik yedinci iilkesi
konumundaki Hindistan, sahip oldugu iklim 6zellikleri, verimli topraklar1 sayesinde biiyiik
bir tarim iilkesi konumundadir. (KTO, 2017).

http://www kto.org.tr/d/file/hindistan-ulke-raporu-2017.pdf

Hindistan’in uzun bir zaman araliginda biiyiime rakamlari1 incelendiginde, 2000°1i
yillardan itibaren istikrarli pozitif bir biliylime gosterdigi bilinmektedir. Diinyada son
yillarda en hizli biiyliyen ekonomilerden biri olmasi sebebi ile Cin’e rakip

gosterilmektedir.

Tablo 2. Hindistan'in Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 —2018)

Hindistan | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Biyiime 1 5091 786| 85| 524| 5.46| 6.39] 7.41 8| 8.17| 7.17| 6.81
Oran (%)
Cari
A¢18in
GSYiH 23| 28| 28| 42| 48| -1.7| -1.3| -1.1| -0.6| -1.9| 23
icindeki
pay1 (%)
Enflasyon
Oram (%)
Issizlik
Oram (%)
Niifus
(Milyon  [1,201]1,2181,231[1,250]1,2661,281(1,296|1,3101,325[1,339]1,353
Kisi)
Kisi
Basma
Diisen
Gelir ($)

8.35]110.88| 1.99( 8.86| 9.31(1091| 6.36| 5.87| 4.94] 249 4.86

227 248 244 252 2.69( 2.82| 2.77| 2,778| 2.73| 2.56( 2.55

998 (1.1011.3571.458(1.44311.449(1.573]1.605|1.729(1.981|2.009

Kaynak: https://data.worldbank.org/ https://tradingeconomics.com

Hindistan ekonomisinin ge¢misi ele alindiginda ozellikle kiiresellesme dalgasinin
basladig1 1980°1i yillarda sanayi sektoriiniin biiylime oran1 daha fazlayken giiniimiizde bu
oran %3’lere kadar diismiistiir. Veriler ele alindiginda ise kisi basina gelirin oldukga diistik
oldugu goriilmektedir. Pozitif tarafta ise enflasyon ve issizlik oraninin diisiik olmasi

biiyiimenin ise kuvvetli ve pozitif olmas1 gosterilebilir.
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2.2.3. Tiirkiye

Tiirkiye’nin iktisadi politikalar1 diisiiniiliince 1980’11 yillara kadar ithal ikamesinin
hakim oldugu, 1980’li yillardan sonra ise ihracata yonelik bir biiylimenin hakim oldugu
goriilmektedir. Devlet tesvikleriyle de desteklenen ihracat aktiviteleri baglarda tekstil,
demir-celik, sanayi yan iriinleri gibi emek yogun diisiik katma degerli iiriin ve sektdrlerde
yogunlasmis, 2000’11 yillar sonrasinda ise yiiksek teknolojili iirlinlere yonelmistir (Apak ve

Ugak, 2007).

Asagida yer alan Tablo 3’te ise Tiirkiye'nin temel makroekonomik gostergeleri
sunulmustur. Tiirkiye niifus bakimindan diinyanin en kalabalik 17. iilkesi konumundadir.
2017 yili verilerine gére GSYIH bakimmdan 851 milyar dolarlik bir degere sahip olan
Tiirkiye’de kisi basina diisen gelir ise 10,536 dolar olmustur. Ayn1 yilda biiyiime orani ise
%7,74 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008’den 2018’e issizlik ve enflasyon oraninin
arttig, kisi basma diisen milli gelirinin azaldig1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin dig borcunun
GSYIH igerisindeki pay1 oldukga yiiksektir. Bu duruma ticaret dengesinin de eksi vermesi

eklenince Tirkiye’nin dis kaynaga bagimli bir iilke oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 3. Tiirkiye'nin Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 —2018)

Tiirkiye 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Biiyiime 085| -47| 848| 11.11| 48| 849 517 609| 3.18| 7.74| 2.82
Oram (%)
Cari
A¢iZin
GSYIH -5.15 -1.81 -5.78| -8.93 5.5 -5.88| -4.16] -3.18| -3,101 -4,776( -2,68
icindeki
pay: (%)
Enflasyon
Oran (%)
Issizlik
Oran (%)
Niifus
(Milyon 70,418 | 71,321 | 72,326 | 73,443 | 74,653 | 75,928 | 77,231 | 78,529 | 79,821 | 81,101 | 82,319
Kisi)
Kisi
Basina
Diisen
Gelir ($)

10441 6.25 8.57 6.47 8.89 7.49 8.86( 7.67] 7.778| 11.14( 16.33

9.71| 12.55] 10.66 8.8 8.15 8.73 9.88] 10.24| 10.84| 10.82 10.9

10.854 9.038]10.672| 11.335( 11.707 ] 12.519 | 12.095 | 10.948 | 10.820 | 10.513 | 9.370

Kaynak: https://data.worldbank.org/ https://tradingeconomics.com/
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Tiirkiye’nin dig ticaret geg¢misi incelendiginde bir¢ok farkli iktisadi politikanin
sirasiyla kullamldign goriilmektedir. Ozellikle 1980°li yillar sonrasinda uygulamaya
koyulan ihracata doniik biiylime politikalar1 ¢ergevesinde ithal {iriinlerin yerli {iretim
iirlinler ile ikame edilmesi ve 6zellikle de ihracatin desteklenmesinin Onii agilmistir. Bu
politika ihracat verilerine de yansimustir. Thracatin niteligine bakildiginda ise &zellikle
tekstil ve hazir giyim triinleri, demir-gelik ve gida gibi katma degeri az olan {iriinlerden
olustugu goriilmektedir. Bu iirlinlerin diger bir ortak noktasi ise emek zengini iirlin

kategorisinde siniflandirilmasidir.

Bunun disinda Tiirkiye’nin 1996 yilinda Avrupa Birligi ile hayata gecirdigi Giimriik
Birligi Anlagmasi, Tiirkiye dis ticaretinin mihenk taslarindan biri olarak sayilmis ve Tiirk
thra¢ {rlinlerinin Avrupa pazarlarinda dolasimiin Oniinii agmistir. Giimriik Birligi
Anlagmas1 sonrasi yeni bir doneme giren Tiirkiye ekonomisi, yiiksek teknolojili ve yliksek
katma degerli trilinlerin tiretimine baslamistir. 2017 yilinda ihracattaki %15°lik artig ile
Tiirkiye son 15 yilda ihracat hacmini 35 milyar dolardan 158 milyar dolara ¢ikartmistir.
Tiirkiye bu performansi ile kiiresel ticaretin %1 ’ine sahip olmaktadir. Her ne kadar ihracat
ve bliylime oranlarinda yiiksek bir artis kaydedilse de iilke de hala ithalat orani ve disg
borcun GSYIH igerisindeki payr yiiksektir. Bundan dolay1 Tiirkiye’nin kirilgan bir
ekonomiye sahip oldugu sdylenebilmektedir. Dis ticaret dengesinin de eksi degere sahip
olmas1 ithalatin ihracattan fazla oldugunu ve biiyiimenin dengesiz oldugunu

gostermektedir.

2.2.4. Giiney Afrika

Siyasi olarak iki meclisli yapiya sahip anayasal demokrasi ile yonetilen Giiney
Afrika diger Kirillgan Besli iilkelere gore kiiresel ticaret aktivitelerine olduk¢a yeni katilim

gostermistir.

Asagida yer alan Tablo 4’te Gliney Afrika’nin temel makroekonomik verileri
sunulmustur. Genel ¢ercevede incelendiginde 1994 yilinda demokrasi yonetimine gecen
Giiney Afrika Cumhuriyeti, diger Kirilgan Begli {ilkelerine gore serbest diinya

ekonomisine ge¢ erisim saglamistir ve entegrasyonu hala siirmektedir. Giiney Afrika,
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demokrasiye gegisi ve sonrasinda da g¢evresinde lilkeleri ve bolgesini de ekonomik ve
sosyal anlamda etkilemistir (DEIK, 2017).

https://www.deik.org.tr/uploads/euney-afrika-cumhurivyeti-ulke-raporu.pdf

Tablo 4’te de goriildiigii tlizere yiiksek issizlik rakami ilk gbdze g¢arpan unsur
olmaktadir. Bu durumun nedenleri incelendiginde kayit dist ekonomi ve gelir
dagilimindaki adaletsizlik goze carpmaktadir. Bu durum diger ekonomik verilerinde
sagligin1 sorgulatmakta ve Giiney Afrika icin yapilacak analiz ve degerlendirmeleri
siirlamaktadir. Giiney Afrika’nin verilerinde genel olarak 2008 ve 2018 yillar1 arasinda

biiyiik bir dalgalanma goriilmemektedir.

Tablo 4. Giiney Afrika'nin Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 —2018)

Giiney Afrika 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Biiyiime Oram
(%)

Cari Agi8in
GSYiH icindeki | -5.72| -2.67| -1.46| -2.23| -5.12 -5.8] -5,08| -4,58| -2.81| -2.55( -3.63
pay1 (%)

3.19| -1.54| 3.04| 328 221 249 1.85 1.19 0.4 1421 0.78

Enflasyon 1006 727| 406| s5.02| 572| 578| 6.14| 451 6.6 5.18| 451
Orani (%)
%2;')11"‘0”“' 2243 | 23.54| 24.69| 24.65| 24.73| 2457| 249 25.16| 26.55| 27.33| 26.96
(4
i‘l‘;‘)‘s Milyon | 16 779 [ 50.477 | 51.216 | 52,004 | 52,834 | 53.689 | 54.545 | 55.386 | 56,203 | 57.009 | 57.779
Kisi Bagina 5760| 5.862| 7.328| 8.000| 7.501| 6.832| 6.433| 5.734| 5272| 6.132| 6.374
Diisen Gelir ()
Kaynak: www.focus-economics.com https://tradingeconomics.com
2.2.5. Endonezya

Bagkanlik sistemi ile yonetilen Endonezya, 1945 yilinda bagimsizligin1 kazanmus,
zengin yeralt1 ve yeriistii kaynaklari, tarim ve hayvancilik imkanlari ile Asya’nin 6nemli
bir iilkesi olmustur. Ayrica gen¢ ve dinamik niifusu da ulusal ve uluslararasi ticaret

acisindan Endonezya icin bir avantaj saglamaktadir.

Ulkenin iktisadi faaliyetleri genel bir cerceveden ele alindiginda faaliyetlerin

balik¢ilik, mineral madenciligi, orman {iriinleri ve tarim iriinleri lretimi olustugu
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goriilmektedir. Ozellikle yeralti kaynaklar1 iilkenin cari ve dis ticaret agigmin
kapatilmasinda biiyiik rol oynamakta, bunun disindaki temel ihracat tiriinleri ise diigiik

katma degerli liriinlerden olugsmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 5’te Endonezya’nin ekonomisine iligkin temel
makroekonomik gostergeleri sunulmustur. Endonezya, 250 milyonun iizerindeki niifusu ve
hatta 2018 itibariyle 265 milyon olan niifusu ile diinyanin en kalabalik 4. iilkesi
konumundadir. Endonezya 2018 yili dikkate alininca Giineydogu Asya’nin en biiyiik,
Diinya’nin ise 16. biiyiik ekonomisi konumundadir.

http://koto.org.tr/images/upload/5a4ec82f6647cb996c5ea3c64e955713.pdf

Tablo S. Endonezya'nin Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 —2018)

Endonezya | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Biiyiime
Orani (%)
Cari
A¢i8in
GSYiH 0.03 1.97 0.68 0.19 -2.66 -3.2 -3.09 -2.04 -1.82 -1.60 -2.94
icindeki
pay1 (%)
Enflasyon
Orani (%)
Issizlik
Oranm (%)
Niifus
(Milyon 235,469 | 238,62 241,384 | 245,116 | 248,452 | 251,806 | 255,129 | 258,383 | 261,554 | 264,645 | 267,663
Kisi)

Kisi Basina
Diisen 2.166 2.261 3.122 3.643 3.694 3.623 3.491 3.331 3.562 3.836 3.893
Gelir ($)

6.01 4.63 6.23 6.17 6.03 5.56 5 4.88 5.03 5.07 5.17

10.22 4.39 5.13 5.36 4.28 6.41 6.4 6.36 3.53 3.81 3.2

7.21 6.11 5.61 5.15 4.47 4.34 4.05 4.51 4.3 4.19 4.51

Kaynak: https://data.worldbank.org/ https://tradingeconomics.com

Veriler incelendiginde Endonezya’nin diisiik enflasyon ve igsizlik oranlarina sahip
oldugu, bununla birlikte pozitif ve orta dereceli bir biiyiime oranina sahip oldugu
goriilmektedir. Diger Kirilgan Besli iilkelerinde oldugu gibi Endonezya da yabanci

yatirimlara bagimli ve bundan dolay1 dis sok ve dalgalanmalara oldukc¢a a¢ik durumdadir.
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2.3. Kirilgan Besli Ulke Karsilastirmasi

Kirilgan Besli iilkeleri biitiinciil bir ¢ercevede degerlendirildiginde, bu {ilkelerin
hepsinin gelismekte olan iilkeler oldugu ve ekonominin sorunsuz isleyisi i¢in yabanci
kaynaga bagimli oldugu goriilmektedir. Biiyiime oranlart bakimindan bakildiginda en
yiiksek biiylime oranlarinin Hindistan ve Endonezya’da en diisiik bliylime oranlarinin ise
Giliney Afrika ile Brezilya’da oldugu goriilmektedir. Kisi basina diisen milli gelirde ise
Tirkiye ve Brezilya en yiiksek degerlere sahipken Hindistan ve Endonezya en diislik
degerlere sahiptir. Bu degerlerin bu sekilde farklilagmasinin nedeni ise iilkelerin niifusunun

bu oran1 dogrudan etkilemesidir.

2.3.1 Kirilgan besli biiyiime oram

Sekil-1’de goriilecegi lizere, 2008 krizinden sonraki biiyiime oranlar1 (2009 verileri)
tablodaki iilkelerin kirilganligini yansitmaktadir. Tiirkiye, 2008’de Diinya ekonomisinin
girdigi yeni kriz dongiisiiyle biiyiime oraninda ani bir diisiis yasamistir. 2010 yilinda ise
hizl1 bir toparlanma siireci yasayarak %8.5 oraninda biiylime gergeklestirmistir. 2018 yilina
gelindiginde ise yasanan ekonomik daralma ile bu oran %2.8 diizeyine diismiistiir. Kirllgan
Besli tilkeleri arasinda istikrarli biiylime oranina sahip Endonezya’da her ne kadar 2008-
2018 yillar1 arasinda bir biiyiime trendi goriilmiis olsa da 2008 kiiresel krizinin etkisi ile
2009 yilinda biiyiime oraninda kii¢iik bir diisiis yasanmistir. Ancak 2010 yilinda biiyiime
orani tekrar ylikselise gecerek %6.2 olmustur.
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Buylime Oran

(Brezilya,Endonezya,G.Afrika,Hindistan, Turkiye)

Sekil 1. Kirilgan Besli Biiylime Orani Karsilastirma Tablosu (2008 — 2018)

Kaynak: https://data.worldbank.org/ www.focus-economics.com

2.3.2. Kirilgan besli cari acigin GSYH’ya oram

Cari agik/GSYIH oraninin negatif yonde %4.5 seviyesinin iizerine ¢ikmasi iilkeler
icin kriz sinyali olarak algilanmaktadir. Bunun baslica sebebi, yabanci sermayeye olan
ihtiyacin artmasi ve bu durumun da doviz kurlar1 tizerinde baski yapmasidir. Bu sebeple
cari agigin siirdiiriilebilir olmast ¢ok onemlidir. Kirilgan Besli iilkeleri arasinda en kotii
konumda olan Tiirkiye, 2018 yilinda ekonomik anlamda bir diizelme yasasa da diger

tilkelere kiyasla negatif goriiniimii ile son sirada yer almaktadir.
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Cari Agigin GSYIH igindeki pay1 (%)
(Brezilya,Endonezya,G.Afrika,Hindistan, Tirkiye)

Cari Agigin GSYiH igindeki pay! (%)

Sekil 2. Kirilgan Besli Cari A¢igin GSYH’ya Oran1 Karsilastirma Tablosu (2008 — 2018)

Kaynak: https://data.worldbank.org/ www.focus-economics.com

2.3.3. Kirilgan besli enflasyon orami

Sekil 3’te goriildiigii tizere, 2008 krizinin etkisi ile Endonezya’da enflasyon oraninda
ani bir artis yasanmis ancak sonrasinda Endonezya 2018’e¢ kadar enflasyon oranini
dengede tutmay1 basarabilmistir. Dalgali bir trende sahip olan Tiirkiye, 2008 krizi sonrasi
en disiik enflasyon seviyesini yakalamistir. Ancak 2018 yilinda yasanan doviz soku,
iretim yapist biiylik Olciide ithalata bagimli olan iilke ekonomisinin daralmasina ve

enflasyon oraninin ¢ok sert yiikselmesine sebep olmustur.
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Enflasyon Orani
(Brezilya,Endonezya, G.Afrika,Hindistan, Turkiye)

Ulke

W Brezilya
Endonezya

W G Afrika
Hindistan

. Tiirkiye

Enflasyon Orani (%6}

Tarih

Sekil 3. Kirilgan Besli Enflasyon Oran1 Karsilastirma Tablosu (2008 —2018)

Kaynak: https://data.worldbank.org/ www.focus-economics.com

2.3.4. Kirilgan besli issizlik oram

Issizlik, {iretim faktdrlerinden biri olan emek faktériiniin atil durumda bulundugunun
gostergesidir. Ayn1 zamanda istihdamin diisiik olmasi iiretimin diismesi ve GSYH’nin
azalmast anlamima da gelmektedir. Sekil 4’deki verilere bakildiginda 2018 yilinda en
diistik igsizlik oranina sahip tilkenin Endonezya oldugu, son 40 yilda ekonomik biiyiimede
yasanan yavagslik ve kotii politikalar dolayisiyla en yiiksek issizlik oranina sahip iilkenin ise

Giiney Afrika oldugu goriilmektedir.
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Issizlik Orani %
(Brezilya,Endonezya,G.Afrika,Hindistan, Turkiye)

1255

Sum of issizlik Oran (%)

Sekil 4. Kirilgan Besli Issizlik Oran1 Karsilastirma Tablosu (2008 — 2018)

Kaynak: https://data.worldbank.org/ www.focus-economics.com

2.4. Kirilgan Besli Ulkelere ilave Olan ve Sekizliyi Olusturan Ulkeler

21. ylizyilda teknolojideki gelismelere bagli olarak diinya birbirine daha entegre
olmus ve bunun sonucu olarak sok ve dalgalanmalara kars1 da daha acik bir hale gelmistir.
Bu durum kirilganligi tetiklemistir bu nedenle kirilganlik kavrami aragtirmacilar igin
onemli ve popiiler bir hal almistir. Morgan Stanley tarafindan 2013 yilinda ortaya atilan
Kirillgan Besli kavrami, Gavyn Davis (2014) tarafindan genisletilerek Kirilgan Sekizli
olarak tarif edilmistir. Kirilgan Sekizli’de yer alan iilkeler, diinyadaki finansal
gelismelerden ve ABD para politikalarindan en ¢ok etkilenen iilkeler olmaktadir. Buna ek
olarak smiflandirma yapilirken iilkelerin yiiksek cari islemler agigi, enflasyon oranlari,
O0demeler dengesinin bozulmasi, dis bor¢ yiikiiniin artmasi ve biiylime performansinin

yavaglamasi gibi baz1 6zellikler dikkate alinmaktadir.
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Kirilgan Besli iilkeleri Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Giiney Afrika
iken bu gruba Arjantin, Rusya ve Sili de eklenerek Kirillgan Sekizli olusturulmustur.
Calismanin bu boliimiinde Kirilgan Sekizli grubunu olusturan ve Kirilgan Besli tilkelerine
yeni eklenen Arjantin, Rusya ve Sili’nin biiyiime oranlari, cari agigin GSYH’ ya oranlari,

enflasyon oranlari, igsizlik oranlari karsilagtirilmis ve yorumlanmustir.

2.4.1. Arjantin

Federal cumhuriyet sistemi ile yonetilen Arjantin’in baskenti Buenos Aires’dir.
Resmi dili ise Ispanyolcadir. Arjantin, Latin Amerika’nin en giineyindeki iilke olup
kapladig1 alan ile diinyadaki en biiyiik sekizinci, Giiney Amerika’da ise ikinci tilkedir.
Biiyiik bir deniz kiyis1 uzunluguna sahip olan Arjantin’de ¢ok sayida liman bulunmaktadir.
Ulkenin iktisadi faaliyetleri tarim ve tarima dayali sanayi agirhikli bir yapiya sahiptir.
Ayrica Arjantin petrol, petrol yag ve yakitlari, dogal gaz ve elektrik Treticiligi de
yapmaktadir. Arjantin 2018 yili dikkate alininca Diinya’nin 16. biiyilk ekonomisi
konumundadir. Ulkenin dis ticaretinin %901 denizyoluyla yapilmaktadir. Latin
Amerika’nin dordiincii biiyiik niifusuna sahip olan Arjantin zengin yer alt1 ve yer iistii
kaynaklari, yetismis insan giicii, sehirlesme ve teknolojik gelisimi, kisi basma alim
giiclinlin yiiksekligi, bolgedeki entegrasyon ve biiylime potansiyelinin etkisi gibi hususlar
dikkate alindiginda boélgede ekonomik potansiyeli en yiiksek olan iilkelerden biridir. Ancak
politik belirsizlik, kurumsal yetersizlik, sosyal huzursuzluk gibi unsurlar gergek ekonomik
bliylimenin orta ve uzun vadede potansiyeli yakalamasii engellemektedir. Bu noktaya
gelinmesinin en biiyilik nedenleri yanlis kur politikas1 se¢imi ve para ile maliye politikalari
arasindaki iliskinin bozulmasidir. Ornegin merkez bankas1 rezervleri ve enflasyonun

boyutlar1 géz ard1 edilerek sabit kur rejiminin benimsenmesi gibi.

https://ticaret.gov.tr/data/5b8a43345¢c7495406a226£85/53f0711cc74b2c8d9cf1bd49242e58

£5.pdf
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Tablo 6. Arjantin’in Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 —2018)

Arjantin 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018
Bilyiime
Orani (%)
Cari Acigin
GSYIH
icindeki
pay1 (%)
Enflasyon
Orani (%)
issizlik
Orani (%)
Niifus
(Milyon 40,080 | 40,482 | 40,788 | 41,261 | 41,733 | 42,202 | 42,669 | 43,131 43,590 | 44,044 144,494
Kisi)

Kisi Basina
Diisen 9.020| 8225] 10385 12.848| 13.082| 13.080| 12334 13.789 12.790 | 14.591 | 11.683
Gelir ($)

4.06| -592] 10.13 60| -1.03 2.41 -2.51 2.73 -2.08 2,67 -2.48

1.5 2.18 -0.38 -1.01 -0.39 -2.38 -1.75 -2.96 -2.71 -4.85| -5.25

8.59 6.27| 10.46 9.78 | 10.04 10.62 | 38.20 26.7 41.2 25.68 | 34.28

7.84 8.65 7.71 7.18 7.22 7.1 7.26 7.75 7.97 8.35 9.22

Kaynak: https://data.worldbank.org/ https://www.deik.org.tr/uploads/arjantin-ulke-bulteni-ekim-2015.pdf

2.4.2. Rusya

Diinyanin en biiylik yiiz ol¢limiine sahip olan Rus Federasyonu’nun baskenti
Moskova, resmi dili Rus¢a’dir ve para birimi Rus Rublesi’dir. Rusya’nin yonetim sekli
federal yar1 baskanlik tipi Cumhuriyet’tir. Rusya’nin temel ihracati ham petrol, petrol
yaglar1, demir ¢elik, inciler, degerli taslar {izerinedir. Ayrica Rusya Federasyonu belli basl
kereste iireticisi ve ihracatgisi konumundadir. ithalatmin en yogun olarak Cin ile

yapmaktadir.

Rusya Federasyonu, bliylik bir ekonomik giiclin temeli olan dogal kaynaklara ve
insan giiciine sahip diinyadaki belli baslh iilkelerden biri konumundadir. Rusya’nin sahip
oldugu zengin dogal kaynak rezervleri iilke i¢in biiylik bir sans olmakla beraber iilke
ekonomisi agisindan bazi sakincalari da beraberinde getirmektedir. Son 10 yillik siiregte
yiiksek diizeyde seyreden petrol fiyatlarinin ve elverisli ticaret hadlerinin iilkenin son
yillarda sagladig1 giiclii biiyiimenin itici giicii oldugu diisiintilmektedir. Ancak yapilan
bilimsel c¢alismalar uzun vadeli biiyiime ile ekonomideki dogal kaynaklara bagimlilik
arasinda negatif bir korelasyon oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun nedeni “Dutch
Disease-Hollanda Sendromu” olarak adlandirilan durumdur. Asir1 degerlenmis doviz kuru

dogal kaynak dis1 sektorlerde biiytimeyi olumsuz etkilemektedir.
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Glinlimiizde Rusya’nin kirillgan ekonomiler arasinda yer almasinin bir sebebi ise
Kirim’in isgalinden kaynaklanmaktadir. Kirim’in iggali Rusya ekonomisinin ciddi hasar
gormesine yol agmustir. Bu siiregte ABD ve AB, Rusya’ya ekonomik ambargo uyguladigi
icin Ruble hizla deger kaybetmis, Rusya Merkez Bankasi dig yatirimcilar1 ¢ekmek i¢in art
arda faiz artinmlarina basvurmustur. Rusya’da iilke biiylimesi ivmesini kaybederken
enflasyon da ciddi bigimde yiikselmistir. Bu gelismeler nedeni ile Rusya da kirilgan
ekonomiler arasina girmistir.

http://www.vantso.org.tr/u/files/rusya%282%29.pdf

Tablo 7. Rusya’nin Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 —2018)

Rusya 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Bilyiime

Oram (%) 52 -7.8 45 43 402 176 074 -1.97 019 183 254
Cari Agigin

GSYIH 626 412 442| 474 323 146 279| 4.98 191 206 681
icindeki

pay1 (%)

Enflasyon 10| ji6s| 6ss| saa| sos| 676| 782| 1553  704| 38| 288
Oran (%)

issizlik

Oram (%) 621 830 737 654 544 546 516| 557 556 521 485
Niifus

(Milyon 142,74 | 142,79 | 142,85| 142,96 | 14320 143,51 | 143,82 144,10| 14434 | 144,5| 144,48
Kisi)

Kisi Basina

Diisen 11.635| 83562] 10.675| 14351 | 15.434| 16.007 | 14.100 9.313| 8.745| 10.750 [ 11.288
Gelir ($)

Kaynak: https://data.worldbank.org/
2.4.3. Sili

Sili, Giiney Amerika’nin glineybati kiyisinda yer almakta olup Atlantik ve Pasifik
Okyanuslar1 arasinda stratejik bir konuma sahiptir. 15 eyaletten olusmaktadir. Ulkede
yasayanlarin ge¢im kaynaklar1 basta madencilik olmak tizere balik¢ilik ve turizmdir. Siyasi
istikrar, ticaret serbestisi, kisi bas1 gelir, yasam standardi, basin 6zgiirliigli, seffaflik ve
rekabet¢ilik agisindan Latin Amerika’nin 6nde gelen ekonomilerinden olan Sili’nin finans
sistemi de oldukca gelismistir. Sili Latin Amerika’nin en disa acik ve istikrarli

ekonomilerinden biridir. $ili’nin son yillarda yiiriittiigii disa acilim politikalarin etkisiyle
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Sili’de rekabet olduk¢a yogundur. Siyasi ve ekonomik agidan bolgenin en istikrarh
tilkelerinden olan Sili’de yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda ayrimceilik yapilmamakta,
yatirimcilara giivenilir bir yatirim ortami sunulmaktadir. Bu durum yabanci sermayeyi
oldukca artirmis olup kiiresel krizlere ragmen iilkeye yabanci sermaye girisi hiz
kesmemistir.

http://www.tetsiad.org/files/raporlar/sili_ulke raporu.pdf

Tablo 8. Sili’nin Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 —2018)

Sili 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Biiyiime
Oranm (%)
Cari Aqigin
GSYIH
icindeki
pay!1 (%)
Enflasyon
Oram (%)
Issizlik
Oram (%)
Niifus
(Milyon 16,708 | 16,886 | 17,062 | 17,233 [ 17,400 | 17,571 | 17,758 [ 17,969 | 18,209 [ 18,470 | 18,729
Kisi)

Kisi Basina
Diisen 10.751 | 10-208 [ 12 808 | 14.637 [ 15.351 | 15.842 | 14.671 [ 13.574 | 13.748 | 15.037 [ 15.923
Gelir ($)

353 -1.56| 5.84] 6.11 532 4.05 1.77 23 1.67 1.28] 4.03

-3.73 1.87 1.4] -1.62| -392| -4.04| -1.65( -2.32| -1.58| -2.15| -3.07

8721 0.35 1.41 3.34 3 1.79| 472 435 3791 2.18| 244

9291 11.31 842 734 6.66] 6.21 6.67| 6.51 6.741 696 7.22

Kaynak: https://data.worldbank.org/

2.4.4. Biiyiime oranlar:

Asagida yer alan Tablo 9°da Kirillgan Begli grubuna sonradan dahil edilen Arjantin,
Rusya ve Sili’nin 2008 — 2018 yillar1 arasindaki biiylime oranlari sunulmustur. Temel
olarak ele alindiginda biiyiime oranlari, finansal ve makroekonomik kirilganligin en 6nemli

gostergelerinden biri olmaktadir.
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Tablo 9. Arjantin, Rusya ve Sili Biiyiime Oranlar1 (2008 —2018)

Yillar Arjantin Rusya Sili

2008 4.06 5.2 3.53
2009 -5.92 -7.8 -1.56
2010 10.13 4.5 5.84
2011 6 4.3 6.11
2012 -1.03 3.7 5.32
2013 2.41 1.8 4.05
2014 -2.51 0.7 1.77
2015 2.73 -2.31 2.3
2016 -2.08 0.33 1.67
2017 2.67 1.63 1.28
2018 -2.48 2.26 4.03

Kaynak: https://data.worldbank.org/

Ulkelerin biiyiime oranlari ele alindiginda kiiresel 2008 krizi sonras1, 2009 yillarinda
biiyiime oranlarinm diistiigii goriilmektedir. Ug iilkenin de biiyiime verileri incelendiginde
ictinlin de dalgal1 bir seyir izledigi gozlemlenmekte olup Sili’nin 2018’de en iyi biiylime
verisine sahip oldugu, uzun siiredir ekonomik kriz ile bogusan Arjantin’in biiylime

oraninin yillar igerisinde dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Blytme Oran
(Arjantin,Rusya,Sili)

Ulke

Sekil 5. Arjantin, Rusya ve $ili Biiylime Oranlar1 (2008 — 2018)

Kaynak: https://data.worldbank.org/

2.4.5. Cari acigin GYSH’ya orami

Diger bir kirilganlik gostergesi olan cari agik, makroekonomik veri olarak {ilkelerin
cari islemlerinde ithalat ile ihracat arasindaki dengeyi yansitmaktadir. Cari agiktaki
degisiklikler iilkelerin iktisadi denge ve politikalarin1 dogrudan etkileyebilmekte hatta
yatirimet davraniglarin sekillendirebilmektedir. Bryson ve Miller’a (2013) gore cari agik,
yatinmcilarin  belirli {ilkelere veya belirli iilke varliklarina dair riskleri dogrudan
sekillendirebilmekte bu makroekonomik veriye gore yatirimecilar yatirimdan
kaginabilmekte veya yatirim yapabilmektedirler. Teorik olarak yiiksek cari agiga sahip
iilkelerin, dis sok ve kirilganliklara kars1 daha acik olmasi beklenmektedir (Oz, 2012).

Asagida yer alan Tablo 10’da Arjantin, Rusya ve Sili’nin 2008 ve 2018 yillar
arasindaki Cari A¢igin GYSH’ya oranlar1 bulunmaktadir.
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Tablo 10. Arjantin, Rusya ve Sili Cari A¢igin GYSH'ya Oran1 (2008 —2018)

Yillar Arjantin Rusya Sili

2008 1.5 6.26 -3.73
2009 2.18 4.12 1.87
2010 -0.38 4.42 1.4
2011 -1.01 4.74 -1.62
2012 -0.39 3.23 -3.92
2013 -2.38 1.46 -4.04
2014 -1.75 2.79 -1.65
2015 -2.96 4.98 -2.32
2016 -2.71 1.91 -1.58
2017 -4.92 2.05 -2.15
2018 -5.29 6.85 -3.07

Kaynak: https://data.worldbank.org/

Cari Agigin GSYIH Orani %
(Arjantin,Rusya,Sili)

628 / Rusya

438

474

Sekil 6. Arjantin, Rusya ve Sili Cari A¢igin GYSH'ya Oran1 (2008 —2018)

Kaynak: https://data.worldbank.org/
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Elde edilen veriler Arjantin ve Sili’de son yillarda cari a¢igin GYSH’ya oraninin

negatif oldugunu gostermistir. Rusya’da ise bu oranin pozitif seyrettigi goriilmiistiir.

2.4.6. Enflasyon oranlar

Enflasyon oranlar1 ve enflasyon dengesizlikleri {ilkelerin ekonomik yapilarini,
kirilganliklarini, yatirnmci ve tiiketici davraniglart gibi bir¢ok iktisadi gostergesini
dogrudan etkilemektedir. Giinlimiiz modern iktisadi ortaminda bir¢ok gelismekte olan iilke
ulusal para birimi ile enflasyon oran1 arasindaki dengeyi saglamak amaciyla politika faizini
kullanirken ¢ok degiskenli bir kontrol mekanizmasinin baskist altinda kalmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 11°de Arjantin, Rusya ve Sili’nin enflasyon oranlart sunulmustur.

Tablo 11. Arjantin, Rusya ve $Sili Enflasyon Oranlar1 (2008 —2018)

Yillar Arjantin Rusya Sili

2008 8.59 14.11 8.72
2009 6.27 11.65 0.35
2010 10.46 6.85 1.41
2011 9.78 8.44 3.34
2012 10.04 5.08 3
2013 10.62 6.76 1.79
2014 38 7.82 4.72
2015 26.7 15.53 4.35
2016 41.2 7.04 3.79
2017 25.68 3.68 2.18
2018 34.28 2.88 2.44

Kaynak: https://data.worldbank.org/
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Enflasyon Orani %
(Arjantin,Rusya,Sili)

Enflasyon Orani

Sekil 7. Arjantin, Rusya ve $ili Enflasyon Oran1 (2008 - 2018)

Kaynak: https://data.worldbank.org/https://www.deik.org.tr/uploads/arjantin-ulke-bulteni-ekim-

2015.pdf

Sekilden de goriilecegi tlizere, Arjantin tecriibe ettigi ekonomik krizin de etkisiyle
yogun bir enflasyonist baski altinda kalmaktadir. Ulkelerdeki enflasyonu tetikleyen baslica
faktorlerin 6denemeyecek derecede olan yiiksek borglar, artan ithalat ile gerileyen ihracat
arasindaki dengesizlik ve uluslararasi yatirnmcilart Urkiiten ticaret savaslari oldugu

belirtilmektedir.

2.4.7. issizlik oranlar

Ulkelerin emek giiciiniin iktisadi faaliyetlere katiliminin gdstergesi olan issizlik ayni
zamanda onemli bir kirilganlik gostergesi olarak da ele almmaktadir. Issizligin fazla
oldugu iilkelerde emek giiciiniin bir kisminin kullanilmadig1 veya kullanilamadigir bundan
dolay1 iktisadi faaliyetlerin diisiik bir verimle yiiriitiildiigli diisiiniilmektedir. Ek olarak
igsizligin artmasi, GYSH’ y1 dogrudan diistiriicii bir etki yaratmaktadir.
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Tablo 12. Arjantin, Rusya ve Sili Issizlik Oranlar1 (2008 — 2018)

Yillar Arjantin Rusya Sili

2008 7.84 6.21 9.29
2009 8.65 8.3 11.31
2010 7.71 7.37 8.42
2011 7.18 6.54 7.34
2012 7.22 5.44 6.66
2013 7.1 5.46 6.21
2014 7.2 5.16 6.67
2015 7.64 5.57 6.51
2016 8.02 5.56 6.74
2017 8.35 5.21 6.96
2018 9.48 4.74 7.22

Kaynak: https://data.worldbank.org/

Issizlik Orani %
(Arjantin,Rusya,Sili)

Ulke

sya
Wil

igsizlik Oram

Sekil 8. Arjantin, Rusya ve Sili Issizlik Oranlari (2008 — 2018)

Kaynak: https://data.worldbank.org/
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Veriler incelendiginde en diisiik issizlik oranina Rusya’nin sahip oldugu, yillar siiren
ekonomik krizin etkileri sebebi ile Arjantin’in siirekli artan igsizlik sorunu ile kars1 karsiya

kaldig1 gozlemlenmektedir.

2.5. Kirillganhk Kategorisine Yeni Eklenen Ulkelerin Genel Degerlendirmesi

Biitin makroekonomik gostergeler birlikte incelendiginde, Kirillgan Besli
siniflamasina sonradan eklenerek Kirilgan Sekizli’yi olusturan iilkeler olan Arjantin, Rusya
ve Sili’nin diger kirilgan iilkeler ile benzer makroekonomik 6zellikler gosterdigi, dalgali
bir biliylime orani, yiiksek issizlik oran1 ve yiiksek enflasyon oranina sahip oldugu
goriilmektedir. Bu tiilkeler genel olarak yiiksek katma degerli ve yiliksek degerli tirtinler
thrag edememekte, cari aciklarimi kapatirken dogal kaynaklarmi kullanma veya diisiik

katma degerli iirlin ihra¢ etme yoluna gitmektedirler.

2.5.1. Kirilgan sekizli biiyiime oranlar:
Ulkelerin biiyiime oranlari ele alindiginda, kiiresel 2008 krizi sonrasi, 2009 yillarinda

biiylime oranlarinin diistiigii, hatta Rusya, Arjantin ve Sili ile Kirillgan 5°1i tilkeleri Tiirkiye

ve Giiney Afrika’da negatif biiylime oldugu gozlemlenmistir.
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Sekil 9. Kirilgan Sekizli Biiylime Oranlar1 Karsilastirmasi

Kaynak: https://data.worldbank.org/ www.focus-economics.com

2.5.2. Kirilgan sekizli cari acigin GSYH’ya orani

Teorik olarak yiiksek cari agiga sahip iilkelerin dis sok ve kirilganliklara kars1 daha
acik olmasi beklenmektedir. Sekil-10°da da goriilebilecegi iizere, Kirilgan Ulkeler arasinda
en kot konumda Tiirkiye yer almaktadir. Bununda baslica sebepleri arasinda enerji

thtiyacinin bliylik boliimiinii disaridan karsilamasi, yar1 mamul mal ithalati ve halkin

yabanci {iriin tutkusu yer almaktadir.
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Sekil 10. Kirilgan Sekizli Cari Agigin GSYH’ya Orani Karsilagtirmasi

Kaynak: https://data.worldbank.org/ www.focus-economics.com

2.5.3. Kirilgan sekizli enflasyon oram

Enflasyon oranlart ve enflasyon dengesizlikleri iilkelerin ekonomik yapilarini,
kirilganliklarini, yatirnmcr ve tiiketici davranislart gibi bir¢ok iktisadi gostergesini
dogrudan etkilemektedir. Sekilden de goriilecegi lizere, Arjantin tecriibe ettii ekonomik
krizin de etkisiyle yogun bir enflasyonist baski altinda kalmaktadir. Ulkede enflasyonu
tetikleyen baslica faktorlerin; 6denemeyecek derecede olan yiiksek borglar, artan ithalat ile
gerileyen ihracat arasindaki dengesizlik ve uluslararast yatirimcilar irkiiten ticaret

savaslar1 oldugu belirtiliyor.
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Sekil 11. Kirilgan Sekizli Enflasyon Orani1 Karsilastirmast

Kaynak:https://data.worldbank.org/www.focuseconomics.com/https://www.deik.org.tr/uploads/arjant

in-ulke-bulteni-ekim-2015.pdf

2.5.4. Kirilgan sekizli issizlik oram

Issizligin fazla oldugu iilkelerde emek giiciiniin bir kismmin kullanilmadigi veya
kullanilamadigi bundan dolayr iktisadi faaliyetlerin diisiik bir verimle yiiriitildigi
diistiniilmektedir. Sekil-12’de goriildigli tlizere, yillarca yiiriitilen yanhs ekonomik

politikalarin sonucu olarak Giiney Afrika agik ara igsizlik oraninda lider durumdadir.
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Kaynak: https://data.worldbank.org/ www.focus-economics.com
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BOLUM III. FINANSAL KIRILGANLIGIN DINAMIKLERI VE
KIRILGAN SEKIZLi ULKELERI UZERINE ANALIZIN YONTEM
VE BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde (Fund For Peace) Baris Fonu tarafindan olusturulan
kirilganlik indeksinden Tirkiye i¢in alinan kirilganlik verisi ile Tiirkiye’nin temel
makroekonomik verileri ve ayn1 zamanda kirilganlik indeksinin alt boyutlar1 olan yillik
igsizlik orani, yillik enflasyon orani ve yillik biiylime oran1 ve ihracatin ithalati karsilama
orant arasindaki iliski ekonometrik analiz yOntemleri ile arastirilacaktir. BOylece bu
makroekonomik verilerden hangilerinin kirilganligi ne boyutta ve ne siddette etkiledigi
aragtirtlacak elde edilen sonuglardan Tiirkiye’nin kirillgan statiisiinden uzaklagmasi igin
oncelik vermesi gereken makroekonomik alan belirlenmeye c¢alisilacaktir. Daha 6nceki
arastirmalar bakimindan literatiir incelendiginde yapilan arastirmalarin ¢ogunlukla nitel
analiz yontemleri lizerinden gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu caligmada Tiirkiye igin
alinan veriler kirilganlik indeksinin (FSI) baslangi¢ yili olan 2006 ile 2018 yillarini arasin

kapsamaktadir.

3.1. Literatiir Taramasi

Daha once de bahsedildigi lizere kirilganhk literatiirde bir¢ok farkli anlamda ve
cergevede tanimlanmig, temel amaci ekonomik anlamda riskin bir gostergesi olsa bile
makroekonomik gostergeler ve farkli metodolojiler ile kullanarak aciklanmaya
calisilmistir. Literatiirdeki ¢alismalarda bu farkli metodolojiler agisindan incelenmis ve bu

boliimde sunulmustur.

Karakurt, Sentiirk ve Ela (2015) tarafindan gergeklestirilen bir arastirmada farkli
ilkeler icin farkli kirilganlik tiirleri bakimindan temel gostergeler incelenmis ve
makroekonomik veriler gozetilerek Tiirkiye ve Sangay Beslisi iilkelerinin makroekonomik
gostergeleri ve kirllganlik skorlar1 arasindaki iliskiler panel veri kullanilarak incelenmistir.
Son yillarda olusturulan indekslerde Tiirkiye’ye en kirilgan iilkeler arasinda yer verilmesi,

Tiirkiye’nin kirilganligin1 anlamak ve Sangay Beslisi ile karsilastirmak i¢in olusturulan
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calismanin itici giicii olmustur. Yapilan karsilastirmanin sonucuna gore, Tiirkiye’nin

kirilganligina yol acan hususlar, cari agik ve yurtigi kredi biiyiimesi olarak belirlenmistir.

Tezer (2016) Tiirkiye’nin makroekonomik kirilganligin1 konu alan arastirmasinda
2000 ve 2001°de yasanan son ulusal kriz sonrasinda, ekonominin genel isleyis siirecinde
olast ekonomik kirilmalar veya krizlere neden olabilecek makroekonomik gelismelerin
degerlendirmesi iizerine bir ¢alisma yapmistir. Tirkiye ekonomisi i¢in 2003-2014 yillar
arasinda seg¢ilen ekonomik gostergelerin tablo ve grafikler yardimiyla, makroekonomik
performansin1 incelenmis ve kriz teorilerinin 1s18inda  degerlendirme yapmustir.
Ekonometrik test yontemlerinin 2003 ve 2014 yilindaki veriler ile kirilganlik skorunun
kullanildig1r  ¢alismada Tirkiye i¢in kirilganlik anlaminda itici giic olarak

degerlendirilebilecek degiskenler enflasyon ve issizlik olarak tespit edilmistir.

Akin (2017) tarafindan gercgeklestirilen benzer bir arastirmada ise Tirkiye ile
secilmig bazi iilkelerin makroekonomik gostergeleri ile bu iilkelerin kirilganlik skorundan
elde edilen kirillganliklar1 arasindaki iliskiler anlamlandirilmaya ¢alisiimistir. Caligmada
2007-2016 doénemi i¢in Tirkiye ve secilmis Balkan iilkelerinde (Bulgaristan-Romanya-
Hirvatistan-Yunanistan) makroekonomik kirillganlik  karsilastirmali  olarak analiz
edilmistir.. Analizde dis kirilganlik gostergeleri (cari denge/GSYH, doviz rezervi/GSYH),
mali kirilganlik gostergeleri (bilitge dengesi/GSYH, kamu borcu/GSYH) ve finansal
kirilganlik gostergeleri (yurtigi kredi biiyiimesi, kredi/mevduat) olmak iizere alt1 temel
gostergeden yararlanilmistir. On yillik ortalamalardan elde edilen sonuglara gore
Bulgaristan doviz rezervi, biitce dengesi ve kamu borcunda, Hirvatistan cari denge ve
kredi/mevduat oraninda, Romanya yurti¢i kredi biliylimesinde kirilganlifi en az olan
ilkeler olmustur. Yunanistan cari acik, déviz rezervi, blitgce dengesi, kamu borcu ve yurtici
kredi biiyimesindeki kirilganliklar1 ile incelenen iilkeler icerisinde en kirilgan {ilke
konumundadir. Tirkiye ekonomisinde kirillganligin artmasina yol acan gdstergeler ise cari

acik ve doviz rezervi olarak belirlenmistir.

Ozyildiz (2014) tarafindan gerceklestirilen baska bir arastirmada ise Tiirkiye igin
makroekonomik  kirillganlik  gostergeleri  kesfedilmeye calisilmis ve  secilmis
makroekonomik gostergeler ile kirillganlik skoru arasindaki iligkiler ekonometrik test
yontemleri kullanilarak incelenmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda cari agik/GSYH,

Uluslararas1 doviz rezervleri/ilkenin kisa vadeli dis borcu, uluslararast doviz
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rezervleri/GSYH, toplam dis bor¢/GSYH, toplam dis bor¢/toplam yillik ihracat, reel kurun
asirt degerlenmesi, biitce ac18i/GSYH, kamu a¢igi/GSYH, toplam kamu borcu/GSYH,
vadesi 12 ay i¢inde dolan bor¢/GSYH, kamu dis borcu/GSYH, kredi /mevduat orani, yillik
kredi biiylimesi, toplam krediler/GSYH, finansal sektoriin yabanci bankalara olan
borcu/GSYH degiskenleri Tiirkiye i¢in belirlenen makroekonomik kirilganlik gostergeleri

olmustur.

Mete, Pekmez ve Kiyangicek (2016) tarafindan gerceklestirilen calismada ise
Kirillgan Sekizli olarak ifade edilen (Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Gliney
Afrika, Arjantin, Rusya ve Sili) iilkelerde makroekonomik kirilganligi belirlemek iizere
2004-2014 donemine iliskin GSYH biiyiime orani, cari acigim GSYH’ye orani, tiiketici
fiyatlarindaki yillik enflasyon orani, issizlik orani, ulusal para degeri (piyasa
gostergeleri/doviz kuru), biitce agiginin GSYH’ye oran1 gostergelerinden yararlanmis ve
bu gostergeler ile kirilganlik skoru arasindaki iliski incelenmistir. Tiirkiye icin elde edilen
sonuclar degerlendirildiginde biitiin degiskenler ile kirilganlik skoru ve kirilganlik arasinda

dogru orantil1 bir iliski tespit edilmistir.

Bayraktar ve Eliistii (2016) gerceklestirdigi calismalarinda, Tiirkiye'nin de iginde
oldugu yiikselen piyasa ekonomilerinde makroekonomik kirilganligi 6lgmek amaciyla alti
gostergeden yararlanmistir. Bu gostergeler; cari dengenin GSYH'ye orani, briit kamu
borcunun GSYH'ye orani, son ii¢ yilin enflasyon oraninin ortalamasi, son bes yilda
bankalarin 6zel sektore kullandirdigi yurt ici kredilerin GSYH'ye oranindaki degisme,
toplam dis borcun yillik ihracata orani ve doviz rezervlerinin GSYH'ye oranmidir. Calisma
sonucunda enflasyon oraninin, cari dengenin GSYH’ye orani kirilganlik agisindan 6ne

cikan ve iligkili olan degiskenler olarak tespit edilmistir.

Can ve Dingsoy (2016) ¢alismalarinda, Tirkiye'nin de i¢cinde oldugu Kirilgan Besli
ekonomilerinde ekonomik kirilganligt 6lgmek amaciyla ¢esitli  gdstergelerden
yararlanmigtir. Bu gostergeler; kirilganlik skoru, cari a¢ik/GSYH, uluslararasi doviz
rezervlerinin/kisa vadeli dis borglara oranlari, uluslararas1 déviz rezervleri/GSYH oranlari,
toplam dis bor¢/GSYH oranlari, toplam dis borg/toplam yillik ihracat oranlari, biitge
ac181/GSYH oranlari, kamu ag181/GSYH oranlari, toplam kamu borcu/GSYH oranlari, kisa
vadeli dis bor¢/GSYH oranlari, kamu dis bor¢/GSYH oranlari, Kredi/Mevduat oranlari,
yillik kredi biiylime oranlar1 ve yurti¢i kredi/ GSYH oramidir.
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3.2. Yontem ve Veri Seti

Calismanin ana veri seti (Fund For Peace) Baris Fonu tarafindan ortaya konulan
Tirkiye icin farkli degiskenler kullanilarak hazirlanmis kirilganlik indeksi skorudur.
Arastirmanin 6nceki boliimlerinde de belirtildigi iizere kirilganlik indeksi genis bir zaman
araliginda bir¢ok {ilke i¢in farkli alt boyutlar ve degiskenler kullanilarak hesaplanmistir.
Verilerin baglangic yili olarak kirilganlik indeksinin de baslangic yili olan 2006 yili

alinmustir.

Bagimsiz degiskenler olan igsizlik orani, enflasyon orani, bliylime orani ve ihracatin
ithalat1 karsilama oraninin kirilganlik skoru {izerindeki etkilerinin arastirmasi amaciyla

asagidaki dogrusal denklemin kullanilmasi planlanmistir.

Kiriganlik, = 1 + B,10 + B3BO + BLEO + B5IIKO + &,
Kiritlganlik, : Denklemdeki Kirilganlik skorunu ifade etmektedir.
[0: Issizlik Oram

BO: Biiytime Orani

EO: Enflasyon Orani

[iKO: Thracatin ithalati Karsilama Orani

Analiz kisminda kirilganlik indeksinden Tiirkiye i¢in alinan kirilganlik skorunun alt
boyutlar1 olarak nitelendirilebilecek; issizlik orani, enflasyon orani, biiylime orani ve
ihracatin ithalat1 karsilama oraninin zaman serileri ortaya konulacak ve incelenecektir. Ik
olarak, ilgili degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine ve duraganhigina bakilacaktir. Eger
bir zaman serisi duragansa ortalamasi, varyanst ve kovaryansi zaman iginde
degismemektedir. Ekonometrik analizlerde kullanilan seriler duragan degilse sahte
regresyon ihtimali ortaya c¢ikmaktadir. Duragan olmayan serilerde istatistiksel olarak
anlamli sonucglar elde edilememektedir. Bu yiizden zaman serilerinin kullanildig:
ekonometrik analizlerde, degiskenler arasi iligskinin olup olmadig arastirilirken Oncelikle
ekonometrik analize konu olan degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismanin devaminda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
duraganliklar1 zamansallik grafigi yontemi ile incelenecek ayni zamanda yine duraganligin

arastirtlmas1 adina ADF (Augmented Dickey — Fuller) birim kok testi yapilacaktir.
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Degiskenler arasinda ayni mertebeden duraganlik saptanirsa, degiskenler arasi iligkileri

kesfetme amaciyla ileri asamalara gegilebilecektir.

Eger degiskenler arasinda ayn1 mertebeden duraganlik saptanirsa; calismanin bagimh
degiskeni olan kirilganlik skoru ile bagimsiz degiskenler olan issizlik orani, enflasyon
orani, bliyime orani ve ihracatin ithalati karsilama orani arasindaki uzun donem
nedensellik 1iligkilerini kesfetmek amaciyla es biitiinlesme (JohansenKoentegrasyon
Analizi) analizi yapilacaktir. Degiskenler arasi iligkinin varligini istatistiksel agidan
belirlemek i¢in Granger Nedensellik Analizi yapilacaktir. Uzun dénemli bir nedensellik
iligki saptanir ise son olarak olusan dengesizlikleri, uzun donemki iliskiden sapmay1

ortadan kaldirmak icin Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanacaktir.

Calismanin  veri setlerinin  ekonometrik analizinde Eviews 7.2 programi
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerin veri seti Diinya Bankasi (World Bank) veri
platformundan elde edilmistir. Calismanin bagimli degiskeni olan kirillganlik indeksinin
veri seti ise (Fund For Peace) Baris Fonu tarafindan ortaya konulan Tiirkiye i¢in farkli

degiskenler kullanilarak hazirlanmis kirilganlik indeksi skorudur.

3.3. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Analizlere baglanmadan O©nce asagida yer alan tabloda ekonometrik analiz
degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri sunulmustur. Uygulamada kullanilan serilerin
simetrisi hakkinda bilgi edinilmeye calisilmistir. Carpiklik katsayisi, sifira esit oldugunda
seri simetrik, negatif oldugunda sola g¢arpik ve pozitif oldugunda saga carpik anlamlari
cikartilmaktadir. Basiklik kavrami ise serinin dagiliminin diklik derecesini 6l¢gmektedir.
Basiklik katsayisi 3 oldugunda dagilimin normal, 3’ten biiyiik oldugunda dagilimin dik ve
3’ten kii¢iik oldugunda dagilimin basik oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

73



Tablo 13. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri (2006-2018)

Kirilganlik Issizlik Biiyiime Enflasyon leacat /
Skoru Orani Orani Orani Ithalat

Ortalama 7.690.564 0.101336 0.048014 0.095436| 0.662679
Ortanca 7.585.333 0.100600 0.051100 0.086700| 0.652500
En Biiyiik 8.367.895 0.125800 0.111100 0.203000|  0.753000
En Kiigiik 7.401.946 0.087100 -0.04700 0.061600|  0.560000
Std. Sapma 2.913.098 0.012995 0.039701 0.035481 0.057834
Carpiklik 1.053.862 0.492311 -0.744171 2.051.115] 0.072225
Basiklik 3.232.990| 2.201.497 3.522.839 7.192.146| 2.041.459
Jarque-Bera| 2.623.123 0.937468 1.451.637 2.006.806| 0.548139
Olasilik 0.269399 0.625794 0.483928 0.000044|  0.760279

Kaynak: https://fragilestatesindex.org/country-data/

Kaynak: https://data.worldbank.org/country/turkey

Tablo 13’te goriilecegi lizere degiskenlerin tanimlayici istatistikleri sunulmustur.
Sonuglara gore biliylime oranit disindaki biitiin seriler, saga dogru carpik durumdadir.
Biiyiime ve enflasyon oranlarinin dagilimlar dik, kirilganlik skorunun yiiksekliginin
normal, igsizlik orani ve ihracatin ithalati karsilama oraninin dagiliminin ise basik oldugu
goriilmektedir. Veriler de yapisal farkliliklar goriilse de analiz yapmaya engel bir durum

bulunmamaktadir.

3.4. Degiskenler i¢in Birim Kok Analizi

Calismanin bagimhi degiskeni olan kirilganlik skoru ile bagimsiz degiskenleri olan
igsizlik orani, enflasyon orani, biiylime orani ve ihracatin ithalati karsilama oram
zamansallik bakimindan incelenip duraganlik testi i¢cin ADF (Augmented Dickey — Fuller)
birim kok testine tabi tutulmustur. Bu analizler ile ilgili veri serilerinin karakteristik
ozellikleri incelenecek ve yorumlanacaktir.. Serilerin duraganliginin saptanmasi amaciyla

Augmented Dickey Fuller birim kok testi kullanilacaktir.

Asagida Sekil 13’te kirilganlik skoru degiskeninin zamansallig1 grafik yontemi ile
incelenmigstir. Grafikten elde edilen sonuglara gore degiskende zaman igerisinde bir
duraganlik goriilmemekte 2014 6ncesi dalgali bir seyir, 2014 sonrasinda ise bir artis trendi

gozlemlenmektedir. Grafik incelendiginde, kirilganligin 2011 yilinda dip yaptig
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goriilmektedir. Diger bir ilgi ¢ekici nokta ise 2014 sonrasi girilen artis trendi sonucunda
kirilganlik skorunun 2008 ekonomik krizindeki diizeyin bile iizerine ¢ikmasidir. Ozellikle
2016 sonrasi i¢in diisiiniildiigiinde bu degerlerin bir ekonomik kriz Onciisii olabilecegi
diisiiniilebilir. Bir nevi kirillganlik skoru 2018 Agustosta yasanan kur soku ve sonrasinda

gerceklesen ekonomik daralmayi 6nceden haber vermistir.

KIRILGANLIK

84
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80 -|

78

76 |

74 -

72

Sekil 13. Kirilganlik Skoru Zamansallik Grafigi

Kaynak: https://fragilestatesindex.org/country-data/

Asagida yer alan Sekil 14’te biiyiime orani degiskeninin zamansalliginin grafik hali
sunulmaktadir. Grafik incelendiginde, biiylime oraninin belirlenen yillar arasinda
duraganlik gostermedigi aksine dalgali bir yapr izledigi goriilmektedir. Biiyiime orani 2008
yilinda tecriibe edilen ekonomik krize paralel olarak sert bir diisiis gdstermis ardindan hizl

bir sekilde toparlanmis ve dalgali bir seyir izlemistir.
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Sekil 14. Biiylime Oran1 Zamansallik Grafigi

Kaynak: https://data.worldbank.org/country/turkey

Asagida yer alan Sekil 15°te issizlik degiskeninin zamansalligi grafik {izerinden
incelenmistir. Grafikte de goriilecegi tizere 2006 — 2018 arasinda Tiirkiye igsizlik oranlar
dalgal1 bir seyir izlemektedir. Ozellikle 2008 krizi ile birlikte 2009 yilinda tepe yapan
igsizlik oran1 2011 yilna kadar diisiis gostermis, sonrasinda ise artis yoniinde bir trende
girmistir. Ek olarak issizlik grafiginin kirilganlik skoru grafigi ile birtakim benzerlikleri
bulunmaktadir. Her iki veri de 2011 yilinda dip yaptiktan sonra artig trendine girmistir.
Fakat kirilganlik skorunda 2017 ve 2019 yillarinda goriilen tepe heniiz goriilmemistir. Yani
igsizlik, kirilganlik kadar artis géstermemistir. Bunun nedeni incelendiginde ise issizlik
oranindaki artisin ekonomik sok ve dalgalanmalar ile aym1 anda gerceklesmedigi, sok ve
dalgalanmalar1 takip eden yillarda goriildiigii goriilmektedir. Ornegin 2008 ekonomik
krizinde issizlik %10 un altinda seyrederken kriz sonras1 2009 yilinda %12’lere ulagmistir.
Gilinitimiizde Tiirkiye’nin durumu g6z Oniine alindiginda ise 2018 Agustos ayinda yasanan
kur soku ve devamindaki ekonomik daralma sonrasi igsizlik artisinin en belirgin oldugu yil

2019 yili olmustur (TUIK, 2019).
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Sekil 15. Issizlik Oran1 Zamansallik Grafigi

Kaynak: https://data.worldbank.org/country/turkey

Asagidaki Sekil 16’da enflasyon orani degiskeninin zamansallig1 grafik {izerinden
incelenmistir. Diger degiskenlerde oldugu gibi bu degiskende de duraganliga
rastlanilmamistir. 2015 yilina kadar dalgali bir seyir izleyen enflasyon orani bu yildan
sonra yiiksek bir ivme ile artis gerceklestirmistir. 2018 yilinda ise enflasyon oranlarinda
ciddi ivmeli bir diisiis ger¢eklesmistir. Her ne kadar enflasyon oran1 diisiis gostermis ise de
genel anlamda dalgali seyir izlemesi enflasyonun kontrol altina alinamadigini

gostermektedir.
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ENFLASYON
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Sekil 16. Enflasyon Oran1 Zamansallik Grafigi

Kaynak: https://data.worldbank.org/country/turkey

Asagida Sekil 17°de ihracatin ithalati karsilama oranmin zamansalligi grafik
tizerinden incelenmistir. Grafiktende goriilecegi iizere degiskenin duragan bir yapisi
bulunmamaktadir. Diger degiskenlerin haretkerine paralel olarak 2008 ve 2009 yillarinda
ilk tepe goriildiikten sonra 2011 yilinda dip gerceklesmis ve siiregelen bir yiikselis trendine
girilmistir. Grafikteki goéze carpan diger bir nokta ise 2018 yilinda 2008 ekonomik
krizindeki tepenin gecilmis olmasidir. Tiirkiye’nin durumu diisiiniildiigiinde ihracatin
ithalat1 kargilama oran1 her ne kadar artmis gibi goriinse de bunun nedeni 2018’de yasanan
kur soku etkisiyle ithal edilen {iirlinlerin fiyati artmis ve lilkeye {irlin girisi azalmistir. Bu

durum suni bir diisiise sebep olmustur.
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Sekil 17. Ihracatin ithalat: Karsilama Oram Zamansallik Grafigi

Kaynak: https://data.worldbank.org/country/turkey

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmamasi
giivenilirlik agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Granger ve Newbold’a (1974) gore
ekonometrik analizlerde kullanilan seriler duragan degilse sahte regresyon ihtimali ortaya
¢ikmaktadir.. Duragan olan serilerde boyle bir sorun ile karsilagilmazken duragan olmayan
serilerde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememektedir. Bundan dolayr zaman
serilerinin kullanildig1 ekonometrik analizlerde, degiskenler arasi iliskinin olup olmadigi
arastirilirken oncelikle ekonometrik analize konu olan degiskenlerin duragan olup

olmadiklariin aragtirilmasi gerekmektedir (Altintas, 2019)
Verilerin duraganliginin saptanmasinda ise birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu

aragtirmada degiskenlerin duraganlik testleri Augmented Dickey Fuller (ADF) test metodu

kullanilarak yapilmistir.
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Tablo 14. ADF Duraganlik Test Sonuclar1

DUZEY SEVIYESI BIRINCI FARK

TEST

DEGISKEN ézfis figi Test Prob.Degeri* éggs tigi Test Prob.Degeri*
Kirilganlik 0.418009 0.9750 -2.208239 0.0320
Issizlik Oran1 -1.639084 0.4363 -2.787425 0.0106
Enflasyon Orani -2.538809 0.1294 -3.667037 0.0230
Biiylime Orani -2.910532 0.0710 -3.428975 0.0336
Thracat / ithalat -1.825004 0.3533 -4.432688 0.00061

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Degiskenler igin duraganlik analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden arindirilmus, kriz ve politika
degisim donemleri istatiksel anlamliliga gore dikkate alinmis ve model se¢iminde trend ve sabit bilegenleri
anlamli olmadig1 i¢in modele katilmamistir. Gecikme uzunlugu se¢iminde paket programin otomatik
sec¢im kriteri baz alinmistir.

Degiskenler i¢in yapilan Augmented Dickey — Fuller duraganlik testinin sonuglari
Tablo 14’te sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore analize konu edilen degiskenler olan
kirilganlik skoru, issizlik orani, enflasyon orani, biiylime orani ve ithalatin ihracati
karsilama orani %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde birinci mertebeden duragan
cikmistir. Diizey seviyesinde prob. degerleri 0,05 ‘ten kiiclik degildir yani veriler diizey
seviyesinde duragan olmamasina karsin birinci derecede duragandir.(probkirilganlik <0.05,
probissizlik <0.05), probenflasyon <0.05, probbiiylime <0.05, prob ihracat/ithalat <0.05)
ve bu birinci

dereceden duraganlik durumu Es Biitiinlesme Analizi

yapmay1
gerektirmektedir. Degiskenler birinci derecede duragan olduklari ig¢in es biitiinleme

analizinde Johansen Koentegrasyon Analizi kullanilacaktir.

3.5. Es Biitiinlesme Analizi(Johansen Koentegrasyon Analizi)

Es Biitiinlesme Analizi, ekonometrik analizde eger denklemde ikiden fazla degisken
ya da zaman serisi varsa bu seriler veya degiskenlerin arasindaki iligkinin tespitinde ve
gelecek temelli modellemeleri olusturmak amaciyla kullanilmaktadir. Analiz yontemi
temelinde degiskenlerin birbirleriyle arasinda bir iligski olup olmadig1 ve degiskenlerin es
biitiinlesip, biitlinlesmedigini arastirmaktadir. Elde edilen sonuglara gore degiskenler es
biitiinlesiyorsa degiskenlerin arasinda uzun dénemli nedensellik temelli iligskilerden s6z

edilebilecektir.

80



Bu calismada, Tiirkiye i¢in toplanan kirilganlik skoru ve issizlik orani, enflasyon
orani, bliyime orani ve ihracatin ithalati karsilama orani arasindaki birinci dereceden
duraganligin sonucu olarak iligkiyi belirlemek amaciyla Es Biitiinlesme Analizi
gergeklestirilmistir. Analizin amaci bagimhi degisken kirilganlik skoru ile bagimsiz
degiskenler olarak kabul edilen igsizlik orani, enflasyon orani, biiylime orani ve ihracatin

ithalat1 karsilama oran1 arasinda bir iligski olup olmadigini ortaya ¢ikartmaktir.

Aragtirmanin konusunu olusturan kirilganlik skoru ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi ve iligkinin etkisini test etmek amaciyla Johansen Es Biitiinlesme Testi
uygulanmistir. Johansen Es Biitiinlesme Testi arastirmaya konu degiskenler arasinda es
biitiinlestirici bir vektdr olup olmadiginin tespitinde kullamlmaktadir. Ozdeger ve
Ozvektorlere dayandirilarak yapilan bu testte degiskenlerin hepsinin ayni1 dereceden
duragan olmasi gerekmektedir. Daha Once yapilan testte tiim degiskenlerin 1. dereceden
duragan oldugu saptandigindan es biitiinlesme analizi yapilabilecektir. Johansen Es
Biitiinlesme Testinin ilk asamasi iligki tespiti i¢in hipotezlerin yazilarak uygun gecikme

uzunlugunun bulunmasidir.

Testlerin hipotezleri ise asagida listelenmistir:

Hla: Kirilganlik ile issizlik arasinda bir iligki bulunmaktadir.

H1b: Kirilganlik ile igsizlik arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

H2a: Kirilganlik ile biiyiime arasinda bir iligki bulunmaktadir.

H2b: Kirilganlik ile biiylime arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

H3a: Kirilganlik ile enflasyon arasinda bir iligki bulunmaktadir.

H3b: Kirilganlik ile enflasyon arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

H4a: Kirilganlik ile ihracatin ithalati karsilama oran1 arasinda bir iliski
bulunmaktadir.

H4b: Kirilganlik ile ihracatin ithalatt karsilama oran1 arasinda bir iligki

bulunmamaktadir.

Asagida yer alan Tablo 15, kirilganlik skoru ve issizlik oran1 degiskenleri arasindaki
iligkiyi anlamlandirabilmek i¢in yapilan gecikme testinin sonuclarini gdstermektedir.
Uzerinde en ¢ok yildiz olan gecikme en uygun gecikme olmaktadir. Testten elde edilen
sonuglara gore 1 sayisinin gecikmenin biitlin kriterleri i¢in gegerli oldugu yani gecikme

uzunlugunun 1 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 15. Kirilganlik ve Issizlik Degiskenleri Gecikme Testi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 12.70437 NA 0.000576  -1.784061 -1.703244  -1.813983

1 24.06250 17.03720* 0.000173* -3.010416* -2.767963* -3.100181*
2 27.60597  4.134046  0.000203  -2.934328  -2.530239 -3.083936

Asagida yer alan Tablo 16’ da kirilganlik skoru ve issizlik orani degiskenlerinin
Johanssen Es Biitlinlesme Analiz sonuglari1 yer almaktadir. Noneprob degeri kiigiiktiir 0,05
yani elde edilen sonucglara gore “Hla: Kirilganlik ile issizlik arasinda bir iliski
bulunmaktadir” kabul edilir. “Hlb: Kirilganlik ile issizlik arasinda bir iligki
bulunmamaktadir.” reddedilir. Kirillganlik ile issizlik orani arasinda bir iligki yani bir es
biitiinlesme bulunmaktadir ve yine elde edilen sonuglara gore bir adet es biitiinlesme

denklemi kurulabilmektedir.

Tablo 16. Kirilganlik & Issizlik Es Biitiinlesme Analizi

Seriler: Kirilganlik, Igsizlik
Gecikme Araligi: 1 to |
Hipotez Trace 0,05
No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.914040 30.96419 15.49471 0,0001
At most 1 0.303059 3,971601 3.841466 0,0463
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hipotez Max-Eigen 0,05
No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.914040 26,99259 14,26460 0,0003
At most 1 0.303059 3,971601 3,841466 0,0463
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Bir sonraki agamada ise kirilganlik skoru ile biiyiime orami arasindaki iliski Es
Biitiinlesme Analizi’ne tabi tutulmustur. Asagida yer alan tablo 17°de kirilganlik skoru ve
biliylime orani degiskenleri arasindaki iliskiyl anlamlandirabilmek icin yapilan gecikme
testinin sonuclarint gostermektedir. Testten elde edilen sonuglara goére 1 sayisinin

gecikmenin biitiin kriterleri i¢in gegerli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 17. Kirillganlik & Biiyiime Oran1 Gecikme Testi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -6.475558 NA 0.014089 1.412593 1.493411 1.382671

1 6.692773 19.75250*  0.003121* -0.115462* 0.126991* -0.205227*
2 9.117678  2.829057  0.004424  0.147054  0.551142  -0.002555

Asagida yer alan Tablo 18’de kirilganlik skoru ile biiylime orani degiskenlerinin
Johanssen Es Biitiinlesme Analiz sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore
kirilganlik skoru ile biiylime oram1 arasinda bir iliski yani bir es biitiinlesme
bulunmamaktadir. Probbiiyiime biiyiiktiir 0,05. Bundan dolayr bu iki degisken arasinda

herhangi bir yonden bahsedilemez.

Analizin sonucuna gore;

“H2a: Kirilganlik ile biiyiime arasinda bir iligki bulunmaktadir.” reddedilir.

“H2b: Kirilganlik ile biiylime arasinda bir iliski bulunmamaktadir.” kabul edilir.

Tablo 18. Kirillganlik & Biiytime Es Biitiinlesme Analizi

Seriler: Kirillganlik, Biiylime
Gecikme Araligi: 1 to |

Hipotez Trace 0,05
No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.#*
None 0.482133 10.35083 20.26184 0,6054
At most 1 0.184971 2,454376 9.164546. 0,6866
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hipotez Max-Eigen 0,05
No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.482133 7,896450 15,89210 0,5601
At most 1 0.184971 2,454376 9,164546 0,6866

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Bir sonraki agamada ise kirilganlik skoru ile enflasyon orani arasindaki iligki es
Biitiinlesme Analizi’ne tabi tutulmustur. Asagida yer alan tablo 19°da kirilganlik skoru ile
enflasyon orani degiskenleri arasindaki iliskiyi anlamlandirabilmek i¢in yapilan gecikme

testinin sonuglarin1 gostermektedir. Testten elde edilen sonuglara goére 2 sayisinin

gecikmenin biitiin kriterleri i¢in gegerli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 19. Kirillganlik & Enflasyon Gecikme Testi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4.974728 NA 0.010971 1.162455 1.243273 1.132533

1 6.572684 17.32112 0.003184 -0.095447 0.147006 -0.185212
2 18.17869 13.54034* 0.000977*  -1.363115% -0.959026*  -1.512723*

Asagida yer alan Tablo 20’de kirillganlik skoru ile enflasyon orani degiskenlerinin
Johanssen Es Biitiinlesme Analiz sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore
kirilganlik skoru ile enflasyon orami arasinda bir iliski yani1 bir es biitiinlesme
bulunmaktadir. Yine elde edilen sonucglara gore bir adet es biitlinlesme denklemi

kurulabilmektedir.

Tablo 20. Kirilganlik & Enflasyon Es Biitiinlesme Analizi

Seriler: Kirillganlik, Enflasyon
Gecikme Araligi: 1 to 2

Hipotez Trace 0,05
No. of CE (s) Ozdeger [statistik Kritik Deger Prob. **
None 0.847627 21.74257 20.26184 0,0311
At most 1 0.090783 1,046888 0.164546. 0,0954
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hipotez Max-Eigen 0,05
No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.847627 21.74257 20.26184 0,0081
At most 1 0.090783 1,046888 9.164546. 0,0954

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Analiz sonuglarina gore;

“H3a: Kirilganlik ile enflasyon arasinda bir iliski bulunmaktadir.” kabul edilir.

“H3b: Kirilganlik ile enflasyon arasinda bir iligki bulunmamaktadir.” reddedilir.

Son asamada ise kirilganlik ile ihracatin ithalati karsilama orani iizerindeki etkisi
ekonometrik analiz ile incelenecektir. Asagida yer alan tablo 21°de kirilganlik skoru ile
thracatin ithalati karsilama orami1 degiskenleri arasindaki iliskiyi anlamlandirabilmek igin

yapilan gecikme testinin sonuglarini gostermektedir. Testten elde edilen sonuglara gore 1

gecikme sayisinin gecikmenin biitiin kriterleri igin gegerli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 21. fhracat/ithalat Gecikme Testi Sonuglart

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3.476500 NA 0.008547 0912750  0.993568  0.882828
1 8.265393 17.61284* 0.002401* -0.377566* -0.135112* -0.467330%*
2 11.23331  3.462566  0.003109  -0.205551  0.198538  -0.355159

Asagida yer alan Tablo 22’ de kirilganlik skoru ve ihracatin ithalati karsilama orani
degiskenlerinin Johanssen Es Biitiinlesme Analiz sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen
sonuclara gore kirilganlik ile ihracatin ithalati karsilama orani arasinda bir iligki yani bir es
biitlinlesme bulunmamaktadir. Probihracatin ithalati karsilama orani biiytiktiir 0,05 ‘ten.

Bundan dolay1 bu iki degisken arasinda herhangi bir iliskiden bahsedilemez.

Analiz sonuglarina gore;

“H4a: Kirilganlik ile ihracatin ithalati karsilama oran1 arasinda bir iliski
bulunmaktadir.” reddedilir.

“H4b: Kirilganlik ile ihracatin ithalati1 karsilama oran1 arasinda bir iliski

bulunmamaktadir.” kabul edilir.

Tablo 22. ihratacat/ithalat Es Biitiinlesme Analizi

Seriler: Kirillganlik, Thracat/ithalat
Gecikme Araligi: 1 to 2

Hipotez Trace 0,05

No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.#*
None 0.503884 8.166587 15.49471 0,4478
At most 1 0.040623 0,456182 3.841466 0,4994

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hipotez Max-Eigen 0,05

No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.#*
None 0.503884 7.710406 14.26460 0,4089
At most 1 0.040623 0,456182 3.841466. 0,4994

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye icin bakildiginda kirilganlik ile issizlik orani ve

enflasyon orani arasinda es biitiinlesme iligkisi vardir.
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Es Biitiinlesme Analizleri sonucunda elde edilen es biitiinlesme iligkilerinin
nedenselliklerini  ortaya koymak amaciyla  Granger Nedensellik  Analizleri
gergeklestirilmistir. Analiz ¢ergevesinde bagimsiz degisken olan issizlik orani ve enflasyon
oranlarmin bagimh degisken olan kirillganlik skoru ile uzun donemli iligkisi tespit
edildiginden bu dogrultuda asagida yer alan Tablo 23’te kirilganlik skorunun bagimli

degisken olarak alindigi Granger Nedensellik Analizi’nin sonuglarina yer verilmistir.

3.6. Granger Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik Analizi’nde issizlik ve enflasyon kirilganligin nedeni midir
sorusuna yanit arastirtlacaktir. Daha onceden yapilmis olan gecikme uzunluklari alinmis
olup issizlik i¢in en uygun gecikme uzunlugunun 1 ve enflasyon orani icin ise en uygun

gecikme uzunlugunun 2 oldugu tespit edilmisti.
Istatistiksel olarak anlaml1 ¢ikan modelde, issizlik ile kirilganlik skoru arasindaki bir
nedensellik iligkisi goriilmezken (Prob>0,05), enflasyonun kirilganlik skorunun nedeni

oldugu goriilmektedir (Prob<0,05).

Tablo 23. Granger Nedensellik Analizi

Bagimli Degisken: Kirilganlik Skoru
Excluded Chi-sq df Prob.
Enflasyon 2.143.267 2 0.0000
Isssizlik 1.989.554 1 0.3698
All 2.206.951 3 0.0002

3.7. Hata Diizeltme Modeli

Uzun donemli iligki degiskenlerin koentegre (esbiitiinlesik) olmasi olarak
adlandirilmaktadir.  Koentegrasyonun olusmast ic¢in  serilerin  duragan  olmasi
gerekmektedir. Duraganligin olusmasi i¢in ise serilere fark islemi uygulanmaktadir ve bu
uygulama sirasinda uzun donem bilgisinde kayiplar olusabilmektedir. Bu kayiplari
onlemek ve uzun donemki iliskiden sapmay1 ortadan kaldirmak i¢in Hata Diizeltme Modeli

(VECM) uygulanacaktir.
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Asagida yer alan Tablo 24’te Hata Diizeltme Modeli’nin olusturulabilmesi ig¢in
gerceklestirilen duraganlik testinin sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen bulgulara gore
Hata Diizeltme Modeli i¢in olusturulan hata terimi katsayisi 1. Dereceden duragan olmakta

ve model olusturulabilmektedir (prob<0,05).

Tablo 24. Hata Diizeltme Teriminin Duraganligi

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3,623919 | 0.0019
Test critical values: 1% level -2,792154
5% level -1,977738
10% level -1,602074

Asagida yer alan Tablo 25°te ise Hata Diizeltme Modeli yer almaktadir. Elde edilen
bulgulara gore degiskenlerin icin elde edilen degerler istatistiksel olarak anlamli
olmaktadir.(Prob (F Statistic <0,05). Ayrica hata terimlerinin katsayisi -1 ile 0 arasinda

olmalidur.
Bulgulara gore degiskenler arasindaki bir birimlik sapmanin %10,44’l bir sonraki
donem diizelmekte ve kisa donemdeki dengesizlik bu sekilde kapanmaktadir. Enflasyon ile

1gsizligin ise kirilganlik skorunu pozitif bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 25. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi SS t-Statistic ~ Prob.
D(ENFLASYON) 0,245979 0,029683 0,828671 0.0431
D(ISSIZLIK) 0,122133 0,059799 2,042452 0.0354
RESIDO1(-1) -0,104451  0,049948 -2,091193  0.0699
C 0,002892 0,736929 1,180332 0.0000
R-squared 0,538351 Mean dependent var 0.650000
Adjusted R-squared 0,365233 S.D. dependent var 2,817639
S.E. of regression 2,244877 Akaike info criterion 4,71638
Sum squared resid 4,031579 Schwarz criterion 4,878016
Log likelihood -2,429828 Hannan-Quinn criter. 4,656537
F-statistic 3,10973 Durbin-Watson stat 1,953365
Prob(F-statistic) 0,008861
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SONUC

Bu calismada kirilganlik kavrami detayli bir sekilde incelenmis, kavramin tarihgesi,
cesitleri ve boyutlart ele alinmistir. Bu c¢ergevede Tiirkiye’nin ekonomik anlamda
kirilganligr belirli indikatorler belirlenerek incelenmis ve kiiresel anlamda kabul gérmiis
kirilganlik skoru ile Tiirkiye’nin biiylime orani, enflasyon orani, igsizlik ve ihracatin
ithalat1 karsilama orani ile arasindaki iligkiler ekonometrik analiz yontemleri kullanilarak
degerlendirilmis ve bu degiskenlerin kirillganlik skoruna olan etkileri ele alinmistir.
Finansal kirilganligin nedenlerinin saptanmasi; finansal kirillganligin  gelecekte
Ongoriilebilmesi veya kirilganlik olusmugsa {istesinden gelebilmek i¢in yontemler
gelistirilmesini miimkiin kilacaktir. Arastirmanin 6nemi uzun donemde Tiirkiye nin
gelismekte olan tlilkeden gelismis bir {ilke olmasi i¢in yapilmasi gereken iktisadi eylem ve
aksiyonlarin, onceliklerin belirlenmesi agisindan rehber niteligi tasiyabilecek olmasidir.
Boylece Tiirkiye’nin kirilganlik skorunun diisiiriilebilmesi i¢in gerekli senaryolar ortaya

koyulabilecektir.

Bu c¢alismada yapilan analizlerde; degiskenlerin zamansallik grafikleri ve
duraganliklar1 ayrica kaginct mertebeden duragan olduklari saptandiktan sonra bagiml
degisken (Kirillganlik Orani)ile bagimsiz degiskenlerin (Biiyiime Orani, Enflasyon Orant,
Issizlik Orami, Thracatin Ithalati Karsilama Orani) arasinda uzun donemli bir anlamlilik
iligkisi olup olmadig1 incelenmistir. Degiskenler aras1 uzun dénemli anlamliliga bakilmasi
icin Es Biitlinlesme Analizi yapilmistir. Bunun sonucunda kirilganlhigin issizlik orami ve
enflasyon orani ile uzun dénemli anlamlilig1 saptanmis olup, aralarindaki iligki ise Granger
Nedensellik Analizi ile incelenmistir. Bu analizin sonucunda ise kirilganlik ile enflasyon
orani arasinda bir iliskinin oldugu yani Tiirkiye‘de yasanan kirilganligin tetik¢isinin
enflasyon oran1 oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Kullanilan Hata Diizeltme Modeli
(VECM)’nin sonucuna gore enflasyon kirilganligin hem nedenidir hem de enflasyonun
etkisi sonucu Tirkiye’de kirilganlik goriilmektedir fakat issizlik kirilganligin ne kadar

nedeni olmasa da kirilganlig: etkilemektedir sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde yer alan ve bu caligmaya paralellik gosteren caligmalarda da ¢alismaya
konu olan yil araliklar farklilik gdstermesine ragmen Tiirkiye i¢in kirilganlik anlaminda

itici giic olarak degerlendirilebilecek degiskenlerin enflasyon ve issizlik olarak tespit
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edildigi goriilmektedir. Ulasilan sonuglar incelenen veriler dahilinde literatiirle paralellik

gostermektedir.

Elde edilen tiim bilgiler ve analizlerin 1s18inda finansal kirilganlig1 etkileyen temel
faktorlerin enflasyon ve igsizlik oldugu goriilmektedir. Kirilgan Besli ve Kirilgan Sekizli
siiflandirmalarinin diger tilkeler ile makroekonomik veriler bakimindan karsilastirilan ve
nicel bir degerlendirmeye tabi tutulan Tiirkiye’nin, kirilgan siniflandirilmasindan ¢ikmasi
icin gerceklestirmesi gereken aksiyonlar tartisilmistir. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye nin
bu smiflandirmadan c¢ikmast i¢in yapilmasi gereken enflasyonun ve issizligin

distirtilmesidir.

Ulkelerin kirilganhigma etki eden faktdrlerden birinin enflasyon oldugu tespit
edilmistir. Fiyat istikrarin1 saglamak sosyoekonomik gelismeyi saglayan temellerden
biridir ve her iilkenin ana hedeflerinden biri de fiyat istikrarin1 saglamaktir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi bireylerin, firmalarin ve yatirimcilarin, yatirim ve tasarruflarini
planlamalarin da biiyilkk 6nem tasimaktadir. Yiiksek enflasyonun yarattigi belirsizlik,
bireylerin karar alma siirecinde ve gelecekle ilgili beklentilerinde, yatirim siirecinde, kredi
ve isglicli piyasasinda, dis piyasalarda birbirlerini etkileyen bir olumsuzluklar silsilesi
yaratmaktadir. Bu nedenle para politikasini uygulamakla gorevli olan merkez bankalarinin

temel hedefi fiyat istikrarini saglamaktir.

Enflasyon fiyat diizeyinin siirekli artmasidir. Bilindigi lizere enflasyonu olusturan iki
unsur bulunmaktadir. Bu unsularin ilki talep, ikincisi ise maliyet enflasyonudur. Talep
enflasyonu, talebin artmasi ya da arzin azalmasi sonucunda arz-talep dengesinin daha
yiiksek bir fiyat diizeyinde dengeye gelmesi ile olusur. Maliyet enflasyonu ise iiretim
asamasinda kullanilan girdilerin fiyatlarindaki artig sebebi ile meydana gelir. Yani iiretim
maliyetinin artmas1 ya da yerli para biriminin deger kaybetmesi sonucu ithal edilen
tirtinlerin daha pahali hale gelmesiyle maliyet enflasyonu olugmaktadir. 2018 yilinda doviz
kuru soku ile Tiirk Liras1 asir1 deger kaybetmis ve bu donemde gozlemlenen enflasyonun
maliyet enflasyonu oldugu saptanmistir. Tirkiye’nin disa bagimli bir iilke olmasi
nedeniyle, ithal iirlin ve girdilerin fiyat artislarindan ayrica kur artislarindan da olumsuz

etkilenmektedir.
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Enflasyon ile miicadele i¢in; makroekonomik acgidan yasanan istikrarsizliklara iktisat
politika araglariyla miidahale edilmelidir. Uygulanabilecek politikalar maliye ve para
politikalaridir. Bilindigi lizere Tiirkiye’de goriilen enflasyon maliyet enflasyonudur, bu
enflasyon ile basa ¢ikabilmek i¢in yapilmasi gereken oncelikle iiretime agirlik vererek ithal
girdilere bagli iiretim yerine yerli ham madde kullanilarak {iretim yapilmasidir. Ayrica tiim
sektdrler icin maliyet analizi yapilmasi gerekmektedir. Ureticilerin maliyetlerini
diisiirmeden piyasada olusan fiyat normallesmeyecegi i¢in maliyet analizi yapilmasi biliyiik
Oonem tasimaktadir. Bunlar1 yaparken yari siki maliye politikasi ile kisa donemde talep
diisiirtici (daraltict maliye politikasi),uzun donemde ise arzi arttirict sekilde miidahale
edilmelidir. Daraltici maliye politikalarinin uygulanmasi i¢in 6ncelikle kamu harcamalar1
kisilabilir. Buradan yapilacak tasarruflar ile yliksek teknolojili ¢ok fonksiyonlu (hightech)
driinler {retilmeli ve ihracati saglanmalidir. Ayrica enflasyonun diisiiriilmesi i¢in

beklentilerin de olumlu hale getirilmesi gerekmektedir.

Ulkelerin kirilganhigina etki eden diger bir faktdr ise issizliktir. Ulkelerin temel
hedeflerinden biri tam istihdamdir. Tam istihdam cesidi ideal olandir ve ihtiya¢ duyulan
kadar calisan ve istthdam edilecek olan is giicli sayisi birbirine esittir. Dolayis1 ile bu
istihdam tiirtinde isgiiciniin tamam1 kullanilir. Fakat kirilgan iilkelerde istihdamin yapisina
bakildiginda isgiiciine katilimin diisiik, istihdamin az ve geng ile kadin istthdaminin diisiik
oldugu goriiliir. Ayrica, iiretimin ve tasarrufun az olmasina bagl olarak imalat ve sanayi
alanlarinda istthdam diisiik oldugu icin kalici istihdam yerine hizmet sektoriinde gecici
siireli (1-2 yillik) giivencesiz ve kayit dis1 istihdam goriilmektedir. Issizlik oranlarmim
yiiksek oldugu bu iilkelerde issizlik tiirleri itibari ile yapisal ve konjonktiirel igsizliklerin

yiiksek oldugu goriilmektedir.

Issizligin azaltilarak tam istihdamin olusturulabilmesi igin, {iretim faktdrleri tam ve
etkin olarak kullanilmalidir. Ciinkii eksik istithdam, igsizligin makroekonomik etkisi goz
Online alindiginda {ilke {tretiminde ciddi kayiplarin yasanmasina neden olmakta ve
tilkelerin rekabet giiclinii diislirmektedir. Bu kapsamda iilkelerin kiiresel ekonomik
risklerinin azaltilmasi i¢in alinan tedbirlere ragmen issizlik 6nemli bir risk faktorii olmaya

devam etmektedir.

Issizligin diisiiriilmesi i¢in dzellikle iilkemizde de yiiksek oranlarda seyreden kadin

ve geng igsizliginin azaltilmasi, en basta egitim ile istihdam iliskisi giiclendirilerek isglicii
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piyasasi ile egitim kurumlarinin entegrasyonu saglanmalidir. Ozel politika gerektiren
gruplarin istihdaminin artirilmasi icin 6zel politikalar uygulanmali, 6zellikle kadin ve geng
igsizligi ile daha kalict miicadele edilmelidir. Ayrica sosyal yardim istthdam baglantisi
giiclendirilerek isgiicii piyasasina girebilecek durumda olanlarin yardimlar1 kademeli
olarak kesilerek isttihdama dahil edilmeli, hizmet sektorii yerine sanayi ve imalat sektorii ve
teknolojik alanlarda iiretim ve hizmet sunan alanlara destek verilerek istthdamin bu
alanlarda artmasi saglanmalidir. Aktif isglicii piyasasi programlar ile issizlere etkili
danmigsmanlik ve nitelik kazandirilmalidir. Ek olarak, kayith sektorlerin gili¢lendirilmesi ve
kayit dis1 isttihdamin da 6nlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in isgiicli piyasasinda giivence

ve esnekligin saglanmasi ¢6ziim yollarindan olabilir.

Sonug olarak, kirilgan tilkeler siniflandirilmasindan Tiirkiye’nin ¢ikmasi i¢in, iilkede
sosyal ve siyasi agidan giivenilir bir ortamin saglanmasi gerekmektedir. Olumsuz
ekonomik riskler nlenmeli ve sermayenin Tiirkiye ‘den kagmamasi saglanmalidir. Ulkeye
yatinmlar yapilmali yatirimcilara tesvikler saglanmalidir. Ayrica girisimcilige O6nem
verilmesi de gerekmektedir. Boylelikle, sosyal- siyasi ve ekonomik agidan giivenilir olan
iilkelere yatirimcilar sermayelerini  getireceklerdir. Ayrica {ilkede giliven ortami
saglandiginda ¢ogu yatirimci yastik alti tasarruflarini farkli alanlarda degerlendireceklerdir.
Bu sayede, iilkede iiretim artacak, buna bagh olarak igsizlik azalacaktir. Uretimin iilke

siirlari igerisinde yapiliyor olmasi da enflasyonu dengeleyecektir.
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