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OZET

Gilintimiizde kiiresellesme farkli bir boyut kazanmis ve finansal liberallesmenin artmasiyla
beraber ekonomik dalgalanmalar cografi sinirlar ne olursa olsun tiim ekonomileri etkileyecek
bir duruma gelmistir. Bu durum, ekonomilerin dis soklara karsi savunmasiz hale gelmesine ve
krizlere siirtiklenmesine neden olmaktadir. Ekonomilerin i¢c ve dis soklar nedeniyle Krize
striiklenmeleri ve kisa siirede eski durumlarina donememeleri kirilganlik kavraminin ortaya
cikmasina neden olmustur. Bu calismada, Tiirkiye ekonomisi odak noktasi olmak lzere;
kirilganlik ile krizler arasindaki iliski incelenmekte, ekonomileri krizlere striikleyen kirilgan
yap1 ve ekonomik dayanikliligin artirilmasi i¢in uygulanmasi gerekli olan yapisal reformlar

degerlendirilmektedir.

J

Calismada kirilganlik kavramindan yola ¢ikilarak 2013 yilinda ortaya atilan “Kirilgan Ekonomi’
kategorisi icinde yer alan tllkelerin ekonomik performanslar1 incelenmis ve 6zellikle bu
tilkelerin enflasyon, issizlik ve biiylime kalemlerinde basarisiz olduklari sonucuna varilmistir.
Tirkiye de “Kirilgan Ekonomiler” arasinda yer aldigindan bu iilkelerle beraber Tiirkiye'nin de
temel ekonomik performans gostergeleri gozden gecirilmis ve ekonomik biiyiimedeki
istikrarsizlik, yliksek enflasyon ve faiz riski gibi unsurlarin tilkeyi kirilgan bir duruma getirdigi
sonucuna varilmistir. Bu baglamda hem iilkenin kalkinmasi ve gelismesi icin hem de kirilgan
yapinin sonucu olarak meydana gelen krizlerden sonra ekonominin tekrar eski haline
donebilmesi adina bazi yapisal reformlar ortaya konmustur. Bu reformlar baglaminda 1923

[zmir Iktisat Kongresi, Bes Yillik Sanayi Planlari, Bes Yillik Kalkinma Planlari, 24 Ocak Kararlar:



(1980), 5 Nisan Kararlar1 (1994), Enflasyonu Diisiirme Programi ve Giicli Ekonomiye Gecis
Programlari incelenmis ve son olarak uluslararasi kuruluslarin mutabik oldugu yapisal reform

onerileri degerlendirilmistir.

Literatiir incelendiginde kirilganlik nedenlerinin belli bash ve net olarak ortaya konulmasa da
belli ortak noktalar1 mevcuttur. Yiiksek enflasyon yavas bliyiime, fazla dis acik ve nakit paraya
olan yiiksek bagimliliktir. Her iilkenin kendine has ekonomik dinamikleri oldugundan Tiirkiye
ekonomisinde de kirilganliga neden olan faktorler diger {ilkelere gore degiskenlik
gostermektedir. Ozellikle ekonomik biiyiimede istikrarsizlik, kur ve sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalar, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) bagimsizliginin kisitlanmasi gibi
faktorlerin Turkiye ekonomisini kirillganliga siirtikledigi gorilmis ve bu kavramlar

cercevesinde degerlendirmeler yapilmistir.
Anahtar Kavramlar: iktisat, mali yapi, ekonomik kirilganhk, Tiirkiye.

Bilim Kodu: 112006
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ABSTRACT

Globalization has gained a different dimension recently and economic fluctuations have
become a situation that can affect all economies regardless of the geographical borders with
the increase of financial liberalization. This situation causes economies to become fragile to
external shocks and to be dragged into crises. The fact that economies are dragged into crisis
due to internal and external shocks and unable to return to their previous states in a short
time has led to the concept of fragility. This study, focusing on the economies using Turkey as
base, examines the relationship between crisis and fragility. Furthermore, the fragile
structure that drives economies into crises is analyzed and the structural reforms required

to increase economic resilience are evaluated.

In the study, the economic performances of the countries included in the “Fragile Five”
category, which was introduced in 2013 based on the concept of fragility, were analyzed and it
was concluded that these countries failed especially in terms of inflation, unemployment, and
growth items. Since Turkey also takes place among “Fragile Five" countries, basic economic
performance indicators of Turkey were revised as well as those countries. It has been

concluded that instability in economic growth and the particular country factors such as high



inflation and interest rate risk brought a fragile situation. In this context, some structural
reforms have been put forward both for the development and improvement of the country and
for the recovery of the economy after the crises that occurred as a result of the fragile structure.
In the context of these reforms, the 1923 Izmir Economic Congress, Five-Year Industrial Plans,
Five-Year Development Plans, January 24 Decisions (1980), April 5 Decisions (1994), Inflation
Reduction Program, and Transition Programs to a Strong Economy were examined and

structural reform proposals agreed by international organizations were evaluated.

When the literature is examined, it has been observed that the main and clear reasons for
fragility have not been revealed completely. Because each country is unique economic
dynamics, factors that also cause fragility in the economy varies Turkey compared to other
countries. It has been concluded that the factors such as instability in economic growth,
fluctuations in the exchange rate and capital movements, restriction of the Turkish Central
Bank's independence have led the Turkish economy to fragility, and evaluations have been

made within the framework of these concepts.

Keywords: Economic, financial structure, economic fragility, Turkey

Science Code: 112006
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GIRIS

1929 Biiyiik Bunalimi diinya ¢apinda etkili olan en 6nemli ekonomik kriz olarak tarihe ge¢mis
ve Biiyiik Bunalimin ortaya ¢ikisina kadar tiim diinyaya hakim olan Klasik Iktisadi goriis belki
de ilk defa kriz fikrini glindemine almak zorunda kalmistir. Ekonomide gayri iradi issizligin
olmayacagini, tiim liretim faktorlerinin tretim silirecine dahil edilecegini ve ekonominin her
daim, kendiliginden tam istihdamda olacagini savunan klasik iktisatc¢ilar Biiyiik Bunalim ile
birlikte ekonominin her zaman bu ideal kosullarda olmayabilecegini gormiislerdir. Dolayisiyla
daha 6nce ekonomide, istthdam ve diger temel makroekonomik gostergelerde meydana gelen
dalgalanmalara ve olumsuz sinyallere goziinii kapamis olan politika yapicilar ekonominin

verdigi sinyallerin 6nemini fark etmislerdir.

Her ne kadar kiiresellesme siirecinin 1492’de Amerika'nin kesfiyle basladig1 kabul edilse de
1920°li ve 30’lu yillarin uluslararasi entegrasyon ve disa agiklik agisindan giiniimiiz ile
kiyaslanamayacak kadar zayif oldugu tartisilmaz bir gercektir. Buna ragmen Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)’de baslayan bu kriz biitiin Diinyay1 etkisine alacak kadar biiytkti.
Giinimiizde ise kiiresellesme ¢ok daha farkl bir boyut kazanmus, finansal liberalizasyonun da
artisi ile birlikte yurtici ekonomik calkantilar cografi sinir tanimaksizin tim ekonomileri
etkileyecek hale gelmistir. Yurticinde meydana gelen krizler, soklar ve dalgalanmalar kisa
stirede baska iilkelere de yayilmakta ve o llkelerde beklenmeyen soklara neden
olabilmektedir. Ulke ekonomilerinin kiiresellesme ile birlikte birbirine entegre olmasi
sonucunda dis soklara karsi hassasiyet kazanmalar1 ve krizlere siiriiklenmeleri “kirilganlik”

kavramini giindeme getirmistir.

Ekonomik kirilganlik, yiiksek issizlik orani, yiiksek cari agik, istikrarsiz biiyiime, gelir
dagillminda esitsizlik, bor¢lanma seviyesi gibi ekonominin temel yapisindan kaynaklanan
risklere kars1 zayiflik ve soklarin ardindan ekonominin uyumlanma siirecinin uzun zaman
almasi olarak tanimlanmistir. Kirilganlk gostergelerinin isaret ettigi sorunlar1 dikkate
almayan ya da bu sorunlari giderecek énlem ve yontemleri gelistiremeyen tilkelerin krizlere
stiriiklenmesi kacinilmaz olacaktir. Bu durum 2013 yilinda mali analist Morgan Stanley
tarafindan biiyiimelerini finanse edebilmek i¢in yabanci yatirimlara bagimliliklar1 en fazla
seviyede olan {ilkeleri saptamak ve gozlemlemek icin ortaya atilan “kirilgan besli”

kategorisinin dogmasina neden olmus ve Turkiye de bu kategori arasinda yer almistir.

2013 yilindan itibaren yayinlanmakta olan kirilgan besli icindeki ilkeler yillar itibariyle
degismekte iken Tiirkiye bu statiiden bir tiirlii kurtulamamaktadir. Bu nedenle calismada
Tiirkiye ekonomisinin geg¢irdigi siirecler degerlendirilerek yasanan krizler incelenmis bu
krizlere neden olan ekonomik dinamikler ortaya konulmustur. Bu baglamda ilk defa 1990
yilinda gelismekte olan ada iilkelerinin ekonomik zayifliklarini tespit etmek icin ortaya atilan

kirilganlik kavraminin Tiirkiye ve kirilgan begli iilkelerindeki karsiligi incelenmistir. Kirillganlik



kavraminin incelenebilmesi icin bir¢cok kurum ve kurulus tarafindan kirilganlik endeksleri
olusturulmus ve bu cercevede bircok gostergenin kirilganligin 6élciilmesinde kullanilabilecegi
ifade edilmistir. Ornegin; ekonominin disa aciklig, tilkenin diger iilkelere olan uzakhgi ve
tilkenin dogal afetlere yatkinligi gibi kavramlar incelenerek tilkelerin kirilgan olup olmadiklar:
hakkinda sonuglara ulasilmistir. Bununla beraber; cari agik/GSYH, kamu borcu/GSYH, 6zel
sektor kredi borcu/GSYH, déviz rezervi/GSYH, enflasyon, dis borglar/ihracat oranlar
kullanilarak bir baska kirilganlik endeksi olusturulmustur. Bu endeksler incelendigi iilkeye
gore farkliliklar gostermektedir. Tiirkiye ekonomisini de “kirillganlik” baghigi altinda
degerlendirirken iilkenin kendine 0zgii olan sistemini ve dinamiklerini goz oniinde

bulundurmak gerekmektedir.

Calismada Tiirkiye ekonomisinin kirilganlik nedenleri incelenerek “Kirilgan Besli” tilkeleriyle
nispi olarak benzer 6zellikler gosterdigi durumlar ortaya ¢ikarilmistir. Bu baglamda biiyiime,
issizlik, enflasyon, ekonomik 6zgirliikk endeksi, iktisadi hosnutsuzluk endeksi, CDS (Kredi
Temerriit Takasi)primleri, cari acik/GSYH ve i¢ tasarruf/GSYH verileri incelenerek kirilgan
ekonomilerin belirli donemler arasindaki durumlar1 analiz edilmistir. Calismanin amaci;
Tirkiye ekonomisi baz alinarak farkli donemlerde kirilgan begli kategorisinde yer alan iilkeler
olan Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika (G.A), Hindistan, Arjantin, Misir, Katar ve Tiirkiye'yi
kirilganliga stiriikleyen sebepler incelenerek bu kirilganliin bertaraf edilmesi adina
uygulanan yapisal reformlar aktarilmisi hedeflenmistir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinin
kirilganligina neden olan durumlar sadece temel ekonomik performans gostergelerine
bakilarak degil ekonominin kendine has bazi 6zellikleri géz oniinde bulundurularak
aciklanmistir. Bunlar arasinda; enflasyon sorunu, finansal serbestlesme, ekonomik biiylimede
istikrarsizlik, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar, issizlik oraninda artislar, merkez bankasinin
bagimsizlig1 ve sozlii yonlendirmesindeki basarisizliklar, ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar,
kur ve sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar, CDS puaninin ve cari agiklarinin yiiksek
olmasi gibi faktdrler sayillmistir. Bu unsurlar detayli olarak incelenerek daha sonra iilkenin bu
sorunlardan kurtulmasi i¢in yapmasi gereken reformlar arasinda; egitimin Kkaliteli hale
getirilmesi, hukukun istinliigiiniin saglanmasi, sosyal gelismenin saglanmasi, merkez
bankasinin arag, amac ve finansal bagimsizliginin saglanmasi gibi maddeler siralanmstir.
Calismada Tirkiye ve kirilgan iilkelerin durum analizi yapilarak kirilgan iilkelerin tarihsel
slireci ortaya konulmus ve kirilgan ilkelerin bu durumdan kurtulmasinin hangi reformlara

baglh oldugu degerlendirilmistir.

Ekonomik kirilganlik kavraminin bircok calismada iilkelerin temel ekonomik performans
gostergeleri ile aciklandig1 goriilmektedir. Ancak ekonomik kirilganlik yalnizca ekonomideki
belirli gostergeler baz alinarak degerlendirildiginde sinirli ve nispeten dar bir cerceve
olusmaktadir. Yani her iilkenin kendi dinamiklerinde meydana gelen bozulmalar ayni
olmamaktadir. Kirilganlik kavraminin genis anlamda “risk” durumunu isaret etmesi bu

anlamda olusturulan c¢ercevenin genisletilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu



dogrultuda bazi uluslararasi kuruluslar ve birliklerin ekonomik ve sosyal agidan ulasilmasi
gereken Kkriterler belirlemesi giindeme gelmistir. Bu kriterler 1s181inda iilkeler ekonomik ve
sosyal dinamiklerinde iyilestirmeler yaparak ve bozukluk goriilen alanlara yapisal reformlar
vasitasiyla miidahale ederek ekonomik olarak gii¢lii, sosyal anlamda refah bir olusum meydana
getirmeye calismaktadirlar. Literatiir incelendiginde ekonomik kirilganlik kavrami genel
olarak temel ekonomik performans gostergeleriyle iliskilendirilmektedir. Ancak Tiirkiye
ekonomisinde kirilganliga neden olan faktorler sadece makroekonomik gdstergelerdeki
bozukluklar olmadigi, bu gostergelerin yaninda {ilkedeki siyasi istikrar, sosyal yapi,
uluslararasi iliskilerdeki gelismeler, finansal yapi ve iilkedeki kurumlarin hukuki statiisii gibi
olgularin da kirilganhigr artirici bir rol oynadigl ¢alismalara rastlanmamistir. Bu anlamda, s6z

konusu durum g¢alismay1 6zgiin kilmaktadir.

Bir¢ok calismada ekonomik kirilganlik ve yapisal reform kavramlarinin sadece; ekonomik
biiylime, issizlik, enflasyon, faiz oranlari, kamu bor¢lari/GSYH, tasarruf oranlari, ihracat-ithalat
orani gibi gostergelerdeki bozukluklar ve bu gostergelerin diizeltilmesi amaciyla uygulanan
ekonomik reformlar olarak belirtilmektedir. Bu ¢alismalar ekonomiyi kirilganlia siiriikleyen
nedenleri; enflasyonun yiiksekligi, tasarruflarin yetersizligi, faiz riskinin fazlaligi, kamu
borg¢larinin finanse edilemeyecek durumda olmasi ve ekonomik biiylimenin istihdamsiz
gerceklesmesi olarak ifade etmektedirler. Bu sorunlarin ¢éziimi icin ise genel olarak bu
gostergelere yogunlasan ekonomik reformlarin yapilmasi gerekliligi vurgulanmaktadir. Bu
calismada, bahsi gecen ekonomik gostergelerin yaninda Tiirkiye'nin bugiine kadar olan
durumu incelenerek ekonomik sorunlarin altinda yatan temeller irdelenmis bu sorunlarin
sadece ekonomik gostergelerde meydana gelen bozukluklar olmadigl gézlemlenmistir. Bu
sorunlarin daha ¢ok hukuki ve sosyal altyapida meydana gelen bozukluklardan kaynaklandigi
belirtilerek bu cercevede alinmasi gereken ekonomik, hukuki ve sosyal reformlar ortaya
koyulmustur. Bu calismada Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkileyen unsurlar ve bu unsurlarin
diizeltilmesini hedefleyen plan ve programlar, literatiir incelemesi yapilarak diger kirilgan

tilkelerin de performanslari degerlendirilerek genis bir perspektifte aktarilmistir.



1. BOLUM
KIRILGANLIGIN TANIMI, EKONOMIK VE FINANSAL KIRILGANLIK KAVRAMI

Finansal serbestlesmenin 1980 sonrasi hiz kazanmasi ve iilke ekonomilerinin biitiinlesmesi ile
birlikte finansal istikrar, finansal kirilganlik ve finansal kriz kavramlari daha sik duyulmaya
baslanmigtir. Bu kavramlarin daha sik kullanilir hale gelmesinin temel nedeni makroekonomik
istikrar1 saglamadan ve gerekli yasal diizenlemeleri yerine getirmeden hayata gecirilen
finansal serbestlesmenin krizlere neden olmasidir. Dolayisiyla yagsanan krizler ile birlikte sik
sik giindeme gelen finansal istikrar olgusu literatiirde en ¢ok kullanilan terim olarak karsimiza

cikmaktadir.

1980 sonrasi Finansal serbestlesmenin hiz kazanmasi, tlilke ekonomilerinin biitiinlesmesi ile
birlikte finansal istikrar, finansal kirilganlik ve finansal kriz kavramlari teori ve uygulamada
daha sik karsilasilan kavramlar olmustur. Bu kavramlarin daha sik kullanilir hale gelmesinin
temel nedeni makroekonomik istikrar1 saglamadan ve gerekli yasal diizenlemeleri yerine
getirmeden hayata gecirilen finansal serbestlesmenin krizlere neden olmasidir. Dolayisiyla
yasanan krizler ile birlikte sik sik giindeme gelen finansal istikrar olgusu literatiirde en ¢ok

kullanilan kavramlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Fiyat istikrari ile ele aldigimizda daha karmasik siiregleri biinyesinde bulunduran finansal
istikrar, merkez banklarinin yayinladig: raporlar ve cesitli gostergeler yardimiyla finansal
sistemin krizlere yatkinligi hakkinda bilgi vermektedir. Yayinlanan raporlarda ifade edilen
finansal istikrar (finansal sistemin direnci) durumu, finansal kirilganlik gostergeleri dikkate
alinarak degerlendirilmektedir (Barisik ve Demirci, 2014, s. 120 ).

Finansal kirilganlik gostergelerinin dogru sonuclar verebilmesi icin saglamalari gereken azami
sartlar s6z konusu olmaktadir. [k olarak, finansal sistemin istikrar durumunu belirlemede iyi
bir gézlem cercevesinin var olmasi gerekmektedir. ikinci olarak finansal sistemde yasanan
paniklerin nedenleri belirlenmelidir. Ugiinciisii, finansal istikrarsizhgin nedenleri ve bu
nedenlerin finansal sistemle iliskisi hakkinda dogru ve aciklayici bilgilere sahip olunmasi
gerekmektedir. Son olarak finansal krizlerin belirlenmesinde iilkelerin finansal yapilarinin

ozgiinliik gosterdigi dikkate alinmalhidir.

Yukarida ifade edilen bilgiler dogrultusunda bu béliimde genelden 6zele dogru gidilerek
kirilganlik olgusuna daha kapsamli bir c¢erceve cizildikten sonra, finansal kirilganhk
konusunda tanimlama yapilacaktir. Ayica finansal kirilganhkla ilgili olarak farkh iktisat
ekollerinin acgiklamalarina yer verildikten sonra finansal sistemle ilgili secilen gostergeler

aciklanacaktir.



1.1. Kirllganhik Kavrami

Siklikla kullanilan kirillganlik kavrami farkl sekillerde acgiklansa da en genis sekli ile
giivencesizlik, istikrarsizlik, yara alma kabiliyeti yiiksek ve risk altinda olmak olarak
tanimlanmistir (Lorey, 2016, s. 10). OECD’'nin (2016) yapmis oldugu tanimda ise kirilganlik
riske maruz kalan tilkelerin, topluluklarin veya sistemin s6z konusu riskleri yonetmek,
icsellestirmek veya azaltmak igin yetersiz kapasiteye sahip olmalar1 olarak ifade edilmistir.
Guillaumont (1999) tarafindan yapilan bir diger tanimlamada kirilganlik olgusu, genel ve
ekonomik olarak ongoriilemeyen olaylardan olumsuz yodnde etkilenme riski olarak
aciklanmustir. Gnangnon (2012) ise kirilganligi hane halklarini temel alarak tanimlamistir. Bu
tanimlamada kirillganligin odak noktasinda yoksullasan hane halklar1 yer almaktadir. Hane
halklarinin yoksullasmasi toplam ¢ikti1 ve kirilganlik diizeyini de etkilemektedir. Andrews ve
Flores (2008) yaptiklar1 bir baska c¢alismada kirilganlik olgusunu gida krizlerine
dayandirmaktadirlar. lgili calismaya gore farkh kirilganliklarin yer aldigi zaman dilimlerinde
besin krizlerinin analizlerini yaparak kirilganlik kavramini agiklamak mimkiindiir. Konuyla
ilgili diger calismalarda Loayza ve Raddatz (2007) kirilganlhigi i¢c ve dis finansal soklarla
aciklarken, Canon (2008) doga kosullarini baz almistir.

Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) (2016) tarafindan yapilan tanimlama ve
siniflandirmada kirilganlik bes farkli boyut (durum) icermektedir. Bu durumlar ekonomik,
cevresel, giivenlik, politik ve toplumsal kirilganhklardir. ilgili kirilganlik durumlari risklerin
sonuglarini yonetmek, absorbe etmek veya azaltmak icin sistemin veya topluluklarin
kapasitesi ile birlikte risklerin birikimi ve kombinasyonlarin1 da ortaya ¢cikarmaktadirlar.

Asagidaki tabloda Tablo 1.1.’de her bir durum i¢in daha genis bir aciklamaya yer verilmistir.



Tablo 1.1. Kirilganligin Bes Durumu

Ekonomik

Ekonomik kirilganlik; makroekonomik soklar, esitsiz biliylime ve yiiksek oranli geng
niifus issizligi dahil olmak iizere kuramlarin ve beseri sermayenin yetersizliginden
kaynaklanan risklerden etkilenmektedir. Olgiilen risk faktorleri kaynak ranti bagimliligy,
devlet borcu, toplam istihdam icinde yer alan kirilgan ¢alisan sayisi, egtim dis1 geng
niifus, GSYH orani ve issizlik olgularim1 igermektedir. Basa ¢ikma kapasitesinin
gostergeleri ise (coping capacity) egitim diizeyi, regiilasyon, diinya pazarlarina olan
uzaklik ve is giiclinde kadin ve erkek ¢alisan sayisina gore belirlenmektedir. Ayrica gida
glivenligi de daha genis ekonomik ¢cevrenin desteklenmesinde rol oynamaktadir.

Cevresel

Cevresel kirilganlik; bireylerin hayatini dogrudan etkileyen saglik, iklimsel ve ¢evresel
risk faktorlerinden etkilenmektedir. ilgili faktérler dogal afetlere maruz kalma dahil
olmak tizere i¢sel ya da dissal olmakla beraber, hava ile su kalitesi ve bulasici
hastaliklarin goriilme oranini kapsamaktadir. Iklim degisikligi ise cevresel risklere olan
duyarhilig1 artirmaktadir. Risk faktorlerinin diizeyi ise gii¢lii sivil toplum, gii¢lii hukuk
devleti, iyi yonetisim ve gida giivenligi gibi konularlarla basa ¢ikilarak azaltilmaktadir.

Politik

Politik kirilganlik; siyasi siireglerde ya da alinan kararlarda var olan risklere karsi
savunmasizlik durumunu ifade etmektedir. Risk faktorleri, rejimin devam etmesi, devlet|
destekli siddet ya da politik terér ve yolsuzluk gibi durumlari icermektedir. Risklerin

v

azalmasini saglayan basa ¢ikma kapasiteleri ' ise; iktidarin hesap verebilirligi, genel
secimler (iyi yonetisim) ve yargi ile yasal kisitlamalarin iktidar tizerindeki etkisidir,
IAyrica, aile i¢i siddet ve tecaviize yonelik yasal cerceveler politik kirilganligin temelini

vansitan onemli faktorlerdir.

Giivenlik

Giivenlik kirilganligi; genel giivenligin politik ve sosyal suglan iceren siddet/sug
faaliyetlerine kars1 savunmasizlik durumun ifade eder. Risk faktdrleri, cinayet orani,
siddet iceren organize suc¢ seviyesi, devlet disi aktorlerden ya da terdrizmden
kaynaklanan o6lii sayisi, geleneksel savaslardan kaynakli 6lii sayisi ve aile i¢i siddet
durumlarinmi icermektedir. Basa ¢ikma kapasiteleri ise giivenlik kuvvetlerinin sayisi,
hukukun tstiinligiiniin varligi, devletin bdlge lizerinde ne 6l¢iide kontrol sahibi oldugu

ve iilkeler arasi catismalarda resmi ittifaklarin varligi yer almaktadir.

Toplumsal

Toplumsal kirilganlik; kiiltiirel olarak tanimlanmis veya yapilandirilmis gruplar ve
sosyal boliinmeler arasindaki esitsizlik de dahil olmak iizere hem dikey hem de yatay
esitsizliklerden kaynaklanan toplumsal uyumu etkileyen risklere karsi kirilganlhk
olgusunu tamimlamaktadir. Risk gostergeleri arasinda gelir dagihmi esitsizlikleri
(dikey), cinsiyete bagh sosyal esitsizlikler ve kentlerde artan go¢men niifusu yer
almaktadir. Onemli sayilan basa ¢ikma kapasiteleri arasinda sivil toplumun saglamhig

gosterilmektedir.

Kaynak: OECD.

Bu tanimlamalar 15181inda “Kirilganligi olusturan durumlarin yalnizca belirli bir tilke grubuna

0zgi olmadiklarini hem gelismekte olan iilkeleri hem de gelismis iilkeleri dogrudan

etkiledikleri bilinmektedir. Dolayisiyla kirilganligin ¢cok boyutlu ve evrensel oldugu yaygin

olarak kabul gérmektedir.



Yapilan literatiir incelemelerinde farkl disiplinlerin kirilganliklarla ilgili farkli ekonomik
birimlere yonelmesi tanimlarin ve tanimlara paralellik gosteren indekslerin farklilasmasina
neden olmustur. Ancak ilgili farkli tanimlamalarin ortak noktalarinin varligindan da s6z etmek
miimkiindiir. Bu ortak noktalar genel olarak asagida siralandigi gibidir (Barisik ve Demirci,
2014, s.130):

. Risk faktorlerinden kaynakl biitiin sistemler negatif yonde etkilenmektedirler.

. Kirilganligin dinamik bir kavram olarak tanimlanmasi ve siniflandirilmasi zor olsa da,
farkli zaman dilimlerinde kirilgan olan sistemlerin zaman gegtikce kirilganlhigi azalmakta ya da
artabilmektedir.

. Kirillganlik neden sonug iliskisine dayanan ya da tek bir modelleme ile ifade
edilebilecek kavramdan daha ziyade lilkelere veya sistemlere gore 6zgiinliik arz etmekte ve

karmasik stirecleri beraberinde getirmektedir.

. Kirilganllk  heterojen  olmakla  birlikte  devletlerin  smnirlar1  tarafindan

belirlenememektedir. Bu nedenden dolay1 komsu ve benzer lilkelere yayilabilmektedir.

° Kirilganlik uzun siire boyunca kademeli olarak artan bir asamanin bir sonucudur. Bu
nedenle kirilganlik kavraminin kullanilmasindaki ana amaglardan biri dnlenmesi miimkiin

olan ve erken donemlerde farkina varilan kirilganlk faktorlerini incelemektedir.

1.2. Kirllganligin Ortaya Cikisi

Kirilganlik, incelenen ekonomik birime, risk unsuruna, arastirmacinin goriisiine ve bakis
acisina gore farkh sekillerde tanimlanabilmektedir. Hassas olarak kabul edilen ekonomik
birimlerin ortak yonleri, genellikle kendi istekleri disinda gelisen olaylara (6rnegin ekonomik
kriz, i¢ veya dis soklar) karsi savunmasizdir. Bagka bir deyisle, kirilganlik, genel olarak veya
ekonomide oOngoriilemeyen olaylardan kaynaklanan kayip veya olumsuz etki riskidir.
Kirilganliklarin artmasinda 6nemli bir faktér olan finansal liberalizasyon, siirec icerisinde
makroekonomik istikrarsizlik ve zayif finansal yapilar nedeniyle ekonomiyi kirilgan hale
getirmistir. Glivenlik acig1 istikrarsizliga yol acgabilir. Kirilganlhiklar finansal sistemin
yapisindan kaynaklanmaktadir; Krizler, kirilganliklarin ve dis soklarin etkilesiminin
sonucudur. Bu nedenle, bir piyasa mekanizmasinin egemen oldugu belirli bir kapitalist gelisme
anina kriz denir. Finansal kriz ise doviz ve hisse senedi piyasalari gibi finansal piyasalarda
yasanan keskin fiyat dalgalanmalar1 ve bankacilik sisteminde asir1 miktarda sorunlu kredilerin

neden oldugu ciddi bir ekonomik krizdir.



Finansal krize ve ekonomik istikrarsiziga yol acan bir¢ok faktér vardir. Ulkelerin
makroekonomik istikrarini bozmanin sonuglarina karsi etkinlestirme ve onleme yapisi ile
farkli politikalar uygulanmaktadir. Krizin nedenleri; istikrarsiz makroekonomik yapi, esit

olmayan bilgi, olumsuz se¢imler, ahlaki bozulma, finansal serbestlesme ve siirti psikolojisidir.

Birgok tlilke doviz kurunu ve faiz oranlarini serbest tutmaya yonelik politikalar izliyor. Bu, sicak
bir para politikasina izin vermektedir. Finansal kriz, kisa vadeli sermaye hareketleri
sonucunda Kkontrolsliz yabanci sermaye girisinden kaynaklanmaktadir. Bunun nedeni,
sermaye girislerinin ekonomi tlzerinde bir “balon etkisi” yaratmasi, ulusal para arzini
artirmasi, ulusal para birimini asir1 degerlenmesi, ithalatin artmasina ve ihracatin diismesine

yol agmasidir.

Gelisen piyasa krizlerinde yurt i¢ci makroekonomik kosullarin yani sira dis etkenler de 6nemli
rol oynamaktadir. En 6nemli dis etkenler; Kiiresel faiz oranlarinda ve ticaret kosullarinda
onemli degisiklikler. Thracat fiyatlarindaki ani diisiis yerli firmalarin borglarini 6demesini
zorlagstirmis ve bankalarin kredi portfoylerinin kalitesi bozulmustur. Ayrica, diisiik faiz
oranlari, gelismekte olan piyasalara sermaye girislerine ve sermaye girislerinin faydasina yol
acmistir. Faiz oranlarindaki artis, gelismekte olan piyasalara sermaye akimlarinda azalmaya
yol agmaktadir. Sonug olarak bu iilkelerde bankalarin ve sirketlerin maliyetlerini artirmakta,
olumsuz tercihler ve ahlaki riskler gibi bircok sorunu ortaya ¢ikarmakta ve finansal sistemi
kirilgan hale getirmektedir (Bilgin, 2007, s.10).

Minsk'in Esitsiz Bilgi Teorisine gore, finansal kriz, olumsuz secimler, ahlaki tehlikeler ve diistik
getirili yatirimlara yonelik sermaye girisleri nedeniyle finansal piyasalarda bir aksamadir.
Finansal piyasalarin etkin isleyisi, piyasa katilimcilarinin ayn1 miktarda piyasa bilgisine sahip
olmasina baghdir. Esit olmayan bilgi sorunu, bir mali soézlesmede taraflarin elinde
bulundurduklari bilgilerin farkli olmasi1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Esit olmayan bilgi
durumunda, bor¢ alan bor¢ verene gore bir avantaja sahiptir. Bunun nedeni, bor¢ alanin
yatirim projesi hakkinda bor¢ verenden daha fazla bilgiye sahip olmasidir. Bu, bor¢ vereni
bor¢lunun giivenilirligi konusunda belirsizlige goturiir. Boylece esit olmayan bilgi iki tiir

soruna yol acar: olumsuz se¢imler ve ahlaki tehlikeler (Minsk, 2008, s. 15).

1980 ve 1990 yillar arasinda iilkeler ekonomik sistemlerini liberallestirmeye calistilar; Faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi, kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem
yabancilara hem de halka a¢ilmasi, sermaye akimlarinin serbest birakilmasi ve banka mevduat
rezervlerinin azaltilmasi veya azaltilmasi dahil olmak iizere bir¢ok reform devam etmektedir.
Bu politikalara mali liberalizasyon politikalar1 denir. 1990'larin mali krizinin sorumlusu,

sermaye hareketleriyle baslayan hizl liberallesmedir (Minsky, 2008, s. 20).



Ekonomik kirilganlik géstergelerini belirlemede ortak bir goriis olmamasina ragmen, genel
olarak kabul gérmiis gostergeleri; dis kirilganliklar, mali kirilganliklar ve finansal kirilganliklar

olarak ii¢ gruba ayirabiliriz. Bunlar;

. Dis Kirilganhklar: Cari agik/ Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH), Uluslararasi déviz
rezervleri/kisa vadeli dis bor¢ (%), Uluslararas: déviz rezervleri/GSYIH (%), Toplam dis
bor¢/GSYIH (%), Toplam dis borg/toplam yillik ihracat, Reel kurun agir1 degerlenmesi;

. Mali Kirilganhklar: Biitge ag1g1/GSYIH, Kamu a¢11/GSYIH, Toplam kamu borcu/GSYIH,
Kisa vadeli dis bor¢/GSYIH, Kamu dis borcu/GSYiH;
. Finansal Kirillganliklar: Kredi /mevduat, Yillik kredi biiyiimesi, Yurtici kredi/GSYiH

ABD Merkez Bankasi'nin (FED) 22 Mayis 2013 tarihinde tahvil alimlarinda indirim sinyali
vermesinin ardindan dzellikle gelismekte olan iilkelerde para ve sermaye piyasalarinda énemli
bir oynaklik yasanmis ve "korunmasiz besli" kavrami ortaya ¢ikmistir. Bu gruba savunmasiz
beslide denilmektedir. Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Gliney Afrika ve Endonezya’dir. Bu iilkeleri
savunmasiz olarak gruplandirildigimizda ortak 6zellikleri; ytliksek cari acik, yiiksek enflasyon,
diistk biiylime orani, 2014 seg¢imleri gibi sebepler yer almaktadir (Can ve Ding¢soy, 2016, s.
200).

1.3. Kirllganligin Siniflandirilmasi

Kirilganlig1 6lcmek icin kullanilan gostergeler oldukea fazla olmakla birlikte bu gostergeler
ayni zamanda kirilganligin tanimini da vermektedir. Akademik yazinda kullanilan gostergeler
kirilganlik kavramini temel olarak finansal kirillganlik ve ekonomik kirilganlik olarak ikiye
ayirmaktadir. Ekonomik kirilganlik kavrami ise kendi icerisinde makro ve mikro kirilganlik
olarak ikiye ayrilmaktadir. Calismamizin bu kisminda ilk 6nce ekonomik kirilganlik iizerinde

durduktan sonra finansal kirilganlik detayh olarak incelenecektir.

1.3.1. Ekonomik Kirilganhk

Oldukca genis ve karmasik faktorleri biinyesinde barindiran ekonomik kirilganlik, zaman
icerisinde kirilganlik riskini tasiyan ekonomik birimlere gére mikroekonomik kirilganlik ve

makroekonomik kirilganlik olmak tizere iki ayr1 perspektifte incelenmektedir.

Makroekonomik kirilganlik, soklarin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini incelerken
mikroekonomik kirilganlik ise soklarin hanehalklar iizerindeki etkisini ve refah diizeylerinde

yasanan degisiklikleri incelemektedir (Seth ve Ragab, 2012, s. 16).



Ancak yapilan bu ayrima ragmen mikro ve makroekonomik kirilganliklar birbirlerinden
tamamen bagimsiz kavramlar degillerdir. Hanehalklarinin gelirlerinde yasanan diistisler ya da
gida krizleri ile karsi karsiya kalmalari ayni zamanda makroekonomik kirilganligin bir
sonucudur. Bu baglamda iilke ekonomisinin icinde bulundugu her durumda makro ve

mikroekonomik kirilganliklar birbiriyle etkilesim icindedirler.

1.3.1.1. Makroekonomik Kirilganlik

Literatiire baktigimizda makroekonomik kirilganligin yeni kullanilan bir kavram olmadigi
goriilmektedir. Ilgili kavram iilke ekonomisini bir biitiin olarak ele almakla birlikte ayni
zamanda dissal ve ic¢sel soklarin iilkenin genel refah diizeyinde meydana getirecegi
degisiklikleri de kapsamaktadir (Guillaumont, 2009, s. 30). Ayrica, iilkenin yapisal 6zellikleri
bakimindan kontroli disinda meydana gelen ekonomik degisikliklere karsi riskli hale gelme
durumunu da ifade etmektedir. Makroekonomik kirilganlik iilkenin yapisal ozelliklerinden
kaynakl olabilecegi gibi, bununla birlikte uygulanan para ve maliye politikalar1 sonucunda da
olusabilmektedir (Briguglio ve Galea, 2003, s. 10).

Guillaumont (2009) bir iilkenin ekonomik olarak biiylimesinin éniindeki i¢csel ve digsal soklar
nedeniyle o iilkenin risk sinifinda yer almasini makroekonomik kirilganlik olarak ifade
etmistir. Bu baglamda kirilganhigin kaynaklarini dissal ve i¢sel soklar olarak iki ayr alt boliime
ayirmistir. Dissal soklar ise kendi icerisinde dogal soklar ve ticaret soklar1 olarak iki alt gruba
boliinmiistiir. Deprem, kasirga ve volkan patlamasi gibi etmenler dogal soklari ifade ederken,
diinya piyasalarinda goriilen dalgalanmalar, faiz oranlarinda meydana gelen degismeler,
tilkenin ana ihra¢ kaleminde yer alan iiriinlere yonelik dis talepte azalma gibi faktorler ticaret
soklar olarak ifade edilmektedir. Makroekonomik kirilganligin diger bir kaynagi olan i¢sel
soklar ise siyasi degisiklikleri ya da politik durumlar: icermektedir. Ulkenin genel siyasetinde
beklenmeyen degisiklikler sonucu meydana gelen politik istikrarsizlar bu duruma o6rnek

olarak gosterilebilir.

Makroekonomik kirilganlik incelenirken belirgin sinirlara sahip olmamakla birlikte tilkenin
0znel sartlarindan kaynakl olarak yapisal kirilganlik veya uygulanan politikalar ile baglantili
konjonktiirel kirillganlik olarak iki farkli ayrima gidilmektedir. Ancak literatiirde uygulanan
politikalar kirillganlik gostergelerine dahil edilmemekte, makroekonomik kirilganligin temel

belirleyici faktoéri yapisal kirilganlik olarak goriilmektedir (Gatti vd., 2005, s. 490).

1.3.1.2. Mikroekonomik Kirilganlik
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Mikroekonomik kirilganlik, yasanan soklar neticesinde hanehalkinin refah diizeyinin azalma
riski olarak ifade edilmistir. Yoksulluk sinirinin altinda bulunan hanehalkinin daha az varliga
sahip olmas1 soklar sonucunda karsi karsiya kaldig: risklerin diizeyinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu duruma ek olarak, riski onleyecek finansal araglara erisim miktarinin kisith
olmasi hanehalkinin yoksulluk seviyesinin altina diismesini hizlandirmaktadir (Seth ve Ragab,
2012, s.15).

Mikroekonomik kirilganligin temelinde yer alan yoksulluk kavrami doksanh yillara kadar
maddi zenginlik ya da gelir ile degerlendirilirken son dénemlerde yapilan ¢alismalar egitim,
cevre ve saglik gibi etmenleri de analize dahil etmistir. Ayrica gelecek ile ilgili belirsizliklerin

artmasi mikro ekonomik kirilganligin artmasina neden olmaktadir.

1.3.2. Finansal Kirillganhk

Finansal kirilganlik, finansal istikrarsizlik ya da finansal krizler anlam bakimindan birbirleriyle

iligkili kavramlardir.

Fakat birbirleri yerine kullanilma durumu, meydana gelis sirasi, parca biitiin iliskisi ya da

kapsam acisi farkl iktisat ekollerine gore farklh yorumlanmustir.

Post-Keynesyen iktisat ekoliine gore finansal kirilganlik finansal sistemin alt bashgi degil
sistemin bir pargasi olarak goriilmiistiir. Finansal kirilganlik olgusu genel olarak temel alt
yapisini, Fisher ve Keynes tarafindan ifade edilen “yatirimlarin borgla finanse edilmesinin orta
ya da uzun vadede istikrarsizlik sorununa sebep olacag1” savina dayandirmaktadir. {lgili teoriyi
1970’li yillarin sonunda gelistiren Hyman Minsky (1977), kapitalist ekonomilerin yatirimlarini
yliksek borclanma ile finanse ettiklerinden dolay1 ilgili sistemin dogasinda kirilganhk
barindirdigini belirtmistir (Lagunoff ve Schreft, 200, s. 223). Finansal istikrarsizlik hipotezini
aciklamada ponzi, hedge ve spekiilatif finansman tiirlerini kullanan Minsky, bu tiirleri nakit
akislarini karsilama durumlarina gore ifade etmistir. Minsky tarafindan agiklanan hipotezin

ana hatlar1 bir sonraki boliimde detayl olarak ifade edilecektir.

Geleneksel iktisadin takipcileri tarafindan yapilan tanimlamada ise finansal kirilganlik ile
finansal istikrarsizlik kavramlari ayni anlamda kullanilmaktadir. Bu akimin temsilcilerine gére
ekonomi genel olarak istikrarl bir yapiya sahiptir ve finansal kirilganlik, uygulanan politikalar
ve dissal soklardan dolay1 olusmaktadir. Bilgin (2007) monetarist ekoliin finansal kirilganlikla
ilgili agiklamalarini su sekilde ifade etmistir: Monetaristlere gore finansal piyasalar para
miktarinda meydana gelen dalgalanmalardan dogrudan etkilenmektedir. Bankacilik
sisteminde yasanan panikler sonucunda degisen para miktari finansal istikrarsizlig1 dogrudan

beslemektedir.
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Kirilganligin  6nlenmesinde monetarist okul

onermektedir.

istikrarli ve Ongorilebilir para arzini

Farkl iktisat ekollerine gore finansal istikrarsizliga iliskin teorik yaklasimlar (Bilgin, 2007, s.
30) Tablo 1.2.'de sunulmustur.

Tablo 1.2. Finansal istikrarsizligin Teorik Yaklagimlari

Yaklasim

Onciileri

Ozellikleri

Klasik: Borg

Fisher (1932, 1933)

Finansal kriz, finansal piyasalara asir1 bir tepkidir. Karli yatirimlara yol agan dis
olaylar dongiisel biiyiimeyi baslatir. Hisse senedi piyasasi varsayimlari diizenli
yatirimla artar. Siireg, bor¢ finansmanina dayalidir; tasarruflar, para arzi ve fiyatlar

Yaklasimi ytikselir. Asir1 bor¢ sorunlari ortaya ¢ikiyor. Yetersiz likidite bir krizi tetikleyebilir.
Bor¢ ddenmiyor, satislar bashyor ve deflasyon sorunu gérilmektedir.
Friedman ve Mali kriz, para krizine neden olan bankaciik kargasasi ile agiklanmaktadir.
Schwartz Enflasyon istikrarsizliginin dinamiklerini besler. Sosyal bankaya olan giiven artiyor.
Parasalci (1963) [stikrarli ve éngoriilebilir bir para arzi, kriz zamanlarinda para arzimi artirma
Yaklasim Schwartz arzusu, mevduat sigortasi ve beyan edilmis glivenilir bir nihai 6deme ytkiimlaligi
(1987)Cagan sunar.
(1965)

Post Minsky (1977,1982) |Finansal krizler, is donglistiniin doniim noktasinda ortaya ¢ikar. Zafiyet korumasi,
Keynesyen Kindleberger spekiilasyon ve Ponzi finansmani kavramlarini tanimlar. Merkez bankasinin son
Yaklasim: (1978) 0deme fonksiyonunun aktif olarak kullanilmasi, aktif maliye politikasi ve otomatik

Finansal Kaufman stabilizatorlerin kullanilmasi tavsiye edilmektedir.
Istikrarsizlik (1986)
Hipotezi
Muth (1961) Flood ve |Bu yaklasimda, sosyal mani, rasyonel varsayimlarin bir balonu olarak, banka
Yeni Klasik Garber (1982) Krugmanlfislemleri, bir fiyatlandirma planina karsi spekiilatif bir saldir1 olarak ve panik,
Yaklasim: Rasyonel (1991) zaman icinde dogru bir sekilde tahmin edilemeyen bir siirii davranisi olarak
Beklentiler Blanchard ve Watson [tanimlanir. Kur ve kur krizlerinden bahsedilir.
(1982) Obstfeld (1986)
Belirsizlik, nesnel olasiliga kolayca indirgenemeyen olaylar1 ifade eder. Gelecek|
belirsiz ve belirsiz. Bireyler diger insanlarin davranislarina dikkat eder ve sapkin
Belirsizlik Knight (1921) Meltzer |davranislarda bulunmazlar. Kitlesel kafa karisikligi finansal bir kriz anlamina gelir,
Yaklagimi (1982) Shafer (1986) |ancak krizden énce kitlesel kafa karisikliginin gercek bir nedeni yoktur. istikrarsiz
Benink (1991) makroekonomik politikalardan kaginilmali, denetgiler ve piyasa aracilarl
lizerindeKi etkinin artirilmasi, sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi gibi kriterlere
uyulmalidir.
Finansal kriz, kredi kisitlamalarinin asir1 gevsetilmesinden sonra borg¢ verme
Guttentag ve Herring |oranlarinda keskin bir artis ile karakterizedir. Borg¢ verenlerin risk algilari
Kredi (1984) Bond ve Briault |(slibjektif olasilik), alacaklilar arasindaki rekabet nedeniyle gerceklikten (nesnel
Tayinlamasi (1983) olasilik) sapabilir. Psikolojik ve kurumsal faktoérler 6n plandadir. Bankalarin
Yaklasimi sermaye oranlarini dogrudan izlemeleri ve giivenliklerini izlemeleri 6 nerilir.

Yeni Stiglitz ve Bilgi esitsizliginden kaynaklanan olumsuz se¢imler ve ahlaki tehlikeler ilk ortaya
Keynesyen Weiss (1981) cikanlardir. Bu sorunlar, artan faiz oranlari ve artan belirsizlikle daha da
Yaklagim: Mishkin kotiilesiyor. Merkez bankasi miidahale edip banka paniklediginde likidite azalir, faiz
Asimetrik (1991) oranlari yiikselir ve bilgi esitsizligi kotiilesir.

Bilgi Mankiw

(1986)
Pratt (1988) Menkul kiymet piyasalarinda finansal istikrarsizligin altinda yatan likidite krizini
Araci Piyasa Bingham hafifletme egilimindedir. Belirsizlik bu piyasalar1 da etkiliyor. Pazarlama
Dinamikleri (1992) birimlerinin davraniglar1 6nemlidir. Bilgiye dayali sorunlar bu pazarlar iizerinde
Yaklasimi Glosten ve olumsuz bir etkiye sahiptir.
Milgrom
1985)

Kaynak: Bilgin, 2007, 5.30
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Literatiirde yer alan tanimlar1 inceledigimizde, finansal kirilganligin kesin tanimi
yapilamamakla birlikte iktisatcilar, politikacilar ve finansal kurumlar tarafindan yapilan

tanimlamalar soklarin olumsuz etkileri bakimindan benzerlik géstermektedir.

Yapilan bir tanima gore finansal kirilganlik ani soklar karsisinda ekonomik yapinin olumsuz
etkilenme olasiigimi ifade etmektedir Ilgili sok kavrami politika yapiclar tarafindan
engellenmesi zor ve dissal olarak gelisen olaylari tanimlamaktadir. Soklar ani sermaye ¢ikislari
seklinde finansal orjinli olabilecegi gibi ayni zamanda ticaret hacminin daralmasi ve sektorel
bazh fiyat dalgalanmalar1 seklinde reel sektor kaynakli olarak da meydana gelmektedir
(Essers, 2013, s. 118). Gale ve Allen (2004) tarafindan yapilan diger bir ¢alismada finansal
kirilganlik, ekonomi ile biitiin olarak gergeklesen kii¢iik soklarin finansal sistem iizerinde

onemli etkiler yaratma ihtimali olarak ifade edilmistir.

Bracons ve digerleri (2006) bankacilik sektorii odakli yapmis olduklar: tanimlamada finansal
kirillganhigl, bankacilik sektoriinde diisiik karliik ve yiliksek temerriit riskinin bir arada
bulunma olasilig1 olarak belirtmistir. Calismada olusturulan modele dissal soklar da dahil
edilmistir. Sonug¢ olarak, azalma gosteren karlilik oranlarinin, yiikselen temerriit riski ile

ekonominin genelinde refah azalisina neden olacagini belirtilmistir.

Gallegati ve digerleri (2005) ise finansal kirilganlik tanimini iflas etme riski bulunan firmalar
ve bankalar lizerinden yapmistir. Kirilgan yapiya sahip kurumlarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememeleri iflas etmelerine neden olmaktadir. iflas eden bankalarin net degerlerinde
meydana gelen azalislar kredi arzinda azalmaya ve bor¢ verme faizinin degismesine neden

olmaktadir.

Morgan Stanley (2013) raporunda maliyetlerini karsilamada dis borg¢lara bagimli halde faaliyet
gosteren tllkeler, diger bir ifade ile yiiksek cari agiklara sahip ve cari agiklar1 karsilamada
yabanci sermaye akimlarina daha bagimlh hale gelen iilkeler kirilgan olarak tanimlanmistir.
Kirilganhk gostergelerinin her iilkeye gére farkh tiirleri bulunmaktadir. Ulkelerin farkh
ekonomik sistemlere ve finansal uygulamalara sahip olmasi bu durumun temel nedenini
olusturmaktadir. Dolayisiyla kirilganlikla miicadele etmekte olusturulacak politikalarda basari

sansi her lilkenin ayri ayri analiz edilmesi ile paralellik gdstermektedir.

Bernanke (1983) tarafindan mikro a¢idan ele alinan finansal kirilganlik ise mali kirilganlk ile
kullanilmistir. Bu tanimlamaya gore ekonomilerde yatirim yetersizligi, yatirimlarin ¢ékmiis
olmasi ve yatirimlarin firmalar tarafindan yanlis kaynaklara tahsis edilmesi finansal

kirilganligi meydana getirmektedir.

1.3.2.1. Ana Akim Iktisatta Finansal Kirilganhk
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Finansal kirillganlik kavrami, ana akim iktisadi modellerde finansal istikrarsizlik veya kriz ile
ayni anlama gelmektedir. Bu baglamda, finansal kirilganliklarin (istikrarsizlik) dis soklardan
veya zaylf makroekonomik politikalardan kaynaklandigini belirtmek énemlidir. Klasik ve neo-
klasik iktisatcilarin geleneksel yaklasimina gore, ekonomi dogasi geregi istikrarhdir.
Goriinmez el ekonomiyi dengeye getiriyor. Dis soklar, gecici bile olsa ekonomik
dengesizliklerin nedenidir. Ancak tazminat motivasyonu daha giicliidiir (Bell ve Pain, 2000, s.
114).

Geleneksel modeller finansal yapiy1 ve reel ekonomiyi ayri ayri ele alir. Bu baglamda
Modigliani-Miller teoremi, bilgi asimetrisi, islem maliyeti ve piyasada fiyatlamanin 6niinde
herhangi bir engel olmadig1 siirece yatirimin finansmandan bagimsiz oldugunu varsayar.
Teorem, yatirim kararlarinin 6nemini vurgular ve yatirimlarin teknolojiye gore veya bireysel
tiiketici tercihlerine gore yapildigini belirtir. Bu nedenle teorem, sirketlerin yatirim
kararlarinin finansman kaynagindan bagimsiz oldugu fikrine dayanmaktadir. Bu, firmalarin
nasil yatirim yaptiklarinin reel ekonomiyi etkilemedigi anlamina gelmektedir. Heyman Minsky,
yatirim ve finansman kavramlar1 arasinda bir baglanti kurmaya ve bu baglamda yatirim
istikrarsizligini aciklamaktadir. Ancak birgok kisi Minsk'in calismasini ayri ayri ele aldigi i¢in
kabul etmemistir (Sen ve Altay, 2009, s. 165).

Parasal yaklasim, finansal kirilganlik konusunu aciklarken, bankanin parasal dalgalanmalara
neden olan panigine ve istikrarsizligin yayildig1 zamanlarda para transfer siirecinin énemine
vurgu yapmaktadir. Enflasyon dinamikleri istikrarsizlig1 (zafiyet) artirir. Monetarist yaklasim,
istikrarli ve 6ngoriilebilir bir para arz1 onerir ve bir kriz sirasinda para arzini artirma ihtiyacinm
vurgulamaktadir. Yeni Keynesyen Okulun tyeleri, 1980'lere iliskin analizlerinde asimetrik
kavramlar1 tanitmaktadir. Finansal istikrarsizlik ve finansal kirilganhigin esanlamh oldugunu
ve dis etkilerden kaynaklandigini kabul eden Yeni Keynesyenler, finansal kirillganlig1 piyasa
faaliyetini engelleyen asimetrik bilgi ile aciklamaya da ¢alismislardir (Bayat vd., 2013, s. 68).
Bu baglamda, Stiglitz ve Weiss, kredi kisitlamalarinin, esit olmayan bilgi ve esit olmayan bilgi
sonucu finansal kirillganhigin nedeni oldugunu bulmuslardir. Calisma, asimetrik bilginin
finansal piyasalarda olumsuz tercihlere yol actigina isaret etmektedir. Bankalarin gézetimi
sinirhdir ve sirketlerin borglarini temerriide diisiirme potansiyeli hakkinda ¢ok az bilgiye
sahiptir. Temerriit riski yiiksek olan firmalar cari faiz oranlarindan borglanabilir, ancak
temerriit riski diisiik olan firmalar bor¢ alamamaktadir. Bu durum nedeniyle yiiksek getirili

yatirimlarin finanse edilmesi miimkiin degildir.

Ote yandan Yeni Keynesyen iktisat¢ilardan Crotti ve Goldstein'a gore finansal kirilganlik, esit
olmayan bilgi ile iliskilidir. Yatirim projelerinde bu konunun 6nemini vurgulayarak, firma
sahipleri ve firma yoneticileri arasindaki esit olmayan bilgi konusuna odaklanmislardir.
Yoneticiler; sirketin biiylimesini, finansal istikrarini ve is giivenligini saglamay1 amaclarlar.

Ancak, firmanin biiytimesi ile finansal istikrar1 arasinda bir uyumsuzluk olabilmektedir.
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Ornegin yoneticiler, yatirnm projelerini bor¢lanarak uygular ve ekonomi genisledikce
yatirimlar1 artirmaktadir. Bunu yaparken de sirketin mali yapisindaki olasi bozulmalar1 gz
oniinde bulundurarak mali zafiyet yaratmaktadirlar. Buna ek olarak, Bernanke ve Hertler,
1990 y1lindaki bir ¢alismada, yatirim projeleri arayan isletmelerin finansal kirilganlhigini diistik
sermaye ve dis finansmana baglayan bir finansal kirilganlik modeli gelistirmislerdir. Yiiksek
yatirim maliyeti, dis finansmana asir1 bagimliliktan kaynaklanmaktadir. Sirketler yatirim
yaptiklarinda genellikle dis finansman yontemlerini segerler ve bu da kiiciik ve verimsiz
yatirimlara neden olmaktadir. Ancak net varliklar1 disiik olan firmalar yatirimlarini finanse
edebilecek kredi bulmakta zorlanmaktadir (Bayrak, 2014, s. 140).

Sundararjan ve Balino'nun arastirmasi, finansal kirilganlik kavramini ekonomik soklara
duyarh olarak agiklamaktadir. Bu ¢alismaya benzer sekilde, Aspachs ve bir avu¢ ekonomist
tarafindan yapilan bir arastirma, finansal kirilganlik kavramini bankalarin karhihigindaki dustis
ve temerriit faiz oranlarindaki artis olarak tanimlamistir. Calisma, bankacilik sektoriindeki bu
iki degiskenin finansal kirilganlig1 6l¢tiigiinii belirtmektedir. Bu iki degiskeni etkileyen dissal
soklar modele dahil edilmistir. Bu iki degisken hem dis soklarin etkilerini hem de ekonomik
birimlerin riskli davranislarini incelemek icin secilmistir. Calismanin amaci, bu iki degiskenin
ekonomik birimlerin refahi tizerindeki etkisini incelemektir. Goodhart ve digerleri tarafindan
hazirlanan bir ¢alismada, finansal kirilganligi belirlemek icin finansal kirilganlik, bir bankanin
genel karlihginda bir azalma ve hanehalklarinin ¢cogu bankaya karsi finansal ytlikiimliiliiklerini
yerine getirememe durumu olarak tanimlanmaktadir. Bu iki nedenden dolay1 ekonomideki
finansal kirilganlik dogal bir sonuctur. Sonug olarak, yaptiklar1 ¢alismada Modigliani-Miller
teoremini vurgulamis ve bu teoremle finansal kirilganligi modellemistir (Goodhart vd., 2004,
s.601).

Buna ek olarak, Gatti ve digerleri, finansal giivenlik a¢iklarini belirlemeye odaklanmaktadirlar.
Bu ekonomistler, ytliksek iflas riski altindaki bankalari ve firmalari finansal olarak savunmasiz
olarak tanimlamaktadir. Buna gore, mali agidan savunmasiz kurumlarin goérevlerini Ust
diizeyde yerine getirememelerinin iflasa dogru gittikleri anlamina geldigini ortaya
koymaktadir. iflas durumunda, bankalarin net varliklari azalma egilimi géstermekte ve bu da
kredi arzimi azaltma egilimindedir. Kredi arzindaki diisiisiin faiz oranlarinin seviyesini
etkiledigine dikkat cekmektedir (Gatti vd., 2005, s. 500).

1.3.2.2. Post Keynesyen Iktisatta Finansal Kirilganlik

Yeni Keynesyen iktisatcilar, Minsky’in acidan olmasa bile, yatirim ile finansman arasinda bag
kurarak finansal kirillganligi aciklamaya ¢alismaktadirlar. Minsky ise yatirimda belirleyici olan
bankalarin ve firmalarin temerriit olasiliginin yiiksek olmasina odaklanmaktadir. Ancak

aralarindaki temel fark, altta yatan ekonominin yatirim kararlari ile finansal durum arasindaki
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iliskiye mikro bir bakis acisiyla yaklasmasi, Keynes sonrasi ekonomist Minsky'in ise kapitalist

ekonominin dinamiklerine dayanan makro bir perspektifi tercih etmesidir.

Kapitalist ekonomiye sahip bir firma, karini artirmaya devam etmek istedigi i¢in yatirimini
artirmak istemektedir. Uretim sonucunda elde edilen nakit akimlar1 ve krediler sayesinde
firma yatirimini ve dolayisiyla karliligini artirmaktadir. Bununla birlikte, bir sirketin geliri ve
bor¢ geri 6demesi ile yatirim i¢in kullanimi arasindaki dengesizlik, finansal kirilganligini
aciklamaktadirlar (Bayrak, 2014, s. 152).

Yatirim, kapitalist ekonominin asamasini belirlemede kilit bir faktordiir. Minsky'e gore
finansal kirilganligi tam olarak anlamak icin oncelikle yatirim icin belirleyici faktoriin ne
oldugunu bilmek gerekmektedir. Biitge, tliketici davranisi ve Ucretler ikincildir. Elbette
oynakligi artirabilir veya azaltabilirler, ancak kar, varlik fiyati, finansal durum ve yatirim
arasindaki iliski hayati 6nem tasir. Bu alanda daha fazla kar elde etmek i¢in yatirim kurulusu,
yatirim lretim finansmanini zorunlu hale getirmeyi planlamaktadir. Yatirim yapma, yani
sermaye satin alma karar1 her zaman bir borg¢ yapis1 meselesidir. Minsky'in finansal kirilganlik
taniminda, saglikli bir ekonomi ile kirilgan bir ekonomi arasinda ayrim yapmaktadir. Diger bir
deyisle, firmalarin ve bankalarin yilikiimliliiklerini yerine getirmek zorunda kaldiklarinda
ekonomideki bazi kiiciik aksakliklar ekonomik zincirde 6nemli bir fark yaratmaz veya ekonomi
cok kisa siirede toparlanirsa, biiyiik bir degisiklik meydana gelse bile ekonomi saglikli kabul
edilmektedir. Aksine, ekonominin yiikiimliliiklerini yerine getirmesindeki bazi aksamalara
gliclii tepki vermesi durumunda kirilgan bir ekonominin var olacag ileri siiriilmiistiir. Bu yap1
biitiinliyle bahsedilmistir. Bu, finansal kurumlar, bagimsiz firmalar ve hane halklar i¢in
gecerlidir. Yine, bir ekonomik varlik, gelir ve kar gibi nakit akislari, ylkiimliiliikklerini yerine
getirme kabiliyetine miidahale ederse savunmasizdir. Finansal sistemdeki her firma mevcut
durumunu korumak i¢in kendi kendini finanse etmelidir. Ancak, finansal sistemdeki bir firma
kendini finanse edemiyorsa, geleneksel olmayan araclar1 deneyebilir ve statiisiinii korumak
icin varliklarim1 satabilmektedir. Bu mali krizin baslangicidir. Bir firmanin ytkiimliiliiklerini
yerine getirememesi durumunda, onun alacaklisi olan diger firmalar ytkiimliiliiklerini yerine
getiremez ve varliklarini satamazlar. Likidite sikisikligi kredilerini kullanamayan iretici
firmalar araciligiyla reel sektore sicrayacak ve domino etkisi tiim finansal sistemde bir krizi
tetikleyecektir. Bunalim doénemlerinde varliklarin, yatirimlarin, tiiketimin, lretimin ve
licretlerin fiyatlarinin diistiigii ve finansal varliklarin miktarinin azaldigi bilinmektedir. Temel
ogretimde ekonomik birimler, gelecege yonelik beklentiler olusturmak icin gegcmisten gelen
bilgileri kullanmaktadir. Bu ekonomik modellerde gelecege yonelik beklentiler énceki verilere
dayanmakta ve istatistiksel olasiliklarla agiklanmaktadir. Bu, ge¢mis verilerin istatistiksel
analizinden elde ettikleri olasiliklara siipheyle yaklastiklarini1 gésterir (Blinder vd., 2008, s.
915).
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Ote yandan, Post Keynesyen Iktisat, genel iktisatta tanitilan hesaplama belirsizligi kavraminin
aksine, bu kavrama farkl bir bakis agis1 getirmektedir. Keynes'in goriislerini takip eden Post-
Keynesyen ekonomistler, Keynes'in belirsizlik analizine katilmaktadir. Keynes, genel
teorisinde gelecegin belirsiz oldugunu belirtmektedir. Ayrica, bu belirsizligin olasiliksal
hesaplamalarla 6nlenemeyecegi vurgulanmaktadir. Keynes'e gore gecmisi tekrarlamak ve
gelecegi istatistiksel olarak hesaplamak imkansizdir. Post-Keynesyen iktisatgilar da gelecegin
belirsiz oldugunu vurgulayarak Keynes'in gortslerine katilmaktadirlar. Post-Keynesyen
ekonomistler, geleneksel ekonomiden farkli olarak beklentileri kabul etmemektedirler. Diger
bir deyisle, gercek hayatta ekonomik varliklar ge¢mis bilgilere dayanarak gelecege yonelik
tahminlerde bulunurken sahip olduklar1 bilgilerin tamamini elde edemeyebilirler. Iktisadi
birimlerin tarihi o6rneklerle gelecegi oOngoérmesi, ekonomik siireclerin istikrarlh ve
sturdiiriilebilir olmas1 gercek hayatta miimkiin degildir (Cevik ve Bal, 2010, s. 35). Post-
Keynesyen ekonomistler, gerceklik belirsizligi karsisinda davranisi anlamak icin olasilik
dagiliminin kullanilmamasi gerektigini savunmaktadirlar. Ekonomik kuruluslar, secimlerin
zamanlamasi ile bu seg¢imlerin zamanlamasi arasinda degisiklikler olabileceginin fark
etmektedirler. Bu nedenle, mevcut karar vericiler i¢in piyasa sinyallerinin analizi veya ge¢cmis
analitikler, gelecekteki olasiliklar hakkinda giivenilir istatistiksel bilgiler saglamamaktadir.
Finansal istikrarsizlik varsayimi daha sonra finansal varsayim boéliimiinde agiklanacaktir. Post

Keynesyenlere gore yatirim, net olmadiginda sadece spekiilasyon olarak goriilmektedir.

Tim bunlara ek olarak Neo Klasik ekonominin kendi kendini dengeleyebilen i¢ dinamikleri
vardir ve konjonktiirel dalgalanmalar gecicidir. Adam Smith'ten bu yana ekonomide birlik ve
dengeyi koruyabilen rasyonel bireylerin kar pesinde kostuguna ve piyasa sinyallerine cevap
verdigine inanilmaktadir. Neo Klasik sentezin aksine, Keynes ve halefi Post Keynes, dengeyi
strdiirecek dinamiklere sahip degildi. Bu anlamda Minsky, ekonomik birimlerin rasyonel de
olsa sistemi istikrarsizlastiracak sekilde davrandigini vurgulanmistir. Ekonomi, kir pesinde
kosan rasyonel bireylerin davranislar1 nedeniyle kendisini istikrarsiz ve finansal olarak
savunmasiz hale getirmektedir. Minsky’'nin bu gorislerinin Neo-Klasik ekonominin

gorislerinden ¢ok farkl oldugu kuskusuzdur (Ergiil, 2015, s. 42).

Yukarida belirtildigi gibi, finansal kirilganlik kavramini temel ekonomik modellerden cok farkli
yorumlayan Keynesyen sonrasi ekonomistler, finansal kirilganlik kavraminmi finansal
istikrarsizliktan tamamen farklilastirmaktadirlar. Bu kapsamda finansal kirilganlik ve finansal
istikrarsizlik kavramlarini net bir sekilde birbirinden ayiran finansal istikrarsizlik kavrami

onerilmis ve finansal kirilganlik kavrami detayli olarak aciklanmistir.

1.3.2.3. Finansal Istikrarsizlik Hipotezi
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Minsky tarafindan gelistirilen ve temelini Keynes’in goriislerinden alan finansal istikrarsizlik
hipotezi, firmalar ve bankalar arasindaki iliskiyi yatirimlarin, is cevirimlerinin ve likidite
tercihlerinin iizerinden agiklamaya ¢alismistir. Belirsizliklerin yatirimlari etkilemede 6nemli
oldugu noktasindan hareketle Minsky bankalarin ve firmalarin davranislarinin zaman
icerisinde degisime ugradigini belirtmistir. Diger bir ifadeyle, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi
istikrarsizliklar1 agiklamakta yatirim diizeyinin degismesini ve yatirimlarin finanse edilme
seklini 6n plana ¢ikarilmaktadir. Bu ylizden Minsky finansal istikrarsizligin temel olarak i¢sel
unsurlardan kaynaklandigi belirtmekte ve dissal unsurlara ikincil derecede 0Onem
atfetmektedir (Minsky, 2008, s. 150).

Biiyiik Buhran sonrasinda ABD’de yasanan krizin etkilerini gidermek amaciyla izledigi
miidahaleci politikalara baktigimizda politika yapicilarinin iktisadi faaliyetler lizerinde olan
etkinliklerinin arttigin1 gormekteyiz. Bu baglamda finansal piyasalara getirilen sinirlamalar ve
denetim faaliyetleri krizlerin aktarim mekanizmasi ile yayillmasini engellemektedir.
Dolayisiyla, Minsky tarafindan dingin donem olarak ifade edilen 1946-1965 arasindaki yillar,
fiyat istikrar1 ve diisiik issizlik oranlari ile kapitalizmin altin ¢ag1 olarak da tanimlanmaktadir.
Daha sonra 1965’li yillardan itibaren finansal sistemde yasanan aksakliklar sonucunda
enflasyon ve issizlik oranlarinda yasanan artislar karlilik diizeyinin diismesine ve biiyiime
oralarinin azalmasi ile finansal kirilganlik diizeyinin artmasina neden olmaktadir (Minsky,
2008, s. 155).

Minsky tarafindan dinamik bir siire¢ olarak belirtilen kapitalizmin evrimi finansal sistem
tarafindan sekillenmektedir. Bliylik buhran sonrasinda finansal sisteme getirilen diizenlemeler
ile istikrar saglanirken, sonraki yillarda finansal sistemde yasanan degisiklikler yatirimlarin
finanse edilme siirecinde aksakliklara neden olmustur. Bu donemde yatirimlarin finanse
edilmesinde dissal kaynaklarin daha fazla agirlik kazanmasi finansal sistemde istikrarsizligin
artmasini saglamistir. Minsky, uygulanan politikalar sonucunda gecici istikrar doneminden
sonra tekrar istikrarsizlik yasanacagini belirtilmis, bu durumu “istikrar istikrar bozucudur”

(stability is destabilizing) sozii ile 6zetlenmistir (Minsky, 2008, s. 170).

Temel olarak nakit girislerinin nakit ¢ikislarindan diisiik oldugu durumlar Minsky'ye gore
finansal istikrarsizlik olarak ele alinmaktadir. Yatirimlarin finanse edilmesinde kullanilan
finansal yontemler ise nakit giris ve ¢ikislari arasinda denge durumunu yani 6deme giiciint

belirlemektedir.

Minsky yatirimlarin finansman yontemini {i¢ farkli sinifa ayirmistir. Bunlar giivenli finansman

(hedge), spekiilatif finansman ve Charles Ponzi'nin ismine atif yaptig1 ponzi finansmanidir.

Giivenli finansman yodnteminde firmanin nakit girisleri her doénem nakit g¢ikislarindan
yuksektir. Giivenli finansman yontemini tercih eden firmalar cari harcamalarini finanse etmek

amaciyla kisa vadeli bor¢lanma yoluna gitseler bile esas yiikiimliliikleri uzun vadeli

18



bor¢lardan kaynaklanmaktadir. Cari harcamalarini finanse etmek amaciyla elde tutmus
olduklar1 nakit ve kisa vadeli borg¢larin orani, varlik ve ylikiimliiliiklerinde diisiik orana sahip
olmaktadir. Bu finansman tiiriine sahip firmalarin nakit akislarindaki dalgalanma durumu
finansal sistemde gergeklesecek degisikliklerden ziyade mal ve faktor piyasalarina bagh olarak
sekillenmektedir. Ekonominin genelinde giivenli finansman yontemini benimseyen firmalarin

agirlikli olmasi ekonomik yapinin da istikrarl bir yapiya sahip olduguna isaret etmektedir.

Spekiilatif finansman yontemini kullanan firmalarda parasal yiikiimliiliiklerin zaman zaman
nakit girislerinden fazla oldugu durumlar olmakla beraber uzun vadede nakit girisleri nakit
cikislarinin tizerinde seyretmektedir. Nakit girislerinin nakit ¢ikislarinin altinda kaldig:
donemlerde, spekiilatif finansman yontemini tercih eden firmalarin nakit rezervi
bulundurmalari gerekmektedir. Bazi dénemlerde bu finansman yontemini kullanan firmalarin
nakit akislarini karsilamak amaciyla bor¢ almalar1 gerekebilmektedir. Giivenli finansman
yonteminin aksine, spekiilatif finansman yonteminde firmalar mal ve hizmet piyasasi ile
beraber finansal piyasalardan da etkilenmektedir. Gergeklesen faiz oraninin beklenen faiz
oranindan yiiksek oldugu durumlarda bor¢lanma yoluna giden firmalarin cari degerlerinde
diisiis meydana gelmektedir (Ergiil, 2015, s. 37).

Ponzi finansman durumunda ise nakit girisleri nakit ¢ikislarinin altindadir ve bu siire¢ nakit
akislarinin kesilecegi duruma kadar devam etmektedir. Ponzi finansmaninda borg faizlerinin
O6denmesi de para girislerine bagli olup, uzun vadeli yatirim gergeklestiren firmalar bu teknigi
kullanmaktadir. Ancak Ponzi yontemini kullanan firmalar, finansal piyasalarda gerceklesen
degisikliklere oldukca duyarhdir. Spekiilasyon yontemini kullanan firmalara gore, ellerinde

bulundurmalari gereken nakit rezervi oranlari daha yiiksek seviyelerdedir. (Ergiil, 2015, s. 40).

Yukarida belirtmis oldugumuz ii¢ finansman yontem tiirlerini kullanarak siniflandirilan
firmalar araciligi ile ekonominin finansal istikrar1 ve kirilganlik durumu degerlendirilmektedir.
Bu ac¢idan giivenli finansman yontemini kullanan firmalarin agirlikli oldugu bir ekonomide
finansal istikrar durumu s6z olurken, Ponzi ve spekiilatif finansman yontemini tercih eden
firmalarin agirlikli oldugu bir ekonominin, kirillganlik yapisini yiiksek olarak degerlendirmek

mumkiindir.

Ozetle Minsky tarafindan ortaya konulan finansal istikrarsizlik hipotezi dayanak noktasini
yatirimlarin finansal yonteminden ve belirleyicilerinden almaktadir. Bu hipoteze gore istikrar
doénemi gecicidir ve yerini mutlaka istikrarsizlik donemlerine birakacaktir. Minsky istikrarin
saglanmasinda Keynes’ten farkl olarak, yatirimin birincil rol oynadigi biiytime politikalarinin
finansal kirilganligi giderek artiracagini ve bu politikalarin yerine dogrudan istihdam

yaratilmasini ve talebin yiiksek miktarlarda tutulmasi gerektigini belirtmektedir.
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1.3.2.4. Finansal Istikrarsizlik Hipotezine Katki ve Elestiriler

Bircok calismada oldugu gibi, Minsky’'nin Finansal Istikrarsizik Hipotezi de katki ve
elestirilerle zenginlesmektedir. Ilk olarak yapilan katkilar1 ele alirsak, Minsky'nin hipotezini
Yeni Keynesyen goriisle uyumlu hale getirme ¢abalar1 karsimiza ¢ikmaktadir. Keynes'in yeni
yaklasimi, piyasa kusurlari ve asimetrik bilgi baglaminda Minsky hipotezini gelistirmektedir.

Asimetrik bilgi Yeni Keynesyen Okulun finansal istikrarsizliga katkida bulunmaya ¢alistig1 bir
baska konu olmaktadir. Ornegin, Crotti ve Goldstein tarafindan 1992 yilinda yapilan bir
calismada, 6zellikle yatirim projelerinde 6nemli olan sirket sahipleri ve sirket yoneticileri
arasinda bir asimetri oldugunu belirtmektedir. Yoneticilerin amaci, firmanin biiyiimesi ve
finansal olarak saglam olmasidir. Ancak bunlara ek olarak statiilerini korumay1 ve isyerinin
givenligini saglamayr amaclamaktadirlar. Firmanin biiylimesi, finansal istikrar1 ve
yoneticilerin kisisel hedefleri arasinda bir ¢atisma olabilmektedir. Yoneticilerin genisleme
asamasinda iyimser olduklar1 iyi bilinmektedir. Sirketlerin bozulan finansal istikrar1 g6z oniine
alindiginda, borglanarak yatirimlarini artirmaktadirlar. Ancak bir yandan ekonomide yatirim

biiylimesini saglarken diger yandan finansal kirilganlhigi artirmaktadirlar.

Minsky'in finansal piyasalarin kirilganligina iliskin hipotezinin bir¢ok dezavantaji
bulunmaktadir. Hipotezin ilk elestirisi hareketsizliktir. Bu kapsamda firmalarin bor¢lanma
kosullarinin degismeyecegini kabul etmekte ve giivenli (hedge) finansman kosullarindaki
firmalarin goniillii olarak spekiilasyon ve ponzi finansmana gegebileceklerini vurgulamaktadir.
Ancak firma reel finans piyasalarini korusa bile finans sektoriinde potansiyel bir krizle karsi
karsiya kalabilmektedir. Ornegin, kendi kaynaklarinda basarili olan bir firma bir kriz sirasinda
alacaklarim tahsil edemezse kirilganligi artacak ve artik hedge edilmeyecektir. Diger bir
deyisle, "biitiin hedge sirketleri gercekten giicliidiir" ifadesini kullanmak yanlis olmaktadir.
Ornegin, bir sirketin iflas etmis bir kisi tarafindan kuruldugunu veya yénetildigini anlayan bir
finans kurumu, sirkete bor¢ vermemektedir. Finansal istikrarsizlik varsayiminin son elestirisi,
firmalarin sadece borg¢lari temelinde analiz edilmesidir. Ancak, bu gercek finansal sistemde
farkli olabilir. Ornegin, kapitalist bir sistemde, sadece kendi sermayesi ile faaliyet gosteren
ancak az karla ¢alisan bir firma; borglar: yiiksek ancak 6deme giicii yeterli ve karhiligi yiiksek
bir sirkete gore piyasada hayatta kalma olasilif1 daha dusiiktiir (Kaykusuz, 2016, s. 27). Tim
bu elestirilere ragmen Minsk tarafindan gelistirilen bu hipotez, finansal kirilganlik anlayisimiza

aciklik getirmektedir.

1993 yilindaki bir calismada Minsky, gecmiste kapitalizmin cesitli kullanimlarina odaklandi.
1950 ile 1970 arasinda basarili olan kapitalizmin 1930'larin basarisiz kapitalizminden farkl
oldugunu vurguladi. 1950'lerde ve 1970'lerde basarisinin nedeni miidahaleci devlet
kapitalizminin uygulanmasiydi. Bu calismada, kapitalizmin laissez-faire modelinin 1929 krizi
sirasinda ¢oktiigiini kaydedilmistir. Biiylik Buhran'dan sonra baska bir kapitalizm modeli

uygulanmustir. II. ikinci Diinya Savagi'ndan sonra ve 1930'larda, biiyiik devlet kapitalizmi
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1970'lere kadar basariyla devam etmistir. Ozel yatirim azaldiginda, bu biiyiik devletler
yatirimin yerini alma potansiyeline sahiptir. Ancak 1980'lerden beri uygulanan kapitalizm
modeli yeniden tanimlanmamistir. Biitiin bunlardan yola ¢ikarak Minsk, kapitalist sistemin
yarattig1 istikrarsizlig1 azaltmak i¢in bazi politika dnerilerine odaklanmustir.

Minsk'e gore, ¢ok karmasik iliskiler diinyasinda istikrarsizlik yaratan dinamikler Kkisisel
¢ikarlardir. Bu nedenle istikrarsizligi koriikleyen dinamiklerin 6niine gecmek icin
organizasyonlara ve miidahalelere ihtiya¢ olduguna inanmaktadir. Baska bir deyisle,
istikrarsizligl artiran i¢ dinamikler, yasaklayici kurallar koyan kurumlarin varligi nedeniyle
¢ogu zaman krize neden olmamaktadir. Minsk'e gore kapitalist sistemin istikrarsizligini
azaltacak bu kurumlar, biiyiik bir devlet ve biiyiik bir merkez bankasinin olusturulmasidir.
Bugtliniin kapitalizmi, biiylik krize neden olan kapitalizmden daha iyi bir bicimdedir. Bunun en
onemli nedeni biiyiik bir devletin varligidir. Bu noktada biiyiik hiikiimetin ne kadar biiyiik
olacagl sorusu akla gelmektedir. Karlilik istikrarimi1 saglamak icin, biiyiik devletler bir veya
daha fazla 6zel yatirnm diizeyine yatirim yapabilmelidir. Bu nedenle, biiylik devletlerin kriz
sirasinda dzel yatirimin oynakligini dengelemesi beklenmektedir. Biiylik bir devlette, liretim
ve istihdam devam eder veya kir devam ettikce artmaktadir. Vergiler ve harcamalar iyi
yonetilirse biiylik hiikiimetler enflasyonu 0Onleyebilmektedir. Sonu¢ olarak, finansal
istikrarsizlik kotiilestikce, biiyiik hiikiimetler tarafindan yaygin finansal kirilganliklarin ortaya
cikmasi engellenmektedir. Buylik devletler, politikalar1 araciligiyla is ve hanehalki dengesini

desteklemeyi amaglamaktadir (Kaykusuz, 2016, s. 30).

Minsky, finansal kirilganliklarin artmasi durumunda tek basina biiytik bir hiikiimetin yeterli
olmadigini vurgulamaktadir. Biyiik hiikiimetin izledigi politikanin biiyiik banka tarafindan
desteklenmesi gerektigine inanmaktadir. Ciinkii finansal istikrar saglanamazsa ve biiytk bir
firma veya banka borg¢larini 6deyemezse, bilango yapisinin bozulmasi nedeniyle ekonomideki
diger firma ve bankalarin bilangolar1 bozulabilmektedir. Bu da ekonomi tizerinde bir "kartopu
etkisi" yaratmaktadir. Ayn1 zamanda, ortaya ¢ikan borg¢ deflasyonunu dnlemek i¢in kisitlayici
kurumlarin gerekli oldugu disiintliiyordu. Bu yiizden biiyiik bankalar "nihai ¢are" olarak
gelmektedir. Bahsedilen daha biiyliik banka, daha gii¢clii merkez bankasidir. Finansal
kirilganliklar siddetli hale geldiginde, biiyiik bankalar “nihai borg veren” olarak hareket eder
ve boylece finansal istikrar1 saglamaktadir. Nihai bor¢ veren; Bankalarin, finansal birimlerin ve
sirketlerin finansal yiikiimliliiklerini yerine getirebilmeleri ve varliklarini zararina satmak
zorunda kalmamalari i¢in olusturulmustur. Bu birimler nihai bor¢ verenden borg¢ alamazsa,
bor¢ deflasyonuna yol agmasi muhtemeldir. Bu baglamda biiyiik devlet; iiretim, istihdam ve
kar istikrarinin yam sira biiyiik bankacilik ve finans piyasalarinin istikrarimi ve varliklarin
degerini saglamaktadir. Ayrica biiylik devlet; toplam talep, biitgce paketindeki borcu artirarak
sektor fazlalarina odaklanmaktadir. Son care borg veren, varligin i¢c yapisinin degeri tizerinde

calisir ve cesitli portfoyleri yeniden finanse etmektedir.
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Minsky'e gore, merkez bankalarinin nihai yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin sadece agik
piyasa islemlerini degil ayn1 zamanda tavizleri de kullanmalar1 gerekmektedir. Bankalara
rezerv saglamanin tek yolu agik piyasa islemleri olmamalidir. Banka rezervlerinin dogal bir
kaynag1 olan yeniden hesaplama penceresi, ticari bankalar iizerindeki kontroli de
artirmaktadir. Diger bir deyisle, ticari bankalar merkez bankasinin yeniden hesaplama
penceresinden borglanirsa, bankalarin sermaye yeterliligi ve aktif yapis1i merkez bankasinin
kontroliindedir. Bu durumda, stabilize edici etki azaltilabilmektedir. Ancak kredi indirimi
almak i¢in son hizmetin portfoylerinde diistik riskli varlik bulunan bankalara sunulabilecegini
belirtmekte fayda vardir. Bununla birlikte, ikinci 6nlem ahlaki bir tehdit olusturabilmektedir.
Ozellikle ekonomik karar alcilar, kriz karsisinda son adimlar1 merkez bankasinin atacagini
bildikleri i¢in ytiksek riskli borg politikalari izlemektedir. Bu durumda, ¢ok fazla risk alinmasi
halinde, bir 6diil alinmaktadir. C6ziim, merkez bankalarinin finansal piyasalar1 daha giivenli

hale getirmek icin diizenlemesi ve izlemesidir.

Ozetle, merkez bankasi, durum diizelirken, yani herhangi bir finansal kirilganlik olmadiginda,
finansal sistemin diizgiin isleyisini saglamak i¢in para politikasi araglari saglamaktadir.
Finansal sistem daha kirilgan hale geldikce, merkez bankasi, sirketlerin finansal spekiilasyon

ve ponzi kosullarindaki agirligini azaltmak i¢in son ¢are borg veren olarak hareket etmektedir.

1.3.2.5. Finansal Kirilganligin Nedenleri

Makroekonomik kirilganligin nedenleri incelenirken, sorunlarin tespit edilmesi, bu sorunlarin
ontine gecilip bunlar icin 6nlemlerin alinmasi 6nemlidir. Yapisal reformlarin iyilestirilmesi, var
olan ekonomik sistemde kirilganlifa sebep olan nedenlerin azaltilmasi, daha gii¢li bir
ekonomik yapinin olusmasi adina yararlh olmaktadir. Bu sebepten otiirii, ekonomik
kirilganligin saptanmasini saglayacak olan gostergelerinin tespit edilmesi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ozellikle gelismemis ve gelismekte olan iilkeler, disa bagimhliklarinin da
etkisiyle reel sektordeki dalgalanmalari daha fazla hissedip finansal soklara oldukg¢a agik hale

gelmektedir. Bu soklar, tilkelerin daha kirilgan bir yapiya sahip olmalarina neden olmaktadir.

Kirilganligin sebeplerine bakilirken sadece yapisal faktorlerin yanm sira tilkelerin uygulamis
olduklar1 politikalar da 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda Uluslararasi Para Fonu (IMF)’ e

(2018) gore kirilganliglt meydana getiren faktorler;

) Makroekonomik politikalardaki istikrarsizlik,
. Finansal piyasalardaki zayiflik,
. Kiiresel piyasalarin etkisi,
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. Doviz kurundaki gelgitler,
. Politika uygulamalarindaki istikrarsizliklardir.

Ekonomik kirilganlik, piyasalarda mevcut risk ve belirsizlikler karsisinda istikrarsizliga sebep
olmaktadir. Yiikselen piyasalar i¢in kirilganligin temel sebepleri cari agik ve enflasyon olarak
gozlemlenmistir. Kirilgan tlkelerin ¢ogunun yasadigi problem; yiiksek dis borg, artan
enflasyon ve cari acikla goriilen doviz rezervlerindeki yetersizlikten kaynaklanmaktadir.
Kirilganlik, borg¢larini 6deyemeyip borg¢lanma ihtiyaci duyan firma oranina, toplam borg
kapsamindaki kisa vadeli borcun oranina, borg/6zsermaye orani vb. faktorlere gére meydana
gelebilmektedir. Bunlarin yanisira ekonomik kirilganhgi, faiz oranlarinda meydana gelecek
olan yiikselme ile piyasalarda goriilecek olan hizli yatirim artisi neticesinde olusacak olan
iyimser beklentileri de arttirabilmektedir. (Karakurt vd., 2015, s. 285).

1.3.2.5.1. Finansal Sektordeki Zayifliklar

Finansal kirilganligin en 6nemli nedenlerinden biri olan finans sektdriiniin zayifligi, varlik ve
yukiimliiliikler arasinda denge kuramamasindan ileri gelmektedir. Finansal kuruluslarin kisa
vadeli bor¢ yapis1 ve varlik ve yilikiimliiliikler dengesinin belirlenememesi, 6nemli finansal
kirllganlik yaratmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bankalarin ve banka disi
kuruluslarin kirilganliginin en 6énemli nedeni, varlik ve yilikiimliiliikler dengesinde ulusal para
birimi dengesinin belirlenememesidir. Ulusal para birimine bagh kaynaklardan sermaye
saglandiginda ve ytikiimliiliikler yabanci para ve o para birimine bagh araclardan olustugunda
ekonomide finansal kirilganlik ortaya c¢ikmaktadir. Yabanci para yiikiimliliiklerini yerine
getirmek isteyen finans kuruluslari, yurtici varliklarini1 doévize cevirdiginde déviz kuru yukari
dogru hareket etmeye baslamaktadir (ulusal para deger kaybeder). Sonug olarak, finansal
kuruluslar kayiplar ve kur riskleri ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu durum zamanla
istikrarsizlasarak bankalarin ve bankacilik dis1 kuruluslarin iflasina ve finansal kirilganlhigin
artmasina neden olmaktadir. Ayni etki kisa vadeli yiikiimliiliikler icin de gecerli olmaktadir.
Kisa vadeli bor¢ yapilari, bankalara ve banka dis1 kuruluslara giiven eksikligi oldugunda

finansal kirilganlik yaratmaktadir (Darici, 2012, s. 123).

Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerde finansal kirilganliklar1 énlemek ve finansal istikrari
saglamak icin sistemde faaliyet gosteren kurumlarin finansal yapilarinin giiclii olmasi
gerekmektedir. Bu giicii saglamak icin mali yapida iki secenek bulunmaktadir. Birincisi,
ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye ve bor¢ dengelerini risk olusturmayacak sekilde
olusturmalar1 gerekmektedir. Ikincisi, uluslararasi yatirimcilar, hangi tilkeden bor¢ aldiklarina
bakilmaksizin, o tlilkenin para birimine dayanmalidir. Bu ¢éziimler ile herhangi bir finans

kurumu, diger kurumlara yayilma riskinin 6niine gececek olan yiikiimliiliiklerini yerine
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getirebilecektir. Dolayisiyla finansal sistemin isleyisi zor olmayacak, krize yol acabilecek risk

ve dalgalanmalardan kaginacak ve finansal istikrari saglayacaktir.

1.3.2.5.2. Finansal Liberalizasyon

Liberalizasyon, piyasadaki fiyat ve miktar kontrollerini azaltan ya da kaldiran bir politika
olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle, arz ve talebi kontrol etmek icin herhangi bir fiyat veya
miktar kisitlamasi yoksa bir piyasa serbestlestirilmis olarak kabul edilebilir. Finansal
serbestlesme kavrami; bu, yabancilarin yurtici finansal sisteme erisimini kolaylastirmasi,
tilkede yasayanlarin dis piyasalara erisimini kolaylastirmasi, doviz kisitlamalarini kismen veya
tamamen kaldirmasi ve finansal islemlerden alinan gelir vergilerini azaltmasi ile agiklanabilir.
Finansal liberalizasyon uygulamasi, faiz orani diizenlemesinin azaltilmasinda, kredi
kontroliiniin azaltilmasinda, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinde ve finansal
piyasalara serbest erisimde gériilebilir. Ornegin, déviz kuru kontrollerinin kaldirilmasi doviz
kuru oynakligini artirmaktadir. Banka yerlesiklerin yabanci para mevduatlarina iliskin
diizenleme yapsa bile (varliklarin hareketini kontrol etseler bile), bankalarin déviz islemlerini
serbest birakmalari durumunda bankalarin bilangolar1 kur riskine maruz Kkalacaktir.
Bankalarin doévizle bor¢lanmasinin daha kolay oldugu ve sermaye hareketlerini serbest

biraktig1 varsayilirsa kur riski daha da artmaktadir (Tuncel, 2010, s. 92).

Yukarida belirtildigi gibi, finansal liberalizasyon, hiikiimetin ekonomiye dogrudan katilimini
azaltma egilimindedir. Finansal liberalizasyon, kit ekonomik kaynaklarin tahsisinin etkinligini
arttirir ve artan kiiresel iiretime ve sosyal refaha katkida bulunmaktadir. Diger bir deyisle,
finansal liberalizasyon kati kurallarla simirh degildir, uluslararas1 sermayeyi diisiik
verimlilikten yiiksek verimlilige tasimaktadir. Bu durum, uluslararasi sermayenin ortalama
verimliligini artirmakta ve kiiresel refahin biiyiimesini saglamaktadir. Elbette, avantajli
finansal liberalizasyon, 1980'lerde ve 1990'larda sanayinin ve gelismekte olan iilkelerin
finansal kirilganliklarini carpici bicimde artirmistir. Ozellikle bankacilik sektéri, sistemik kriz
nedeniyle biiyiik zorluklarla karsi karsiya kalmistir. Ornegin 1981'de Sili'nin finansal
liberalizasyonundan kisa bir siire sonra bankacilik sektériinde sorunlar bas gostermistir.
Serbestlesme sonrasinda bankacilik sektoriiniin - kirilganhiginin - hizla artmayacagi
belirtilmelidir. Tersine, finansal kirilganliklar birkac yil sonra ortaya ¢cikmaya baslar. Ancak bu
stirenin kisalmasi tlkelerin yapisina baghdir. Finansal serbestlesme; Yasal cerceveleri zayif,
yaygin yolsuzluga ve biirokrasi eksikligine sahip iilkeler, finansal kirilganliklara ve banka
krizlerine yol acabilir (Kunt ve Detragiache, 1997, s. 25). Bu aciklamalar ve deneyimler,
finansal kirillganhigin maliyetinin finansal serbestlesmenin faydalarini gérmezden

gelemeyecek kadar 6nemli oldugunu géstermektedir.
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Makroekonomik yapiya iliskin mali liberalizasyon politikasinin teorik temeli McKinnon ve
Shaw'un arastirmalarina dayanmaktadir. Onlara gore finansal liberalizasyon, mevduatlarin
kiiresel dagilimini diizenler ve iilkeler arasindaki faiz oranlarini esitler. Sonug olarak, teori,
finansal baskilar1 hafifletmek i¢in kaynak tahsisinin verimli ve ekonomik biiylimenin hizli
oldugudur. McKinnon ve Shaw tarafindan yapilan bu ¢alismalar Finansal Stres Varsayimina
dayanmaktadir. Mali baski politikalar1 ise mali piyasalarin kamu otoritelerinin baski ve
denetimine maruz kalacagl kosullar1 belirlemektedir. Ote yandan, kisa vadeli yatirimlarin
biiyiimesi, gelismekte olan tilkelerin finansal yapilarinin kirilganhgini artirmaktadir. Yani
finansal yapinin yeterince giiclii olmadig1 ve siyasi belirsizligin oldugu bu tilkelerde finansal
kirilganligin sebebi olan biiytiik bir sermaye ¢ikisi sz konusudur (Korkmaz vd., 2010, s. 2825).

Sonug olarak, finansal liberalizasyon, bankalarin ve diger finansal aracilarin daha 6zgtirce
faaliyet gostermelerine olanak saglamakta ve risklerini artirmaktadir. Ancak bu durumun
ekonomiyi her zaman olumsuz etkileyecegini soylemek yanlis olmaktadir. Bunun nedeni,
yuksek riskli, yliksek getirili yatirim projelerinin diistik riskli, diisiik getirili yatirimlardan daha
fazla olabilmesidir. Gelecekteki diizenleme ve denetim bankacilik davranisini kontrol etmede
ve tesvikleri yeniden diizenlemede basarili olursa, liberalizasyon sosyal olarak arzu edilen
sinirlari asan finansal kirilganliklar yaratmayacaktir. Ayrica riskli borg¢lularin etkin izlenmesi,
risk portfdy yonetimi ve etkin denetim kademeli olarak artirilmalidir (Kunt ve Detragiache,
1998, s. 22).

1.3.2.5.3. Dissal Soklar

Bireyler ve sosyo-ekonomistler, yasam standartlarini 6nemli 6l¢iide diisiiren "soklar" dedikleri
seylerin olumsuz sonuglariyla kacginilmaz olarak karsi karsiya kalmaktadirlar. Sok ne kadar
biiyiikse, etkileri, stireleri ve finansal kirilganliklar1 da o kadar biyiik olmaktadir. Gelismekte
olan tlkelerdeki finansal kirilganligin nedenleri arasinda dis soklar dzellikle 6nemlidir. Bu
faktorde iki degisken vardir: petrol fiyatlari ve doviz kuru dalgalanmalaridir. Baska bir deyisle,
gercek amortisman dis soklar seklinde ifade edilmektedir. Reel déviz kuru distiigiinde yerel
para birimi deger kazanir, ihracat diiser ve ithalat artmaktadir. Bu durum cari a¢ik kayiplarinin
artmasina neden olmaktadir. Yatirimcilarin davranislar: cari agiktaki artisi etkilemektedir.
Yatirimcilar, herhangi bir varlig1 6zel olarak alma riski ile birlikte déviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Diger bir deyisle, yatirim yapan tlilkenin yerel para birimi, bor¢ alan tilkenin ulusal
para birimi karsisinda zayifladiginda, bu iilkelerdeki yatirimcilarin elinde bulundurdugu
sermaye getirisi hizla diismektedir. Bu durumdaki yatirimcilar tilkeden gekilmezler ve yeni
yatirimlar yapmaktadir. Bu baglamda iilke dis soklara karsi savunmasizdir ve bir finansal krize
neden olmaktadir(Ural, 2003, s. 17).
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Ote yandan, petrol fiyatlarindaki artis da dis soklara neden olan bir diger unsurdur. Gelismekte
olan tllkelerde artan petrol fiyatlar1 enflasyon etkisi yapmaktadir. Yiikselen enflasyonun
dezavantaji, enflasyon beklentilerini yiikseltmesidir. Bu durum gelismekte olan tilkelerin cari
acigini artirmakta ve ekonomik biliyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Ayrica artan enflasyonun
kredi faizlerini artirmasi ve yliksek faiz oranlarinin tiiketici giiven endeksini olumsuz
etkilemesi beklenmektedir. Bu nedenle, harcama egilimini azaltmaktadir. Sonug¢ olarak,
ihracata dayali ekonomik kalkinma modelini benimseyen ekonomiler kirilgan hale
gelmektedir. Cari hesap kérlarinin istenilen dilizeyde yatirima doniismemesi ekonomik
durgunluga yol agmaktadir. Bu durumu ele almak icin yetkililerin i¢ pazar1 gelistirmesi ve
harcamalar1 artirmasi gerekmektedir (Altintas, 2013, s. 5).

1.3.2.5.4. Hatali Politika Uygulamalari

Literattlirde parasal ve mali kotii yonetim ve dissal soklar benzer terimlerle ifade edilmekte ve
bu kavramlar genellikle tek bir baslik altinda ele alinmaktadir. Bunun nedeni yanlis politikadir;

Clinkii dis soklarin etkileri gibi ekonomik kirilganliklarin arttigini ortaya koymaktadir.

Minsky'ye gore kapitalist ekonomi, 6ngoriillemeyen degisiklikler de dahil olmak iizere finansal
kirilganliklar gelistirmektedir. Ancak, bankacilar tarafindan yonetilen saglam finansal duruma
ragmen, yanlis yonetilen makroekonomik politikalar nedeniyle finansal kirilganlhklar
artmaktadir. Ornegin faiz oranlarinda degisiklige yol acan para ve maliye politikalarinin
uygulanmas1 yatirimlart olumsuz etkileyecek ve finansal kirilganlig1 artiracaktir. Bor¢ verme
oranlarini giderek daha fazla etkileyen para politikasi programlarinin yatirim kirilganliklari
lizerinde iki etkisi vardir. Ik sonug, faiz oranlarindaki bir artisin yatirimdan kaynaklanan nakit
akislarinin bugiinkii degerini diisiirmesidir. ikincisi, kisa vadeli veya degisken faizli krediler
finansman maliyetini artirmasidir. Baska bir deyisle, bor¢ artar ve firma finansal olarak

savunmasiz hale gelmektedir.

Krugman'in ilk kriz modelleri, zayif maliye ve para politikalarinin sonucu olarak
tanimlanmaktadir. Bu modellerde devletler sabit doviz kurlar ile tutarsiz makroekonomik
politikalar uygulamaktadir. Bu durum 6demeler dengesinin kirilganhgin1 gostermektedir.
Makroekonomik politika ile sabit d6viz kuru sistemi arasindaki iliskiyi aciklayan bu modeller,
spekiilatorler ile hiikiimet arasindaki esitsiz iliskiye dayanmaktadir. Bu modellerde
hiikimetler, yerel krediler veya kara para aklama yoluyla finanse edilen biitce aciklariyla karsi
karsiya kalmaktadir. Bu agik genisletici maliye politikasi ile finanse edilirse, enflasyona ve
sermaye kacisina yol acarak 6demeler dengesi acigina yol acacaktir. Hiiklimetler istikrarli bir
doviz kuru sistemini siirdiirmek istiyorlarsa, doviz rezervlerini kullandiklar i¢in rezervlerini
azaltmaktadir. Merkez bankasinin sinirlh kaynaklari nedeniyle sabit bir kur sistemi

stirduriillememektedir. Bdylece sistem dalgalanmaya baslamaktadir (Minsky, 2008, s. 75).
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1.3.2.5.5. Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi, bir tarafin ekonomik bir islem sirasinda dogru karar1 vermek icin yeterli bilgiye
sahip olmamasini ifade eder. Esit olmayan bilgi dagilimi piyasalar1 bozar ve finansal piyasalar1
savunmasiz hale getirir. Akerlof'un arastirmasinin bir sonucu olarak, esit olmayan bilgilerden

kaynaklanan piyasa aksakliklari ilk kez sistematik hale geldi.

Akerlof'un 1970 tarihli The Lemon Market: Quality Uncertainty and Mechanisms adli makalesi,
esit olmayan bilgi sorununu ele alan ilk ¢alismaydi. Akerlof, piyasanin etkin bir sekilde

¢alismamasinin nedeni olan esitsiz bilgi sorununu ele almaktadir.

Finansal piyasalarin verimli calismasini engelleyen ve hatta piyasada kirilganliklar yaratan
esitsiz bilgi eksikligi iki konuyu giindeme getirmektedir: olumsuz sec¢imler ve ahlaki
tehlikelerdir. Negatif secim sorunlari ekonomik islemler gerceklesmeden oOnce, ahlaki
tehlikeler ise ekonomik islemlerden sonra ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasa se¢iminin
dezavantaji, bankalarin kredilerini geri 6deme riski yiiksek miisterileri oldugu i¢in faiz

oranlarini ylikseltmek zorunda kalmasidir.

Bir finansal islemin ahlaki tehlikesi ise bankalarin bor¢lunun krediyi temerriide diisiirmesi
nedeniyle istenmeyen faaliyet riskini belirlemesidir. Banka acisindan bakildiginda, miisteri bir
bankadan kredi aldiktan sonra etik olmayan faaliyetlerde bulunmakta ve bankanin ¢ikarlarini
riske atmaktadir. Bor¢lular ytksek riskli projelere yatirim yaparsa, geri 6denmeme riski
artmaktadir. Bu yiiksek riskli proje basarili olursa, karsiligini alacaktir. Ote yandan, bir proje
basarisizligi durumunda, kayiplarin 6nemli bir kismi bor¢lu gibi banka tarafindan
karsilanmaktadir. Bankalar, ahlaki tehlikeler karsisinda az sayida sadik miisteriye kredi
vermeye isteklidir. Bu da kredi talebinin fazla olmasina ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olacaktir. Boylece, ahlaki tehlikeler finansal sistemin etkinligini azaltabilir ve finansal
kirilganliga yol acabilmektedir (Minsky, 2008, s. 42).

Kredi kisitlamalari, sistemin isleyisini 6nemli 6l¢lide engelleyebilecek olumsuz secimler ve
ahlaki tehlikelerle basa ¢ikmanin bir yolu olmaktadir. Kredi tutarinin belirlenmesi, bankanin
kredi basvurusunda bulunan miisterilere daha yiiksek faiz oranlar1 6demeye istekli oldugu,
ancak kredi kuruluslarinin krediyi dagitamadigi anlamina gelmektedir. Kredi tutari
belirlemenin iki yolu vardir. Birincisi, miisteriler daha yiiksek faiz oranlar1 6demek isteseler
bile bankalar miisterilere hi¢ kredi vermemesi, ikincisi ise bankalarin miisterilerine ihtiyac
duyduklarindan daha az kredi vermesi seklinde ifade edilmektedir. Sonu¢ olarak; kredi
kisitlamalari, banka portfdyiinii riskli durumlara sokan olumsuz riskleri ve yatirimcilarin riskli
projelere girme olasiligini artiran ahlaki tehlikeleri ortadan kaldirarak finansal kirilganliklari
onleyebilmektedir (Ural, 2003, s. 20).
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1.3.2.5.6. Politik istikrarsizlik

Finansal kirilganligin nedenleri arasinda 6nemli bir yer tutan politik istikrarsizlik kavraminin
tanimiyla ilgili olarak literatiirde tam goriis birligi s6z konusu olmamaktadir. Siyasi siddet ve
sosyal huzursuzluk ve gelir esitsizligi olarak kabul etmektedir. Gelir esitsizligi siyasi
istikrarsizlig1 artirir, siyasi ve ekonomik ortamda belirsizlik yaratir ve yatirimlar1 azaltir.
Yatirim, biliyiimenin birincil motoru oldugundan, yatirim azaldik¢a ekonomik biiyiime
yavaslamaktadir. Diisen ekonomik biiylime, biitce gelirlerinin diismesine neden olmaktadir.
Diger bir deyisle, disiik bliylime oranlar1 vergi gelirlerinin diismesine neden olarak kamu
harcamalarinin finanse edilmesini zorlastirmaktadir. Ayrica, genisleyen biitce acig1 kamu
borcunun artmasina neden olmakta artan kamu borcu, sermaye birikimini ve verimliligi

olumsuz etkileyerek ekonomik biiyiimeyi yavaslatmaktadir.

Siyasi istikrarsizligin hakim oldugu bir ekonomide bir diger 6nemli konu da enflasyondur.
Siyasi istikrarsizligin oldugu iilkelerde hiikiimetler harcamalar1 artirmakta, boylece biitce
acigin1 artirmakta ve yeniden se¢im politikalar1 izlemektedir. Hiikiimet, artan biitce
harcamalarin1 vergilendirmeyi degil, bor¢glanmay1 tercih etmektedir. Boylece borg¢lanma
maliyeti artmakta ve bu artis hem kamu hem de 6zel sektorii etkileyerek enflasyona yol
acmaktadir. Ayrica hiikiimetler secimlerde daha fazla oy alabilmek icin genisletici para ve
maliye politikalar1 (transfer maliyetleri, licret artislar1 vb.) izlemektedir. Bu amacla izlenen

politikalar secimlerden sonra talep enflasyonu yaratmaktadir (Sanlisoy ve Kok, 2010, s. 110).

Finansal kirilganlikta kritik bir faktor olan siyasi istikrarsizik hem demokratik hem de
otokratik rejimlerde ortaya ¢ikabilmektedir. Ulkelerin ekonomik kalkinmasi i¢in siyasi rejimin
sekli degil, siyasi istikrar1 saglamak onemlidir. Siyasi rejimin biciminin 6nemli olmamasinin
nedeni, ekonomik birimlerin ekonomi politikasinin istikrarina ve dngortlebilirligine biiyiik
onem vermesidir. Bu baglamda o6zellikle gelismekte olan iilkelerde finansal kirilganligin
azaltilmasi ve/veya 6nlenmesi icin siyasi istikrarsizligin ele alinmasi gerekmektedir. Ayrica
finansal kirillganliklarin olusmasinda 6nemli rol oynayan bu faktor, kirilganliklari, ekonomik
gostergeleri ve aralarindaki iligskiyi a¢iklamaktadir. Ayrica ekonomik ve politik gostergeler

arasindaki iligki de finansal kirilganlik acisindan énemlidir (Sanlisoy ve Kok, 2010, s. 112).
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2. BOLUM
KIRILGANLIGA KARSI ERKEN UYARI SiSTEMi VE KIRILGANLIK GOSTERGELERI

Kirilganlik kavrami onceki boliimlerde de deginildigi tizere, ekonomik olarak piyasalardaki
dalgalanmalardan asir1 etkilenen ve bunun kontroliinii, kendi ekonomisinde saglayamayan
tilkelerde goriilen bir ekonomik risk ¢esididir. Bu riski kontrol altina almak i¢in bir takim uyar1
sistemleri gelistirilmistir. Bu kapsamda bu béliimde oncelikle iilke ekonomileri lizerinde
onemli etkiler yaratan kirilganliga karsi uyari sistemleri iizerinde durulacak ardindan

kirilganlik gostergeleri ele alinacaktir.

2.1. Kirillganhga Karsi Erken Uyar1 Sistemi

Ulkeler, krizlere maruz kalmamak i¢in kirilganlig1 erkenden tespit etmek, degerlendirmek ve
de istikrar politikalar1 gelistirmek amaciyla erken uyari sistemi diizenleme yoluna
basvurmuslardir. Bu yapilirken, géstergelerin mevcut durumu ile kriz donemlerinden dnceki
durumuna bakilarak bir karsilastirma yapilmis ve gostergelerin sonucunda ortaya ¢ikan
rakamlar baz alinarak kirilganlik olup olmadigina dair ¢ikarimlar yapilmistir. Bu anlamda
sistem, olas1 bir kriz ihtimaline kars1 kirilganlik gosterme egilimindeki iilkelerin tespitine
yardimci olmaktadir. Erken uyar: sistemleri, makroekonomik kirilganliga tehlikesine karsi,
piyasalara ve politikacilara bu hususta gerekli 6nlemlerin alinmasi i¢in imkan saglamaktadir
(Krkoska, 2001, s. 1).

IMF, erken uyari sistemine icin siirekli olarak temel gostergelerin baz alinarak krizi tahmini
yapabilecegini ve bunun icin Onlemler alabilecegini, ancak zamanla bu gostergelerin
kullanighliklarinin sonlanacagini ifade etmistir. Bu elestiriye ragmen, gelismekte olan ve hatta
gelismis tilkelerde de kirilganligin tespitine yonelik, gostergeler gelistirme c¢alismalari

stirdirilmiistir.

Kirilganlig1 6nceden tespit etme maksatli gostergeler, yapilan calismalara ve ekonomistlerin
tercih ettikleri gostergelere ve yorumlayis bicimlerine gore farklilasmaktadir. Kullanilan
gostergeler, yapilan c¢alismalarin farklihik gostermesine sebep olmustur. Krkoska,

makroekonomik kirilganlik konusunda, erken uyari gostergelerinde;

) Cari islemlerin, GSYH'ya oranini,

. Net dogrudan yabanci yatirimlarin, GSYH’ya oranini,
° M2 para arzinin, déviz rezervine oranini,

) Reel kredi biliyliimesini,

) Reel doviz kurunu,
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) Enflasyon oranini,

° Endiistri tiretimini,
. Euro-dolar doviz kuru ile
. Spekiilatif baski indeksini baz almaktadir.

Herrera ve Garcia, makroekonomik kirilganliga iliskin, erken uyari sistemine dair gostergeleri

yer alan ¢alismalarinda;

. Para arzinin (M2), doviz rezervine orani

. Reel yurtici kredi biiylimesini,

. Reel doviz kurunu ve

. Enflasyon oranini kullanmaktadir. Calismalarinda kotiilesen mali performans, mevcut

yurtici kredi artisi, genis para arzinin, doviz rezervine oranla daha hizl olarak degismesini ve
oynak doviz kurunun, siirdiirilemez makroekonomik kirilganliktan daha o6nce geldigini

belirtmislerdir.

Krizlerle meydana gelecek olan kirilganhg: tespit icin

. Doéviz kurunun yliksek degerlilik derecesi,
° Cari islemlerin, GSYH’ya orani,

. Kisa vadeli bor¢larin, doviz rezervine orant,
° Yurtici kredi bliyiimesi ve

finansal sektordeki aciklig1 gostergelerinde kullanan, Bussiere ve Fraztzher’e gore de; yiiksek
cari agik ve ayni zamanda yavaslayan biiyiime, lilkeyi yaklasan krizler karsisinda daha kirilgan
bir hale getirmektedir (Krkoska, 2001, s. 5).

Kriz dncesi kirilganligi tespit amacli yapilan calismalardan bir digeri ise Kaminsky’nin, 20 tane
gosterge ile detayl bir gosterge tablosu olusturdugu ve reel déviz kurunda meydana gelecek
olan degisikliklerin kirilganhigin saptanmasinda yer verilecek olan en kullanish goésterge
oldugunu 6ne siirdigii calismasidir. Ciarlone ve Trebeschi ise; bu gdstergelerin sayisini, 28’e
cikarmistir. Bu gostergeler genel olarak; dis borg, borglar icin ayrilan kaynaklar, bir tilkenin
doviz rezervlerinin yeterliligi, mali kosullar ve net sermaye akimina iligkilidir. Dis bor¢tan
kaynakli 6denen faizin, doviz rezervine orani ve kisa vadeli borglarin, toplam dis borglarla
birlikte, GSYH'ya oraninda meydana gelen artislarin, bor¢ krizi olusturma, yani krize karsi
kirilganlhig tetikledigi; ihracat artis1 ve doviz rezervlerindeki artisin da kriz ihtimalini azalttig1

sonucuna ulasmaktadir.

Krizler, sermaye piyasalarindaki asir1 oynaklik, finansal piyasalarda yasanan denetim
yetersizligi vb. sebepler tlilkeleri ekonomik acidan yetersiz kilarak kirilgan hale getirmektedir.

Kiiresel piyasalarda, o6zellikle gelismis iilkelerin uyguladiklar1 politikalar, zaman zaman
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sermaye akisinin azalmasina sebep olarak, yiikselen piyasa ekonomilerini olumsuz
etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, bu gibi durumlarla karsilastiklarinda

kirilganlik riskleri de artmaktadir.

2.2, Finansal Kirllganlik Gostergeleri

Finansal piyasalarin artan kirilganlig1 ve daha da ileri diizey bir finansal krizin ortaya ¢ikmasi,
tilkeleri yiliksek maliyetlerle karsi karsiya birakmaktadir. Bu nedenle, finansal krizi tahmin
etmek gerekir. Ancak, farkli cografyalarin finansal kirilganliklarini agiklamak ve tahmin etmek
icin gelistirilen gostergeler farklidir. Bu kapsamda bu baslik altinda farkl finansal kirilganlik

goztergelerine deginilecektir.

2.2.1. Cari islemler

Literatiirde, cari islemler kategorisi temel olarak dort ana bashiga ayrilmaktadir. Bahsedilen
basliklar su sekildedir: cari islemler dengesi, ihracat ve ithalattaki degismeler, dis ticaret haddi

ve reel doviz kurudur.

2.2.1.1. Cari Islemler Dengesi

Cari islem dengesi tilkelerin makroekonomik basarisi icin 6nemli bir ekonomik degiskendir.
Gelismekte olan tilkelerin kalkinmak i¢in ara mali ve yatirim mal ithal etmesi gerekmektedir.
Bu nedenle cari agik sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Odemeler dengesi kalemi olan cari
acik veren tlkeler bu kayiplar (bu a¢iga esdeger) kapatmaya ¢calismaktadir. Diger bir deyisle,
cari agig1n yabanci sermaye girisleri ile dengelenmesi gerekmektedir. Bu denge saglanamazsa
tilkenin doviz rezervleri diismektedir. Cari hesap kaybina neden olan faktdrlerin gecici olmasi
durumunda rezervleri azaltarak cari hesap kaybini ortadan kaldirmak miimkiindiir. Ancak,
kroniklesen gelismekte olan tilkelerde cari agiklar, yabanci sermaye girisleri veya uzun vadeli
yeniden yapilanmalarla finanse edilebilmektedir. Sanayilesme ve kalkinma gibi uzun vadeli bu
yapisal reformlar elbette iilkelerin biiylimesini yavaslatmamaldir. Ancak, ekonomik
biiylimenin hizli oldugu ve olumlu beklentilerin hakim oldugu durumlarda cari agiklar azalma

egilimi gosterirken, daralma dénemlerinde cari agiklar artma egilimindedir.

Cari hesap kayiplarinin nedenlerini arastirmak, finansal agiklarin nasil ortaya c¢iktigini
anlamaniza yardimci olabilir. Bu baglamda biitce a8y, iktisat literatiiriinde cari acigin temel

nedeni olarak kabul edilmektedir. Ornegin, cari aciklarin temeli, yetersiz yurtici tasarruf
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diizeyidir. Gerekli tasarruf diizeyinin saglanamamasi, iilkedeki gerekli yatirimlarin
finansmanini dogrudan etkiler ve biitce acig1 yaratmaktadir. Bu nedenle, artan hiikiimet
harcamalar1 veya daha diistik vergi oranlari ile iligkili biitce agiklari, ulusal tasarruflari azaltir
ve reel faiz oranlarini artirmaktadir. Faiz oranlarindaki bu artis, yabanci yatirimcilari cezbeder
(kisa vadeli sermaye girislerini uyarir), bu da ulusal para birimini giiclendirmektedir. Ulusal
paranin deger kazanmasi, yabanci emtia fiyatlarinda goreli bir diislise yol agmaktadir. Sonug
olarak, ithalat egiliminin artmasi, ihracati olumsuz yonde etkileyerek cari agiklara yol
acmaktadir. Bilitce acig1 ile cari agik arasindaki bu iliski literatiirde “ikiz acik” olarak
adlandirilmaktadir. Cari islemlerdeki bozulmanin ikinci nedeni ise iiretim ve dis ticaret
yapisidir. Ara mali ithalatinin tiretimin 6nemli bir pargasi oldugu iilkelerde hem ticaret agiklari
hem de cari agiklar artmaktadir. Tiirkiye'nin cari agiginin temel nedenlerinden biri dis ticaret
aci@idir. Ornegin, ithalat hacmi ve Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesi birbiriyle yakindan
iliskilidir. Ithalatin biiyiik bir kismini olusturan ara mal ithalaty, iiretim arttik¢a artmaktadir.
Bu duruma bagh olarak cari agik artabilir ve istenilen biiytime hizina ulasamayabilir. Bu
sorunlarin ¢oziimii kuskusuz yerli tiretimin (6zellikle ara mali tiretiminde) payini artirmaktir
(Ergtin, 2010, s. 7).

Tiirkiye, cari acikla miicadele ederken yillardir bir¢ok finansal krizle de karsi karsiya kalmistir.
Cari acik, Tiirkiye ekonomisinin kirilganliginda en 6énemli faktor olarak gosterildigi icin bir
kirllganlik gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ornegin, cari acik ve milli gelir oranlarinin
kritik esikleri astigi 1994 ve 2001 krizleri bu degiskenin 6nemini vurgulamaktadir. 2001
krizinden sonraki yillarda azalan i¢ talep nedeniyle cari islemler a¢181 azalmaktadir. Ancak cari
acigin 2006 yilindan sonra tekrar ortaya ¢ikmasinin nedeni, 2001 krizi sonrasinda diinya
ekonomisinde izlenen genisletici para ve maliye politikalaridir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye
ekonomisi bu donemde yliksek biliytime ve cari acik yasamistir (Ercan, 2005, s. 370). Ayrica,
Tirkiye'de stirekli iiretim icin gerekli olan girdilerin ¢ogu, ancak biiyiimeden taviz verilerek
kisilabilecek olan ithal edilmektedir.

Bir lilkenin cari dengesindeki bozulma, makroekonomik performansin temel gostergelerinden
biridir. Baska bir deyisle, bu goésterge llkenin ekonomik kararlarinin ve beklentilerinin
yapisinda dnemli bir rol oynamakta ve ekonomik performansla ilgili bir sinyal olarak kabul
edilmektedir. Ayrica finansal kriz tecriibesi, finansal kirilganlik gostergeleri arasinda cari agik
/ GSYIH oraninin énemini vurgulamistir. Finansal kirllganlik gostergeleri arasinda cari acik /
GSYIH orani agisindan énemli cari aciklar ifade edilmekte ve bu oranin artmasi cari acig1
artirmaktadir. Ancak bu oranm finansal krizin tek saglayicisi olarak tanimlamak dogru

olmamaktadir.

Cari agik / GSYIH orani, olas1 bir kriz hakkinda énemli bilgiler vermekte ve cari acigin
buytklugi ile ilgili gelecekteki bir doéviz kuru krizinin bir gostergesi olarak

degerlendirmektedir. Ornegin; Meksika, Dogu Asya, Tiirkiye, Brezilya ve Arjantin gibi
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gelismekte olan iilkeler, finansal krizlere veya para krizlerine yol acan biiyiik cari aciklara
sahiptir. Bu o6rnekler, cari islemler dengesinin ekonomik istikrar i¢in kritik oldugunu

gostermektedir.

1990'l1 yillardan itibaren o6zellikle gelismekte olan iilkelerde cari acik/GSYIH orani daha
onemli hale gelmektedir. Bunun nedeni, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalari serbest
birakirken yiiksek cari acik vermesidir. Bir lilke ekonomisinin cari agik ve milli gelir oraninin
%>5'i asmas1 durumunda risk altinda oldugu literatiirde genel kabul gérmektedir. Ancak ytliksek
biiyiime oranlari, tasarruf-yatirim dengeleri, sermaye girisleri gibi faktorler cari agigin
surdiiriilebilirligini etkilemektedir. Ancak, cari hesap acgiklarinin siirdiriilebilirligi tizerine
2001 yilinda yapilan bir ¢alismada Dornbusch (2001), cari agik / Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
orani %4'l gecerse ve ulusal para biriminin %25 deger kazanmasi durumunda tilkenin kirmizi
bolgeye girecegini belirtmektedir. Edwards (2005), ise ABD iizerinden konuyla ilgili yaptig:
calismada cari ag1gin GSYIH'nin yiizde 6'sin1 asmasi durumunda bir kriz sinyali verebilecegini
belirtmektedir.

Uygur’a (2001) gore; Tiirkiye'deki cari agik / GSYIH orani ¢alismasi, bu oranin %3,5 olarak
belirlenmesinin uygun olacagi sonucuna varmaktadir. Uygur ¢alismasi, cari acik/GSYIH orani
%4'e ulastiginda iilkenin kriz icin kirmizi1 bélgeye diistiigiine isaret etmektedir. Tiirkiye'de
2001 krizi 6ncesinde 2000 y1ili sonlarinda bu oran %4'e kadar ¢cikmaktadir (Uygur, 2001, s. 38).

2.2.1.2. Thracat ve ithalattaki Degismeler

Ihracat, bir iilkede iiretilen veya iiretilen mal veya hizmetlerin ihracatindan elde edilen gelir
olarak tanimlanmaktadir. ithalat ise bir iilkedeki kisi ve/veya sirketler tarafindan yurtdisinda

tiretilen tiriinlerin satin alinmasi seklinde ifade edilmektedir (Ozdemir vd., 2000, s. 10).

fhracat artisinin ekonomik biiyiime {izerinde olumlu bir etkisi oldugundan, finansal
kirilganliklar ters yonde islemektedir. [hracattaki artis, iilkenin iiretim talebindeki artisa isaret
etmekte ve bu da milli geliri artirmaktadir. [hracata dayal gelir artisinin kamu tasarruflarin
olumlu etkilemesi nedeniyle yurt i¢i tasarruflar artmaktadir. Ayrica ihracatin artmasi, yerli
firmalarin liretimi artirmalarina, atil kapasiteden yararlanmalarina, diisiik maliyetle yiiksek
kaliteli Uriinler tiretmelerine ve dolayisiyla verimliligi artirmalarina olanak saglamaktadir.
Thracattaki diisiis ise ulusal para biriminin asin degerlenmesinden kaynaklanabilmektedir. Bu
baglamda azalan ihracat (yani, ithalattan daha az ihracat) kaynak kayiplarina yol agmaktadir.
Bunun sonucunda iilke disina déviz cikisi olur ve finansal kriz cok hizli bir sekilde ortaya
cikmaktadir (Yaprakli, 2007, s. 81).
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Thracat / GSYIH orani: Thracatin yerli iiretim icindeki payini ifade etmektedir. Bu oranin
artmasi cari zararlar kriz yaratmadan tutabilecegimiz anlamina gelmektedir. ihracat
kazanclari, normal dis borg servisinin korunmasina yardimci olmaktadir. Ancak azalan oranlar

tam tersi etki yaparak finansal kirilganlik yaratmaktadir.

Teknolojik gelisme ve kiiresellesmenin bir sonucu olarak, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde
uluslararasi ticaret hizla biiytimektedir. Sanayilesme asamasinda olan iilkeler mamul mal ithal
ederken, sanayilesme hedeflerine ulagmis iilkeler ise ihtiya¢ duyduklari icin hammadde ve ara
mali ithal etmektedirler. Baska bir deyisle, gelismekte olan iilkeler yiiksek kaliteli, seri iiretim
yapan llkelere bagimli hale gelmektedir. Sanayilesme arttikca ihracati artan gelismekte olan
tilkeler, ihracat ve triin cesitliligini artirmak icin ithalat aramaktadir. Daha fazla ara mali ve
hammadde ithalatina ihtiya¢ duyan bu iilkeler genellikle sanayi iirtinleri ihra¢ etmektedir.
Yatirimini telafi etmek igin ithal etmek, yerli tiretim ve GSYIH iizerinde olumsuz bir etkiye sahip
olmamaktir. Ancak iilkenin ithalat1 yerli iiretimin yerini aldiginda, yerli iiretimi ve GSYiH'y1
olumsuz etkilemektedir. Sonug olarak, iilkede yerli paranin degerlenmesi sonucu ithalatin

artmasi finansal kirilganlhigi artirmakta ve cari agig1 artirarak finansal kriz yaratmaktadir.

Odemeler dengesini bozan ve cari aciklara neden olan ithalat faktorleri, oran ne olursa olsun
finansal kirilganliklara katkida bulunabilmektedir. ithalat: iceren gostergeler ithalat / GSYiH,
kaynak (rezerv)/ ithalat, ihracat-ithalat orani ve ihracat-ithalat / GSYIH'dir (Yaprakli, 2007, s.
83).

ithalat / GSYIH orani: Bu, ithalatin yerli iiretim icindeki paymin énemli bir gostergesidir.
Ulkenin ithalatindaki artisi yansitan bu orandaki bir artis, cari agigl artirmakta ve bu da

finansal kirilganligin artmasina neden olmaktadir.

Kaynak / ithalat Orani: Bu, sinirli kaynaklara sahip iilkelerin uluslararasi piyasalardan
finansman saglamalar icin 6nemli bir gostergedir. Ulkenin kaynak ithalatini karsilayabilmesini
saglayan bu orandaki diisiis, uluslararasi rezervlerdeki azalmaya veya ithalattaki artisa

baglanmaktadir. Diisen oranlar finansal kirilganliklara yol agmaktadir.

ihracat-ithalat Karsilama Orani: Bu oran, ihracati kapsayan ithalatin hacmini ifade eder. Bir
tilkenin dis ticaret performansini tanimlayan ihracat-ithalat orani, iilkeler arasindaki ticareti
ve bir iilkenin farkh zamanlardaki dis ticaretini karsilastirmaya yardimci olmaktadir. Ihracatin
ithalata (ihracat / ithalat) boliinmesinde ifade edilen bu gosterge azaldiginda ekonomi finansal

acidan kirilgan hale gelmektedir.

Thracat-Ithalat / GSYIH: Dis ticaret agig1 veya fazlasinin ihracattan ithalatin ¢ikarilmasiyla
GSYIH 'ya béliinmesiyle elde edilen bu oran, finansal kirilganhik gostergelerinde énemli rol

oynamaktadir. Ozellikle, artan yerli para fiyatlar1 nedeniyle artan ithalat, 5demeler dengesini
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olumsuz etkilemekte ve dis ticaret acigini artirmaktadir. Bu oranlarin diistiriilmesi finansal

kirilganlig1 artirmaktadir.

2.2.1.3. D1s Ticaret Haddi

Giiniimiizde dis ticaret, uluslararasi ekonomik iliskilerde en belirleyici faktorlerden biri haline
gelmektedir. Dis ticaret kavrami, tiim mal ve hizmetlerin belirli bir tcret 6demek yerine
uluslararasi ekonomik iliskilerde ticaretini ifade etmektedir. Gelismekte olan iilkeler ve ticaret
aciklariyla miicadele eden iilkeler i¢in 6zellikle 6nemli olan, ortalama ihracat fiyatini ithal
mallarin ortalama fiyatina bolerek en uygun ticaret hadlerini elde etmektir. Bu oran, bir
tilkenin ticaret gelirini ve diger lilkelerle rekabet giiclinli yansitir. Bir tlkenin ihracatinin
fiyatlar diistiiglinde veya fiyatlar sabit kaldiginda, ithal edilen mallarin fiyati yiikselir ve ticaret
hadleri o iilke aleyhine gelismektedir. Bu baglamda kétiilesen ticaret kosullari, tilkenin birim
ithalat basina daha fazla ihracat yapmasi anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, ihracat fiyat
endeksi ithalat fiyat endeksinden daha az ylikseldiginde ticaret kosullar1 bozulmaktadir. Dis
ticaret kosullar1 azalan bir iilkenin satin alma giicii azalmistir. Sonug olarak, tiiketim seviyeleri,

ilkenin refahi ve finansal kirilganliklar artmaktadir (Aydin vd., 2015, s. 18).

2.2.1.4. Reel Doviz Kuru

Bir iilkenin uluslararasi ticaret ve ddemelerini dengeleyen temel unsur olan reel déviz kuru,
ulusal paranin yabanci paralara kiyasla ne kadar deger kazandigini ya da kaybettigini ifade
eden onemli bir finansal kirilganlik gostergesidir. “Ulusal para biriminin gercek deger
kazanmas1” ve “gercek deger kazanmasi1” kavramlarinin farkli oldugunu belirtmek 6nemlidir.
Diger bir deyisle, iilkenin para birimi deger kazandik¢a cari acik / GSYIH orani biiyiimeye

devam ederse, doviz kuru ¢ok yiiksek olacaktir.

Reel doviz kuru diistiigiinde ithal malinin fiyati yerli malin fiyatindan daha diisiik oldugundan
ithal mallara olan talep artar ve ithalat artar. Ayrica reel doviz kuru diistiigiinde ithal edilen
malin doviz cinsinden fiyat1 ihra¢ edilen malin fiyatina gére diismektedir. Yani ihracatimiz
diistiyor ciinki ihrac ettigimiz mallarin fiyat rekabet giicii diisiiyor. Sonug olarak, reel doviz
kurundaki deger kaybi, ithalati artirma ve ihracati azaltma etkisine sahip olup, ticaret

dengesinde bozulmaya yol agmaktadir (Cakmak, 2013, s. 240).

Yukarida belirtildigi gibi, Dornbush'un 2001 arastirmasi, ulusal para biriminin ytizde 25'lik
gercek bir deger kazanmasinin ilkeyi riske atabilecegini ortaya koydu. Ancak, Tirk

deneyimine uygun olarak, Dornbush'un (2001) analizi sunlar1 énermektedir: Ulusal para
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biriminin (tamamen veya kismen) reel bliyiimesi, tiim faktorlerin tiretkenligini artirarak tolere

edilebilmektedir. Cakmak'in 2013 arastirmasi sorunu su sekilde aciklamaktadir.

Baska bir deyisle, bir ulusal para belirli bir siire icinde rayi¢ degerini %25 artirdiginda, iilkenin
toplam faktor verimliligi (TFV) ile biiylime orani arasindaki fark, bir tilkenin para biriminin
gercek degeri %25 artar. Biiyiik ticari rakiplerin TFV'leri artar. %25 ve daha fazlasi iilkenin
¢ikarina ise bu gelisme ulusal paranin reel degerindeki artis1 dengeleyecek, dolayisiyla cari agik
artmayacaktir. Nitekim 2001-2007 yillar1 arasinda 65 puanlik birikmis reel deger artisinin bir
kisminin, 6zellikle 2006-2007 yillar1 arasinda toplam faktor verimliligindeki artisla bir 6l¢tide
dengelendigi sdylenmektedir (Cakmak, 2013, s. 241). Sonug olarak, Cakmak'in agiklamasi ve
Tiirkiye'nin tecriibesi, yliksek reel doviz kurlarinin finansal kirilganhgin bir belirleyicisi
oldugunu, ancak her zaman finansal kirilganlik yaratmadigini yapilan arastimalar sonucu

gostermektedir.

2.2.2. Finansal Sektor

Gelismis ve gelismekte olan tlilkelerde finansal kirilganliklarin artmasi ve siirecin krizlere
dogru evrimi, llkelerin yiiksek maliyetlerle karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla finansal sistemde yasanan kirilganliklarin 6nceden belirlenmeye c¢alisilmasi
kiresellesen diinyada biitiin tlkeler icin 6nem arz etmektedir. Krizlerin sikca yasandigi
donemler ve iilkeler incelendiginde her krizin 6zgiinliik géstermesi kriz gostergelerinin tasnif
edilmesini zorlastirmaktadir. Ancak kriz oOncesinde degiskenlik gosteren kirilganlik
gostergelerinin akademik yazinda ortak olarak ifade edildigi durumlar mevcuttur. Finansal
kirilganliklar iizerine yapilan calismalar incelendiginde krizlerin belirlenmesinde kullanilan
gostergelerin tek basina kullanildiklar1 durumlarda krizleri 6nceden tahmin etmekte yeterli
olmadiklar: goriilmektedir. Dolayisiyla birden ¢ok gostergenin segilerek bir arada kullanildigi
calismalar finansal kriz dncesinde meydana gelen finansal kirilganliklarin belirlenmesinde

daha dogru sonuglar vermektedir (Akgiil, 2018, s. 25).

Finansal kirilganliklarin tasnif edilerek bir arada kullanildigi ¢alismalar arasinda en fazla
dikkat ceken Kaminsky ve digerleri (1998) tarafindan yapilan ¢alisma olmaktadir. Bu
calismada 20 iilkenin 1970-1995 yillar1 arasinda aylik verileri kullanilarak para krizleri sinyal
yaklasimi ile tahmin edilmeye ¢alisiimistir. S6z konusu ¢alismada kullanilan gostergeler, reel
liretim, hisse senedi fiyatlari, uluslararasi rezervler, yurt i¢i/yabanci reel faiz orani farklihigi,
reel M1 dengeleri, M2/uluslararas1 rezervler, banka mevduatlari, M2 c¢arpani, yurtici
krediler/GSYIH, mevduatlara uygulanan reel faiz orani, kredi faiz oranlarinin mevduat faiz
oranlarina orani, reel doviz kuru, ihracat, ithalat, dis ticaret haddidir. Bununla birlikte
Moody’'nin iilke kredi derecelendirmesi, genel hiikiimet tiiketimi/GSYiH, toplam biitce

ac181/GSYIH, kamu kesimine verilen net kredi/GSYIH, kamu kesimine verilen merkez bankasi
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kredileri/GSYIH, kisa vadeli sermaye girisi/GSYIH, dogrudan yabanc yatirim/GSYIH, cari
islemlerdeki dengesizlikler/GSYIH ve cari islemlerdeki dengesizlikler/yatirim gibi bir¢ok
faktorden olusmaktadir.

IMF ’'nin yapmis oldugu calismada ise para ve bankacilik krizlerini 6ngérmek amaci ile
kullanilan gostergeler: reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi, yurt i¢i kredi hacmindeki
genisleme, M2'nin uluslararasi rezervlere oranindaki biiylime, hisse senedi fiyatlarindaki
diistiis, yurt ici reel faiz oranlarinin diisiik olmasi, ticaret hadlerinin bozulmasi ve diinya reel
faiz oranlaridir (IMF,1998).

Kaminsky ve IMF tarafindan kullanilan géstergelerden bazilari liglincii béliimde uygulamaya
dahil edilecek ve ayrintili olarak incelenecektir. Ancak bu bélimde daha ¢ok finansal sektor ile

ilgili kullanilan rasyolar tizerinde durulacaktir.

Bu durum ilgili rasyolarin finansal kirilganhklar tizerinde onemli etkileri olmasindan

kaynaklanmaktadir.

2.2.2.1. M2 Para Arz1

Bir ekonomide, hanehalklarinin ve firmalarin yatirim bankalari, mevduat bankalar1 ya da
mevduat toplayan diger finansal kurumlarda sahip olduklari tiim banknot ve madeni paralarin
toplami para arzi olarak ifade edilmektedir. Para arzini ifade eden dar ve genis para arzi
tanimlamalar1 bulunmaktadir. Dolasimda yer alan ve vadesiz mevduatlardan olusan toplami
ifade eden dar para arzi (M1)’e vadeli mevduatlarin eklenmesi ile M2 para arzina

ulasilmaktadir. Para arzinin ¢esitli tanimlari asagidaki gibidir (TCMB, 2013):
M1 = Dolasima ¢ikan para + Tiirk Liras1 vadesiz mevduat (TL) + Yabanci para
(YP) vadesiz mevduat

M2 =M1 + TL vadeli mevduat + YP vadeli mevduat

M3 = M2 + Repo + Para piyasasi fonlar1 + Ihrag edilen menkul degerler

Yukarida gosterdigimiz gibi, finansal kirilganligin tahmin edilmesinde kullanilan genis para
arzi tanimi (M2), yabanci vadeli mevduat ile TL vadeli mevduat hesaplarini da kapsamaktadir.
M2 para arzinin diger ekonomik gostergeler ile beraber kullanilarak finansal kirilganhk

lizerine olan etkileri asagida incelenmistir.

M2/GSYH Orani: M2 para arzinin toplam ciktiya oranlanmasi ile elde edilen gostergedeki

rakam para arzinda meydana gelen artistan kaynaklaniyorsa, yabanci para yerli para
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karsisinda deger kazanmaktadir. Bu durum fiyatlar genel diizeyini artirmakta, fiyatlar genel

diizeyinde yasanan artis kirilganliklar: ve ilerleyen siirecte krizleri olusturmaktadir.

M2/Uluslararas1 Rezervler Orani: Ilgili oran spekiilatif para ataklar1 karsisinda Merkez
Bankasinin giicline isaret etmektedir. Ayrica Merkez Bankasinin likidite saglama gorevini
yerine getirmek amaciyla biinyesinde yeterli miktarda rezerv bulundurup bulundurmadigini
ifade etmektedir. Rasyoda meydana gelen azalis finansal kirilganligin azaldigini ifade
etmektedir. Ancak ilgili oranda %10 diizeylerinde meydana gelen artislar kriz belirtisi olarak
goriilmektedir. Bu oranin artis1i merkez bankasinin parasal yiikiimliiliiklerinde artis oldugunu

ve finansal sistemin soklar1 emme kapasitesinin azalmasini ifade etmektedir.

M2/Rezerv Para Orani: Genis para arzinin rezerv para miktarina boliinmesi ile bulunan oran
sermaye hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde finansal kirillganhigin en Onemli
gostergelerinden biridir. Bu durumun nedeni ilgili oranin kriz 6ncesi yillarda 6nemli
degisikliklere ugramasindan kaynaklidir. S6z konusu oranda meydana gelen azalmalar iktisadi
faaliyette bulunan birimlerin devaltiasyon beklentisine girdigini gostermektedir (TCMB,
2013). Genis para arzinin doviz rezervine karsilik hizli bir sekilde degismesi ve oynak doviz
kurunun stirdiirtilemez ekonomik kirilganliktan hemen dnce geldigi belirtilmistir ( Karakurt
vd., 2015, 293).

2.2.2.2. Reel Faiz Orani

Literatiirde faiz ile yapilan tanimlar incelendiginde piyasa agisindan faiz, tasarruf sahiplerinin
tasarruflarini ihtiyaci olan firma ve hanehalklarina belirli bir stire kullandirmalari karsiliginda
almis olduklar1 bedel olarak tanimlanmaktadir. iktisat bilimi ise faiz kavramu ile ilgili iki farkli
tanimu kullanmaktadur. Birincisi, bor¢ anlasmasi sonrasinda elde edilen getiri miktaridir. ikinci
olarak ise tiretim amaciyla kullanilan sermayenin saglamis oldugu getiri oranidir (Egilmez,
2018, 5.32).

Tirkiye finansal sisteminin %81'ni (Ergiil,2015, s. 11) olusturan bankalarin uygulamis
olduklar1 mevduat ve kredi faizleri bankalar tarafindan serbestce belirlenmektedir. Ancak bu
faiz oranlar1 merkez bankasinin almis oldugu faiz kararlar1 ve zorunlu karsilik oranlarindan
aktarim mekanizmalari yoluyla etkilenmektedir. Merkez bankasinin uygulayacagi faiz oranlari
ise para politikas1 kurulu tarafindan belirlenmektedir (Akcal1,2014, s. 54).

Nominal faiz orani bankalar tarafindan mevduat sahiplerine, bugiinkii tiiketimden
vazgecmeleri karsilifinda 6édemeye razi olduklar1 getiri orani olarak ifade edilmektedir.
Finansal sistemin isleyisi icerisinde 6zellikle son gelismeler ile beraber yatirim araglarinin

cesitligi artmaktadir. Bu artis ile beraber risk dagilimlarinin degismesi faiz oranlarini da
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cesitlendirmektedir. Dolayisiyla bu, durumun birden ¢ok faiz orani oldugu anlamini ifade
etmektedir. Ancak faiz oranlarinin beraber hareket etmesi yapilacak analizleri kisitlayacak bir
durum olusturmamaktadir. Bu sebeple yapilan analizlerde genel olarak gecelik faiz orani baz
alinmaktadir (Unsal, 2017, s. 42).

Reel faiz orani ise fiyatlar genel diizeyinde yasanan artisin nominal faiz oranindan
arindirilmasi ile hesaplanmaktadir. Burada 6nemli olan durum dénem sonunda ele gecen faiz
miktarindan, donem sonunda beklenen genel fiyat diizeyi artisinin (beklenen enflasyon)

arindirilmasidir. Reel faiz oranin hesaplanma formiilii su sekildedir:
Reel faiz = [1 + Net Nominal Faiz) / (1 + Beklenen Enflasyon] -1

Finansal kirilganligin yiiksek oldugu donemlerde hem bir neden hem de bir sonug olarak ifade
edilen yiiksek reel faiz oranlari, enflasyon ile beraber hareket ederek krizlerin tetikleyicisi
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Yiiksek reel faiz oranlari, borg¢lanma siirecinde bulunan
sirketlerin mali bilancolarini olumsuz etkilemekte, geri donmeyen kredilerin varligi ise
bankacilik sistemini dogrudan etkilemektedir. Ayrica finansal sistemde faaliyet gdsteren
kuruluslarin kaynak bulma ve fon saglama amaciyla uyguladiklari faiz oranlarinin farklilik arz
etmesi ylikselen reel faiz oranlari ile beraber vade uyumsuzluguna yol agmaktadir. Bu durum
finansal kirilganligl artirmakta ve kriz dncesi degisiklik gosteren gosterge olarak karsimiza
cikmaktadir (Akeal1,2014, 57).

Finansal serbestlesmeden dogrudan etkilenen reel faiz oranlar1 bu nedenden dolay1 finansal
serbestlesmenin de gostergesi olarak ifade edilmektedir. Finansal serbestlesme donemlerinde
artis gosteren reel faiz oranlari, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini yonlendirmektedir.
Serbestlesme ile beraber kisa vadeli sermaye akimlarini finansal sektore ceken iilkeler,
spekiilatif ataklarla karsi karsiya kalmaktadir. Ayrica ylikselen reel faiz oranlari, yliksek oranda

borclu firmalar1 olumsuz etkileyerek reel kesiminin kirilganligini da artirmaktadir.

2.2.2.3. Yurtici Kredi Hacmi

Finansal kirillganligi tespit etmek amaciyla kullanilan diger bir ekonomik gosterge yurtici kredi
hacmidir. Merkez bankasi kredileri, mevduat bankalari, katilim bankalar1 ve yatirim-kalkinma
bankalarinin kullandirdiklar1 toplam kredi hacminden meydana gelmektedir. Bankalar
arasinda acilan kredi miktari, yurtici kredi hacmine dahil edilmemektedir. Diger
makroekonomik gostergelerle bir arada kullanilan yurtic¢i kredi hacmi kriz dénemlerinde,

istikrar seyreden donemlere gore degisiklik gostermektedir.

Kredi genislemesi karari alan iilkeler temel olarak parasal aktarim mekanizmalari araciligiyla

toplam talep lizerinden ekonomik biiylime ve finansal derinlesmeyi artirmay1 amac¢lamaktadir.
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Ancak kontrolsiiz olarak gerceklesen kredi hacmindeki artis finansal sistemde kirilganligin
olusmasina zemin hazirlamaktadir. Son yillarda literatiirde yapilan calismalarda (Krugman,
1998, s. 138; Detragiache ve Demirgiig, 1998, s. 12) finansal krizlerin olusmasinda kredi
hacminde yasanan artislarin etkili oldugu goriilmektedir.

Yurti¢i Krediler/GSYH: Yurtigi kredilerin toplam ¢iktiya oranlanmasi ile bulunan géstergede
meydana gelen artislar, kullanilan kredilerin liretime aktarilmasinda gecikme yasandigini ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile belirli donemlerde yurti¢i kredi hacminde meydana gelen
artislar kirillganlik belirtisi olarak yorumlanabilmektedir. Normal seyreden donemlerde diisiik
faizler nedeniyle kullanimi artan ve kontrolsiiz verilen kredilerin, sok durumlar neticesinde
ylkselen faiz oranlari ile kredilerin geri déonme hacminin daraldigi ve finansal sistemin
kirilganliginin arttign gozlemlenmektedir. Moreneo (2007) tarafindan yapilan ¢alismada,
yurtici kredi hacmi/GSYH oraninin Giineydogu Asya tilkelerinde kriz 6ncesi donemlerde artis
gosterdigi belirtilmektedir. Endonezya ve Filipinler'de %50’nin tUzerinde, Tayland ve
Malezya’da %150’nin iizerinde artis gosteren ilgili oran finansal kirilganhigin tespit

edilmesinde 6nemli bir gosterge olmaktadir.

2.2.2.4. LIBOR Oran1

Londra para piyasalarinda birinci sinif bankalarin kullanmis oldugu kredilere uygulanan faiz
oranini ifade eden LIBOR (London Interbank Borrowing Offer Rate) orani uluslararasi
bankacilik ve finansal sistemde sik¢a kullanilan bir gostergedir. Ayrica diinyada faiz oranini
belirlemek icin en yaygin olarak kullanilan oranlardan biridir. ilgili rasyonun aniden veya
strekli olarak artis gostermesi 6zelde bankacilik sisteminde genelde ise finansal sistemin

biitiintinde kirilganlik olasiligini artirmaktadir.

Libor'un etki alan1 bakimindan, bu oranda yapilan kiiciik degisiklikler kredi kullananlarin
lizerinde biiyiik etkiler yaratmaktadir. Ulke ekonomilerine sekil veren tiiketici kredileri,
ogrenci kredileri, kredi kartlarinin faizleri ve swap islemlerinin temelinde Libor oranlar yer

almaktadir.

Bu durum reel faiz oranlarina risk priminin eklenmesinden kaynaklanmaktadir. Uluslararasi
finansal sistemde bu oran (Libor + Spread) olarak belirlenmektedir. Uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen notlarin disiirtilmesi, iilkede yasanan belirsizlik
durumlarinin artmasi veya diizenli olarak agiklanan makroekonomik verilerin beklentilerin
altinda kalmasi risk primini (spread) artirmaktadir. Bu baglamda, dolayli yatirimlarin finansal
sistemde kalmasini saglamak amaciyla reel faiz orani yiiksek tutulmaktadir (Akcali, 2014, s.
80).
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2.2.3. Sermaye Hareketleri

Literatiirde, gelismis kirilganliklarin ve krizlerin nedenlerinde sermaye hareketleri 6nemli bir
rol oynamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki son deneyimler, kontrolsiiz sermaye
girislerinin makroekonomik dengesizlikler yarattifini gostermektedir. Biiylik, kontrolsiiz
sermaye akislari; Bu da ulusal paranin reel olarak degerlenmesine, enflasyonist baskilara, reel
faiz oranlarinin istikrarh bir sekilde yiikselmesine ve cari agiklarin artmasina yol agmaktadir
(Ar, 2010, s. 2833).

Ekonomik kalkinma arayan azgelismis iilkeler sermaye kisitlamalari yasar ancak gelismis
tilkeler yeterli sermayeye sahiptir. Gelismis ve azgelismis lilkeler arasindaki sermaye acig},
kaynaklarin ekonomiye tahsisinde verimsizlikler yaratmaktadir. Ulusal tasarruflar, kapal bir
ekonomide sermayeyi artirmanin tek yolu iken ag¢ik bir ekonomide, yabanci sermaye ¢6ziim
olabilmektedir. Bu baglamda, az gelismis tlkeler finansal serbestlesme yoluyla dis diinyaya
daha agik hale gelmekte ve uluslararasi sermaye akimlarindan faydalanmaktadir (Bahtiyar ve
Odabasi, 2020, s. 138).

Uluslararasi sermaye hareketinin iilkeler tizerindeki baslica etkilerini su sekilde siralayabiliriz.
Her seyden oOnce iilkeye yabanci sermaye girisleri déviz birikmesine yardimci olmaktadir.
Doéviz birikiminin yarattig1 ithalata bagli olarak yatirim ve tiiketim maliyetleri artar (yani yerli
Uretim artar) ve yurtici tasarruflar azalir. Ayrica sermaye akimlar1 yavasladiginda veya

durdugunda artan ithalat nedeniyle biiyiik bir cari acik olusmaktadir (Kula, 2003, s. 145).

Uluslararasi sermaye akimlarinin farkli yonlere yonlendirilmesinde farkli etkiler mevcuttur.
Ulkeler nakit akisi gelirlerini tiiketim harcamalarina yonlendirdiginde ulusal tasarruflar diiser,

dolayisiyla dis ticaret acig1 artmaktadir.

Sermaye akimlari tizerinde en biiyiik etkiye sahip olan bir diger degisken faiz oranlaridir. Dis
bor¢ verme oranlar: dissal olarak kabul edilirse, yurtici enflasyon oranindaki degisiklikler
yurtici faiz oranimi etkiler. Bu baglamda yurt i¢i faiz orani yurt dis1 faiz oranindan disiikse
sermaye ¢ikislar1 hizlanacaktir. Sermaye cikislarn arttikea, yerel halk yerel para birimindeki
mevduatlarini yabanci para cinsinden mevduatlarla degistirmek istemektedir. Bu durumda
doviz talebi artar, dolayisiyla merkez bankasi bu talebi karsilamak icin d6viz satar. Bu nedenle,

rezerv miktari azalmaktadir.

Sermaye akimlarinin neden oldugu olumsuzluklarin en dikkat gekici noktasi; ulusal para
biriminin yabanci para birimlerine karsi sikilagtirilmasidir. Ekonomi i¢in giderek daha degerli
hale gelen ulusal para birimleri, kisa vadeli ve uzun vadeli olarak degerlenmektedir. Kisa
vadede reel olarak degerlenen ulusal para enflasyona karsi baskici bir rol oynamaktadir. Diger
bir deyisle, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) ithal mallarin fiyatin diisiiriir, bu nedenle baz i¢

talep daha ucuz ithal mallarn tercih eder. Ayrica, diisiik yatirim ve emtia fiyatlar1 girdi
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maliyetlerini diigliriir ve arz1 artirir. Bunun enflasyonu diisiirme etkisi olacaktir. Reel doviz
kurunun degerlenmesinden kaynaklanan finansal kirillganliklar uzun vadelidir. Uzun vadede,
ithalatin artmasi ve ihracatin azalmasi dis ticaret agigini ve cari a¢ig1 artiracaktir. Boylece kredi
artisi, deger kaybi beklentisini artirmakta ve déviz akisi ivme kazanmaktadir. Sonug olarak,
artan finansal kirilganlik kriz beklentilerini pekistirmektedir (Kar, Kara ve Kaplan, 2004, s. 60).

Kisirlastirma, sermaye akimlarinin finansal piyasalardaki etkilerini ortadan kaldirmanin bir
yoludur. Buradaki temel amag, sermaye kaynakl enflasyonun etkilerini ortadan kaldirmaktir.
Kisirlastirma, yerel devlet menkul kiymetleri ihra¢ etme seklini almaktadir. Ancak bu durumda
faiz orani artacak ve bu da biitce aciginin genislemesine yol agacaktir. Sterilizasyon sokun kok
nedenini ortadan kaldirmaz ancak sokun makroekonomik etkilerini 6nlemek i¢in kullanilan bir

yontemdir.

42



3. BOLUM

2000 YILI SONRASI DONEMDE KIRILGAN EKONOMILERDE ve TURKIYE'DE
KIRILGANLIK GOSTERGELERININ GELiSiMi

3.1. Kirilgan Ekonomi Kavrami ve Kirilgan Ekonomilerin Tarihsel Gelisimi

“Kirilgan Besli” 2013 yilinda Morgan Stanley analistleri tarafindan ytikselen piyasa
ekonomilerinin biiyiimelerini finanse etmek amaciyla istikrarsiz yabanci yatirimlara olan
bagimlilig1 cok yliksek olan iilkeler olarak tanimlanmistir. Bu tanimdan hareketle, FED tedrici
olarak tahvil alimlarini durduracagini agiklamis bu agiklamadan sonra para birimlerinde en
¢cok deger kaybi goriilen Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika, dis
finansmanda meydana gelecek sorunlara karsi hassas oldugu gerekcesiyle kirilgan besli
tilkeleri olarak kategorize edilmistir (Egilmez, 2018, s. 85 ).

2013’te yapilan kirilgan besli kategorisi 2015 yilinda Morgan Stanley analistleri tarafindan
tekrar revize edilmis Endonezya ve Hindistan yerine getirdigi yapisal reformlarin basarisi
sayesinde kirilgan besli grubundan g¢ikarilmistir. (Kennedy, 2015). Morgan Stanley, 2016
yilinin sonunda kirilgan besli siniflandirmasini yeniden revize etmis ve bu kez listeye Meksika
ve Kolombiya dahil edilmistir. Boylelikle yeni kirilgan besli Brezilya, Tiirkiye, Gliney Afrika,
Kolombiya ve Meksika olmustur (Reinhart vd., 2010, s.72).

Kirilgan besli icerisinde yer alan tlkeler zaman zaman revize edilerek farkli kurum ve
kuruluslarca yayinlanmistir. Bunlardan biri de “Standard and Poor’s (S&P)” Kkredi
derecelendirme kurulusudur. 2017 yilinda S&P kiiresel capta meydana gelen faiz oranlarindaki
artistan en fazla zarar gorecek olan tlkeleri cembere alarak yeni bir kirilgan begli listesi
olusturmustur. Bu yeni liste Misir, Arjantin, Katar ve Pakistan’dan olusturulurken Tiirkiye

yerini korumustur (Yiikseler, 2017, s.2).

Kirilgan besli kavraminin 2013 yilinda olusturulmasindan bu yana bu listede yer alan tilkeler
yillar icerisinde bu kategoriye dahil edilmis veya c¢ikarilmistir. Tiirkiye ise kirilgan begli
kategorisinin olusturulmasindan beri bu listede istikrarli bir sekilde yer alan tek tlke

konumundadir.
3.2.Ekonomik Kirilganligi Belirleyen Uluslararasi Kriterler

Bir dnceki boliimde deginildigi lizere ekonomik ve finansal kirilganhklarin tespitinde farkl
gostergelerden yararlanilmaktadir. Bu c¢alismanin amaci olan kirilgan ekonomilerin
karsilastirilmasinda s6z konusu gostergelerden faiz, enflasyon, kamu a¢ig1 ve kamu
borg¢lanmasi Mastrich kriterleri kapsaminda ele alinacak ve kirilgan ekonomiler bu kritere ek

olarak, ekonomik 6zgiirliikler ve iktisadi hosnutsuzluk endeksi kapsaminda incelenecektir. Bu
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endeksler kirilganligin nedenleri bulma konusunda yol gosterici olmaktadir. Boyle tilkeler
iktisadi ve mali acidan eksik taraflarini daha erken fark edip sorunlarla bas edebilme seviyesini
yukseltmektedir.

3.2.1. Maastricht Kriterleri

Maastricht Antlagmasi (Avrupa Birligi Antlagmasi) 7 Subat 1992’de Hollanda’'nin Maastricht
sehrinde imzalanarak 1 Kasim 1993 tarihinde ytriirlige giren Avrupa Birligi
(AB)Antlagsmasidir. Bu antlasmada Ekonomik ve Parasal Birligin (EPB) saglanmasi adina
ihtiyagc duyulan altyapt ve asamalar tespit edilmis bu altyapt ve asamalarin
gerceklestirilebilmesi icin gerekli ekonomik ve para politikalarina ek olarak bu politikalarin
uygulanmaya konulabilmesi icin gerekli olan kurumsal ve yasal reformlar diizenlenmistir.
Ekonomik ve Parasal Birligin gerceklestirilebilmesi adina, antlasmaya taraf olan tlkelerin
ekonomilerindeki farkliliklarin giderilmesi icin birtakim makro gostergeler bakimindan
kriterler belirlenmistir. Maastricht Kriterleri olarak anilan bu “yakinlasma kriterleri” nin
kapsami su sekildedir (Dilekli ve Yesilkaya, 2002, s. 10):

° “Toplulukta fiyat istikrar1 bakimindan en iyi performansa sahip li¢ iilkenin yilhik

enflasyon oranlar1 ortalamasi ile, bir tiye iilkenin enflasyon oranmi arasindaki fark 1,5 puani

gecmemelidir.

° Uye tilkelerin kamu agiklarinin GSYH’lerine orani %3’ti gecmemelidir.

° Uye devletlerin kamu borcu/ GSYH oran1 %601 gegmemelidir.

° Uye iilkelerde uygulanan uzun vadeli faiz oranlari, 12 ayhk dénem itibariyla, fiyat

istikrar1 bakimindan en iyi performansa sahip 3 iilkenin faiz oranimi 2 puandan fazla

asmamaldir.

. Son 2 yil itibariyla, bir iiye tlkenin para birimi, diger bir iliye iilkenin para birimi

karsisinda devaliie edilmemis olmalidir.”

Belirlenen bu “yakinlasma kriterleri” kapsaminda parasal birligi ve tek para birimi
uygulamasina zarar verebilecek unsurlarin ortadan kaldirilmasi amaclanmistir. Bu kriter
dogrultusunda Maastrich kriterlerinde yer alan sinirlarin uyumunu saglayabilmek amaciyla
1996 yilinda Avrupa Konseyi’'nin de etkisiyle Istikrar ve Biiyiime Pakti kurulmustur (Aytac,
2006, s. 141).

Kamu borcu ve kamu agiklarini belirlenen oranlar bazinda bir sinirda tutmay1 amac¢lamadaki
nedenler ekonomik kirilganligi énlemek ve ekonomik kalkinmay1 saglamaktir diisiik faiz
oranlarinin borcun artirilmasinda ve risk alinmasinda etkili olmasidir. Ayrica Reinhart ve

Kaminsky (1999) tarafindan kamu borg¢lanmalarinda ve kamu aciklarinin olusmasinda faiz
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orani 6nde gelmektedir. Borg ve acik endekslerinin artirilmasi ekonomik kirilganligi tetikleyen
en bliyiik etkenlerdendir. AB acisindan en biiylik problemlerden biri olarak goriilen issizlik ile
miicadele edebilmek ve ekonomik biiylimeyi saglayabilmek i¢in borg ve kamu ag¢iklarini belli
oranda tutmak gerekmektedir.

3.2.2. Ekonomik Ozgiirliikk Endeksi

Ekonomik 6zgiirliigli yliksek olan iilkeler, ekonomik 6zgiirliigii daha diisiik olan tlkelerle
karsilastirildiginda bu tilkelerde meydana gelen krizlerden daha az etkilenmekte ve krizden
onceki durumlarina daha ¢abuk donebilmektedirler (Bjgrnskov, 2016, s. 12-13). Ekonomik
kirilganlik kavramindan hareketle, ekonomik o6zgiirligiin artmasi lilkelerdeki ekonomik
kirilganligin azalmasi anlamina gelebileceginden bu calsimada diger calismalardan farkl
olarak kirilgan ekonomiler ekonomik 6zgiirlik endeksi kapsaminda karsilatirilacaktir. Bu

baglamda 6ncelikle ekonomik dzgiirliiller endeksini incelemekte yarar vardir.

Bir iilke ekonomisinde yalnmizca 6zel miilkiyet hakkinin korunmasi degil bununla beraber
bireylerin ve kurumlarin yaptig1 sézlesmelerde giivenligin ve denetlemenin saglanmasi ve
bireylerin istek ve tercihlerini 6zgiirce yerine getirmelerinin saglanmasi ekonomik 6zgiirligin
bir sonucudur. Tiim bu sartlarin yerine getirilerek 6zgiir bir ortam yaratilmasi, yaratilan bu
ortamin devamliliginin saglanmasi icin var olan kurumlarin giigclendirilmesi ve desteklenmesi
ekonomik biiyiime i¢in gerekli olmakla beraber ayn1 zamanda miireffeh ve ekonomik olarak
ozglr bir toplumun olusturulmasi i¢in vazgecilmez unsurlardir. Fakat, bdyle bir ortam tesis
edilmesine ragmen dis faktorlerin olumsuz etkileri makroekonomik gostergeler tizerinde
hissedilmektedir (Bahtiyar ve Odabas, 2020, s.145).

Ekonomik 6zglirliik endeksini olusturan unsurlar géz 6niinde bulunduruldugunda, ekonomik
ozgurliigiin siirdiriilebilir beseri ve ekonomik kalkinmanin ana dinamiklerinden biri oldugu
goriilmektedir. Ekonomik 6zgiirliigiin giiclenmesi, bireylere 6zgiirce karar alma ve bireysel
tercihlerini serbest piyasada istedigi gibi uygulama imkanini saglar ve firsat ¢esitliliginin
artmasli, kaynaklarin etkin dagilimi ve katma degerli iirtinlerin ¢ogalmasiyla beraber
stirduriilebilir bir biiylime doéngiisiinii temin eder. Bunula birlikte ekonomik 6zgiirliiklerin
artmasiyla birlikte uygulanmaya koyulan plan ve programlarin hesap verilebilirlik acisindan
gliven saglayici olmasi yatirimcilara gerekli olan giiven ortamini hazirlar ve bu yatirimcilarin
tilkeye sermaye getirme konusunda tesvik edici bir rol oynar. Goriildigii lizere ekonomik
ozgurliigiin ylksek olmasi iilkedeki liretkenligi ve vatandaslarin da refahinin artmasi anlamina
gelmektedir. Ote yandan, ice déniik ve siki diizenlemelerle korumaci bir yapiya sahip olan
tilkeler ekonomik 6zgiirliik konusunda geri kalabilmektedir. Ekonomik 6zgiirliigiin tam olarak
tesis edilmedigi iilkelerde dis faktorlerin etkileri daha yogun hissedilmekte ekonomik

ozgurliigiin yiiksek oldugu tilkelere gore daha kirilgan olduklar1 goériilmektedir. Yaygin bir
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goriis olarak, ekonomik ve mali krizlerinin ¢ogunun, istikrarsiz hiikiimet diizenlemeleri,
kurumlarin kirilgan yapisi ve aktivist politikalarin basarisiz olmasi sonucunda ortaya ¢iktig1 bu
ifadeyi giiclendirmektedir (Bjgrnskov, 2016). Friedman ve Schwartz (1963) ve Higgs (1997),
1929 yilinda yasanan bunalimin, para politikasindaki basarisizliklarin tekrarlanmasi, piyasalar
tzerindeki siki diizenlemeler, bireysel firmalarin siki kontroliini barindiran politikalar
dolayisiyla derinlestigini savunmaktadirlar. Baker, Bloom, ve Davis (2012) ise 2008 Kkrizi
doneminde diizensiz ve istikrarsiz miidahaleler neticesinde ortaya ¢ikan belirsiz politikalarin
etkilerini benzer bir sekilde ortaya koymaktadir. Diger yandan, Krugman (2008), 2008 krizine
deregiilasyonlarin ve serbestlesmenin neden oldugunu belirtirken, Krugman (1999) 1997-
1998 donemindeki Asya krizi konusunda ileri siirdiigii diisiince, kamu tarafindan garanti
edilen kurtarma politikalarinin asir1 kredi genislemesine neden oldugunu bunun da ekonomik
balonu tetikledigini sonu¢ olarak da ekonomik krizin politika basarisizliklar1 dolayisiyla

meydana geldigi yoniinde olmustur.

Tim bunlar dikkate alindiginda ekonomik 6zgiirliigiin seviyesini 6l¢mek adina ¢cogu calismada
baz alinan 6l¢iit Fraser Enstitiisii tarafindan yayinlanan yillik raporlardir (Tasar, 2010, s. 82).
Fraser Enstitlisii 1986 yilinda ekonomik 6zgiirliigiin 6l¢iilmesi icin ¢calismalara baslamis, diinya
capinda otorite sayilan bir¢ok ekonomistin katilimiyla konferanslar diizenleyerek 1994 yilinda

Diinya Ekonomik Ozgiirliik Endeksini olusturmustur.

Ekonomik 6zgilirliigiin dl¢iilmesi i¢in ¢alismalar yapan ve 1994’ten beri her yil “The Index of
Economic Freedom” adiyla bir endeks yayinlayan diger bir kurulus ise “The Heritage
Foundation”dir. Endeks, kisisel ve sosyal ¢zgiirliiklere dayanan on katagoriye ait bilesenlerin

ortalamasindan meydana gelmektedir.

Endeksin kullandig1 ana basliklar soyledir:

. Ticaret Politikasinda Serbestlik

. Vergilendirme

. Ekonomide Devlet Miidahalesi

. Parasal Ozgiirliik

. Sermaye Akisi ve Yabanc Yatirimda Esitlik
. Bankacilik

. Ucret ve Fiyat Kontrolleri

. Miilkiyet Haklar1
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° Diizenlemeler
. Karaborsa Biiytikligii

Buradaki gostergeler 100 puan iizerinden degerlendirilmektedir. Ticaret politikasinda
serbestlik gostergesi ihracat ve ithalat lzerindeki vergilere gore degerlendirilmektedir.
Ornegin ithalatin tamamen kisitlandig1 bir durumda bu puan 0 olacaktir. Yine vergilendirme
gostergesi 100 iizerinden degerlendirilmekte; dolayli vergilerin ve dolaysiz vergilerin
oranlarinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir. Ekonomiye devlet miidahalesinin 6l¢iilmesi
icin ise llkelerin merkez bankalarinin bagimsizlik durumlari g6z éntinde bulundurularak bir
puan olusturulmaktadir. Eger merkez bankas1 tamamen devlet kontroliindeyse bu puan 100
olmaktadir. Parasal 6zgiirliikk puani ise ekonomik birimlerin yerli parayr yabanci paraya
cevirirken 6dedikleri vergi tizerinden belirlenmektedir. Bankacilik puani ise zorunlu karsilik
oranlar1 dikkate alinarak olusturulmaktadir. Miilkiyet hakki puani ise bireylerin miilkiyet alim
satimlarinda odedikleri vergiler veya varsa kisitlamalar baz alinarak olusturulmaktadir.
Diizenlemeler puani ¢ogunlukla vergi orani ve para arzi artislari hesaplanarak elde
edilmektedir.

Ulkelerin ekonomik olarak 6zgiirliigiinii belirleyen bazi kriterlere gére siralamasini veren bu
endekste ozgirlik azaldik¢a kirilganhgin artacagi aciktir. Cesitli nedenlerle ekonomik
kisitlamalar ve zorlayic1 yaptirimlar uygulayan iilkelerde refah seviyesi diiser ve lilkeye olan

giiven azalir bu gelismeler de kirilganliga yol agmaktadir.

3.2.3. Kirllganlik Gostergesi Olarak Kredi Temerriit Takasi (Credit Default Swap: CDS)

CDS (Kredi Temerriit Takasi) kavrami JP Morgan tarafindan 1995 yilinda literatiire
kazandirilmistir. Bu kavram iilkelerin ekonomisindeki kirilganliklar1 goésteren o6nemli
gostergelerden biri olmustur. CDS piyasalarda olan veya olmasi muhtemel olan kredi
risklerinin saptanmasinda kullanilan bir 6lciittir. CDS islemi esasen bir sigorta gorevi
gormektedir. Alacakli, borclunun borcunu 6dememesi ya da 6deyememesi riskine karsilik
kendini glivenceye almasi icin alacagini sigortalamaktadir. Alacag sigorta etme isleminde riski
listlenen taraf yani aliciya 6denecek bir bedel bulunur bu bedel de CDS puani baz alinarak
belirlenen primdir (Akkaya, 2017, s. 135).

CDS’nin daha acik bir tanimi ise sdyle yer almaktadir. Kredi temerrit takasi, riskli kredi
ticaretinde devrim yaratan tiirev bir sdzlesmedir. En basit haliyle CDS bir referans kurulusun
kredi riskini bir taraftan digerine devretmesidir. Standart bir CDS s6zlesmesinde kredinin
0denmesinde yasanmasi muhtemel risklerin, varligin goriiniir degerinde yaratacagi deger

kaybini karsilamak icin bir taraf diger taraftan kredi korumasi alir. Bu riskler genelde iflas,
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o0deme basarisizlig1 ve yeniden yapilandirmayi iceren durumlardan olusmaktadir. Bahsedilen
koruma ise belirli bir vade tarihine kadar stirmektedir, ayrica koruma iicretini karsilamak i¢in
alict muhatap oldugu kurulusa diizenli 6deme akisi saglamaktadir. Bir baska ifadeyle CDS,
kurum/kurulusun iflas etmesi halinde, o kurum/kurulusa ait bono ve tahvili elinde tutan
ekonomik birimlerin bu tahvil ve bonolar1 nominal degerlerinden satmalarina araci olan bir

finansal ara¢ gorevi gormektedir (Kilici, 2017, s. 76-77).

CDS puaninin, yiikselen piyasa ekonomilerinde 6nemli bir gosterge oldugu aciktir. Kredi
temerriit takasi puanlarinin ytkselisi veya dusiisii iilkelerin riskli yapilar1 hakkinda
yatirimcilara ve kreditorlere bilgi vermektedir. Ayrica bu puanin yilkselen piyasa
ekonomilerine katkilar1 da biiyiiktiir. Ornegin “Credit Default Swap (CDS)” market
katilmcilarinin kredi risklerini aralarinda dagitma imkéni saglayan bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir ve boylece yilikselen piyasa ekonomilerinde yasanacak risklerin en aza

indirgenmesiyle kirilganlik azalacaktir.

CDS, risk transferini sagladigi icin yatirimlarin artmasina, bor¢lanma olanaklarinin
kolaylasmasina ve islem maliyetinin azaltilmasina katki saglar. Ayrica kredi temerriit takasi
yatirimcilarin sirket tahvillerine olan ilgisini artirir (Jain ve Medhekar, 2011, s. 48). Tiim bunlar
dikkate alindiginda CDS puaninin yiiksek olmasi iilkelerin kredi temerriit konusundaki
risklerinin fazla oldugunu gosteren yani iilkenin kirillganligina isaret eden bir gosterge

olmaktadir.

3.2.4. Iktisadi Hosnutsuzluk (Sefalet) Endeksi

Iktisadi hosnutsuzluk endeksi ilk defa ekonomist Arthur Orkun tarafindan Sefalet Endeksi ad1
altinda ortaya koyulmustur. iktisadi hosnutsuzluk endeksi issizlik orani, faiz orani ve enflasyon
oraninin toplanmasiyla elde edilen bir géstergedir. Issizlik oraninin yiikselmesini geliri
olmayan bireylerin artisi, enflasyonun artisini ise hayat pahaliligini artirmasiyla iliskilendiren
bu goriis, endeks puaninin yiikselmesinin ekonominin dinamiklerini bozacagina isaret
etmektedir. ktisadi hognutsuzluk endeksi, Robert Barro tarafindan bu gériislerden hareketle
gelistirilerek formiiliize edilmis ve Barro Misery Index olarak kullanilmaya baslanmistir. Bu
formiil “[BMI = (Enflasyon Oram + Faiz Oram+ Issizlik Orani1) - Biiyiime Orani]” seklinde
kullanilmaktadir (Isik ve Cetenak, 2018, s.44, s. 100).

Iktisadi hosnutsuzluk endeksinin ekonomik mutsuzlugu meydana getirdigi genel olarak kabul
edilmektedir. Varlik fiyatlarinin diismesinin iilkeler i¢cin ekonomik kirilganhigin isareti olarak
gosterilmektedir. Iktisadi hosnutsuzluk endeksinin Tiirkiye’de yiiksek seviyelerde
gerceklesmesi, yliksek enflasyon, faizlerin yillar itibariyla artista olmasi ve biiylime oraninin

bu dinamikleri diizeltecek seviyede olmamasindan kaynaklanmaktadir. Katar’a bakildiginda
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kirilgan tilkeler arasinda en olumlu goriiniimii sergilemektedir. Arjantin ise tersine kirilgan
tilkelerle Kkarsilastirildiginda iktisadi hosnutsuzluk endeksinin en yiliksek oldugu iilkedir.
Arjantin’in puaninin yliksek olmasinin nedeni ise enflasyon ve faiz oranlarinin ¢ok yiiksek
olmasidir. Giiney Afrika’'ya bakildiginda, yliksek issizlik sonucunda bu endeks oldukga
yuksektir. Misir, Brezilya ve Pakistan da iktisadi hosnutsuzluk endeksleri benzer sorunlardan
dolay1 yiiksek olan iilkelerdir. 2015 yilinda Hindistan ve Endonezya biiylime oranindaki
artislar ve enflasyon oranlarinda elde ettigi basarilar sonucunda kirilgan besliden
¢ikarilmislardir. Bu tablodan hareketle iktisadi hosnutsuzluk endeksinin diisiik seyrinin
saglanmasi i¢in istikrarl ve gii¢lii temellere dayandirilmis enflasyonla miicadele politikalarinin
uygulanmasi zaruri hale gelmektedir. Bunun nedeni ise tilkelerdeki iktisadi hosnutsuzluk
endeksinin ortak nedeni olan enflasyonun yiiksek seyridir. Ote yandan Hindistan ve
Endonezya’daki gibi diisiik enflasyon ve disiik issizlikle beraber yiiksek biiyiime oranini
yakalayan yani istihdami destekleyici bliylimeyi saglayan tilkeler diisiik iktisadi hosnutsuzluk
endeksini elde edebileceklerdir. Ancak yiiksek biiylime oranina sahip fakat enflasyon, issizlik
ve faiz oranlarinda olumlu gelismeyi saglayamayan iilkelerin endekslerinin yliksek seyretmesi
kacinilmaz olacaktir. Buradan hareketle Tiirkiye incelendiginde enflasyon, issizlik ve faiz
oranlarinin ¢ift haneli rakamlarda seyretmesi ve diisiik bliyiime hiz1 dolayisiyla diistik tiretim
ve dusiik istthdam sonucunda kirilgan besli icerisinde yer almaya devam edecegi
anlasilmaktadir (Isik ve Cetenak, 2018, s. 103-104).

Kirillgan ekonomiler disinda iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi incelendiginde 2019 yilinda bu
endekste en az puana sahip olan yani ekonomik hosnutsuzlugun en disiik oldugu iilke 3,2
puanla Japonya’dir. Japonya’da faiz oranlarinin diisiik olusu, enflasyonun da genel olarak %0,4
oranlarinda seyretmesi bu endeksteki basarisinin sebeplerindendir. Almanya ise Japonya'dan
sonra bu endekste 6,3 puanla en basarili olan Avrupa iilkesi olmustur. Almanya’nin
borclanmadan dolay:1 faiz oranindaki dalgalanmalar sonucunda Katar’in gerisinde kaldigi
goriilmektedir. Almanya’dan sonra Malezya, Hollanda, irlanda, Giliney Kore, Avusturya,
Litvanya, [srail, Cek Cumbhuriyeti de bu endekste basarili olan ilk 20 tilke arasindadir (Hanke,
2019, s. 3).

3.3.Kriterler Kapsaminda Kirilgan EKonomilerin Analizi ve Ortak Ozellikleri
3.3.1. Brezilya

Brezilya, Gliney Amerika kitasinda yer alan 190 milyon niifusa sahip ve yiizolciimii acisindan
diinyanin en biiyiik besinci tilkesidir (World Bank, 2020). Brezilya'nin ekonomik tarihgesine
bakildiginda yillarca siiren inis ve cikislar gorilmektedir. Bu inis ve cikislarin nedenleri
arasinda ekonomik krizler, cari islemler dengesinde yasanan sorunlar ve dogrudan yabanci

yatirimlardaki ani dalgalanmalar sayilabilir. Brezilya'nin cari a¢ik sorunu 1970 ve 1990
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yillarinda tavan yapmis 2002 yilina gelindiginde ise yasanan se¢im krizinden sonra

umulmayan bir sekilde diizelmeye baslamistir (Reinhart ve Rogoff, 2010, s. 23).

Brezilya, 1994 ve 2001 yillar1 arasinda gelismekte olan {ilkelerde gerceklesen tiim krizlerden
etkilenmistir. Ayrica Brezilya uzun yillardir yiliksek enflasyon olgusuyla yasayan bir iilkedir.
1994 yilina gelindiginde “Real Plan1” ad1 altinda bir istikrar programi uygulamaya gegirilmis
olsa da bu yilda %8’e yiikselen biitce acig1 ve %4,5 oranindaki cari agik kapatilamamistir. Bu
gelismeler sonucunda Brezilya krize siiriiklenmistir. Bir bagka ifadeyle, Brezilya ekonomisinde
biitce dengesindeki bozukluklarin giderilememesi ve uzun yillardir devam eden cari agigin kisa
vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmesi krizi tetiklemistir. Bu baglamda, Brezilya’da 1970’1i
yillarda yasanan kriz, finansal bir krizden ¢ok Krugman (1979)unda belirttigi gibi
surdiiriilemez maliye politikasinin yol agtig1 bir para krizi olarak nitelendirilebilir. Brezilya’da
Rusya’daki krizin yarattigi kaygiyla 1998 Agustos ayindan sonraki ii¢ ayda 30 milyar dolar
yabanci sermaye c¢ikisi yasanmistir. Bu sermaye c¢ikisi ulusal para birimi Real'in asir
degerlenmesine neden olmus ve devalliasyon zorunlu hale gelmistir. Real ilk olarak %8,3 deger
kaybetmis, 1999 Ocak ayinda serbest birakilmasiyla %79 deger kaybina ugramistir. 2002
yilina gelindiginde Brezilya’da yasanan siyasi belirsizlikler yatirim risklerini artirmis ve
yabanci yatirimcilar sermayelerini baska iilkelere yonlendirmislerdir. 2008 yilinda
gerceklesen Kiiresel Finansal Krizin etkisiyle Brezilya'nin tiiketim mallar1 satislar1 biiytk
oranda gerilemis sanayi, gida ve hammadde ihracatinda %50 oraninda azalma yasanmistir.
Bunlarin sonucunda Brezilya 2008 yilinda 29 milyar dolarin tizerinde cari agik vermistir
(Kiper, 2012, s. 10).

Tablo 3.1.’de goriildiigii tizere 2008 yilinda %5,1 oraninda gergeklesen biiytime 2009 yilinda
kiiresel ekonomik krizin etkisiyle Brezilya’daki bliylime orani negatif -0.1 olarak
gerceklesmistir. Kiiresel Finansal Krizi biiylik oranda issizlige neden olmus, 2008 yilinda %7,6
oraninda iken 2009 yilinda %8,28 oranina yiikselen issizlik ve diisen tasarruflar ekonominin
kirilganhigini artirmistir. 2010 yilina gelindiginde biiyiime biiyiik bir hizla artmis ve %?7,5
oranina yiikkselmistir. Bu y1l issizlikte az da olsa bir diislis yasanmis fakat Cari A¢ik/GSYH orani
%-2,3 oranina gerilemistir. Brezilya’da 2016, 2017 ve 2018 yillarinda cari agik/GSYIH
oraninda azalma gorilmektedir. 2017 yilinda %-0,35 olarak gercgeklesen bu oran iilkede cari
acigin azaldigini ve kirillganhigin da dogru orantili olarak azaldigini géstermektedir. Fakat 2018
yilinda bu oran %-0,8'e 2020 yilinda %-3,66'a yiikselmis bu artis ¢ok yiiksek olmamasina
ragmen 6nlem alinmasi gereken bir gosterge halini almistir. 2021 yilinda tekrar %-1,7 oranina
gerilemistir. Brezilya’da bu oranin artmasinin nedeni, diger makroekonomik gostergeleri
diizeltmek amaciyla disaridan alinan bor¢lar ve ithalatinin ihracata oranla daha ytliksek

seyretmesi olmustur.

Brezilya ekonomisi 2010 yilindan itibaren gorece olarak cok fazla kiiciilmiis 6zellikle 2015 ve

2016 yillarinda negatif bir biiylime orani %-3,5 gerceklesmis ilerleyen yillarda ise bu oran
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kismen biliylimiistiir. Ayrica Brezilya'nin enflasyon oraninin yillar icinde yiiksek seyrettigini
gozlemlemekteyiz ancak son yillarda bu gostergede iyilesmeler yasanmis ve oran makul
seviyelere indirilmistir. Brezilya ekonomisinin ytlksek faiz, yiiksek issizlik ve yiiksek
enflasyonla ile diislik biiylime orani lilkenin iktisadi hosnutsuzluk (sefalet) endeksinin yillar
itibariyle arttig1 goriilmektedir. Yetersiz i¢ tasarruflariyla birlikte kamu agiklar1 ve kamu
borg¢lar yillar itibariyle artis gostermistir. 2008 yilinda GSYH igindeki pay1 %-1,2 olan kamu
aciklari, 2009°da %-3,5’e ve 2021 yilinda %-2,4 ‘e yiikselmistir. Kamu borg¢larinin GSYH
icindeki pay1 2008 yilinda %55,98, 2009 yilinda %59,21 ve 2021 yilinda % 84,3 yiikselmistir.
2008’den 2021 yilina genelde artan bir seyir izlemistir. Maastricht Anlasmas1 kriterleri
cercevesinde kamu aciklari/GSYH oraninin %3’ ii gecmemesi ve kamu borg¢larinin/GSHY
oraninin %601 gegmemesi kosulunun getirilmesi Brezilya ekonomisinin bu kriterlerin

lizerinde orana sahip olmasi iilkeyi kirilgan hale getirmektedir.

CDS puanlarina bakildiginda 2008’den 2021 yilina kadar inisli ¢ikish bir seyir izledigi
goriilmektedir. Bir lilkenin CDS primi ne kadar yiiksekse bor¢lanma maliyeti de o kadar yliksek
olmaktadir. Ciinkli bu prim ister istemez faiz oranlarina yansimaktadir. CDS primleri piyasa
kosullarina gore yani arza ve talebe gore belirlendigi icin CDS primi 300’{in lizerinde olan
ekonomiler asir1 kirilgan ekonomiler olarak kabul edilmektir (Egilmez, 2016, s. 73)
Brezilya'nin CDS primleri 2021 yili hari¢ diger yillarda 300’iin altinda oldugu i¢in yatirim ve

borclanma kolaylig1 acisindan tercih edilebilir iilke konumundadir.

Brezilya'nin Ekonomik Ozgiirliik Endeksini inceledigimizde 2008 yilinda 56 iken 2021 yilinda
53 seviyelerine diistiigii goriilmektedir. Buda tlkenin kirilgan oldugunun bize bir diger
kanitidir. Kirillganligin olumlu etkilenmesi icin ekonomik 6zgiirliikk endeksi yillar itibariyle

artmasa da olumlu gelismelere ihtiya¢ vardir.
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Tablo 3.1. 2000-2021 Yillar1 Arasinda Brezilya’da Temel Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

o ® o = — ~ on < n © ~ co o = —
Makroekonomik Goéstergeler = = =y Py p=y p=y p=y p=y = p=y p= p=y N a
N N N N N [a\] [a\] N N N N N N N
Biiyiime (%) 51 |-01| 75 4 1,9 3 05 |-35]| -35 1 1,2 0,5 3 51
Issizlik (%) 7,63 [828]| 726 | 669 | 7,19 | 699|667 |844 | 11,61 | 133 | 12,3 12,2 | 6,99 | 7,63
Faiz Oram (%) 12,3 | 11,5| 84 88 | 10,60 | 62 | 99 |10,2| 12,6 9,7 6,4 820 | 2,80 | 48
Enflasyon (TUFE, %) 568 489 | 504 | 6,64 54 | 62 |633(903| 874 | 345 | 3,89 | 3,74 6,2 | 568
Cari A¢ik / GSYH (%) -1,7 | -1,5| -23 | -212 | -24 |-3,66|-43 |-3,32| -1,3 | -0,35 | -08 -3 -3,66 | -1,7
I¢ Tasarruf / GSYH (%) 21,4 |18,39| 20,76 | 21,05 | 20,1 [19,39| 17,9 |16,3 | 1537 | 16 16,6 | 154 |19,39]21,43
iktisadi Hosnutsuzluk (Sefalet) Endeksi (%)
(igsizlik + Faiz Oram + Enflasyon Oram) - | 20,51 {24,77| 13,2 | 18,13 | 21,29 [16,39| 22,4 |31,17| 36,45 | 25,45 | 21,39 | 23,64 | 12,99 | 13,01
Bilyiime
Kamu A¢iklari/ GSYH (%) -1,2 | -35| -1,7 | -2,0 -1,6 | -20|-1,2|-28 | -25 -2,1 -2,0 -1,6 -28 | -24
Kamu Borglar1/GSYH (%) 55,98 |59,21| 55,77 | 51,27 | 53,67 |51,54|56,28| 65,5 | 69,84 | 73,72 | 75,27 | 74,26 | 87,6 | 84,3
CDS Primleri (Artis Oranlari) (%) 173 | 203 | 191 194 160 | 203 | 130 | 205 | 166 185 237 226 285 | 364
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (0-100) 56 57 56 56 58 58 | 57 | 57 57 53 51 52 54 53

Kaynak: World Bank, OECD Data, IMF Data tradingeconomics.com, <https://tr.tradingeconomics.com/brazil/interest-rat>
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3.3.2. Endonezya

Kirilgan ekonomilerden biri olan Endonezya’nin genel cografi ve siyasi durumuna bakildiginda
Gilineydogu Asya ile Avusturalya anakaralari arasinda bir adalar grubu devleti oldugu
goriilmektedir. Endonezya yaklasik olarak 17 bin adaya sahiptir ve bu sayede boélgedeki bircok
stratejik su yolu ticaretini kontrol etmektedir (ATO, Endonezya Cumhuriyeti, 2020).

1997 yilinda Asya Finansal Krizi meydana gelmeden once Endonezya ekonomisi hizla
biiylimekte, bunun sonucunda yoksulluk 6nemli 6l¢iide azalmaktaydi. Endonezya ekonomisi
kriz 6ncesi donemde ihracata dayali liretim politikasi uygulamaktayken, 1970’lerde petrol
sokunun yasanmasinin ardindan ihracat ve ithalat islemlerinde giimriik ve vergi indirimlerine
gidilerek liberal bir politika uygulanmaya gecildi. Asya Finansal Krizi yasandiginda bir¢ok Asya
tilkesi gibi Endonezya’da bu krizden oldukga fazla etkilenmistir. Krizden sonraki donemde ise
Endonezya ekonomisi kiiresel ekonomik daralmadan etkilenmis ve 1997 yilindan itibaren

Endonezya, krizin etkisiyle sermaye cikisina maruz kalmistir (Aswicahyono vd., 2008, s. 11).

1990’larin sonlarinda yasanan Asya Finansal Krizinin etkisiyle Endonezya para birimi
Rupiah’in degeri 1997 yilinin ortalarinda sert bir diisiis yasamis, ardindan bir yil icerisinde
Endonezya para birimi %85 oraninda devaliie edilmistir. Ayrica bu krizin kotiilesmesiyle
beraber Endonezya ekonomisi 1998 yilinda %13,7 oraninda daralmis, enflasyon oranin %78’e
yukselmis 6zellikle gida fiyatlar1 %118’e tirmanmistir. Asya Finansal Krizi'nin Endonezya’ya
en biiyik etkisinin 1996’da %17 olan yoksulluk oraninin 1999 yilinda %24’e sigramasi
olmustur. Endonezya’'nin krizler ve soklar karsisinda yasadigl ekonomik bozulmalar bu
tilkenin neden kirilgan ekonomiler icerisinde yer aldigim1 hakkinda ipuglar1 vermektedir.
Endonezya’'nin 2000 yili sonrasi kaydedilen makroekonomik verilerine bakarak daha net

yorumlar yapmak miimkiin olacaktir.

Tablo 3.2 de goriildiigli Uzere Endonezya ekonomisinde biiyiime oraninda buyiik
dalgalanmalar yasanmamistir. Bu trend 2016 yi1linda kirilarak %5’lik bir biiylime yakalanmis,
ilerleyen yillarda da bu biiyiime devam etmistir. Tabloda dikkat ¢ceken bir diger gosterge ise
enflasyon olmustur. 2008 yilinda %9,8 olan bu oran 2013 y1linda %6,4’e gerilemis 2016 yilina
kadar diiserek bu yilda %3,5 olarak gerceklesmistir. Endonezya’nin enflasyonu diisiirme
konusunda ekonomi yénetiminde basarili oldugu bu veriler 1s181nda sdylenebilmektedir. 2012
yilindan itibaren cari acik verilmeye baslanmistir. Tasarruflar ise yeterli diizeyde olmadigi i¢in
ekonomide yeni yatirimlar i¢in kaynak yaratilamamaktadir. 2019 yilinda bir 6nceki yila gére
biiylime orani az bir oranda artmus, issizlik orani diiserek %4,38 oraninda gergeklesmistir. Bu
tic kalemdeki yillara gore artis iktisadi hosnutsuzluk (sefalet) endeksinin yiiksek olmasinin

temelini olusturmaktadir.

Kamu agiklarinin GSYH i¢indeki pay1 2008 yilinda -6,7 iken 2021 yilinda bu oran %-4,7’e
gerilemistir. Kamu borg¢larinin GSYH icindeki pay1 ise 2008 yilinda %30,25 iken 2009 yilinda
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%26,48 diismiis ve 2021 yilinda tekrar %32,6’a yiikselmistir. Brezilya ekonomisinde oldugu
gibi Maastricht Anlasmasi kriterleri ¢ercevesinde olusturulan kosullar1 saglayamadig: i¢in
kirilgan ekonomiler arasinda yerini almaktadir. Ayrica CDS prim oranlar1 Brezilya ile yakin bir
goriintii vermektedir. Ekonomik 6zgiirliik endeksi 2008 yilinda 53 iken yillar itibariyle artis
gostererek 2021 yilinda 67 puana ylikselmistir. Ekonomik 6zgiirliikk endeksinin yillara goére
artis gostermesi lilkeyi kirillgan ekonomiler arasindan c¢ikarmak icin yeterli bir kriter

olmamaktadir.
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Tablo 3.2. 2000-2021 Yillar1 Arasinda Endonezya’da Temel Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

o ) o =) - ~ ) - n © ~ =) o = —

Makroekonomik Gostergeler S S Py Py P s S P S Py p=y Py g g

N N N N [a\] N N N N N N N N N

Biiyiime (%) 6 4,6 6,2 6,2 6 5,6 5 4,9 5 51 5 51 6,2 5
Igsizlik (%) 839 | 787 | 7,14 | 6,56 | 6,14 | 625 | 594 | 6,18 | 5,61 | 55 | 534 | 438 | 7,14 | 594
Faiz Oram (%) 8,3 8,1 8 6,7 6,9 5,8 57 | 740 | 7,3 | 580 | 530 6 5 3,8
Enflasyon (TUFE, %) 9,8 5 51 53 4 6,4 6,4 6,5 3,5 3,8 31 | 321 | 51 6,4
Cari Acik / GSYH (%) 0,02 2 0,7 02 | -28 | -3,2 | 3,09 -2 -1,8 | -1,6 -3 -28 | 0,7 | 3,09
I¢ Tasarruf / GSYH (%) 17,4 | 175 | 208 | 206 | 188 | 189 | 19,2 | 199 | 19,7 | 19,6 | 151 | 18,2 | 20,8 | 19,2

iktisadi Hosnutsuzluk (Sefalet) Endeksi (%)
(issizlik + Faiz Orani + Enflasyon Orani) - 12,21 10,2 | 6,74 | 5,86 | 543 | 7,05 | 7,34 | 7,78 | 4,11 4,2 8,3 9,19 | 6,04 | 7,34
Bilyiime

Kamu Aciklari/ GSYH (%) -6,7 | -24 |-089| 032 | -45 | -22 | -21 | -26 | -25 | -27 | -25 | -64 | -31 | -47
Kamu Borg¢lar1/GSYH (%) 30,25 | 26,48 | 24,52 | 23,1 | 22,96 | 22,8 | 258 | 29,4 | 31,5 | 33,3 | 345 | 30,5 | 385 | 32,6
CDS Primleri (Artis Oranlar1) (%) 140 | 162 | 207 | 208 | 282 | 220 | 193 | 236 | 237 | 264 | 224 | 198 | 223 | 312
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (0-100) 53 53 56 56 56 57 59 58 59 62 64 66 67 67

Kaynak: World Bank, OECD Data, IMF Data . <https://tr.tradingeconomics.com/india/interest-rat>
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3.3.3. Giiney Afrika

Kirilgan ekonomide yer alan bir diger iilke Gliney Afrika’dir. Giiney Afrika sanayi sektoriinde
ve mineral iretiminde Afrika kitasinda biiyiik bir giictiir. Ulkede dogal kaynaklarin bol
miktarda olmasi ve elektrik iretiminde 6nemli bir paya sahip olmasi iilkeyi 6nemli bir konuma
ylkseltmektedir. Gliney Afrika 1990’1 yillardan 6nce gii¢lii bir ekonomik biiylimeye sahipti. Bu
yillarda ekonomide uygulanan reformlar sayesinde istikrar saglanmis ihracat ve sermaye
akimlarinda verimlilik artislar1 gorilmiustiir. Giiney Afrika’nin giiclii ekonomik biiyiime
oranlarina sahip olmasinin kaynaklari arasinda kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pay1
biiyiiktir. Yillar icerisinde 6zel sektoriin krediye ulasmasinin kolaylagmasiyla likidite arzi
artmistir. Likidite arzinin artisiyla beraber tilkede hem enflasyon hem de sermaye hareketliligi
artmistir. Kredilere erisimin kolaylasmasiyla sermaye girisleri iilkede finansal ve emlak
piyasasinda spekiilasyonlara yol agmis ve Giiney Afrika soklara karsi savunmasiz hale
gelmistir. Kuresel Finansal Kriz ¢ciktiginda Giliney Afrika’nin zayif yapilari giin yiiziine ¢ikmaya
baslamistir. Kriz sonucunda issizlik sorunu tirmanmis, tarim sektori ise 2008 yilinin ilk
aylarinda meydana gelen sellerden dolay: biiyiik hasar gérmiistiir. Ulkede imalat sektorii talep
yetersizliginden dolay biiyiik gelir kayiplarina ugramistir. Devam eden yillarda secimlerden

dolayi belirsizlikler artmis ve yatirimcilarin bu iilkeye riskli olarak bakmasina neden olmustur.

Giiney Afrika ekonomisinde tablo 3.3.’de goriildiigii tizere diisiik biiylime orani ve yliksek cari
acik sorunu vardir. 2008 yilinda %3,2 2009 yilinda %-1,5 oranina diismiistiir. issizlik orani ise
2008 yilinda %22,5 iken 2021 yilinda bu oran %34,4’e kadar ¢ikmistir. 1,5 kat artan yiiksek
issizlik orani Giiney Afrika’da kronik bir sorun halini almis ve bu oran ekonomiye ¢ok biiytik
zararlar vermistir. Faiz oranlarinin artisi, enflasyonun ytiksek seyri, kroniklesen issizlik ve
diisiik biliylime orani iilkenin iktisadi hosnutsuzluk (sefalet) endeksinin Brezilya ve
Endonezya’da oldugu gibi artmasina ve iilke ekonomisinin kirilganlasmasina neden

olmaktadir.

2008 yilinda kamu aciklarinin GSYH igindeki pay1 % -8,4 iken 2015'te %-1,8’e diismiustiir.
Ancak 2021 yilina gelindiginde ise bu oran %-5,4 seviyelerine ulasmistir. Kamu borglarinin
GSYH icindeki oranlarini incelendiginde yillar itibariyle oranlarda artan bir seyir izlenmistir.
2008’in baslarinda %32,1 olan oran 2021 yilinda %82,7’lere ulasmistir. Giiney Afrika’da,
Brezilya ve Endonezya ekonomileri gibi Maastricht Anlasmasi kriterleri cercevesinde
olusturulan kosullar1 saglayamadigi icin kirilgan tilkeler arasinda yer almaktadir. CDS primleri
t¢ tlkenin de 300’e yakin degerlerde oldugu icin kirillgan ekonomiler arasinda varligi
stirdirmektedir. Ekonomik o6zgiirlik endeksi ise yillar itibariyle artan azalan bir seyir
izlemistir. 2008 yilinda 63 seviyelerindeyken 2021 yilinda 60 seviyesine kadar diistiigii
goriilmektedir. Bir iilkenin ekonomik o6zgiirliikkler endeksinin iyi seviyelerde oldugu

soyleyebilmek i¢in degerin 100’e yakin olmasi gerekmektedir.
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Tablo 3.3. 2000-2021 Yillar1 Arasinda Giiney Afrika’da Temel Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

<] (=)} (=} i [q\} oM = mn O ©~ =] [=)} (=] -
Makroekonomik Gostergeler S| S Py b b p P P P P P P ) o
N N (q\] N N N N N N N N N [9\} [9\}
Biiyiime (%) 32| -1,5 3 33 | 22 | 25| 1,8 | 13| 06 | 1,3 | 08 0,7 -7,0 -5,3
issizlik (%) 22,5| 23,7 | 24,9 | 248 | 249 | 24,7 | 251 | 254 | 26,7 | 275 | 26,7 | 27,3 | 31,4 | 344
Faiz Oram (%) 13,4| 156 | 82 | 73 | 53 | 53 5 53 | 68 | 64 | 68 4,5 5,4 4,8
Enflasyon (TUFE, %) 931| 6,16 | 3,34 | 632 | 581 | 524 | 534 | 518 | 7,07 | 45 | 52 | 4738 4,8 5,50
Cari Acik / GSYH (%) -1,66| -4 2 | 23| 52| -58 | -54 | -44 | -28 | -25 | -35 | -34 -4,7 -4,4
i¢ Tasarruf / GSYH (%) 17,4| 17,5 | 20,8 | 20,6 | 188 | 189 | 192 | 199 | 19,7 | 196 | 151 | 147 | 164 | 17,8
iktisadi Hosnutsuzluk (Sefalet) Endeksi
o,
] (%) 42,01 46,96 | 33,44 | 35,12 | 33,81 | 32,74 | 33,64 | 34,58 | 39,97 | 37,1 | 37,9 | 3548 | 346 | 394
(Issizlik + Faiz Oramni + Enflasyon Orami) -
Biiyiime
Kamu Agiklar1/ GSYH (%) -84 032 | -52 | 55|08 | -47 | 87 | -1,8 | -24 | -58 | -64 | -89 -4,7 -5,4
Kamu Borg¢lar1/GSYH (%) 32,1| 33,6 | 347 | 382 | 41 | 441 | 47 | 493 | 51,6 | 53,1 | 56,6 | 63,3 | 80,3 | 827
CDS Primleri (Artis Oranlar1) (%) 169| 191 | 216 | 222 | 240 | 197 | 185 | 211 | 204 | 375 | 421 | 301 353 312
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (0-100) 63 | 64 63 63 63 62 63 63 62 62 63 58 59 60

Kaynak: World Bank, OECD Data, IMF Data. <https://tr.tradingeconomics.com/guneyafrica/interest-rat>
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3.3.4. Hindistan

Hindistan 1950’li yillardan 6nce siyasi ve ekonomik bakimdan ingiliz sémiirge kanunlariyla
yonetilmekteydi. Hindistan 6zgiirliiglinii kazandiktan sonra 1991 ve 1997 yillarinda hayata
gecirilen yapisal reformlar sonucunda kiiresel diinyaya ayak uydurmus ve ekonomide istikrar
saglamistir. 1991 yilindan itibaren ekonomik biiylime rakamlarinda istikrara kavusmus ve bu
ylldan onceki donemlere gore yiiksek ekonomik biiyiime rakamlarini yakalamistir. Bunun
temel nedeni olarak ise yatirimlarin artmasi ve biiylimede etkisi biiylik olan 6zel tiiketim
harcamalarinin bu kalemin %27’sini olusturmasi olmustur (Furmoly, 2015, s. 75).
Hindistan’da 1991 yilindan 6nceki donemlerde liberallesme adina birgok politika uygulanmis
boylece ihracata dayali bir biliyiime saglanacagi diistiniilmiistiir (Institute for Studies in
Industrial Development [ISID], 2013). Fakat ithalatin artis hizi ihracatin artis hizini astigindan
cari agiklar artmis, Hindistan bu aciklar1 kapatmak icin yiiksek faizli bor¢lar almak durumunda
kalmis, 1990-1991 yillarinda meydana gelen Korfez Savasi ile de iilke ¢ok daha koétii bir

duruma siirtiklenmistir.

1991 yi1linda yasanan ekonomik kriz sonrasinda Hindistan IMF destegiyle ekonomik reformlar
uygulamaya baslamistir. Bu reformlarin 6ziinii borg servisinde iyilestirmeye gidilmesi, fiyat
istikrarin saglanmasi, biitge agiklarinin azaltilmasi gibi faaliyetler olusturmaktaydi (Furmoly,
2015, s. 80-81). Bu reformlarin etkisiyle dolayli vergiler azalmis, GSYH 1992 yilinda %5,3
1993’te %4,9 1994’te %7,5 1995’te %7,6 ve 1996 yilinda %7,4 artmis, ihracat doviz bazinda
yilik ortalama %13 artis gostermis ve ihracatin ithalati karsilama orant %80 oranina

ylkselmistir.

Hindistan ekonomisinde goriilen inis ve cikislarin bu tlkenin krizlerden ve soklardan
etkilenerek bunlarin etkisinden hemen ¢ikamamasi neden kirilgan ekonomiler icerisinde yer
aldigin1 6zetlemektedir. Tablo 3.4 de goriildiigi lizere Hindistan ekonomisinde 2015'te
baslayan yapisal reform hareketlerinin etkisiyle lilke ekonomisi yiikselise gecmis ve enflasyon,
issizlik ve yatirnm gostergelerinde olumlu gelismeler elde etmistir. Egitim alaninda yapilan
reformlar tlkedeki egitim seviyesini yiikselmesini saglamis ayrica finansal sektorde
uygulamaya gecirilen degisiklikler de o6zellikle bankacilik sektoriinde iyilesmelere neden
olmustur. Bu reformlar arasinda kamu borg¢larinin azaltilmasi, Arastirma Gelistirme (AR-GE)
calismalariyla desteklenen katma degerli irlinlerin {retilmesi, likidite seviyesinin
ekonomideki arz-talep dengesine gore ayarlanmasi, ekonomik birimler Uzerindeki vergi
yukiiniin azaltilmasi ve miilkiyet hakkinin korunmasi gibi unsurlar vardir (OECD, 2019, s. 2).
Bu reformlarin uygulamaya gecirilmesiyle 2017 yilinda Hindistan kirilgan {lkeler
siralamasindan ¢ikmay1 basarmistir. Ancak diger sartlar saglanmadigi icin kirilgan ekonomiler

kapsaminda degerlendirilmeye devam etmektedir.
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Hindistan ekonomisinde Kiiresel Finansal Krizin yasandig1 2008 ve diger yillara karsilastirmali
olarak bakildiginda Hindistan'in bu krizden ¢ok fazla etkilenmedigi soylenebilir. Ekonomik
gostergelerin 2008-2021 yillar1 arasinda yakin oranlara sahip olmasi 6zellikle kriz sonrasi tiim
diinyada talep daralmasinin yasanmasi ve buna ragmen issizlik oraninin %2-3 oraninda
gerceklesmesi Hindistan'in biiyiik dalgalanmalar yasamadigini gostermektedir. Ayrica cari
acik kalemi de yillar itibariyle ¢ok biiyiik degisiklik gostermemistir. i¢ tasarruf oranlarinda
2008 yilinda %37,8 olan bu oran 2021 yilina gelindiginde %32,2 oranina diismiistiir. iktisadi
hosnutsuzluk (sefalet) endeksi 2008 yilinda %13,96 2010 yilinda %6,87 iken 2021 yilinda bu
oran %3,48’e kadar diismiistiir. 2008 yilinda GSYH icindeki pay1 %-3,5 2013’te %-6,8'den 2021
yilinda bu oran %-8,5’e kadar ¢ikmistir. Kamu borglarinin GSYH i¢indeki pay1 diger yillar
itibariyle incelendiginde siirekli artis gostermektedir. 2008 yilinda %52,4 iken 2021 yilinda bu
oran %82,7’e kadar c¢ikmistir. Diger inceledigimiz Brezilya, Endonezya ve Gliney Afrika
ekonomileri gibi Maastricht Anlasmasi kriterleri c¢ergevesinde olusturulan kosullari
saglayamadigi goriilmektedir. CDS primlerini inceledigimizde diger ii¢ tilkeye nazaran olumlu
bir izlenim vermektedir. Ekonomik o6zgiirlik endeksine baktigimizda her yil artis
gostermektedir. 2008 yilinda 54 iken 2020 ve 2021 yillarinda en yiiksek oranina 57 seviyesine

ulagmustir.
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Tablo 3.4. 2000-2021 Yillar1 Arasinda Hindistan’da Temel Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

o ) o = — ~ ) - n © ~ ® o = -
Makroekonomik Gostergeler = = =y p=y p=y p=y p=y p=y p= p=y p= p=y N N
N N N N N [a\] [a\] N N N N N N N
Biiyiime (%) 39 85| 103 | 66 | 55 6,4 7,4 8,2 7,1 6,6 6,98 6,1 6,6 8,2
Issizlik (%) 2,27 | 2,48 | 2,44 |252|2,69| 2,82 | 2,77 | 2,78 | 2,73 | 2,56 | 2,55 2,6 2,52 2,78
Faiz Oram (%) 6,50 | 6,32 | 4,20 | 4,33 8,20 8 7 8,12 | 6,80 | 6,42 6 5,83 5,20 4
Enflasyon (TUFE, %) 9,09 {12,31| 10,53 | 9,5 | 10 9,4 5,8 4,9 4,5 3,6 3,43 | 3,44 9,5 4,9
Cari Acik / GSYH (%) 25| -2 -29 | -43]-48| -1,7 -1,3 -1,1 -0,6 -1,8 -2,1 -2,3 -4,3 -1,1
I¢ Tasarruf / GSYH (%) 378| 36 | 369 | 36 |[346| 338 | 32,1 | 32,2 31,09 | 31,3 | 32,3 | 30,1 36 32,2
iktisadi Hosnutsuzluk (Sefalet) Endeksi (%)
(issizlik + Faiz Oran1 + Enflasyon Oram1) - |13,96|12,61| 6,87 | 9,75 |15,39| 13,82 | 8,17 7,6 6,93 5,98 5 5,77 10,62 | 3,48
Bilyiime
Kamu Aciklari/ GSYH (%) -351|-45| -67 |-23|-21| -68 -7,4 -5,2 -4,1 -5,8 -4,7 -8,9 -7,4 -8,5
Kamu Borg¢lar1/GSYH (%) 52,4483 | 46,8 [67,36/66,65| 67,06 | 66,58 | 68,53 | 68,77 | 69,8 | 70,78 | 73,4 74 82,7
CDS Primleri (Artis Oranlari) (%) 94,37/89,14|271,49| 19,2 |29,53| 295,3 | 252,3 | 11,46 [4399,9| 1088 | 97,8 | 74,5 85 102
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (0-100) 54 | 54 54 55 | 55 55 56 55 56 53 55 55 57 57

Kaynak: World Bank, OECD Data, IMF Data. <https://tr.tradingeconomics.com/india/interest-rat>
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3.3.5. Arjantin

Arjantin yaklasik 44 milyon niifusa sahip, ¢evre tlkelerle karsilastirildiginda yash bir niifusa
sahiptir. 2019 y1li verilerine bakildiginda kisi basina diisen milli gelir 10.006 ABD Dolarr’dir
(Arjantin’in Ekonomisi, T.C. D1s Isleri Raporu, 2021).

Arjantin 1800’1l yillarin basinda siyasi ve ekonomik istikrarsizlikla miicadele etmis 1860
yillarin basinda ise iilken i¢ savasin esigine gelmistir. Arjantin ekonomisi bu siirecten 1900’1
yillarin basinda tarim ve tasima teknolojisinde saglanan teknolojik gelismeler sayesinde
kurtulmus, ancak bu olumlu siire¢ Birinci Diinya Savasi’'nin patlak vermesiyle Arjantin’in
lirettigi mal ve hizmetlere olan talebin azalmasi dolayisiyla bozulmustur (Ergiin, 2010, s. 15).
Bunlarla beraber 1929 yilinda gergeklesen Biiyiik Buhranin etkisiyle Arjantin kapali bir
ekonomik modele gecmis ve ithal ikameci bir politika benimsemis, 1930’lu yillarda ise
Arjantin’in reel biiylimesi niifus artis1 hizindan geride kalmistir (Arjantin'in Ekonomisi, T.C. D1s
Isleri Raporu, 2011).

1982 ve 1985 yillar1 arasinda Meksika’da meydana gelen borg krizi ve Falkland Savasi'nin
etkisiyle Arjantin’de pes pese devaliiasyona gidilmis ve biitce agiklarinin asir1 yiikselmesinden
dolay1 enflasyon 1985 yilinda %672 oranina yiikselmistir (Ergiin, 2010, s. 20). Bu dénemde
Arjantin’de “Austral Plan1” uygulamaya konulmus ve bu planin ana hedefleri siki para ve maliye
politikasina gecis, para biriminin degistirilmesi, fiyatlarin dondurulmasi olmustur (Parasiz,
2002, s. 30). Programin uygulanmasiyla olumlu sonuclar elde edilmis enflasyon diismiis, sanayi
tretimi artmistir (Ergiin, 2010, s. 32-33). 2001 yilina kadar gecen siirecte Arjantin ekonomisi
dalgali bir seyir izlemis ve 2001 yilinda ekonomik kriz yasanmistir. Krizin etkileri 2002 yilinda
derinden hissedilmis ve Arjantin para birimi Peso bu yilda biiyiik deger kaybetmis ve ekonomi
onemli 6l¢iide daralmistir (Burgin, 2005, s. 70). Arjantin’de meydana gelen krizin sebepleri
arasinda ise uygulanan “Konvertibilite Programi”’nda yer alan bozukluklar, sabit kur sisteminin
uygulanmasiyla iilkeye giren sicak paranin ekonomik biiylime icin uygulanacak para
politikalarin1 etkisiz hale getirmesi ve dis bor¢ stokunun yiikselmesiyle cari aciklarin
kontrolsiiz artmasi gosterilebilir. Ozetle kamu aciklari, fon talebini yiikselterek peso faizlerinin
dolar faizlerinden fazla olmasina neden olmustur. Bu durum hem kamu agiklarinin uzun yillar
boyunca strdiiriilmesini miimkiin kilmis, hem de ekonominin dengeye gelmesi icin ihtiyac
duyulan tasarrufu sermaye hareketleri araciligiyla saglamistir. Fakat bu politika uzun

dénemde krizin meydana gelmesine yol acmistir (inan, 2002, s. 60-61).

Tablo 3.5. ‘de goriildigii lizere biliyiime orani1 2008 yilinda %4,1 oraninda iken 2009 yilinda %-
5,9’adiisiistiir. Bununla beraber issizlik oraninda artis gériilmektedir. 2008 yilinda %7,84 iken
2009 yilinda bu oran %38,65’e cikmistir. 2010 yilinda tekrar %7,71 oranina diismiis ve 2021
yilinda %?7,15 seviyelerindedir. 2008 yilinda enflasyon orani %38,6 olan bu oran 2021 yili
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sonunda 3,10 kat artarak %26,7 oraninda gerceklesmistir. Ulkede yiiksek enflasyon sorunu
oldugu acik bir sekilde goriilmektedir. Bunlara ek olarak faiz oranlarinin yillar itibariyle artis
gostermesi eklenince iktisadi hosnutsuzluk (sefalet) endeksi 2008 yilinda %22,54 oraninda
iken 2021 yilinda bu oran %69,75’lere kadar ¢ikmistir. Ayrica giderek artan kamu borcu
tilkede cesitli dinamikleri etkileyerek zayiflifa neden olmaktadir. I¢ tasarruf oranina
gelindiginde 2019 yilinda son 12 yilin en diisiik tasarrufu saglanmistir.

Arjantin’in hizli sermaye girisine ve dis bor¢glanmaya giderek kalkinmay:1 saglama modeli
kirilganlig: tetikleyen faktorlerden olmustur. Kamu agiklarinin GSYH igindeki pay1 6zellikle
2011, 2014, 2016 ve 2018 yillarinda oldukga artmis bu oran sirasiyla %-8,9, %-8,9, %-9,3 ve
%-9,7 olarak gerceklesmistir. Kamu bor¢larinin GSYH i¢indeki payina bakildiginda ise 2016’da
%53,1 2017 yilinda %57, 2018 yilinda %86,4 ve 2021 yilinda %98,3 olarak gerceklesmistir
(Simsek, 2007, s. 80). Arjantin ekonomisinde Maastricht Anlasmasi kriterleri ¢ercevesinde
olusturulan kosullar1 saglayamadig1 goriilmektedir. Incelenen diger dort iilke arasinda en
yiiksek CDS’ye sahip olan iilke konumundadir. CDS puanlarmin dort rakamli hanelere
yiikselmesi yatirimcilar ve kreditorler icin giivenilmez bir izlenim birakmakta ve iilkeye
gelecek para akiginin durgunlagsmasi anlamina gelmektedir. CDS puanlarmi artiran
durumlar; iilkenin bliyiime oranindaki istikrarsizlik, yiiksek enflasyon ve issizlik, artan faiz
oranlar1, doviz rezervindeki erime, dis borglar ve siyasi istikrarsizliklar gibi faktorlerdir (Can
ve Dingsoy, 2016, s. 210). Diger dort ekonomiye baktigimizda ekonomik 6zgiirlik endeksi
50-60 seviyelerinde iken Arjantin 2008 yilinda 54 iken 2012 yilinda 48 ve 2016 yilinda ise
44’e kadar diismiistiir.
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Tablo 3.5. 2000-2021 Yillar1 ArasindaArjantin’de Temel Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

o ® o = - ~ on < n © ~ © o o -
Makroekonomik Gostergeler s |8 |g|g|g|¢& Py s Py Py Py Py g g
N N N N N [a\] N [a\] N N N N N N
Biiyiime (%) 41 |-59(10,1| 6 -1 2,4 | -2,5 2,7 -1,8 2,9 -1,2 -1,1 -2,5 2,7
Issizlik (%) 784 |865|771 718|722 71 | 7,27 | 7,15 8,7 8,52 91 9,99 7,27 7,15
Faiz Oram (%) 10,2 { 10,5| 11,2 | 15,6 | 14,2 11,1 (19,7 20,1 23,2 38,6 40,5 83,5 60,52 38,6
Enflasyon (TUFE, %) 86 | 63 |105| 98 | 10 | 10,6 | 254 | 26,7 41,2 25,7 27,3 | 55,44 | 254 26,7
Cari A¢ik / GSYH (%) 1,49 | 2,17 |-0,38| -1 |-0,39(-2,37|-1,74| -296 | -2,72 | -4,9 -5,4 -1,3 -1,74 | -2,96
I¢ Tasarruf / GSYH (%) 23,2 | 21,1 | 20,6 {20,09|18,45| 17,2 | 17,66 | 1599 | 16,07 | 1598 | 22,2 15 17,66 | 15,99
iktisadi Hosnutsuzluk (Sefalet) Endeksi (%)
(issizlik + Faiz Orani + Enflasyon Oram) - |22,54(31,35(19,31|26,58|34,42| 26,4 | 54,87 | 51,25 74,9 69,92 78,1 | 150,03 | 95,69 69,75
Bilyiime
Kamu A¢iklari/ GSYH (%) -4,56| -74|-35|-89|-71|-65| -89 | -48 -9,3 -9,4 -9,7 -6,7 -8,1 -6,1
Kamu Borglar1/GSYH (%) 42,3126,7|30,1|389|40,4|43,5| 44,7 | 52,6 53,1 57 86,4 90,2 102 98,3
CDS Primleri (Artis Oranlari) (%) 741,5|897,6(543,8|984,7|986,3|754,8| 684,5 | 1022,3 | 1125,8 | 954,7 | 608,9 | 1864,5 |2183,53| 1637,8
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (0-100) 54 | 52 | 51 | 52 | 48 | 47 45 44 44 50 52 52 53 53

Kaynak: Economist Intelligence Unit. <https://tr.tradingeconomics.com/argentina/interest-rate>
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3.3.6. Misir

Kirilgan ekonomiler arasinda sayilan bir diger tilke Misir’dir. Misir ilk agiklanan kirilgan
ekonomiler arasinda yer almamasina ragmen 2017 yilinda S&P tarafindan revize edilip

yayinlanan kirilgan ekonomiler arasina girmistir.

1882 yilindan itibaren Ingiltere Misir yénetimini kontrol altinda tutmaktaydi ve bu
donemlerde uygulanan reformlarin da etkisiyle Misir 19. Yiizyilda Ortadogu’da biiytik bir gii¢
sahibi olmaktadir. 1880 ve 1914 yillar1 arasinda Misir'da pamuk iiretimi neredeyse 3 kat
artarak 7,5 milyon kantar seviyesine yiikseldi. 1907 yilinda o6zellikle pamuk iiretimi icin
kullanilan topraklar 6zel miilkiyete aitti ve Misir'in neredeyse yarisi bu topraklardan
olusmaktaydi. Bu faktorler Misir’da toprak sahiplerinin siyasette ve ekonomik faaliyetlerde s6z
sahibi olmalarini sagladi. Bu durum siyasette ve ekonomide istikrarsizliklara neden oldu. 1929
Biiytik Buhranin etkisiyle Misir giimriik tarifeleri uygulamaya basladi, bu korumacilik
politikasi i¢ piyasanin gelismesi sagladi (Tiir, 2009, s. 186). 1952 yilinda Hiir Subaylar Darbesi
yapild1 ve 6zellikle toprak miilkiyeti hususunda 6nemli degisiklikler yapildi. 1956 yilinda
Siiveys Kanali Krizi ¢ikt1. Misir bu krizden sonra 6zel sektdrde biiylik 6nemi bulunan yabanci
devletlerin sirketlerini millilestirerek devletin piyasada s6z sahibi olmasini sagladi. 1965 yilina
gelindiginde Misir'da doviz krizi basladi. 1967 Savas'indan sonra Misir toprak kaybetti ve bu
donemde Siiveys Kanali'ni trafige kapattl. Bunun sonucunda Misir'in buradan elde ettigi gelir
kesildi ve doviz sikintisi artti (Misir'in Ekonomisi Tirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligy,
2011).

Misir 1974 yilinda “Acik Kapi Politikas1” ad1 altinda yeni bir model benimsemistir. Bu modelin
amaci Misir'in ekonomisini daha piyasa temelli bir yapiya doniistiirmekti. Bu tarihten itibaren
2007 krizine kadar olan siirecte Misir ekonomisi siddetli krizlerle karsi karsiya kalmamis ve
istikrarli sayilabilecek ekonomik gelisme kaydetmistir. 2006-2010 yillar1 arasinda Misir'in
GSYH rakamlar1 Diinya Bankasi tarafindan analiz edilerek Misir'in orta-diisiik gelir diizeyine
sahip tilkelerinden oldugu belirtilmistir (Oztiirkler, 2012, s. 54).

Tablo 3.6.'da gorildiigii iizere Misir ekonomisinin temel sorunlarindan birinin diisiik tasarruf
orani oldugu dikkat cekmektedir. Kirilgan iilkeler arasinda en diisiik tasarruf oranina sahip
tilkelerden biri olan Misir'da diger kirillgan ekonomilerde oldugu gibi issizlik sorunu da
yillardir devam etmektedir. Misir ekonomisinde yetersiz tasarruflar ve siliregelen cari agik
sorunlari lilkede ayrica enflasyon sorununu tetiklemis lilke ekonomisinde hem fiyatlar artmis
hem de is giicii diistiigiinden care olarak kamu bor¢lanmasi goriilmiistiir. Bu bor¢lanmalar
kamu kesiminde biiyiik aciklara neden olmus ve iilkede 6deme sikintilar1 yasanmistir. Biiytime

orani son yillarda makul seviyelere gelmis fakat hala yeterli bir gelisme saglanamamistir.
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Bunlarda iktisadi hosnutsuzluk (sefalet) endeksi oraninin artmasina neden olmustur. 2008
yilinda GSYH icindeki payr %-6,1 iken bu oran 2021 yilinda %-5,8 olarak karsimiza
cikmaktadir. Diger yillar itibariyle incelendiginde diismiis gibi goziikse de kroniklesen bir
kamu a¢igindan s6z etmek miimkiin olmaktadir. Kamu borg¢larinin GSYH icindeki payina
baktigimizda tablo yine yillar itibariyle artis1 gostermektedir. Bu hususlar neticesinde
Maastricht Anlagmasi kriterleri cergevesinde olusturulan kosullari saglayamadig: asikardir.
Misir CDS bakimindan Arjantin’den sonra en yiiksek degerlere sahip diger bir iilke
konumdadir. Misir’mm CDS puanlar1 2008 yilindan 2021°e kadar inisli ¢ikisli bir yap1
sergilemistir. Misir’daki bu durum yine yatirimlarin azalmasina bor¢lanma olanaklarmin
zorlagmasina neden olmaktadir. Ekonomik 6zgiirliik endeksini inceledigimiz de 2008 yilin

da 59 iken 2014 yilinda 54’¢ kadar diismiis ardindan 2021 yilinda tekrar 56’a kadar
yiikselmistir.
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Tablo 3.6. 2000-2021 Yillar1 Arasinda Misir’da Temel Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

o ) o =) - ~ ) - n © ~ =) o = —
Makroekonomik Gostergeler S /8|8 |3 |83 s P s S Py p=y Py g g
N N N N N N [a\] N N N N N (9\] N
Biiyiime (%) 72 471 51 | 1,8 | 2,2 2,2 2,9 4,4 4,6 4,2 53 5,6 2,2 5,6
Igsizlik (%) 8,52 9,09 (11,85|11,85| 12,6 | 13,15 | 13,1 | 13,05 | 12,41 | 12,08 11,3 11,29 | 13,15 | 11,29
Faiz Oram (%) 91193 |83]|83] 83 9,5 915 | 915 | 9,62 | 10,8 | 10,90 | 11,14 | 17,5 8,6
Enflasyon (TUFE, %) 11,7 | 16,2 | 11,7 | 11,1 | 8,7 6,9 10,1 11 10,2 23,5 14,2 13,87 6,9 13,87
Cari Acik / GSYH (%) -081|-23| -2 |-26]|-36| -22 -0,9 -3,6 -5,9 -6,1 -6,1 -2,4 2,2 -2,4
I¢ Tasarruf / GSYH (%) -081|-23| -2 |-26]|-36| -22 -0,9 -3,6 -5,9 -6,1 -6,1 -2,4 -2,2 -2,4
iktisadi Hosnutsuzluk (Sefalet) Endeksi (%)
(issizlik + Faiz Orani + Enflasyon Orami) - |22,12|29,88|26,75|29,45| 27,4 | 27,35 | 29,45 | 28,8 | 27,63 | 42,18 31,1 30,7 | 35,35 | 28,16
Bilyiime
Kamu Aciklari/ GSYH (%) -6,1|-36|-23|-59]|-61| -24 -5,9 -2,3 -3,6 -2,4 -2,4 -5,9 -6,8 -5,8
Kamu Borg¢lar1/GSYH (%) 73,4786 |815|762|803| 87,1 | 90,5 85 92,3 103 92 84 88 84,5
CDS Primleri (Artis Oranlari) (%) 408,7| 358 [256,8|302,4| 468 | 402,5 | 241,5 | 256,8 | 302,4 | 408,7 | 384,21 |409,05| 348,7 | 418,6
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (0-100) 59 | 58 | 59 | 59 | 58 55 53 55 56 53 53 53 54 56

Kaynak: Economist Intelligence Unit. <https://tr.tradingeconomics.com/misir/interest-rate>
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3.3.7. Pakistan

Pakistan, Giiney Asya’da dogusunda Hindistan, giineyinde Hint Okyanusu, bati ve kuzeyinde
Afganistan topraklariyla ¢evrili bir tilkedir.

Pakistan’da 1990l yillarda birgok hiikiimet degisiklikleri ger¢ceklesmis ve her gelen yonetim
onceki hiikiimetin ekonomi politikalarin1 elestirerek degisiklige gitmistir. 1990’ yillar o
donemde yonetimde olan hiikiimet i¢in kayip on yil ilan edilmistir. Bu yillarda Pakistan’da
tasarruf yatirim eksikligi sorunu ekonomide yavaslamaya neden olmustur (Pakistan Raporu,
2020). Hiiktimet ekonomik biiyltimeyi tesvik etmek i¢in tiiketimi serbestlestirerek arttirma, dis
bor¢lanmaya gitme ve genisletici para politikasi gibi yontemlere basvurmustur. Bu politikalar
sonucunda enflasyon yiikselmis, dis borglar ¢ok yiiksek seviyeye ulasmis ve ekonomi daha da
kotiilesmistir (Pakistan Raporu, 2017). Son yillarda Pakistan’da meydana gelen sel, deprem
gibi dogal afetler ekonomiyi daha koétii bir duruma sokmustur. 1989-1999 yillar1 arasinda
demokrasi adina baz ilerlemeler kaydedilmis ve biiyiimeye odaklanilmistir. Yapisal Uyum
Programi (SAP) uygulamaya konmus ve bu sayede oOdemeler dengesinde, enflasyonun
azaltilmasinda ve biiylime saglanmasinda bir dizi iyilestirmeler yapilmistir (Yaqup, 2011, s.
15).

Husai (2009) ise bu donemde uygulanan yapisal reformlar saglam temellere oturtulamadigini
dolayisiyla siirdiiriilebilir bir kalkinmanin saglanamadigini ve iilkenin uluslararasi finansal
organizasyonlar bazinda giivenini kaybettigini belirtmektedir. Ayrica 1998 yilinda yabanci
para mevduatinin dondurulmasiyla durum daha da kétiileserek ekonominin durma noktasina
geldigini aktarmaktadir. 1999-2008 dénemi ise hizli biiyiime dénemi olmustur. GSYIH iki kat
artmis ve yabanci sermaye akimlari lilkeye girmeye baslamistir. Ancak ilerleyen donemlerde
ylksek seviyelerde olan biitce aciklari, cok yiiksek seyreden enflasyon orani gibi unsurlar

fiyatlarin artmasiyla sonug¢lanmis ve ekonomi kirilgan bir hal almistir (Yaqup, 2011, s. 20-21).

Tablo 3.7’ de goriildiigl tizere Pakistan ekonomisinde son yillarda issizlik oraninda artis
yasanmistir fakat 2019 yilina gelindiginde bu oran nispeten de olsa diismdiistiir. 2008 Kiiresel
Finansal Krizin etkisiyle enflasyon oran1 2009 yilinda %19,6’ya ytikselmis ve ayni yilda issizlik
artmistir. Bllylime oranina bakildiginda 2008 yilinda %1,7 oraninda iken 2021 yilinda %4,7’e
ylkselmistir. Faiz oranlarina baktigimizda ise artan ve azalan bir seyir izledigi goriilmektedir.
2008 yilinda enflasyon orani %12, 2009 yilinda %19,6’a ylikselmis 2021 yilinda ise %7,34’e
kadar gerilemistir. Bu oranlar neticesinde iktisadi hosnutsuzluk (sefalet) endeksi 2008 yilinda
%?24,58’den 2009 yilinda %31,96’a ylikselmistir. Bununla birlikte 2021 yilinda tekrar
%15,46’a diismiistiir. Kamu agiklarinin GSYH igindeki pay1 2008 yilinda %-2,53 oraninda iken
2021 yilinda bu oran %-7,9’a diismistiir. Kamu borcunun GSYH igerisindeki pay1 2018 yilinda

%72 diizeyinedir, bu oran diger yillar itibariyle incelendiginde de iilke ekonomisi i¢in risk
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olusturmaktadir. Diger inceledigimiz alti ekonomi gibi Maastricht Anlasmasi1 Kkriterleri
cercevesinde olusturulan kosullar1 saglayamadigi goriilmektedir. Tabloda dikkat ¢eken bir
hususta cari acik/GSYH orani diisiik seyretmis ancak 2017 ve 2018 yilina gelindiginde bu
oranda biiyiik artiglar goriilmiistiir. Son yillarda Pakistan’in neredeyse yakaladig1 dengeyi
kaybedip cari aciginin yiikselmesi iilkenin 6deme giiclinii sarsacak ve diger tilkeler tarafindan
giivenilmez bir yatirim bolgesi olacaktir. Ayni zamanda CDS primlerini de inceledigimizde artis
oranlarinda ki yiikseklik bize Pakistan'in giivenilmez bir iilke oldugunun diger bir kanitidir.
Ekonomik 6zgiirliik endeksine baktigimizda 2008 yilinda 56 seviyesindeyken 2017 yilinda 53
seviyesine kadar diismiistiir. 2019 yilinda tekrar artis gosterse de 2021 yilinda 52 seviyesine

geri diismiistir.
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Tablo 3.7. 2000-2021 Yillar1 Arasinda Pakistan’da Temel Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

o o) o =) - ~ ) - n © ~ © o =) -
Makroekonomik Gostergeler S S |8 |3 |28 s P P P Py Py Py g g
N N [g\} [g\} [g\} [g\} [g\} [g\} [g\} N [g\} [g\} N 9\l
Biiyiime (%) 1,7 2,8 4,4 4,7 4,7 5,5 5,7 5,4 4,7 5,5 4,7
Igsizlik (%) 4,98 | 5,46 | 0,65 295 | 1,83 | 3,57 | 3,84 | 4,04 5,9 3,02 | 3,84 | 3,02
Faiz Oram (%) 9,3 9,7 110,6 9,8 9,5 8 7,8 7,5 5,9 5,9 13 9,8
Enflasyon (TUFE, %) 12 | 19,6 7,4 6,6 4,5 2,9 4,1 7 7,34 2,9 7,34
Cari Acik / GSYH (%) -9,2 |-2,37|-0,76 -1,91 | -1,49 | -1,02 | -2,54 | -532 | -58 -48 | -2,54 | -4,8
I¢ Tasarruf / GSYH (%) 8,37 |10,26 8,17 | 821 | 926 | 8,67 | 6,77 10 9,6 8,67 9,6
iktisadi Hosnutsuzluk (Sefalet) Endeksi (%)
(issizlik + Faiz Oram + Enflasyon Oram1) - | 24,58 |31,96|19,75 15,75 | 13,23 | 11,37 | 9,04 9,94 13,4 | 11,56 | 14,24 | 15,46
Bilyiime
Kamu Aciklari/ GSYH (%) -2,53 |-1,48 -0,74 | -34 -4,2 -6,2 -4,7 -5,3 -6,8 -7,4 -7,9
Kamu Borg¢lar1/GSYH (%) 57,3 | 48,6 63,9 | 635 | 63,3 | 67,6 67 72 86 87 87,6
CDS Primleri (Artis Oranlari) (%) 250 | 358 402,5 | 241,5 | 256,8 | 302,4 | 408,7 |384,21|409,05| 475 | 453,8
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (0-100) 56 57 55 55 56 56 53 54 55 55 52

Kaynak: tradingeconomics.com. <https://tr.tradingeconomics.com/pakistan/interest-ra>



3.3.8. Katar

Katar Arap Yarimadasi’'nin dogu kiyisinda yer alan niifus ve ylizélglimii agisindan kiiglik bir
korfez (ilkesidir. Ulkenin ekonomisi biiyiikk oranda petrol ve dogalgaz kaynaklarina
dayanmaktadir. Dogalgaz rezervleri bakimindan diinyanin tiglincii biiyiik tilkesidir ve diinya
dogalgaz rezervinin %15’ine sahiptir (Katar Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2019).

1990’1arin baslarinda Katar, Kuzey Sahili gaz kaynaklarinin gelistirilmesi asamasinda ilk olarak
ic  ihtiyaclarim1  karsilamaya odaklanmistir. Kaynaklarin fazlalii goz onilinde
bulunduruldugunda Katar'in bu kaynaklar1 ihra¢ etmesi gerekliligi ortaya ¢ikmis ve 1997
yilinda sivilastirllmis dogal gaz sevkiyati Japonya'ya yapilmistir. Sonraki 15 yil boyunca ise
Katar dogal kaynaklardan oldukca fazla gelir elde ederek zenginlesmistir (Katar Tiirkiye
Cumbhuriyeti Ticaret Bakanhgi, 2019).

Katar ekonomisinin dogal kaynaklara bagimli olmas1 6zellikle petrol fiyatlarina bagimliligi bu
kaynaklarda meydana gelen dalgalanmalardan biiyiik oranda etkilenmesine neden olmaktadir
(Katar Ulke Raporu, 2006).

Katar'in ekonomisinin 2008-2021 yillar1 arasinda makroekonomik gostergeleri tablo 3.8.’e
gore incelendiginde yiiksek i¢ tasarruf oranlar1 goriilmektedir. Bu oranlarin yiiksek olmasinin
nedeni Katar'in sahip oldugu dogal zenginlikleri ihra¢ edip ekonominin gelir kaynagini
buradan karsilamasidir. Ayrica Katar ekonomisi, 2011-2013 yillar1 arasinda yiiksek cari fazla
verirken 2014 yilinda cari fazla diismeye baslamis 2015 yilinda %8,5 ve 2016 yilinda bu oran
%-5,5 olarak gerceklesmistir. Boylece 2016 yilinda Katar ilk defa cari acik vermeye baslamistir.
Bu yildaki cari agigin sebebi Katar’in uluslararasi iliskilerde yasadigi gerginlikler ve bazi1 Arap
tilkelerinin Katar dstiinde ambargo uygulamalari olmustur Katar'in bu strekliligi
saglanamayan ve ani dalgalanmalardan etkilenen cari acik/GSYIH oranmi bizlere Katar
ekonomisinin ani sok ve dalgalanmalardan cok fazla etkilendigini gostermektedir. Burada
dikkat ceken diger bir kalem de enflasyondur. 2009 yilinda Katar ekonomisi %-4,9 oraninda
enflasyon diger bir tabirle deflasyon olusmustur. Bunun anlami Katar’da 2009 yilinda iiretilen
mallarin arzinin bu mallara olan talepten fazla olmasindan dolay fiyatlarin diismesidir. Ayn
sekilde 2019 yiinda da bu durum yasanmistir. Igsizlik kaleminde ise neredeyse denge
saglanmistir. Biiyime orani ise Katar'in ekonomisi dusiintldigiinde yeterli bir oran
saglanamamustir. Buda iktisadi hosnutsuzluk (sefalet) endeksinin yillar itibariyle dalgah bir
seyir izlemesine neden olmustur. 2008 yilinda kamu a¢iklarinin GSYH i¢indeki pay1 %-3,7 2021

yilina gelindiginde ise pozitif yonde bir ivime kazanarak %0,2’ye yiikselmistir. Kamu ag¢iklarinin
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GSYH icindeki pay1 ise 2008 yilinda %28,4 iken bu oran 2021 yilinda %74,9’a kadar
ylkselmistir. Buda bizim ekonomik kirilganligi belirleyen Maastricht Anlasmasi kriterleri
cercevesinde olusturulan kosullar1 saglayamadig1 gorilmektedir. Katar’in CDS primlerine
bakildiginda 2017°den 2018 yilina diisiik CDS puanlariyla dikkat ¢ekmektedir. Katar’in bu
olumlu goriinimii {ilke ekonomisinde kirillganligin azaldig1 izlenimini yaratmaktadir.
Ekonomik 6zgiirliik endekslerine baktigimizda incelemis oldugumuz yedi kirilgan ekonomi
arasinda en yliksek endekse sahip ililke konumunda yer almaktadir. 2008 yilinda ekonomik

ozgiirliik endeksi 62 olan Katar 2021 yilina geldigimizde 72 seviyelerini gormiistiir.
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Tablo 3.8. 2000-2021 Yillar1 Arasinda Katar’da Temel Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

o ® o = - ~ on < n © ~ © o = -
Makroekonomik Goéstergeler = = =y p=y p=y p=y p=y p=y p=y p=y p= p=y N a
N N N N N [a\] [a\] N N N N N N N
Biiyiime (%) 7,2 4,7 51| 1,8 | 2,2 2,2 2,9 4,4 4,3 4,2 2,6 0,5 2,2 4,2
Issizlik (%) 031| 0,31 | 045|0,56|0,48| 0,27 | 0,19 | 0,16 | 0,14 | 0,12 0,1 0,15 | 0,27 0,12
Faiz Oram (%) 55 55 55 | 55 5 480 | 450 [450| 450 | 463 | 480 | 430 | 2,50 2,50
Enflasyon (TUFE, %) 151 49 | -24| 2 1,8 3,2 3,4 1,8 2,7 0,4 371 | -0,3 3,2 0,4
Cari A¢ik / GSYH (%) 23,07| 6,53 [19,14|31,06(33,18| 30,42 | 23,95 | 8,5 | -545 | 3,84 8,7 2,31 | 3042 | 3,84
I¢ Tasarruf / GSYH (%) 64,18| 49,49 (50,42(60,09(60,32| 58,25 | 55,74 |45,56| 43,36 | 48,45 | 52,8 | 49,17 | 58,25 | 48,45
iktisadi Hosnutsuzluk (Sefalet) Endeksi (%)
(issizlik + Faiz Oram + Enflasyon Oram) - |13,71| -3,79 |-1,55| 6,26 | 5,08 | 6,07 519 | 2,06 | 3,04 0,95 6,01 4,10 3,77 -1,18
Bilyiime
Kamu A¢iklari/ GSYH (%) 371 19 |[-03|-24|-35]| -42 -5,7 | -55| -51 1,2 1,7 0,35 -3,5 0,2
Kamu Borglar1/GSYH (%) 284 | 31 36 (325|372 331 | 323 |349| 565 | 544 | 484 | 658 | 71,8 74,9
CDS Primleri (Artis Oranlari) (%) 98 127 54 | 158 | 114 | 124 113 | 187 | 254 267 115 158 287 | 2421
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (0-100) 62 66 69 | 71 71 71 71 71 71 73 73 73 72 72

Kaynak: World Bank Data, OECD Data. <https://tr.tradingeconomics.com/gatar/interest-rate>
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3.4.TURKIYE EKONOMISINiN KIRILGANLIK GOSTERGELERi KAPSAMINDA iNCELENMESI

Tirkiye ekonomisinin kirilganlik nedenleri biiylik oranda temel ekonomik performans
gostergelerindeki bozukluklar ve dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Ozellikle ekonomik
biiylime, enflasyon, issizlik, cari acik ve tasarruf oranlarindaki gelismeler ekonominin

kirilganlik cergevesinde lilkenin konumunu belirlemektedir.

Kirillganligin giderilmesi icin ekonomideki yapisal bozukluklarin tespit edilip bu sorunlara
karsi1 onlem alinmasi gerekmektedir. Her iilkenin kendine has ekonomik dinamikleri vardir ve
bu dinamiklerde meydana gelen bir sorun iilke ekonomisinin tamamini etkisi altina
alabilmektedir. Ozellikle temel ekonomik performans géstergelerinin bu baglamda istikrarli
bir yapiya kavusturulmasi esastir. Ayrica dogal kaynaklar acisindan zengin olan tlkeler bu
kaynaklar1 tlkenin ihtiyaglar1 dogrultusunda degerlendirmesi ve yeni istihdam olanaklari
yaratacak sekilde kullanmas biiyiik énem teskil etmektedir. Ozet olarak ekonomik biiyiime
cesitli istihdam alanlar1 yaratilacak sekilde gercgeklesmelidir. Dolayisiyla istihdamsiz

biliylimenin Tiirkiye’de kirillganhigin nedenlerinden biri oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1980 yillarinda ithal ikameci politikalar bir kenara birakilmis
ve ihracata yonelik sanayilesme politikalar1 uygulanmaya baslanmistir (Onur, 2005, s. 130).
Ekonomide saglam bir makroekonomik yapi ve istikrar saglamak icin gerekli olan yapisal
reformlar gerceklestirilmeden finansal liberalizasyona gidilmesi ise ekonominin kirilganligini
arttirmis, ekonomiyi uluslararasi konjonktiire bagimli hale getirmistir (Aydin, 2007, s. 303-
304).

Uluslararasi sermaye hareketlerinin yaninda doéviz kuru hareketleri de kirillganligi arttiran
faktorlerdendir. Tiirkiye'nin ihracata yonelik sanayi iiretimindeki ithal girdi bagimligy, iiretim
ve rekabet giicii agisindan doviz kuru hareketlerinin 6nemini ortaya koymaktadir (Yentirk,
2003, s. 71). Zira Turkiye'de yiiksek kur oynakligi ve doviz kurlarinda asir1 degerlenme
ekonomide belirsizlik ve sok etkisi yaratmakta, ihracati olumsuz etkileyerek cari acigi
arttirmaktadir. Bu nedenle asir1 degerli yerli para birimi tilkenin cari agiginin stirdiiriilebilir
olmadigini, dis bor¢ stokundaki artislar1 ve uygulanan tutarsiz makroekonomik politikalari
isaret ederken, ekonomik istikrar1 ve ekonominin biliylime performansini olumsuz
etkilemektedir. Ayrica siirekli dalgalanan kur seviyelerinin de ekonomiyi spekiilatif ataklara
acik hale getirdigi ve krizlere neden oldugu bilinen bir gercektir. Tirkiye ekonomisinde
yasanan krizlerinin dncesinde TL'nin reel olarak asir1 degerlendigi goriilmektedir (Gerek ve
Karabacak, 2017, s. 100-101). Bu dénemlerde uygulanan sabit kur rejimi ve serbest sermaye
hareketleriyle birlikte tilkeye ytliksek miktarda kisa vadeli sermaye girisi saglanmis ancak risk
ve belirsizlik ortam1 hakim oldugunda bu kaynaklarin iilkeden ani ¢ikis1 ekonomide
makroekonomik gostergeleri altlist etmistir. Bu sorunlarla beraber Tiirkiye ekonomisinin
kendine has bazi sorunlar1 ekonomide kirilganlifa yol agmaktadir. Bu sorunlar arasinda;

enflasyon, finansal serbestlesme, ekonomik biiylimede istikrarsizlik, enerji fiyatlarindaki
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dalgalanmalar, issizlik, TCMB’'nin bagimsizlig1 ve sozlii yonlendirmesinde basarisizliklar,
ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, kur ve sermaye hareketleri, kredi temettii takasi ve cari agik
unsurlar1 sayilmaktadir.

Tablo 3.9’da goriildigi tizere 2008 yilinda biiyiime oran1 %0,8 iken 2021 yilinda %7,4’e
yiikselmistir. Igsizlik orani incelendiginde 2009 yilinda %14 olan oran 2021 yihinda %11,7’e
diismektedir. Enflasyon orani yillar i¢inde yiikselis gostermektedir. 2021 yilinda enflasyon
orani %21,3 olarak agiklanmistir. Ayni zamanda faiz oranlarindaki artis iktisadi hognutsuzluk
(sefalet) endeksinin yillar itibariyle artmasina sebep olmaktadir. Kamu agiklarinin GSYH
icindeki pay1 %-1,9 2009 yilinda %-5,6 ve 2021 yilinda %-4,7’e gerilemistir. Kamu borg¢larinin
GSYH icindeki payini inceledigimizde 2008 yilinda %40,0 iken 2021 yilinda 37,5’e diismiigstiir.
Maastricht Anlagsmasi kriterleri ac¢isindan bakildiginda Tiirkiye bu kriterlerin iizerindedir.
Tirkiye’'nin risk primlerini gosteren CDS primlerinin yillar itibariyle dalgal bir seyir izledigini
gormekteyiz. Ancak 2019 yilindan itibaren CDS puanlarinda diisiis yasanmaktadir. 2019 Ocak
ayinda 313,97 olan CDS 2019 Subat ayinda 307,31 seviyesine gerilemis 2019 ayinin sonunda
291,5’e kadar diismiistiir. Bu durum Tirkiye icin olumlu bir gelismedir. Kirilgan {ilkelerin
belirlenmesinde 6nemli rol oynayan CDS puanlarinin 6ntimiizdeki yillarda daha fazla diismesi
tilke ekonomisinin yatirim, enflasyon ve biiyiime gibi kalemlerinde iyilesme yasanacagi
anlamina gelmektedir. Sonu¢ olarak, bir iilkenin veya sirketin CDS puam yiikseldikce

borclanma maliyeti de dogru orantili olarak yiikselmektedir (Egilmez, 2016).
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Tablo 3.9. 2000-2021 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Temel Ekonomik Gostergelerin Gelisimi

Makroekonomik ® o = — ~ on < n © ~ co o o —
(=} (=} v A A i i i i i i i N N
Gostergeler & S N I < S S 2 S S S S S S
Biiyiime (%) 08 | -47 | 85 11,1 4,8 8,5 5,2 6,1 3,2 74 | 26 | 09 62 | 74
Igsizlik (%) 11 14 11,9 9,8 9,2 9,7 10,1 10,3 11,1 10,9 11 11,9 10,1 | 11,7
Enflasyon (TUFE, %) 10,06/ 6,53 6,4 10,45 6,16 7,4 8,17 881 | 853 | 11,92 | 20,3 | 11,84 | 14,60 | 21,31
Faiz Oranlar1 (%) 181 | 88 7,9 10,0 9,6 8,2 9,8 10,2 | 10,7 | 12,8 | 22,50 | 10,50 | 15,50 | 12,50
Cari A¢ik /GSYH (%) -51 | -1,8 -5,8 -8,9 -5,5 -5,9 -4,2 -3,2 -31 -3,5 -2,6 1,2 0,9 -5,1
I¢ Tasarruf / GSYH (%) 16,8 | 21,4 14 14,9 15 14,1 15,8 15,2 | 24,4 | 25,5 | 23,7 | 2539 | 37,5 | 395
iktisadi Hosnutsuzluk (Sefalet)
Endeksi (%)
. ) 38,36 34,03 | 17,7 | 19,15 | 20,16 16,8 22,87 | 23,21 27,13 | 2822 | 51,2 | 3334 | 34 |3811
(Issizlik + Faiz Oram + Enflasyon
Orami) - Biiyiime
Kamu Aciklari/ GSYH (%) -1,9 | -56 -3,8 -1,5 -2,1 -1,2 -0,3 -2,4 -5,1 1,2 1,7 035 | -3,5 | -47
Kamu Borglar1/GSYH (%) 40,0 | 46,3 | 42,3 39,1 36,2 32,5 32,5 320 | 283 | 336 | 368 | 46,5 | 43,1 | 37,5
CDS Primleri (Artis Oranlar1)(%) (453,7| 251,8 | 321,3 | 268,4 126 185 245 273 | 362,8 | 127,8 | 328,5 | 291,5 | 497 | 410

Kaynak: OECD Data, WB,TUIK, TCMB, www.bumko.gov.tr, Hazine Miistesarhgi 2021
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M Turkiye'nin Ekonomik
Ozgiirlik Endeksi (%)
2008-2021

Kaynak: TUIK, https:/ /www.theglobaleconomy.com/rankings/economic freedom/
Sekil 3.1. Tiirkiye’nin Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (%) 2008-2021

Tiirkiye’nin Ekonomik Ozgiirliik Endeksi dikkate alindiginda Sekil 3.1’e gére 2008-2011 yillar
arasinda puan olarak yiikselme kaydedilmistir. Siralama olarak bakildiginda Tiirkiye 2011
yilinda 64 puanla tarihinin en yiliksek puanina ulasmis ve 153 iilke arasinda 70. Siraya
ytikselmistir (Acar ve Bilir, 2014, s. 11) fakat 2011 yilindan sonra hem puan hem de siralama
olarak diisiise gecmistir. 2016 yilinda ise Tiirkiye 162 iilke arasinda 99. Siraya gerilemistir.
Tiirkiye’de ozellikle vergilendirmedeki adaletsizlikler, parasal o6zgurliigiin tam olarak
saglanamamasi yani yerli paranin diger para birimlerine cevrilmesi durumunda vergi alinmasi,
diizenlemelerin hesap verebilirlik ve seffaflik konusunda yetersiz olmasi gibi durumlar bu
endekste geri siralara diismesine neden olmustur. 2017 yilinda tekrar yiikselise gecerek 65
puana ulagsmistir. 2020-2021 yillarinda 64 puanla eski seviyesini korumaya devam etmistir. Bu
baglamda Tirkiye kirilgan ekonomilerin geneline nazaran yapisal reform uygulamalari

neticesinde nispeten daha iyi bir gériiniim sergilemesine sebep olmustur.

3.4.1. Enflasyon Sorunu

Enflasyon genel olarak toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi dolayisiyla ortaya
cikmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde kronik bir sorun halini alan enflasyon kirilganhigin en
biiyiik nedenlerindendir. Saglam bir ekonomik performans i¢in diger gostergelerde oldugu gibi
enflasyon kaleminin de yapisal reformlarla ¢éziimlenmesi gerekmektedir. Yiiksek enflasyon
sonucunda piyasalarda yasanan dalgalanmalar iktisadi birimlerin ileride yapacaklari
tiilketimlerini ve beklenen gelirlerini belirsizlestirmektedir. Bunun sonucunda Kkisiler ve
firmalar uzun dénemli s6zlesmeler yapamamakta dolayisiyla yatirimlar azalmaktadir (TCMB,

Tirkiye’de Enflasyon ve Biiylime Sorunu, 1999).
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Kaynak: TUIK
Sekil 3.2. Tiirkiye Yillik Enflasyon Oranlar1 (%) 2008-2021

Sekil 3.2 incelendiginde Tiirkiye'nin enflasyon oranlar1 2008, 2009 ve 2010 y1li verilerine gore
2008 kiiresel krizinin enflasyon iizerinde yukar1 yonli bir baski yaratmadigi
gozlemlenmektedir. Ancak bu durum krizin etkisi ile yurt ici talepte yasanan daralmadan
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte 2013 yili sonrasinda stirekli artis egilimine giren
enflasyon, 2018 yilinda %20,30’a ulasmistir. 2019 yilina gelindiginde enflasyon bir dnceki yila
gore kontrol altina alinmis olsa da tek haneli rakamlara diismemistir. Bu nedenle Tiirkiye’'de
enflasyonun halen kronik bir problem oldugu ve ekonominin en o6nemli kirilganhk
sebeplerinden oldugu soylenebilir. Diger taraftan, Tiirkiye ekonomisinin enerjide disa
bagimliligl, ekonomiyi hem enerji fiyatlarindaki dalgalanmalara hem de déviz kurundaki

dalgalanmalara karsi hassas hale getirmektedir.

Kat1 fiyatlarin ve yetersiz bilginin mevcut oldugu ekonomilerde fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen artisin reel ya da nominal unsurlardan kaynaklandigini tespit etmek
zorlasmaktadir. Turkiye’de 1970-1977 yillarinda ithal ikameci politika benimsenerek bu
politikanin gelistirilmesi amaclamis fakat bu donemde enflasyon artarak ¢ift haneli rakamlara
ylikselmistir. 1981-1983 yillarinda baskilanan enflasyon, 1984 yilina gelindiginde tekrar artisa
gecmistir. Kroniklesen enflasyon sorunu makroekonomik dengeleri, gelir dagilimini bozmus
yatirim ve iiretim potansiyelini olumsuz etkilemistir (TCMB, Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime
Sorunu, 1999). Ozetleyecek olursak enflasyon sorunu Tiirkiye ekonomisinde 2000 yih
oncesinde de goriilmektedir. Karar alma siireclerinde belirsizlige neden olarak uzun vadeli
yatirimlari, is giici piyasasindaki verimliligi olumsuz etkiler dis piyasalarda belirsizlikten
dolayi rekabet giiclinii azaltir ve toplumda yoksullasmaya neden olur. Tiim bunlar birlestiginde

ise ekonomik kirilganlik meydana gelmektedir.

3.4.2. Finansal Liberalizasyon

Finansal libreralizasyon, para piyasalarinin serbestlestirilmesi, devletlerin bankacilik sektorii

tzerindeki denetiminin azaltilmasi ve kisitlamalarin kaldirilmasi, faiz oranlarinin ve
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fiyatlandirilmasinin serbest birakilmasi, finansal piyasalar arasindaki bilgi akisinin
saglanmasi, seffafligin saglanmasi yoluyla rekabeti Onleyici faaliyetlere engel olunmasi
anlamina gelmektedir (Onur, 2005, s. 129).

Finansal kisitlamalarin olumsuz etkilerine karsilik olarak, bir¢cok iilke 1970’li yillarda sermaye
hesaplarinin seffafligt ve yerli finansal sistemdeki kisitlamalarin kaldirilmasi olarak
tanimlanan liberalizason stratejilerine yonelmistir (Eliistii, 2016, s. 49).

Bahsi gecen stratejiler, sermaye hesabini kapsayan, kurumlara yurt dis1 borg¢ alabilmesiyle
birden fazla doviz kurunu ve farkli sermaye kontrollerini ekarte etme olanagi saglayan
politikalar1 barindirmaktadir. Yerel mali sistemde ise faiz oranlar1 kontrolii (borg, mevduat),
doviz cinsinden mevduatlardaki kisitlamalar1 kaldirma, kredi politikalar1 tizerindeki
sinirlandirmalar1 giderme, sermaye, temettii ve faizlerin iadesi konusundaki c¢esitli
kisitlamalar: kaldirma amaciyla ortaya atilmistir. Tiirkiye ekonomisi 1980 yillarinda yasanan
politika degisimleriyle disa acik liberal bir yap1 kazanmistir (Onur, 2005, s. 72-73). Tiirkiye’'de
ekonomik krizlerin meydana gelmesinde temel nedenlerden biri olarak finansal liberalizasyon
gosterilebilir. Tiirkiye ekonomisinde saglam bir makroekonomik yap1 ve istikrar saglamak i¢in
gerekli olan yapisal reformlar gerceklestirilmeden finansal liberalizasyona gidilmesi ekonomik

krizlere neden olmustur (Ural, 2003, s. 17).

Finansal liberalizasyona gidilmesi sonucunda elde edilen sermaye, yatirimlara kanalize
edilirse tlilkenin makroekonomik gostergelerinde diizelmeler goriilecektir. Ancak elde edilen
bu kisa vadeli sermaye genelde tiiketimi artirmaktadir. Kisa vadeli sermaye umulmadik
zamanlarda geri cekilebilmektedir ve bu beklenmedik zamanlarda sermayenin geri
cekilebilme riski ekonomi tlizerinde negatif etkiler yaratabilmektedir. Bu risklere bir 6rnek

olarak cari a¢i1g1n kisa vadeli sermaye ile finanse edilmesi gosterilebilir (Eliistii, 2016, s. 60-61).

Bu riskler géz 6niinde bulunduruldugunda finansal liberalizasyonun iilkeye sermaye girisi
yoluyla yaptig1 katkinin yaninda, ani sermaye cikisi ve yatirimlarin geri cekilmesi gibi
durumlarda iilkenin sok yasayacagi gercegi ekonominin kirilganligina yol acacagi aciktir.
Tirkiye’de ticari disa acikligin, ekonomik biliylime gostergesi lizerinde olumlu etkisini finansal
liberalizasyonun kaldirdig1 goriilmektedir (Yaprakli, 2007, s. 68). Finansal ve mali agidan
saglam bir yapiya sahip olmayan, siyasi ve ekonomik istikrarin olmadigi ekonomilerde finansal
liberalizasyon politikasi uygulamalar1 ekonomik kirilganhigi artiran bir unsur olarak
gosterilebilir. Tiirkiye'nin finansal liberalizasyon stirecinin ekonomik biiyiimeye -etkisi
incelendiginde finansal liberalizasyonun Tiirkiye’de yasanan krizler g6z Oniinde
bulundurularak ekonomik biiytimeye etkisinin negatif oldugu goriilmektedir (Korkmaz vd.,
2010, s. 2828).
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3.4.3. Ekonomik Biiyiimede istikrarsizlik

Tirkiye ekonomisinin kirilganlik nedenleri biiylik oranda temel ekonomik performans
gostergelerindeki bozukluklar ve dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Dogrudan ve dolayl
olarak ekonomiyi kirilganliga iten bu géstergelerin biri de ekonomik biliyiimedeki istikrardir.
Ekonomik olarak biiyltimenin bir¢ok itici giicii mevcut olmakla birlikte eger bu biiyiime saglam
temellere dayandirilmazsa ortaya ¢ikan rakamlarin gercegi gostermeyecegi bircok analist
tarafindan dile getirilmektedir.

Ekonomik biiyiime ile kirilganlik arasinda literatiirde kesin bir iliskinin kanitlanmamasina
ragmen; altyapi gelismeleri, dogrudan yabanci yatirimlar, disa ac¢iklik, dogal kaynaklar gibi
unsurlar lizerinden biiyiime kirilganlikla iliskilendirilmektedir. Ekonomik biiyiime, temel
ekonomik performans gostergeleriyle beraber iilke ekonomisinin hacminin genislemesi ve kisi
basina diisen GSYH’nin artmasi1 demektir. Bu anlamda ekonomik biliyiimenin saglanamamasi
durumunda tilke ekonomisinin 6lgeginin daralmasi ve kisi basina diisen GSYH'nin azalmasiyla

bireylerin refah seviyelerinde diisiis goriilecegi aciktur.

B Tarkiye'nin Yilhk Biylime
Grafigi (%) 2008-2021

-10

Kaynak: Diinya Bankasi
Sekil 3.3. Tiirkiye'nin Yillik Biiytime Grafigi (%) 2008-2021

Sekil 3.3 incelendiginde Tiirkiye'nin biiyiime performansi 2008 yilinda yiizde 0,8 ile ¢ok kii¢iik
bir biiylime gerceklesmis fakat 2008 kiiresel krizinden sonra 2009 yilinda negatif biiyiime
oranina sahip olan ekonomi 2010 yilinda biiyiik bir artisla yiizde 8,5 oranina sigramistir.
Burada dikkat ¢eken nokta kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisini biiylime alaninda olumsuz
etkilemis olmasidir. Bir sonraki yil yine artis yakalanmis ve %11,1 gibi hizli bliyiimeye ragmen
issizlik oranlarinda beklenen diisiisiin goériilmedigi dikkat cekmektedir. Isgiiciine katihm
oraninda meydana gelen diisliise karsin, gozlemlenen siiregen issizlik biiylimenin istihdam
yaratamadigin1 gostermektedir (Mecik ve Afsar, 2014, s. 15). 2012 yilina gelindiginde ise
bilyiime %11,1 oranindan %4,8’e gerilemistir. Ilerleyen yillarda yine artis ve azahglar

yasanmistir. Burada dikkat ¢eken diger oran 2017 ve 2018 yillarinda gerceklesmistir. 2017
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yilinda %7,4 biliyiliyen Tiirkiye ekonomisi 2018 y1linda sert bir diisiisle %2,6’ya gerilemis 2019
yilinda %0,9 olarak gerceklesmistir. Bu goriiniim bize Tiirkiye'nin biiyiime kaleminde
istikrarsizlik yasandigini belirtmektedir. Neredeyse her yil biliylime orani artis ve azalis
gostermis bu da beklentileri olumsuz etkilemistir. Ekonomiyi belirsizlige siiriikleyen bu
goriiniim gerek yatirim gerekse sermaye akisi kanallarini etkileyerek kirilganlig1 artirmistir.

3.4.4. Enerji Fiyatlarindaki Dalgalanmalar

Enerji kaynaklari tilkelerin iiretim yapabilmek icin gereksinim duydugu ve bircok sektor icin
girdi olarak kullanilmasi dolayisiyla ekonomi i¢in biiylik bir 6nem arz etmektedir. Buradan
yola ¢ikarak enerji fiyatlarinda yasanacak bir degisimin tiretimde kullanilan girdi maliyetlerini
etkileyecegini dolayisiyla toplam talep kanaliyla enflasyona etki edecegini sOylemek
miimkiindiir (Ozdemir ve Yiiksel, 2006, s. 10).

Enerji sektoriindeki gelismeler Tiirkiye ekonomisini derinden etkilemektedir. Enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalar girdi olarak kullanildig: sektorlerde gesitli etkiler yaratmakta ve
istikrar1 bozabilmektedir. Enerji arzinin talebi karsilayamadigi durumlarda ekonomik biiyiime
olumsuz etkilenmektedir. Enerji fiyatlarinda meydana gelen soklar girdi maliyetlerini artirarak
Uretimin azalmasina neden olmakta diger taraftan da bireylerin enerji girdisiyle tretilen
mallara ayirdiklari biitceyi azaltacagindan ekonomiyi arz ve talep yonlii etkilemektedir. Bu
etkiler bu mallara olan talebin ve arzin esnekligiyle artip azalmaktadir. Tiirkiye'de enerji
talebinin fiyat esnekligi diisiik oldugundan enerji fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin
etkisi oldukga fazla hissedilmektedir (Bayrak ve Esen, 2014, s. 141)

2000 ve 2001 krizleri sonrasinda Tiirkiye ekonomisi incelendiginde ekonomik biiylime
rakamlarinda basar1 saglanmis ve enflasyonu disiirme politikalariyla bu oranda makul
seviyeler yakalanmistir. Ancak bu gelismelere ragmen cari a¢iklar artarak devam etmistir. Dis
ticaret hacmi bu dénemde genisleyerek devam etmis ve cari aciklarin en 6nemli nedenlerinden
biri olmustur. Dis ticaret dengesini olumsuz etkileyen faktor ise artan ithalattir. Bu dénemde
Tiirkiye enerji sektorii acisindan 6zellikle petrolde disa bagimli oldugu icin ithalat artarak dis

ticaret aciklarina neden olmustur (Bayat vd., 2013, s. 81).

Tirkiye ekonomisinin kirilganligina sebep olan en biiytik etkenlerden biri enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalardir. Turkiye'nin toplam ithalati icerisinde enerji ithalati, imalat sanayi
ithalatindan sonra ikinci sirada gelmektedir (Yilmaz ve Karatas, 2009, s. 85). Ozellikle petrol
fiyatlarinin bolgesel gelismeler ve uluslararasi iliskilerden etkilenerek artip azalmasi enerji
konusunda yiiksek oranda disa bagimh olan Tirkiye'yi derinden etkilemektedir. Enerji
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar ekonomiyi arz yoniinden ve talep ydniinden

etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki artislar ithalat¢i {ilkelerde {retim maliyetlerini
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artirmakta, talep yoniinden bakildiginda ise llkedeki gelir etkisinde dengesizliklere yol
acmakta ve belirsizligi artirmaktadir. Enerji fiyatlarinda ortaya cikan, beklenen veya
beklenmeyen negatif soklar karsisinda iilkelerin ekonomik biiyiimeleri yavaslamakta ve
enflasyon oranlarini artirabilmektedir (Oksiizler ve Ipek, 2011, s. 15).

Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ekonomide belirsizlik yaratacagi i¢in tiiketimi azaltici bir
etki yapmakta ayrica reel yatirimlari kisa ve orta vadede azaltabilmektedir. Uretimin,
firmalarin mallarinin nihai fiyatlarin1 yiikselterek iiretim seviyelerini korumay1 secip
se¢cmediklerine ya da tiiketim talebindeki diisiise karsilik olarak firmalarin tiretim seviyelerini
diistirmesiyle azalacaktir (Sengoéniil vd., 2018, s. 336). Azalan tiiketici talebi ile olusan
deflasyonist baskilarin, artan mal fiyatlarinda yarattig1 enflasyonist baskilarin tistesinden gelip
gelmedigine bagli olarak enflasyon artip azalmaktadir. Herhangi bir zamanda finansal
piyasalarda hakim olan risk tercihinin derecesine bagl olarak finansal yatirimlar artip
azalabilmektedir (Algan vd., 2017, s. 293).

Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar enflasyonist baskilara yol acar ve bireylerin reel
gelirlerinde diisiise neden olur akabinde tiiketim harcamalarina baski yapar. Ayrica enerji ithal
eden iilkeler bakimindan enerji fiyatlarinin artmasi iiretim maliyetlerini artirir ve yurt ici
fiyatlar genel dlizeyini olumsuz etkiler (Altintas, 2013, s. 20). Tiirkiye enerji konusunda biiyiik
oranda disa bagimh bir iilke oldugu icin enerji fiyatlarindaki olumsuz dalgalanmalar ithalat-

ihracat dengesini olumsuz etkileyerek cari agiklara neden olur ve kirilganligi artirici bir etki

yapar.

3.4.5. Issizlik Oraninda Artiglar

Issizlik orani, isinden ayrilmis ve is arayan, calismak istedigi halde is bulamayan 14-65 yas
araligindaki kisilerin toplam isgiicii icerisindeki oranini ifade etmektedir (Karabulut, 2007, s.
93).

Issizligin nedenleri arasinda siyasi ve iktisadi istikrarsizlik, yurt ici tasarruflarin ve kalifiye is
gliciiniin yetersizligi, teknolojinin gelisim hiz1 gibi unsurlar gésterilebilir (Ozdemir vd., 2006, s.
20).

Issizlik gdstergesi diger temel ekonomik gostergeler gibi Tiirkiye’de énemli bir sorun teskil
etmektedir. Giiclii bir ekonomik yapi tesis etmek icin gereken énlemler arasinda énemli bir yer
tutan issizlik oraninin azaltilmasi hem iilkede yasayan vatandaslarin refahini hem de

ekonomide liretkenligi artirip makroekonomik gostergelerde iyilestirmelere yol agacaktir.
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Tiirkiye’'deki issizlik verilerine bakildiginda 2008-2021 yillar1 arasinda genel olarak yiiksek
igsizlik oran1 gériilmektedir. Ozellikle Sekil 3.4 incelendiginde 2016 yilindan itibaren 2019 yili
dahil olmak tizere issizlik oranlar1 énceki yillara gore daha fazla yiikselmistir. Issizlik oraninin
artmast refahin, {retimin ve Ozellikle biiyime olmak ftzere diger makroekonomik
gostergelerin olumsuz yonde etkilenmesi anlamina gelir. Issizlie neden olan kéyden kente
gecis ve sanayilesme hizinin diisiik olmasi gibi faktorler g6z oniinde bulunduruldugunda
politika yapicilarin kentsel ve kirsal alanlarda iiretimi artirmak ve verimliligi saglamak adina
ihtiya¢ duyulan kalifiye elemanlar yetistirmesi ve bu husustaki yapisal reformlar1 hayata
gecirmesi gerekmektedir. Yapilacak diizenlemelerle Tiirkiye'nin issizlik oraninda kiiresel

ortalamaya erismesi ekonomiye katki saglayacaktir (Ay, 2012, s. 323).

3.4.6. Merkez Bankasinin Bagimsizligi

Tim gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye icin de Merkez Bankasi bagimsizliginin 6nemi
oldukca fazladir. Ulkelerin ekonomi politikalarinda belirleyici rol oynayan merkez bankalari,

ayni zamanda iilkelerin egemenliginin de bir sembolii olarak gosterilmektedir.

Merkez bankalarinin amaglar arasinda ilk olarak, kredi hacimlerini kontrol etmek, bir devlet
bankasi olarak, para basimi, piyasalarin likidite ihtiyacini karsilamasi amaciyla son kredi veren

mercii gorevini tistlenmek vardir (Oztiirk ve Essiz, 2012, s. 70).

Merkez bankalarinin etkinligi ve gorevleri dikkate alindiginda, bu kurumlarin bagimsiz olmasi
ve herhangi bir merciden direktif almadan planladig1 politikalar1 uygulamalar1 son derece
onem arz etmektedir. Bu baglamda merkez bankasinin bagimsizligi, para otoritelerinin

kurumsal, yonetsel, finans ve para politikasina dair kararlarinda devlet, hiikiimet veya baska
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bir faktérden kaynaklanan baskilardan uzak bir sekilde kendi bagimsiz kararlarini alabilme
yetisidir (TCMB, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Bagimsizlik, 2013).

Merkez bankasinin bagimsizlig1 dendiginde arag, amag, finansal ve kurumsal bagimsizlik akla
gelmektedir (Oztiirk ve Essiz, 2012, s. 72-73).

Arag bagimsizlig1 merkez bankasinin yasalarla belirlenmis hedeflerine ulasmak icin gerekli
olan para politikas1 araglarini herhangi bir merciinin iznine ihtiyag¢ duymadan
kullanabilmesidir. Amag¢ bagimsizligi, merkez bankasinin hayata gecirecegi politikalarin
kapsadigl ana hedeflerini segmekte 6zgiir olmasidir. Finansal bagimsizlik, merkez bankasinin
uygulayacag politika ve agikladig1 hedefler dogrultusunda gerekli olan mali kaynaga erisimi
ve kendi biitcesini kendinin belirlemesi hususunda tiim yetkilerin elinde bulunmasidir.
Kurumsal bagimsizlik ise merkez bankasinda bulunan yoneticilerin atama, ¢alisma ve
gorevden ayrilma gibi 6zliik haklarinin kanunlarla belirlenmis, herhangi siyasi otoritenin veya
devlet otoritesinin miidahil olmayacagi sekilde diizenlenmesidir (TCMB, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi1 ve Bagimsizlik, 2013).

Merkez bankasinin bagimsizliginin ekonomiye etkisini inceleyen bir calismada merkez
bankasinin bagimsizligi ile enflasyonun negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir
(Demirgil, 2011, s. 115). Merkez bankasinin para politikasi faiz oranlari araciligiyla enflasyon
kalemini etkilemektedir. Merkez bankasinin faiz oranlarimi etkileme hususunda yapilacak
miidahaleler hem merkez bankasi bagimsizligini zedelemekte hem de enflasyon oranlari
tistiinde kontrolii kaybetmesine neden olmaktadir (TCMB, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi ve Bagimsizlik, 2013).

Bu baglamda merkez bankasinin bagimsizligi giiclendikce enflasyon oraninin diisecegi agiktir
(Oztiirk ve Essiz, 2012, s. 75). Merkez bankasinin bagimsizlig ayrica piyasalarda belirsizlik
faktoriinii azaltir ve yatirimcilar acisindan bir giiven ortami saglar. Tiirkiye ekonomisinin
kirilganlik nedenlerinden olan merkez bankasi bagimsizligi hususu ozellikle enflasyon
oranlarini etkileme agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Merkez bankasinin bagimsizligi tam
olarak saglandiginda enflasyon oraninda kontrol saglanabilir ve belirsizlik ortadan
kaldirilabilir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinin kirilganliginin bir nedeni olarak merkez

bankas1 bagimsizlig1 konusu gosterilebilmektedir.

3.4.7. TCMB Sozlii Yonlendirme Hususunda Yasanan Basarisizliklar

Merkez bankalarinin yapacaklar politika degisiklikleri veya hedefleme stratejilerini 6nceden
bildirerek piyasalarin bu agiklanan hedeflere ve planlara kendini hazirlamasi 6ngoériilebilirlik

acisindan 6nemli bir uygulamadir. A¢iklanan hedefler dogrultusunda gerek piyasalar gerekse
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hane halki ekonomik planlarini gézden gecirip aciklanan ifadeler 1s181nda hareket etmektedir.
S6zli yonlendirmenin asil amaglar1 arasinda da piyasalar1 dogru yonlendirmek vardir. Sozlii
yonlendirme, merkez bankalarinin ekonomik gériintime iliskin degerlendirmelerine kosullu
olarak para politikasina iliskin yapilacak degisikliklerin sinyallerini ilettikleri bir iletisim
aracidir (Praet, 2013, s. 1).

Merkez bankalarinin iletisim politikalarinin ekonomi agisindan énem arz etmesinin ¢esitli
nedenleri vardir. iletisim, dogru kaynaktan haberleri ileterek ve bilgi kirliligine engel olarak
beklentileri yonetme konusunda 6nemli bir unsurdur (Blinder vd., 2008, s. 911).

Merkez bankalarinin iletisim kanalini kullanarak politikalarinda etkinlik ve giivenilirlik
saglamaya calismasi sozle yonlendirme kavramina karsilik gelmektedir. Sozle yonlendirme
stratejisinde basariya ulasmak icin ise bu iletisimin kamuoyu tarafindan net olarak anlasilmasi

ve paylasilan bilgilere kamuoyunun giiven duymasi gerekmektedir (Yellen, 2012, s. 2).

Ayrica, merkez bankalar1 tarafindan yapilan sézli yonlendirmeler ekonomik duruma dair
ongordiikleri risk ve tehditler hakkinda kamuoyunu bilgilendirmeleri anlamina
gelebilmektedir. Boyle bir durumda ekonomik unsurlar, deflasyonist baskilarin fazla olacagi ve

toparlanmanin yavas ilerleyecegi ¢cikarimini yapabilirler (Kahveci ve Yilmaz, 2014, s. 6-7).

Sozlii yonlendirmenin bir cesidi olarak goriilen enflasyon hedeflemesi ise merkez bankalarinin
belirli bir tarihte gerceklesecek olan enflasyon rakamini 6nceden planlayarak bu hedefe
erisebilmek adina bir nevi taahhiit vermesidir (Kara ve Orak, 2008, s. 62). Enflasyon
hedeflemesinin gerceklesen enflasyonla uyusmamasi durumunda ise merkez bankasi
glvenilirligini zedelenebilir. Bu ylizden bu hedeflerin oldukca dikkatli belirlenmesi

gerekmektedir.

Tablo 3.10. TCMB So6zlii Yonlendirme Ornekleri

Erdem Basci, 25 Agustos 2013: "Enflasyon Yiizde 6,2'ye diisene kadar faiz oranimiz 6,75'in altina diismeyecek.

Ama ihtiyag olursa ek parasal sikilastirmalar yoluyla 7'ye, 7,75'e kadar cikabilir. Bunun iizerine ¢ikamaz."

Para Politikasi Kurulu (PPK) Karari, 23 Temmuz 2013 ve PPK Toplanti Ozeti: " Enflasyon goriiniimii orta vadeli
hedeflerle uyumlu olana kadar para politikasinin temkinli durusu korunacak, gerektiginde ek parasal

sikilastirmaya gidilebilecektir. "

PPK Karari, 20 Agustos 2013 ve PPK Toplanti Ozeti: " Enflasyon gériiniimii orta vadeli hedeflerle uyumlu olana

kadar para politikasinin temkinli durusu korunacak, gerektiginde ek parasal sikilastirmaya gidilebilecektir. "

PPK Karari, 23 Ekim 2013 ve PPK Toplanti Ozeti: "Kurul, enflasyon gériiniimii orta vadeli hedeflerle uyumlu

olana kadar para politikasindaki temkinli durusun korunarak gerekli gériilen siklikla ek parasal sikilastirmaya

devam edilmesinin uygun olacagini belirtmistir."

Kaynak: TCMB
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Sekil 3.5'te goriildiigii lizere enflasyon hedeflemesinde hi¢cbir doénemde tutarhilik
saglanamamis enflasyon oranlari genelde beklenenden fazla nadiren de az oranda
gerceklesmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde beklentilerin karsilanmadigini1 gdstermekte
ve bu hedeflemeye gére ayarlanan piyasa dengeleri bozulmaktadir. Ozellikle 2017, 2018 ve
2019 ve 2021 yillarina bakildiginda enflasyonda hedeflenen rakam ile ger¢eklesen oranlar
arasinda ¢ok biiytik fark olusmustur. Bu olusan farklarin nedenleri arasinda ise biiyiik oranda
siyasi istikrarsizliklar ve uluslararasi iliskilerde yasanan gerilimler vardir. Ayrica 2018

doneminde ozellikle gida fiyatlarinda yasanan artislar enflasyonun artmasinda rol oynamstir.

Ekonomide biiyiik belirsizlikler yaratan bu ger¢ceklesmeyen hedeflemeler kirilganligin da diger

baslica sebeplerden biri olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

3.4.8. Ekonomik ve Siyasi Istikrarsizhik

[stikrarin kelime anlami; ayni kararda, bicimde siirme, kararlilik, stabilizasyon olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomik istikrar ise bir iilke ekonomisinde beklenmeyen bir kii¢iilme ya
da biiylime, ekonomik faaliyetlerin ani bir sekilde daralmasi veya genislemesi durumlarinin
yasanmamaslidir. Ekonomik istikrarsizlik dendiginde ekonomideki toplam talep ve toplam
arzin, tasarruflarla yatirimlarin, ihracat ve ithalatin ve biitcenin dengesinin saglanamadigi bir
ekonomik tablo akillara gelmektedir. Ekonomik istikrarin saglanmasi icin hem fiyat
istikrarinin hem de tam istihdamin gerceklesmesi gerekmektedir. Ancak Tirkiye ekonomisinin
dinamik yapis1 géz onilinde bulunduruldugunda ekonomik istikrarin fiyat istikrar1 olarak
anlasilmasi daha uygundur ¢linki dinamik yapilarda tam istihdamin saglanmasi s6z konusu

olmamaktadir. Ekonomik istikrarin saglanmasi icin iceride ve disarida bazi sartlarin
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gerceklesmesi gerekmektedir. i¢ istikrar icin, iilkedeki iiretimin ve istihdamin fiyatlarda
degisiklik yasanmadan artmasi; dis istikrarin saglanmasi icin ise dis 6demeler dengesinde

saglikl bir yapinin ingasi gereklidir (Karabigak, 2000, s. 50).

1923 yilinda Lozan anlagmasinin ylriirliige girmesiyle Tiirkiye’de yabancilara taninan
kapitiilasyonlar kaldirilmis fakat yapilan ticaret sozlesmesi geregince 1929’a kadar
uygulanacak giimriik tarifeleri koyulmustur. Bu anlasma sonucunda Tiirkiye Osmanli’dan
kalan borglar1 1954 yilina kadar ddemistir. 1930-1950 donemi incelendiginde denk biitce
politikalarinin uygulanmasina ragmen 2. Diinya Savasi oncesinde dis bor¢lanmalar artmis
ABD, ingiltere ve Sovyetler Birliginden yiiklii miktarda bor¢lanmalar yapilmistir. Bu borglar
sanayi planinda kurulmasi gereken fabrikalar ve askeri harcamalar i¢in kullanilmistir (Parasiz,
1998, s. 22).

1950-1960 déneminde ise dis bor¢lanma oldukca artmis ve ekonomik biiytimenin finansmani
dis borclarla saglanmaya baslanmistir. Bu doénemde dis borglar 277 milyon dolar
seviyesindeyken dort kattan fazla artarak 1138 milyon dolara yiikselmistir. Ayrica bu
donemde biit¢e aciklari, enflasyon artmis istihdam seviyesi de olduke¢a diisiik seyretmistir.
1960-1980 donemi incelendiginde ise bu donemde ithal ikameci sanayilesme politikalarinin
uygulandigl bir dénem oldugunu gérmekteyiz. Bu donemde yine sanayi planlarinin etkisi
goriilmekte biiylime ve sanayilesmede olumlu gelismeler gézlemlenmektedir. Daha dnceki
donemlerde oldugu gibi 1960 ve 1980 yillar1 arasinda yeterli i¢ tasarruf oranlari saglanamamis
dolayisiyla uygulanmasi planlanan sanayi planlarinin finansmani dis borglarla saglanmaya
calisilmistir bunun sonucunda ise devaliiasyona gidilmistir. Tirkiye ekonomisi bu donemde
yasanan 1974 Petrol kriziyle sarsilmis 6demeler dengesinde aciklar yasanmis ve ekonomi
darbogaza stiriiklenmistir (Karabigak, 2000, s. 52-53). 1980 ve sonrasi incelendiginde Tiirkiye
ekonomisinde dnemli gelismelerin yasandigi gorilmektedir. 24 Ocak Kararlariyla birlikte
yliksek enflasyonun azaltilmasi, iilkedeki liretimin artmasi icin kapasite kullanimlarinin etkin
bir diizeye ulasmasi, tasarruflarin yiikselmesi ve darbogazdan ¢ikilmasi amaglanmistir. Bu
dénemde ithalat 6niindeki engeller kaldirilmis ithalatta hizhi bir artis meydana gelmistir. 24
Ocak Kararlar sonrasinda iiretim istenilen seviyelere ulasmamis, 6zellestirmeler tam olarak
gerceklestirilememis (Doruk ve Yavuz, 2018, s. 2240), terdr ve boliicii faaliyetlerin artmasiyla

da ekonomik istikrar saglanamamaistir.

1990’ yillara gelindiginde birtakim gelismeler ekonomik ve siyasi istikrarsizliklara neden
olmaya devam etmistir. 1990’1 yillarin basinda Koérfez Krizi meydana gelmis ve 1991 yilinda
erken secime gidilmesine karar verilmis bu gelismeler sonucunca déviz kurlar: artmis, faizler
ylkselmis ve hiikiimet harcamalari artmistir. Hiikiimet harcamalarinin finansmani dis borglar
ile finanse edilmis, dis bor¢ 1989’da yaklasik 42 milyar dolar iken 1993’e gelindiginde yaklasik
68 milyar dolara cikmistir. 1994 yilina giden stirecte Merkez Bankasi ile Hazine iligkisi esash

bir yapiya kavusturulamamis bu yap1 bankacilik sektériinii olumsuz etkilemis ve 1994 krizi
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ortaya cikmistir. 1998 yilindan sonraki donemde Tiirkiye ekonomisinde kamu harcamalari
azaltilmaya g¢alisilmis, kur politikalar1 enflasyon ile uyumlu hale getirilmis olsa da 1997 yilinda
meydana gelen Asya Krizi ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Bu donemde enflasyonun
azaltilmasi i¢in doviz kuru asagi ¢ekilmis, Tiirk liras1 deger kazanmis ve dis ticaret agig1 ¢ok
fazla artmistir. Daha sonra meydana gelen Rusya Krizi reel sektor tlzerinde etkisini
hissettirmis, talep ve arz dengesi bozulmustur. 1999 yilinda meydana gelen deprem, terér
faaliyetleri, turizmin ¢okmesi, kuraklik ve dis etkenler sonucunda GSMH’de negatif bliyiime
gerceklesmis ve dis borglar artmistir (Koyuncu ve Tekeli, 2010, s. 125-126). Daha sonraki
donemlerde meydana gelen krizler ve olumsuz gelismeler sonucunda ekonomik
istikrarsizliklar meydana gelmis ve kirilganlik artmistir. Bunun en 6nemli 6rnekleri 2000-2001
krizleri ve 2008 y1lindaki Kiiresel Krizdir.

Tiirkiye ekonomisinin sorunlarindan biri olan siyasi istikrarsizlik ekonominin kirilgan bir
yaplya doniismesinde etkili bir faktor olmustur. Ayrica tablo 3.9’a baktigimizda ekonomide
yasanan istikrarsizligin temelinde de biiyiimede, istihdamda ve fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen dengesizlikler yatmaktadir. Tiirkiye’de tasarruf oranlarinin yetersiz kalmasi
yatirinm ve istihdam artislarimi olumsuz etkileyerek ekonomide istikrarsizliklara neden
olmaktadir. Bununla beraber i¢ ve dis bor¢larin yliksek olmasi da kamu agiklarini artirmakta
ve bu borglarin finanse edilmesi giliclesmektedir. Siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar
sonucunda uygulanmaya konulan istikrar programlar1 iilkede yasayanlarin istek ve

talepleriyle gelistigi durumda ise krizler meydana gelmektedir (Karabicak, 2000, s. 55).

Siyasal istikrar ekonomik istikrari saglamak icin gerekli unsur olmakla beraber bu istikrarin
saglanmasi ekonomik istikrarin gerceklesmesi icin yeterli degildir. Siyasal istikrar yaninda
sosyal istikrarinda saglanmasi zorunludur. Siyasal istikrar kavramy, siyasi otoritenin, yasal ve
hukuki diizenlemeler yapmasini, iilke yonetiminde istikrar1 saglamasi ve izleyecegi
politikalarda ve hayata gecirecegi uygulamalarda toplumun destegini almasi olarak
tanimlanabilir. Ekonomik istikrar denildiginde ise biiylimenin potansiyel bliyiime seviyesinde
devam ettirilmesi, issizligin azaltilmasi, enflasyonun, biitge aciginin ve cari agigin kontrol
altinda tutulmasi gibi hususlarin mevcudiyeti kastedilmektedir. Sosyal istikrar ise toplumun
sosyal hususlarda siyasi iktidar ile genel olarak ayni dogrultuda diisiinmesi ve davranmasidir
(Egilmez, 2014, s. 2). Ayaklanmalar, cesitli sokak protestolari, sosyal istikrarin sarsildiginin
gostergesidir. Burada bahsi gecen ekonomik istikrar orta ve uzun vadeli istikrardir. Kisa
vadede saglanan siyasal istikrar, ekonomik istikrar1 da beraberinde getirebilir. Kisa vadede
mevcut olan siyasal istikrar1 uzun vadeye yaymak i¢in ise siyasal ve sosyal istikrar araclarini

kullanarak yapisal reformlari gerceklestirmek gerekmektedir (Karahan ve Karagol, 2014, s. 3).

Askeri miidahaleler, ekonomi yonetimindeki basarisizliklar, belirsizlik, seffafligin olmamas;,

yapilan yolsuzluklar, secimlerin siklig1 ve siirekli olan iktidar degisiklikleri, terér oérgiitlerinin
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faaliyetleri, dis iilkelerde meydana gelen gelismeler (Iran-Irak Savasi vb.) gibi faktérler siyasi

istikrarsizliga neden olmaktadir (Sanlisoy ve Kok, 2010, s. 115).

Koalisyonlar, sag-sol catismalari, laiklik-anti-laiklik gibi toplumsal cekisme ve g¢atisma
alanlarinin yarattig1 sosyal uyumsuzluklar, ekonomik alandaki gelismelere de sirayet etmis,
ekonomik siireglerin isleyislerini sekteye ugratarak istikrarsiz bir goriiniimiin dogmasina
neden olmustur (Sanlisoy ve Kok, 2010, s. 116). Tiim bu olumsuz gelismeler de Tiirkiye

ekonomisini kirilganhiga stiriiklemistir.

3.4.9. Kur ve Sermaye Hareketleri

Uluslararasi ticaretin gelismesi ve biiylimesi amaciyla devletler son dénemde liberal ekonomi
politikalarin1 benimsemislerdir. Daha ¢ok finansal alanda uygulanan bu serbestlesme ile
birlikte yabanci sermaye akimlari tilkeler arasinda hizla yer degistirmeye baslamis ve sermaye
giris-cikislar1 sonucunda tilkelerin paralar1 deger kazanmis ya da kaybetmistir. Uluslararasi
sermaye, bir yatirimcinin bir baska iilkeye teknoloji, know-how ve isletmecilik alanlarindaki
bilgisini getirerek veya sadece yabanci iilkede ¢ikarilan hisse senedi ve tahvilleri satin alarak o
tilkenin mevcut sermaye stokuna yaptig1 katkidir (Karluk, 2009, s. 25). Uluslararasi sermaye
hareketleri ise, yatirinmin sahipligine gore 6zel ya da resmi, sekli acisindan dogrudan ya da

dolayly; siiresine gore kisa veya uzun vadeli gibi tiirlere ayrilmaktadir (Seyidoglu, 2013, s. 18).

Yabanci yatirimlar iilkeye aktarilirken bazi unsurlar dikkate alinmaktadir. Bu unsurlara 6rnek
olarak, yatirim yapmak isteyen firmanin amaglari, sirketin 6zellikleri, yatirimin niteligine gore
kurumsal, yapisal, sosyal-kiiltiirel, finansal ve cografi konumu gibi faktorler verilebilir (Sener,
2008, s. 232). Sermaye hareketleri olumlu ve olumsuz olarak iilkelere etki etmektedir. Tiirkiye
ekonomisi diisiiniildiigiinde, kisa vadeli sermaye akimlari yiiksek cari aciklari finanse ederek
stirduriilebilirlik saglarken déviz kurlarinda degerlenmeye yol acarak ithalatin ihracat
karsisinda biiytlik oranda artmasina neden olarak dis ticaret dengesini bozabilmektedir (Aslan
vd., 2014, s. 16).

Ornek olarak verilen bu faktérlere ek olarak, bir iilkenin yatirim yapilabilirligine etki eden
ekonomik, ticari, finansal ve politik riskleri iceren iilke riski, yabanci yatirimcilarin yatirim
karari alirken g6z 6ntinde bulundurdugu en 6nemli etkenlerden biridir (Emir ve Bank, 2009, s.
55).

Sayilan bu faktoérlerin iilke adina olumsuz bir izlenim yarattig: takdirde sermaye akimlarinin o
lilkeden ¢ikacag: veya hic girmeyecegi acikca goriilmektedir. Ote yandan kisi bagina diisen
Gayri Safi Yurt Ici Hasila, reel GSYH biiyiimesi, enflasyon orani, biitce dengesi, cari islemler

dengesi, dis bor¢/GSYH orani ve doviz kuru istikrar1 gibi makroekonomik gostergeler ise

88



ekonomik ve finansal riskler konusunun alt maddesi olarak kabul edilebilir (Howell, 2014, s.
1-2).

Yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri arasinda gekici faktorler olarak degerlendirilen
bu gostergelere bakarak, ekonominin kirilgan ve dolayisiyla krizlere acik bir yapida olmasinin
yabanci sermaye Kkararlarini olumsuz bir sekilde etkiledigi disiiniilmektedir. Yapilan
calismalar incelendiginde uluslararasi sermaye akimlarinin {ilkelerdeki risklere gore yon
belirledigini ve bu sermaye akimlarinin hizli giris c¢ikislari durumunda ise ekonomide
kirilganlik yaratacagi goriilmektedir. Sermaye hareketlerinin etkiledigi bir diger unsur ise
doviz kurlaridir. Tiirkiye'nin tiretim konusunda disa bagiml bir iilke oldugu diistintildiigiinde
doviz kurlarinda meydana gelen artislarin ithal mallarin fiyatlarini artirarak tretici fiyatlarini
da yiikseltecegini sOylemek miimkiindir. Ayrica doviz kurunun artmasi enflasyon
beklentilerini etkileyerek yerli paraya olan talebi azaltip déviz talebinin artmasina yol
acmaktadir (Korkmaz ve Bayir, 2015, s. 71).

Bunlarla beraber, sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli sermaye hareketleri doéviz
kurlarina ve faiz oranlarina fazlaca duyarhdir ve bir iilkeden baska bir tilkeye gecisi cok hizl
olabilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye gibi dis borglar1 yiliksek olan iilkeler ve bu borg¢lar
o6demede giicliik ceken iilkeler bu bor¢larin finansmani igin faizleri ytikseltip lilkeye sermaye
girisini tesvik etmektedirler. Ozellikle, yapisal reformlarin kararlilikla uygulandig ve istikrarh
maliye politikalarinin hayata gecirildigi ekonomilerde kisa vadeli sermaye akimlar: {iretimi
artirici bir rol Gistlenmektedir. Dolayisiyla bu sermaye akimlar1 ekonomiyi hem arz hem de
talep kismindan etkileyerek yatirimlar: desteklemekte, ihracati artirarak ekonomik biiyiimeye
katki saglamaktadir (Aslan vd., 2014, s. 27-28).

Kisa vadeli sermaye akimlari, iilkedeki kar imkanlari1 dikkate alinarak gerceklesmektedir.
Ulkedeki kar firsatlar1 azaldiginda ya da hi¢ kalmadiginda hizli bir sekilde iilkeden
cikabilmektedir. Boyle bir durum yasandiginda reel kurlar etkilenmekte ve belirsizlik ortaya
cikabilmektedir. Bu ortamda ihracat ve ithalat kalemlerinde dengesizlikler gériilmekte, yeni
yatirimlarin yapilmasi zorlasmakta dolayisiyla ekonominin kalkinmasi ve biiytimesi olumsuz
etkilenmektedir (Caskurlu, 2001, s. 164).

Tiirkiye ekonomisi o6zellikle 1980 yili sonrasinda disa acilma politikalariyla birlikte
uluslararas1 sermaye hareketlerinin yogun bir sekilde gerceklestigi ve spekiilatif sermaye
hareketlerinin odagi haline gelmistir. Tiirkiye ekonomisinde 1990 yilinda kisa vadeli sermaye
akimlarinin etkisi artmaya baslamistir. Kisa vadeli sermaye akimlar1 Korfez Savasi ve 1994
ekonomik krizi nedeniyle tilkeden hizli bir sekilde ¢ikmis ve 6zellikle 1990-2000 déneminde
inisli cikish bir seyir izlemistir. Ayrica Turkiye ekonomisinde krizlerin yasandig1 1994, 2000,
2001,2008 yillarinda kisa vadeli sermayede siirekli bir ¢ikis gériilmiistiir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri krizlerden 6nce pozitif bir seyir izlerken kriz doneminde aniden y6n degistirip ters

etki yaratmis bu da Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir (Terzi, 2013, s. 560-561).
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Tiirkiye ekonomisi, 2001 yi1linda kur politikasinda yaptig1 degisiklik ve 2008 Kiiresel Finansal
Krizin de etkisiyle Tirk lirasinin degeri yabanci para birimlerine kars1 deger kaybetmis bunun
sonucunda makroekonomik performans olumsuz olarak etkilenmistir (Unli, 2016, s. 18-19).
Bu degisim biiylik oranda liretimde disa bagiml olan Tiirkiye'nin ithal ettigi iirtinlerin asir
degerlenmesi ve Uretici fiyatlarinda yasanan artislar olarak gerceklesmistir.

Ozetle uluslararas1 sermaye hareketleri ve doviz kurlarinda asir1 degerlenme iilkelerde sok
etkisi yaratmaktadir. Ulkelerin bu soklara direngsiz olma durumunda ise ekonomik kirilganlik
meydana gelmekte ve geri doniisii zor olan bir ekonomik bunalima girilmektedir. Sermaye
hareketleriyle birlikte iilkeye yliksek miktarda kaynak saglanmakta fakat risk ve belirsizlik
ortami hakim oldugunda bu kaynaklarin iilkeden ani ¢ikis1 ekonomide makroekonomik
gostergeleri alt ilist etmekte ve kirilganligl tetiklemektedir. Sermaye hareketlerinin tilke
parasinin degeri lizerine etkileri sonucunda kurda meydana gelen dalgalanmalar piyasa
dengesini bozmakta ve ani gelismeler sonucunda tilke ekonomileri soklara direngsiz hale

gelmektedir.

3.4.10. Cari Agik / GSYIH

Cari islemler hesabi, bir tilkenin ithalat ve ihracati arasindaki farki ve karsiliksiz transferleri
gosteren bir kalemdir. Bir iilkede bir yil igerisinde {iretilen mal ve hizmetlerin yer aldig1 bu
gostergede acik veya fazla verilmesi iilkedeki istihdam ve milli gelirde degisikliklere yol
acmaktadir (Ulgen, 2007, s. 15).

Cari agik sorunu olan iilkeler bu aciklar1 kapatmak icin bor¢lanmaya gidebilir. Bu bor¢lanma
kisa vadeli yatirimlarla oldugu takdirde ekonomi kirilganliga stiriiklenebilir (Eliistii, 2016, s.
42).

M Tirkiye'de Cari
.5 Acigin GSYH'ye..

-10

Kaynak: World Bank Data, IMF Data, OECD
Sekil 3.6. Tiirkiye’de Cari Agigin GSYH’ye Orani (%) 2008-2021
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Sekil 3.6’da goriildiigii izere negatif (-) degerler o lilkede cari ag1gin oldugunu géstermektedir.
Tiirkiye’de bu oran 2008-2021 yillar1 arasinda kronik bir sorun haline gelmistir. Bu durum
ekonomik kirilganlig1 tetiklemektedir. Yillar itibariyle oranlara bakilarak yorum yapildiginda
en yiiksek negatif degerlere sahip oldugundan cari aci81 incelenen diger iilkelere oranla daha
yliksek ve dolayisiyla en kirilgan iilke izlenimini vermektedir. Ayrica Tiirkiye’de bu oran zaman
zaman artip azalarak istikrarsiz bir trend sergilemistir. Cari agik sorunu Tiirkiye’de incelenen
dénem boyunca devam etmektedir. Tiirkiye'nin siirekli olarak cari a¢ik vermesi iilke ekonomisi

icin bir risk unsuru olarak goriilmektedir. Buda ekonominin kirilganligina isaret etmektedir.

3.5.Kirilgan Ekonomiler i¢in Yapisal Reform Onerileri

Kirilgan ekonomiye sahip iilkelerin refaha ve saglam dinamiklere dayanan bir ekonomik
sistem olusturmalar1 gerekmektedir. Bir¢ok ¢alismada kirilganligin, biiylime orani, issizlik,
enflasyon, kisi basina diisen gayri safi yurt ici hasila, kamu borglari, déviz kuru dalgalanmalari
vb. makroekonomik gostergelerdeki dengesizliklerin ekonomiye olumsuz etkisi sonucunda
meydana geldigi ifade edilmektedir. Bunlarin yani sira hiikiimet politikalar1 ve sosyal
gelismelerin de kirllganliga etki yaptigi belirtiimektedir. Ulkelerin kirilgan durumdan
¢ikabilmesi icin 6ncelikle su hususlarin gergeklestirilmesi gerekmektedir (Seth ve Ragab, 2012,
s. 14):

Makroekonomik istikrar: enflasyon ve issizligin diisiik oldugu iilkeler 6nemli refah kayiplarina

ugramaksizin kriz ve soklarin olumsuz etkilerinden kurtulabilir.

° Mikroekonomik etkinlik (piyasalardaki uyum): Piyasanin gerek fiyat gerekse miktar
bazinda, dis soklara karsi hizli bir sekilde dengeye gelmesi iilke ekonomisinin olumsuz

etkilerden kaginmasini saglayacaktir.

. Yonetimde istikrar ve adalet: Ozellikle hukukun iistiinliigii ve giivenlik ile ilgili oldugu
icin milkiyet haklar1 saglanmalidir. Ciinkii bu tiir mekanizmalarin tam olarak saglanmadigi

tilkeler kolaylikla ekonomik ve sosyal krizlere siiriiklenebilir.

. Sosyal gelisme: Ulkeler kirilganliktan kurtulmak icin makroekonomik géstergelerde
denge ve istikrar saglamalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte sosyal alanda yapilacak
diizenleme ve gelistirmeler bu denge ve istikrarin saglanmasina destek olacak bir unsurdur.
Sosyal alanda olusturulacak yeni imkan ve sosyal kuruluslar, iilke insanlarinin devlete olan
glivenini artirarak huzurlu bir toplum yaratacaktir. Boyle bir toplumda makroekonomik

dengelerin saglanmasi amaciyla yapilacak reformlar daha kolay hayata gegirilebilecektir.

Ayrica finansal ve ekonomik soklarinin tiirlerinin ve kaynaginin tespit edilmesi, soklara ve

krizlere karsi savunmasizligin altinda yatan gelir esitsizligi, yoksulluk gibi unsurlarin ve
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yapisal kosullarin detayli olarak haritalandirilmasi tilkelerin kirilganliga karsi almasi gereken

onlemler arasindadir.

Kiiresellesme sonucunda iilkeler arasinda ticaret ve ekonomik faaliyetlerin hacmi artmis ve
uluslararasi iliskiler 6nem kazanmistir. Devletlerin birbirleriyle olan faaliyetleri sonucunda
sermaye hareketlerinin 6nemi de artmis bdylece {ilkelerin i¢sel yapilar1 zorunlu bir degisim
slirecine girmistir. Bu degisimle birlikte tilkeler, piyasalar1 miidahaleden uzak ve serbest
girisimcilerin faaliyetlerine a¢ik bir hale getirmeleri gerekmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte
diinya yeni bir doniisiim siirecine girerken hukuk kurallari ve yasalarin da bu degisimlere gore
diizenlenmesi kacinilmazdir. Yeni ticari iligkileri kurulurken iliskili ya da iliski olmayan
tilkelerin haklarinin korunmasi1 c¢ok dikkat edilmesi gereken bir konudur. Yasalarin
donilisiimiinii iceren bu gelismelerin ana hedefleri arasinda; cografi sinirlarin kaldirilmasi,
uluslararasi ekonomik faaliyetlerde ortak bir standardin saglanmasi, bu yapisal reformlarin
uygulanmasini denetleyip kontrol edecek uluslartstii kurumlarin olusturulmasi gibi unsurlar
vardir. IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar da yapisal reformlar konusu lizerinde durmus ve
tilkelerin; piyasa mekanizmasinin islevsel kilinmasi, ekonomik serbestlesmenin saglanmasi,
miilkiyet haklarinin uluslararasi zeminde korunmasi icin hukuksal diizenlemelerin yapilmasi,
yapisal dontisiimlerin iilke-halk birlikteligiyle ortak platformlarda kararlastirilmasi gibi
kosullar1 yerine getirmesi gerekliliginin yapisal reformlar agisindan dnemini vurgulamistir
(Ercan, 2005, s. 370).

Hukuksal sistemin yapisal reformlar icerisindeki belirleyici roliine dikkat edilirse ekonomik
reformlarin hayata gecirilmesi oOncelikle hukuksal bir zeminin olusturulmasi ve yasal
diizenlemelerin yapilmasiyla gerceklesecektir. Hukuki altyapilar tlkelerdeki ekonomik giictin
hangi kesimlere ve ne oranda dagitilacagini belirleyen temel unsurdur (Ercan, 2005, s. 380-
381). Turkiye'de uygulanan yasal reformlarin ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesinde rol
oynayan uluslararasi kuruluslar Diinya Bankasi, OECD ve IMF gibi organizasyonlardir (Soyak,
2003, s. 168). Tiirkiye’deki yapisal reformlarin en belirgin amacin diinya kapitalizmine entegre
olmaktir. Bunun yolu da 6zellestirmeler ve piyasalarin derinlestirilmesinden ge¢mektedir. Bu
kapsamda 1980°li yillarda slibvansiyonlarin ve fiyat kontrolleri azalmis, ticaretin
serbestlestirilerek ihracatin tesvik edildigini bu reformlar icin 1981°’de Sermaye Piyasasi
Kanunu ve 3218 sayili Serbest Bolgeler Kanunu gibi kanunlarin ¢ikarilmistir (Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), 2020). Bununla beraber 1994’te Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun 1999’da
Bankalar Kanunu 2000’de Organize Sanayi Bolgeleri Kanunu 2002’de Kamu fhale Kanunu ve
Ozel Tiiketim Vergisi Kanunu, 2003’te Sosyal Sigortalar Kanunu gibi bircok kanunun da yapisal

reformlar ¢ercevesinde ¢ikarilmistir (Ercan, 2005, s. 382).

OECD’nin yayinladig1 raporda Tiurkiye'nin 1980°li yillarda o6nemli yapisal reformlar
gerceklestirerek ekonominin serbestlestirilmesi yolunda adimlar attigini belirtmektedir. 1980

yilinda yapisal reform programi hazirlanmis, makroekonomik istikrarin saglanmasi
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amaclanmis ve KIT fiyatlarindaki devlet kontrolii azaltilmis, siibvansiyonlara kisitlamalar
getirilmis, faizler serbestlestirilmis, 6zel sektoriin piyasadaki agirhigl artirilmis ve ihracat
tesvikleri uygulanmistir (OECD, 2003).

OECD’nin 2019 yilinda yayinladig1 raporda, dijitallesme, kiiresellesme, niifusun yaslanmasi ve
cevresel etkilerin ekonomik kalkinmada anahtar faktorler oldugu belirtilmektedir. Bu raporda,
gelir dagilimindaki esitsizlikler ve firsatlara ulasmadaki giligliikler ekonomilerin temel
sorunlarindan oldugu vurgulanmistir. Ulkelerin bahsedilen zorluklar1 atlatmasi icin yapisal
reformlar1 hayata gecirmeleri gerektigi aktarilmis ve uzun dénemde uygulanan politikalarla
giiven ve istikrar saglanmasinin gerektigi aktarilmistir (OECD, 2019).

Bunlarla birlikte yapisal reformlarin bir amaci da sosyal yapiy: iyilestirmektir. Ekonomik
reformlar planlanirken karar alma siireglerine toplumunda katiliminin saglanmasi 6zellikle
yoksul kesimin sorunlar1 goz 6niinde bulundurularak hareket edilmesi gerekmektedir. Yoksul
kesimin durumlarin1 iyilestirecek politikalar gelistirmek, toplumdaki esitsiz yapiy1
diizeltecektir. Ayrica bu grubun refahinin artmasiyla bahsedilen bireyler potansiyel bir
miisteri haline gelecek ve tilkede talebi canlandirarak dolayisiyla siirdiiriilebilir bir kalkinma
saglanacaktir. Ayrica egitim ve beceri gelistirmeye yonelik politikalar bireylerin yeteneklerini
gelistirir ve beseri sermaye birikimini saglayarak yasam standartlarini yiikseltir. Egitim

kalitesini yiikseltmek bu baglamda yapilmasi gereken en 6nemli yapisal reformlardandir.

Son ylizyilda piyasalarin ticari ve finansal yonden disa agilmasi tlkeler acisindan yeni
gelismeler ve firsatlar getirmistir. Ticari aciklik firmalarin biiyiik pazarlara girmesine olanak
saglamis bu sayede iiretim 6lgegi ve girdi yelpazesi genislemistir. Nihayetinde yeni teknolojik
gelismeler gerceklesmis ve iilkeler rekabet giiciinii artirmak i¢in teknoloji ve AR-GE
yatirimlarini artirmistir (OECD, 2017). Tiirkiye'nin disa acilmasi da 6zellikle 1989 yilinda 32
sayili kararla birlikte gerceklesmistir. 32 sayili kararla Tiirk vatandaslarina bankalara veya
baska finans kurumlarindan smirlamaya tabi olmadan yabanci para satin alip yatirma
serbestisi gelmistir. Turkiye’de yerlesik olmayanlara da sermaye piyasasindaki her turli
islemleri yapma hakki kazanmistir. Bu yasal diizenlemeyle birlikte Tiirkiye ekonomisinde disa

acilma konusunda biiyiik bir yapisal reform gerceklesmistir (Ercan, 2005, s. 401).

Yapisal reformlarin yogunlasmasi gereken bir baska konu da diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin olusturulmasidir. Diizenleyici denetleyici kurumlarin yaninda 6zellikle miilkiyet
haklarinin korunmasi ve sivil toplum orgiitlerinin karar alma siireclerinde etkin rol
oynamasinin saglanmasi gerekmektedir. Yapisal reformlar cercevesinde Tiirkiye'de
gerceklestirilen uygulamalarnt soyle siralayabiliriz. Kamu sektoriinde seffafligin
gerceklestirilmesi, harcamalarin ve vergilerin yeniden diizenlenmesi, 6zel sektdriin
gliclendirilmesi, yatirimlarin artmasi icin tesvik ve kolaylastirici yasal diizenlemelerin

yapilmasi, yabanci sermayenin ililkeye cekilmesi gibi getirilen kanunlar sunlardir. Vergi Barisi
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Kanunu, Tiirkiye is Kurumu Kanunu, Dogrudan Yabanci Yatirimcilar Kanunu, Tiirk Parasinin

Kiymetini Koruma Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun'dur.
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SONUC VE ONERILER

1990°’larin 6ncesinde hiz kazanan ve giiniimiizde etkileri her alanda derinden hissedilen
“kiiresellesme” siireci, insan ve toplum hayatinin biitiin alanlarini kusatarak yasam bicimlerini
degistirmis ve lilke ekonomilerinde koklii degisimlere yol agmistir. Diinyanin herhangi bir
yerindeki sosyal, ekonomik veya kiiltlirel degisim, hizla yayilarak bir etkilesim alani
olusturmakta ve diinyanin farkl iilkelerinde etkisi yakindan hissedilen yeni olusumlara yol
acmaktadir. Bu baglamda, giiniimiiz ekonomileri de bugiin, iilkelerin birbirinden tamamen
bagimsiz oldugu bir ortamda degil tam aksine birbiriyle tamamen etkilesim icinde olan bir
ekonomik ag icerisinde faaliyet gostermektedir. Asya piyasalarindaki herhangi bir gelisme -
olumlu ya da olumsuz- Avrupa piyasalarini etkilemekte yine ABD’ deki benzer bir gelisme ayni
etkilesim zinciri ile tiim diinyada hissedilmektedir. Ekonominin bu “kiiresel olma” 6zelligi,
diinyada gecerli olan finansal uygulamalarin, evrensel birtakim normlar igcermesinden
kaynaklanmaktadir. Giintimiizde, finansal serbestlesme, serbest ticaret, faiz riski ve sermaye
hareketleri gibi unsurlar1 bir sekilde “ekonomik veri” haline doniistiiren finansal kuruluslar,
tilkelerin ekonomik karnelerini de diizenli olarak raporlamakta, boylelikle o iilkelerin
ekonomik goriiniimleri diger iilkeler ve yatirimci kisi ve kurumlarca izlenebilmektedir. Ortaya
c¢ikan bu “goriniirlik” ekonomik anlamdaki kiiresellesme veya globallesmenin bir
yansimasidir. Ekonomik veriler, iilkelerin de kendi iclerinde bu verilerin giiclii -olumlu- ya da

glicstiz -olumsuz- olusuna gore kategorize edilmesine yol agmistir.

Gelismekte olan tilkelerin ekonomik performans gostergeleri, cok farkli cografyalarda olsa da
biiyiik oranda birbirlerine benzemektedir. Bu benzerligi farklilastiran nedenler ise o tilkelerin
kendine has yapilaridir. Bu tilkelerin kendilerine has dogal kaynaklari, siyasal yapisi, kiiltiirel
gecmisi, sosyal ve hukuki altyapilar1 farklilastirmayr olusturan bazi etkenler olarak
gozlemlenmektedir. Son donemlerde, iilkelerin sahip oldugu bu ortak ve farkh 6zelikler goz
ontinde bulundurularak; biiylime, gelisme ve kalkinmalari i¢in dis finansmana bagimh olan
tilkeler “Kirilgan” tanimlamasi altinda kategorize edilmistir. Daha sonra bu ekonomik sarmal
icine diisen ilkeler eski hallerine donebilmek i¢in bazi plan ve programlar uygulamaya
gecirmistir. Bozulan sistemlerin ve yapilarin diizeltilmesi ya da eski haline getirilmesini iceren

bu plan ve programlar da “yapisal reformlar” olarak adlandirilmistir.

Calismada Turkiye ve 2013 yilindan itibaren olusturulan kirilgan ekonomi kategorisinde yer
alan iilkelerin ekonomik performanslari degerlendirilmistir. Bu baglamda ilk olarak Morgan
Stanley tarafindan olusturulan kirilgan besli listesinde yer alan Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Tirkiye ve Giliney Afrika ile 2017 yilinda S&P tekrar yenilenip yayinlanan listedeki Misir,
Arjantin, Katar ve Pakistan degerlendirmeye alinmistir. Her iki listede de ortan olan tek iilke
Tiirkiye olmustur. Tiirkiye'nin bu listeden bir tiirlii ctkamamasi ekonominin kirilgan oldugunu
kanitlar niteliktedir. Tirkiye ekonomisinin yapisal 6zelliklerine bakildiginda kronik bir

enflasyon sorununun varhigi dikkat ¢ekmekte bunula beraber ekonomik biiylimenin 2008-
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2021 arasiincelenen dénemde istikrarsiz bir seyir izledigi, tasarruflarin yetersiz oldugu ve cari
aciklarin fazlahig1 dikkat ¢gekmektedir. Tiirkiye ekonomisi 1980 yilindan sonra biiyiik oranda
disa a¢ilmis ve bu agilmanin bir sonucu olarak ithalati durgun ihracat karsisinda oldukca
ylikselmis ve dis ticaret agiklar siirdiiriilemez bir hale gelmistir. 1994 yilina gelindiginde disa
acilmanin sonucu olarak ekonomi krize siiriiklenmis daha sonra yapisal sorunlar ¢6ziilmedigi
icin Kasim 2000 ve Subat 2001’de tekrar krizler meydana gelmistir. Daha sonra 2008 y1linda
ABD’de meydana gelen kriz tiim Diinya ekonomilerini etkiledigi gibi Tiirkiye'yi de derinden
etkilemistir. Bu krizlerden sonra Tiirkiye'de yapisal reform olarak 6zellikle; para arzinda
kisintilara gitme, ihracatin artirilmasi igin tesvikler, yerli yatirimcilar i¢in ihracat kolayliklari
ve vergi indirimleri, kamu ag¢iklarin1 finanse etmek icin Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurmaktan vazgecilmesi, KIT tiriinlerinin fiyatlarinin artirilmasi, enflasyonun kontrolii i¢in
talep azaltic1 ve arz artiricl tiretim ve fiyat politikalari, devalliasyon, rezervlerin artirilmasi, kur
rejimi degisikligi, parasal hedeflemeler, disa bagimhilig1 azaltmak icin sanayi ve kalkinma
planlar1 gibi uygulamalar hayata gecirilmistir. Diger kirilgan iilkelere baktigimizda ise;
Brezilya’da 2008-2021 donemi arasinda tasarruf oraninin yetersiz, issizligin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Endonezya’da yine tasarruflarin az oldugu fakat 2018 ve 2019 yillarinda
enflasyon ve issizligin nispeten azaldig1 dikkat cekmektedir. Giiney Afrika’da issizlik oraninin
asirt oranda ytiksekligi buna karsilik biiyiime oraninin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir.
Hindistan ekonomisinde ise tasarruf oraninin yeterli diizeyde oldugu fakat cari acgiklarin
incelenen 2008-2019 doneminde yliksek oldugu goriilmektedir. Arjantin ekonomisine
bakildiginda enflasyon oraninin bu dénemde asir1 yliksek oldugu goriilmektedir biiyiime orani
ise 2018 ve 2019 yillarinda negatif gerceklesmistir. Misir’da ise issizlik ve enflasyon sorununun
oldugu goriilmektedir. Pakistan ekonomisine bakildiginda cari agiklarin kronik bir sorun halini
aldig1 dikkat cekmektedir. Katar ise 2008-2019 déneminde genel izlenim olarak iyi sinyaller
verse de biiylime oraninin diisiik olmas1 ve cari dengesinin 2014, 2015 ve 2016 yillarinda

biiyiik dalgalanmalar gostermesi lilkenin riskli bir yapida olduguna isaret etmektedir.

Bu calismada kirilganlhigin tespiti icin genel kabul gérmis bazi uluslararasi kriterler de
incelenmistir. Bunlar arasinda Maastricht Kriterleri, Ekonomik Ozgﬁrlﬁk Endeksi ve Iktisadi
Hosnutsuzluk Endeksi vardir. Maastricht Kriterleri, faiz, enflasyon, kamu a¢1g1/GSYH ve kamu
borcu/GSYH gostergelerinde referans degerler baz alinarak olusturulmus bir gostergedir.
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi, The Heritage Foundation tarafindan vergilendirme, parasal
ozgirliik ve miilkiyet haklar1 dahil 12 adet gosterge baz alinarak olusturulan bir endekstir.
Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi ise enflasyon, faiz ve igsizlik oranlarinin toplamindan biiyiime
orani cikarilarak elde edilen bir endekstir. Kirilgan tlkeler Maastricht Kriterleri (2018)
cercevesinde incelendiginde Katar'in kamu agig1 ve faiz oraninda basarisiz oldugu,
Endonezya’'nin sadece kamu a¢i1g1/GSYH oraninda basarili oldugu, Giiney Afrika, Hindistan,
Arjantin, Pakistan ve Brezilya'nin tiim kriterlerde basarisiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
Tiirkiye ise faiz orani ve enflasyon oraninda kriterleri karsilayamamis, kamu borcu ve kamu

ac1g1 kriterlerinde ise basar1 gostermistir. Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (2019) cercevesinde
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bakildiginda Tiirkiye'nin 180 iilke icerisinde 68. sirayla kismen 6zgiir bir iilke oldugu sonucu
elde edilmistir. Burada Katar orta derecede 6zgiir sayilirken, Giiney Afrika, Hindistan, Pakistan,
Misir, Arjantin ve Brezilya'nin ekonomik olarak ézgiir olmadig sonucu elde edilmistir. iktisadi
Hosnutsuzluk Endeksi cercevesinde ise en kotiiden en iyiye dogru siralama; Arjantin, Giliney
Afrika, Misir, Tiirkiye, Brezilya, Pakistan, Endonezya, Hindistan, Katar seklindedir.

Tiirkiye ve kirillgan ekonomiler temel ekonomik performans gostergeleri ve uluslararasi
kriterler bazinda incelendiginde elde edilen bulgular bu iilkelerdeki ortak o6zelliklerin,
ihracatin ithalati karsilama oraninin diisiik olmasi, yiiksek enflasyon ortami ve bu ortami daha
da kotiilestiren yiiksek faiz, kamu ve 6zel bor¢ stoklarindaki artisa bagh olarak 6demeler
dengesinde ortaya ¢ikan sorunlar ve issizlik oldugunu goriilmektedir. 2013 yilindan itibaren
strekli olarak Kirilgan Besli ekonomileri arasinda yer alan Tiirkiye ekonomisinin en énemli
kirilganlik nedenleri ise yiiksek cari acik, yiiksek faiz oranlari, yiiksek kamu ve 6zel sektor
bor¢lanmasidir. Diger taraftan istikrarsiz ve istihdamsiz biiytime de ekonominin kirilganliginin
bir gostergesi olarak goze carpmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizler incelendiginde
ise kriz donemleri 6ncesinde yerli para biriminin asir1 degerli oldugu ve buna bagh olarak dis
rekabet gliciinde ve ihracatta diisiisler meydana geldigi, cari a¢igin arttig1 ve yine degerli TL
nedeniyle iilkeye bol miktarda sicak para girisi yasandigi goriilmektedir. Genellikle bu stire¢
ilkeye giren sicak paranin belirsizlikler ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle aniden iilkeyi terk

etmesi sonucunda ekonominin krize siiriiklenmesi ile tamamlanmaktadir.

Tirkiye ekonomisinin temel ekonomik performans gostergeleri incelendiginde ulasilan
sonuclar ekonominin kirilganhigina isaret etmektedir. Ancak bu calismada kirilgan
ekonomilerin ortak 6zellikleri yaninda Tiirkiye'nin kendine has ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel
dinamikleri de goz oniinde bulundurularak diger iilkelerden farklilik gosteren kirilganlk
nedenleri de incelenmistir. Bunlar arasinda; 6zellikle 1980 yilindan sonra gerceklesen finansal
liberalizasyon, enerji fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar, merkez bankasinin
bagimsizlig1 ve sozli yonlendirmedeki basarisizliklari, siyasi istikrarsizlik ve CDS puaninin
ylksek olmas1 gibi faktorler sayilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde gercgeklesen finansal
liberalizasyon hususu dis ticaret aciklarina yol actifindan kirilganlik nedenleri arasinda
gosterilmistir. Bununla beraber enerjide biiyiik oranda disa bagimli olan Tiirkiye ekonomisi bu
sektordeki dalgalanmalardan oldukca fazla etkilenmektedir. TCMB bagimsizlig1 denildiginde;
finansal bagimsizlik, ara¢ ve amac bagimsizligi akla gelmektedir. TCMB’nin kendi kanunu olan
fiyat istikrarini saglamasi bu alanlarda bagimsiz olmasiyla gerceklesebilmektedir. Bu
hususlarda hiikiimet veya baska bir otoritenin miidahalesine maruz kaldig1 durumlarda ise
ekonomi politikalar ihtiyaclar1 karsilamaktan ve ¢ok yonliiliikkten uzak bir sekilde olusarak
ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan TCMB sozlii yonlendirme vasitasiyla
piyasalarda beklentileri etkilemektedir. Ozellikle 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle beraber s6zlii yonlendirme hususu biiyiik 6nem kazanmistir. Ancak 2012 yilindan

itibaren %5 olarak hedeflenen beklenen enflasyon orani bugiline kadar higbir yilda
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tutturulamayarak beklentileri olumsuz etkilemis ve kirillganliga neden olmustur. Bir diger
kirilganlik nedeni olan siyasi istikrarsizliklar da gecmisten giiniimiize kadar devam ederek
ekonomik dengeyi bozan bir faktér olmustur. Kredi temerriit takasi olarak adlandirilan CDS
puani da aylik veriler incelendiginde Tiirkiye ve diger kirilgan iilkelerde genel olarak yiiksek
seyretmis bu da iilkenin borg¢larin1 6deyememe riskini gosterdiginden bir diger kirilganhk
nedeni olarak sayilmistir.

Calismada makroekonomik gostergelerin yaninda tlkemizin kendine o6zgii kirilganhk
gostergeleri ve uluslararasi alanda kabul goren kriterler ¢ercevesinde incelendiginde, Ttirkiye
ekonomisinin kirillgan bir ekonomiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye
ekonomisinin kirilganliginin azaltilmasi i¢in gii¢lii sermaye akisi siirdiiriilebilir hale getirilmeli
ve buna bagli olarak dogrudan yabanci yatirimlari iilkeye ¢ekebilmek i¢in uluslararasi finans
cevrelerinin ve uzmanlarin olusturdugu normatif kurallara riayet edilmelidir. Bununla beraber
tretim potansiyeli dikkate alinarak, gerceklestirilecek yatirim programlarinin istihdamin
artmasina olanak taniyacak sekilde planlanmasi, kilit endiistrilerde yeniligi tesvik eden belirli
sektorlerin hedeflenmesi, 6zgiin iiretime yonelik AR-GE yatirimlarina biitgeden ytiksek oranda
pay ayrilmasi ve markalasma siirecinin incelenmesi gerekmektedir. Buna bagli olarak ihracat
ve ithalat arasindaki derin farkliliklarin ortadan kalkmasi cari dengeyi ve kur hareketlerini de
olumlu etkileyecektir. Yasanilan ekonomik krizlerden sonra uygulanacak yapisal reformlar,
bilin¢li ve siirdiiriilebilir bir kararlilikla uygulandigi takdirde, kirilgan ekonomilerde
gozlemlenen negatif ekonomik performans gostergeleri, orta ve uzun vadede pozitife
doniisecek, boylelikle yasanilan ekonomik krizler bu tiir ekonomiler icin etkisiz veya ¢ok az

etkili bir duruma gelecektir.
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