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MEASURING MACROECONOMIC VULNERABILITY:
A COMPARATIVE ANALYSIS OF THE EMERGING
MARKETS AND TURKEY

Yiksel Bayraktar - Serap ElUsti

ABSTRACT

Economic vulnerability is an important problem that makes economies, especially emerging
markets, defenseless against to shocks and damages the mechanism of the system. Vulnerabil-
ity increase risks and uncertainty, therefore generate instability. This study aims to make com-
parative analysis of macroeconomic vulnerability in the selected emerging markets and Turkey.
The analysis will rely upon the six main indicators used by FED in order to measure vulnerability
in emerging markets. The findings of the analysis that is reached by using the data of interna-
tional organizations are as follows: i) The most important indicators which cause vulnerability in
emerging markets are current deficit and inflation. ii) Egypt, Pakistan, Turkey, Nigeria, Brazil,
Colombia and South Africa are vulnerable according to three or more indicators. iii) Turkey is
vulnerable considering the current deficit, high inflation and external debt rate, insufficiency of
the forex reserves.

Keywords: Macroeconomic Vulnerability, Emerging Markets, Turkey
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GIRIS

Ekonomik kirilganlik, giinlimlizde yiikselen piyasalar basta olmak iizere
ekonomileri soklara karsi savunmasiz hale getiren ve krize egilimli yapilar
olusturan bir sorundur. Kirilganligin yiiksek oldugu ekonomilerde, krizler
daha siddetli ve yikici olmaktadir. Bu agidan 2000’lerin baslarindan itibaren
diinya ekonomisinde dikkat ¢ekici bir ilerleme kaydeden ve “yiikselen piya-
sa” olarak adlandirilan ekonomiler, hizli biiylimeleri gibi avantajlarinin yani
sira, ekonomik kirilganlik gibi bir dezavantaja da sahiptirler. Ozellikle son
yillarda biiyiik ekonomik kuruluslar tarafindan siklikla dile getirilen kiril-
ganlik, aralarinda Tiirkiye'nin de yer aldig1 bir¢ok yiikselen piyasa i¢in teh-
like olusturmaktadir. Dolayisiyla ekonomik kirilganlig: isaret eden goster-
geler, ekonomilerin zayif oldugu alanlari, krize egilimli olup olmadigini ya
da dis kaynakli bir krizden etkilenme diizeyini anlamak a¢isindan énemli-
dir. Zira kaynagi belirlenemeyen bir sorunun ¢éziilmesi zordur.

Tirkiye ve ylikselen piyasalar icin makroekonomik kirilganlhigi karsilas-
tirmali olarak analiz etmeyi amaglayan ¢alismanin ilk kisminda kavramsal
cerceve ele almacaktir. Ikinci kisimda ise, yiikselen piyasalarda ekonomik
kirilganlig1 arttiran faktorler kisaca agiklandiktan sonra, kirilganligin tespit
edilmesinde kullanilan gostergeler iizerinden secilmis ylikselen piyasalar ve
Tirkiye icin karsilastirmali bir analiz yapilacaktir.

1. EKONOMIK KIRILGANLIK

Ekonomik kirilganlik, 6zellikle yiikselen piyasalar1 olumsuz etkileyen bir
sorundur. Heniiz gelisimlerini tamamlayamamuis, fakat potansiyel gii¢ sahibi
bu ekonomiler, kiiciik bir ekonomik sok karsisinda ani tepkiler vermekte ve
eski durumlarina hemen dénememektedirler.

Ekonomik dayaniklilik, sistemin karsilastig1 kiiciik soklara karsi ¢ok fazla
zorluk yasamamasi; direnclilik ise, sistemin yasanan soktan sonra kendini
hemen toparlayabilmesi, yani eski haline sigramasidir. Ekonomik kirilganlik
ise bu iki kavramin tam karsisindadir ve kii¢lik bozukluklar ya da degisiklik-
ler karsisinda sistemin biiyiik tepki vermesi ve eski haline bir anda déneme-
mesidir. Kirilganlik ve direnclilik arasindaki iliski sagdan sola bir hat seklinde
disiiniiliirse, bir ekonomik birimin direnclilik-kirilganlik durumunun bu hat
lizerindeki yeri, birimlerin nakit akis1 (kar, iicret, vergiler ve kendi varlikla-
rindan nakit akisi) ve bor¢ yapisinin belirledigi 6deme taahhiidii arasindaki
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iliskiye gore belirlenecektir (Minsky, 1995: 8). “Ekonomik soklara kars! hassa-
siyet” olarak tanimlanan ekonomik kirilganlik; ekonominin likiditesi, 6den-
memis zorunlu borcu kabul edip karsiligin1 6demek icin bor¢glanmaya ihtiyaci
olan firmalarin orani, bor¢/6zsermaye oranlari, toplam borg icinde kisa vade-
li borcun pay gibi faktérlerden kaynaklanir. Ayrica ekonomik kirilganlik, faiz
oranlariin ylikselmesi ve hizli bir yatirim artisi siiresince hakim olan asir1
derecede iyimser beklentilerden dolay1 artabilir (Sundararajan ve Balifio,
2013: 5). Ekonomik kirilganlik, ekonomik sistemin bir 6zelligidir. Kirilgan bir
ekonomik sistemde, normal fonksiyonlar bazi olagan dis1 durumlar tarafin-
dan engellenebilir. Sistematik kirilganlik adi verilen durum, yalnizca kazalar
ya da politika hatalarindan degil, normal fonksiyonlardan da kaynaklanan
kirilgan bir ekonomik yapinin gelisimi anlamina gelir. Bu yilizden sistematik
kirlganligin bir teorisi, ekonominin i¢sel olarak neden kirilgan gelistigini
veya krize egimli yapisini agiklamaya calisir (Minsky, 1976:3).

Ozellikle yiikselen piyasalarda goriildiigii vurgulanan ekonomik kirilgan-
ligin olusturdugu etkiler, her iilke icin kirilganligin seviyesine bagh olarak
degisir. Daha az kirilganliga sahip olan ekonomilerde herhangi bir finansal
sok sonrasi ekonominin eski haline donmesi daha az zaman alirken, kiril-
ganlig1 ylksek olan ekonomilerde bu siire¢ uzamakta ve zorlasmaktadir.
Kirilganligin meydana getirdigi olumsuz etkiler, ekonominin gelecegine dair
endiseleri de artirir.

2. YUKSELEN PiYASALAR

60'l1 ve 70'li yillarin sonuna kadar "kalkinmakta olan ekonomiler" seklinde
anilan yiikselen piyasalar, iktisat politikasinda sanayi ve kalkinma yerine,
uluslararasi finans kuruluslarinin kisa dénemli faiz, kur ve borsaya dayanan
hesaplarina dayal politikalarin glindeme gelmesiyle yeni ismiyle anilmaya
baslamistir (Yeldan, 2005). Yiikselen piyasalar ¢esitli kuruluslara gore kii-
¢liik farkhiliklar gosterebilmektedir. Kuruluslarin bir ekonomiyi "yiikselen
piyasa" olarak degerlendirmek icin ele aldig1 kriterlerdeki farkliliklar sebe-
biyle, birkag iilke kuruluslarin bazilarinda yiikselen piyasa olarak degerlen-
dirilirken, digerlerinde yiikselen piyasa olarak yer almamaktadir. Yiikselen
piyasalarin degisik tasnifine dayali bu érnekler su sekilde ifade edilebilir:
BRICS, en ¢ok giindemde olan yiikselen piyasa sekillenmesidir. Ilk kez
“BRIC” seklinde 2001 yilinda Goldman Sachs ekonomisti Jim O’Neill tarafin-
dan yazilan raporda kullanilmistir. “BRIC” agilimi, hizla biiyliyen yiikselen
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piyasalarin en one ¢ikanlarindan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in bas
harfleridir. Jim O’Neill'in BRIC ismini ilk kez kullandig1 bu raporda, yiikselen
piyasalarin, 6zellikle bu dort piyasanin diinya ekonomisindeki artan roliine
vurgu yapilmistir. Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'in 2000’lerin sonunda
Amerikan Dolari cinsinden, satin alma giicii paritesine dayanan GSYiH’sinin,
diinya genelinin %23,3‘lini; cari fiyatlar iizerinden olusturulan GSYIH’sinin
ise dlinyanin %8’ini olusturdugu ifade edilmis; ilerleyen yillarda da 6zellik-
le Cin olmak iizere BRIC iilkelerinin GSYIH’sinin yiikselerek diinya ekono-
misinde daha 6nemli bir yere sahip olacagi 6ngoriilmiistiir (Goldman Sachs
Economic Research Group, 2001). 2011 yilinda Giiney Afrika’nin da BRIC
tilkelerine katilmasiyla bu gayri resmi birlik, Gliney Afrika’nin da ismi ekle-
nerek artik “BRICS” olarak anilmaya baslanmustir.

Giiney Afrika’nin BRIC iilkelerinden ayrilan birtakim 6zellikleri sebebiyle
diger dort tlilkeyle cok da bagdasmadigl ileri siiriilmiis ve Meksika, Giiney Kore
ve Tiirkiye gibi giiclli rakipler varken, BRIC olusumuna gore ekonomisi kii¢iik
olan Giiney Afrika’nin dahil edilmesi sasirtici karsilanmistir. Bu birlesmenin
arkasinda hem Giiney Afrika’nin kendisini hem de Afrika kitasinin tamamini
etkileyebilecek farkli ekonomik ya da siyasi sebeplerin olma ihtimali diistiniil-
mistiir (Besada ve Tok, 2014). Diinya Bankasi verilerine gore 2014 yili i¢in
BRICS iilkelerinin milli gelirleri toplami, diinya gelirinin %19,2’sini olustur-
maktadir. Milli gelir bakimindan diinya siralamasinda Cin 2, Brezilya 7, Hindis-
tan 9, Rusya 10 ve Gliney Afrika 33. sirada yer almaktadir. Yani 2014 yilinda
diinyanin en ytliksek milli gelirine sahip iilkeler siralamasinda Giiney Afrika
disinda BRICS iilkelerinin ilk 10’da yer aldig1 goriilmektedir (The World Bank,
2015).

Diger bir yiikselen piyasa grubu da “Next 11” ya da kisaca“N-11" olarak
adlandirilan olusumdur. Next 11, Goldman Sachs'in ilk olarak 2005 yilinda
duyurdugu, BRICS ekonomilerinden sonra gelen ytlikselen ekonomileri ige-
ren ve G7'ye rakip olma potansiyeline sahip iilke ekonomileri toplulugudur.
Bu grup; Banglades, Misir, Endonezya, iran, Giiney Kore, Meksika, Nijerya,
Pakistan, Filipinler, Tiirkiye ve Vietnam'i icermektedir. Bu iilkelerin i¢inde
yatirimcilar tarafindan iyi bilinen Meksika ve Giliney Kore gibi iilkelerin yani
sira, Nijerya, Vietnam, Pakistan ve Banglades gibi pek iyi bilinmeyen {iilkele-
rin de bulundugu dikkat cekmektedir. (Wilson ve Stupnytska, 2007)

IMF'in yiikselen piyasa degerlendirmesinde BRICS ve Next 11'den farkl
bircok iilke gériilmektedir. Ortak iilkeler yalmzca Brezilya, Endonezya, iran,
Kolombiya, Malezya, Rusya, Sili ve Venezuela olarak goriiliirken; diger
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BRICS ve Next 11 iilkeleri IMF'in belirledigi yilikselen piyasalar listesinde
yer almamaktadir (IMF, 2015). Bu durum, Tablo 1 yardimiyla gosterilebilir:

Tablo 1. IMF icin Yiikselen Piyasalar

IMF iCiN YUKSELEN PiYASALAR

Angola Guetamala Peru

Arjantin Guyana Rusya
Azerbaycan fran Suriye

Bahreyn Katar Suudi Arabistan
Birlesik Arap Emirlikleri Kazakistan Sili

Brezilya Kolombiya Trinidad ve Tobago
Brunei Darussalam Kosta Rika Tiirkmenistan
Cezayir Kuveyt Umman
Ekvador Libya Uruguay
Endonezya Malezya Venezuela
Gabon Paraguay

Kaynak: IMF (2015)

Morgan Stanley Capital Index (MSCI)’e gore belirlenen ylikselen piyasalar
listesinde ise daha o6nce so6z edilenlerden farkh olarak Cek Cumhuriyeti, Ma-
caristan, Polonya ve Yunanistan yer almaktadir. Bazi kuruluslara gore gelis-
mis ekonomi kabul edilen bu ekonomiler, MSCI listesinde yiikselen piyasa
olarak goriilmektedir (MSCI, 2014). Bu durum Tablo 2 yardimiyla gosterilebi-
lir:

Tablo 2. MSCI'ye Gore Yiikselen Piyasalar Listesi

MSCI iCiN YUKSELEN PiYASALAR

Birlesik Arap Emirlikleri Hindistan Polonya
Brezilya Katar Rusya

Cek Cumhuriyeti Kolombiya Suudi Arabistan
Cin Macaristan Sili

Endonezya Malezya Tayland
Filipinler Meksika Tayvan

Giiney Afrika Misir Tirkiye

Giiney Kore Peru Yunanistan

Kaynak: MSCI (2015)

Son olarak Tablo 3’te verilen Standard&Poors'un belirledigi ylikselen pi-
yasalar listesine bakildiginda diger listelerden farkl olarak; Fas, [srail, Liib-
nan, Sri Lanka, Urdiin ve Zimbabwe'nin yer aldig1 goriilmektedir (Dow
Jones Indexes, 2011).
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Tablo 3. Standard&Poors'a Gore Yiikselen Piyasalar Listesi

S&P ICIN YOKSELEN PiYASALAR

Birlesik Arap Emirlikleri Hindistan Polonya
Brezilya Katar Rusya

Cek Cumhuriyeti Kolombiya Sili

Cin Macaristan Tayland
Endonezya Malezya Tayvan

Fas Meksika Tirkiye
Filipinler Misir Yunanistan
Giiney Afrika Peru

Kaynak: Dow Jones Indexes, Country Classification System, 2011, (Cevrimici)
https://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/brochure_info/Dow_]Jones_Indexes_C
ountry_Classification_System.pdf (Erisim Tarihi: 17 Ekim 2015)

Gorildugu gibi ylikselen piyasalarin gruplandirilmasinda homojen bir du-
rum sz konusu degildir. Ortak baz1 tilkeler olsa da, kuruluslarin bir ekonomiyi
“yiikselen piyasa” olarak degerlendirme kriterlerinin ¢esitlilik géstermesi nede-
niyle, yiikselen piyasa olarak anilan tilkeler farklilasabilmektedir.

3. YUKSELEN PiYASALARDA MAKROEKONOMIK KIRILGANLIGI ARTI-
RAN FAKTORLER

Yiikselen piyasalar, hem kendi ekonomik sistemlerinin heniiz tam olarak
gelismemis olmasi, hem de gelismis tlilkelerin etkisinde kalmalar1 nedeniyle
finansal soklara daha agiktirlar. Bu soklarin etkisi, zaten kirilgan olan eko-
nomik yapilarini daha da kirilgan hale getirmektedir. Finansal risklere karsi
¢ok duyarli olan bu piyasalarin makroekonomik kirilganlik kaynaklarinin
tespit edilmesi, tespit edilen sorunlarin ¢éziimiine yonelik 6nlemler alinma-
s1 ve gerekli durumlarda yapisal reformlar ile iyilestirilmesi, ekonomik sis-
temin kirilganligini azaltarak daha gii¢lii bir yap1 olusmasini saglayacaktir.
Bu bakimdan ekonomik kirilganlik gostergelerinin belirlenmesi biiyiik
Oonem tasir. Yiikkselen piyasalarda ekonomik kirilganligi artiran faktorler
sunlardir:

Finansal ve Ticari Liberalizasyon: Finansal sinirlamalarin kot etkile-
rine tepki olarak, bir¢ok iilke 1970'lerin ortalarinda liberalizasyon strateji-
lerine yonelmistir (Galindo vd., 2002). Finansal ve ticari liberalizasyonun
kirilganlig1 artirdigl en 6nemli nokta “uluslararasi ekonomik bagimhilik”tir.
Uluslararasi ekonomik bagimlilik, “dogrudan bagimlilik” ve “dolayli bagimli-
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lik” olmak iizere ikiye ayrilir. Dogrudan ekonomik bagimlilik, yabanci tilke-
lerin “bagimli” olan s6z konusu iilkede direkt olarak tiretime sahip olup
liretim siire¢lerini kontrol edebildigi bagimlhiliktir. Dolayli ekonomik bagim-
lilik ise, bagiml iilkenin diinya ticaret agindaki kisith durumu veya ulusla-
rarasi alanda emegin marjinal degerinin diisiik oldugu béliimlerde uzman-
lasmasindan kaynaklanir (Chase-Dunn, 1975: 721). Yiikselen piyasalarda
dolayli bagimliligin daha yaygin oldugu goriilmektedir.

Yiikselen piyasalar, heniiz kalkinmalarini tamamlamamisken, halihazir-
da oldukga giiclii olan gelismis tilkelerle rekabet etmek durumunda kalmis-
lardir. Bu durum, ticari liberalizasyonun ytiikselen piyasalar i¢in risklerin-
den biridir. Yine bu iilkeler i¢in ticari liberalizasyonun ardindan finansal
liberalizasyon politikalarinin uygulanmasi, ancak iilkelerin yasal diizenle-
meleri ve kurumsal yapilarinin bu politikalara uyum saglayacak olciide
gelismis olmamasi nedeniyle uzun vadede dengesizlikler meydana gelmek-
tedir. Portfdy yatirimlarinin liberalizasyon sayesinde tilkelere hizlica girme-
si, fakat bunun yaninda ayni hizla ¢ikabilmesi, makroekonomik sorunlari ve
finansal krizleri de beraberinde getirmistir (Caglar vd., 2011: 130-141).
Finansal ve ticari liberalizasyonun artmasi ile birlikte kirilganlig1 artiran
disa bagimlilik, yiikselen piyasalarin gelismis ekonomilerdeki hareketler-
den Onemli 6lciide etkilenmesine neden olmaktadir. Daha Once tecriibe
edildigi gibi gelismis bir iilke ekonomisinde dogup yayilarak tim diinyay:
etkileyen finansal krizler, kirilgan ekonomiler tizerinde daha hizl etki yara-
tabilmektedir.

Diisiik I¢ Tasarruf Orani: Gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruf diizeyi-
nin diisiik olmasinin nedenleri arasinda; gelir dagiliminin esit olmamasi
nedeniyle niifusun biiyiik béliimiiniin zaten diisiik olan gelirinin ¢ok biiyiik
kismini tiikketime ayirmasi, gosteris icin yapilan tiiketimin ¢oklugu ve halki
tasarruf yapmaya yoneltecek kurumlagsmanin yeterince saglanamamasi yer
almaktadir (Minibas Dogan, 1986: 296). Gelismekte olan iilkelerde tasarru-
fa ayrilan kaynagin sinirli olmasinin yani sira, tasarruf bilinci yerlesmedigi
icin tasarrufun artmasi zorlasmaktadir. Geleneksel toplumlarda tasarruf
edilen paranin tahvil akisi veya banka mevduatlarina yoneltilmesinde en-
geller ¢ikabilmekte, bireyler tasarrufunu yatirima déniistiirerek risk almak-
tan kacinabilmektedirler (Erkal, 2006: 82-83). 2010-2014 ddénemi icin ig
tasarruf orani en diisiik olan ytikselen piyasalar Pakistan, Misir, Tiirkiye ve
Filipinler'dir. Brezilya, Gliney Afrika, Meksika, Banglades ve Kolombiya da i¢
tasarruf orani yetersiz llkelerdir. Bu iilkelerin diger ytlikselen piyasalara
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gore i¢ tasarruflardan kaynaklanan kirilganliklari daha yiiksektir (The
World Bank, 2015). Bu kirilganliklarin azaltilmasi i¢in, s6z konusu tlkeler-
de i¢ tasarrufu artirici 6nlemler alinmasi gereklidir.

Cari A¢ik: Cari agik sorunu olan bir ekonomi, agigin1 kapatabilmek icin
ya rezervlerini kullanacak, ya da bor¢lanmaya basvuracaktir. Bu noktada,
cari a¢1gin nasil finanse edildigi ¢ok 6nemlidir ve ekonomik kirilganlik olus-
turmasi finansman tiirtiyle yakindan ilgilidir. Cari acigini siirekli kisa vadeli
finansman ile kapatmaya calisan bir ekonomide kirilganlik yiiksek olacaktir.
Yetersiz rezervler, yliksek cari acik ve cari agigin sagliksiz bir finansman ile
kapatilmaya calisilmasi, iilkenin bor¢larini geri 6deyebilecegine olan giiveni
azaltmakta, bu nedenle de ekonomik kirilganlig1 artirmaktadir.

Siyasi Konjonktiir: Yatirim yapilan tlkedeki bir ekonomik ya da siyasi
istikrarsizlik, likiditesi diisiik oldugu icin en ¢ok dogrudan yabanci yatirim-
lar icin risk olusturur. Boyle gilivensiz bir ortamda en risksiz yatirim, kagisi
kolay olan kisa vadeli yatirimlardir. Kisa vadeli yatirimlarin toplam yatirim-
lar igindeki payinin yiiksek olmasi, bir olumsuzluk durumunda hizla serma-
ye c¢ikisina yol acacak; bu da ya bir krize yol acacak ya da mevcut krizi de-
rinlestirecektir (Bayraktar, 2003: 11-16). Bu baglamda Brezilya ve Tirki-
ye’deki siyasi belirsizlikler ile bu belirsizliklerden kaynaklanan ekonomik
istikrarsizliklar, Rusya ve Tiirkiye’'nin Suriye sorununda 6nemli figiirler
olarak attiklar1 diplomatik adimlar ve bu adimlarin finans ve mal piyasala-
rina olumsuz yansimalari gibi 6rnekler, siyasi konjonktiiriin yiikselen piya-
salarda kirilganlig1 artirdigini1 géstermektedir.

4. MAKROEKONOMIK KIRILGANLIGIN OLCUMU

Ekonomik kirilganligin saptanmasi ve ol¢iilmesi icin rehberlik eden bazi
gostergeler vardir. Bu gostergeler, ekonomilerin belirli alanlardaki perfor-
manslarina ve yeterliliklerine gore kirilgan olup olmadiklarini ve kirilganl-
ginin hangi boyutlarda oldugunun tespiti icin 6énemlidir. FED, yiikselen pi-
yasalarda kirilganlig1 6l¢mek icin alti temel gostergeyi kullanmaktadir (FED,
2014: 28-29). Makroekonomik kirilganlhigin 6l¢iimiinde FED’in yaklasimi
baz alinarak Tiirkiye ve bazi yiikselen piyasa ekonomileri icin makroeko-
nomik kirilganlik ele alinacaktir.

4.1. Cari Dengenin GSYIH’ye Orani
Cari agigin yiikselmesi, finansman icin bor¢lanma zorunlulugunu giin-
deme getirebilmektedir. Bor¢lanmanin kisa vadeli yatirimlarla gercekles-
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mesi ise ekonomileri krize acik bir hale getirmektedir. Yiikselen piyasalarin
bircogunda kisa vadeli finansmanin, toplam finansman icinde agirliginin
ylksek oldugu diisiiniildiigiinde, ekonomilerinin kirilgan bir yapiya sahip
oldugu anlagilabilir. Tablo 4, cari dengenin GSYiH’ye oranini yiikselen piya-
salar i¢in gostermektedir:

Tablo 4. Cari Dengenin GSYiH'ye Orani (%)

2010 2011 2012 2013 2014
Banglades 1 -0.1 1.9 1.4 -1
Brezilya -2.1 -2 -2.2 -3.4 -4.4
Cin 3.9 1.8 2.5 1.9 2.1
Endonezya 0.7 0.2 -2.7 -3.2 -2.9
Filipinler 3.6 2.5 2.8 4.2 4.4
Giiney Afrika -1.5 -2.2 -5 -5.8 -5.5
Giiney Kore 2.6 1.6 4.2 6.2 6.3
Hindistan -3.2 -3.4 -5 -2.6 -1.5
Kolombiya -3 -2.9 -3.1 -3.2 -5.2
Malezya 10.9 11.6 6.1 3.7 4.6
Meksika -0.5 -1.1 -1.3 -2.4 -2.1
Misir -2.1 -2.3 -2.7 -1.3 -2
Nijerya 3.9 3 4.4 3.9 2.6
Pakistan -0.8 -1 -1 -1.9 -1.4
Rusya 4.4 5.1 3.5 1.7 31
sili 1.6 -1.2 -3.6 -3.7 -1.2
Tayland 3.1 2.6 -0.4 -1 3.6
Tiirkiye -6.2 -9.7 -6.2 -7.9 -5.8
Vietnam -3.7 0.2 6.1 4.5 5.1

Kaynak: The World Bank (2015), IMF (2015), tradingeconomics.com (2015) veri-
lerinden derlenmistir.

Yiikselen piyasalarda genellikle cari agik verilmesine ragmen, Cin,
Filipinler, Giiney Kore, Malezya, Nijerya ve Rusya 2010-2014 doneminde
cari acik vermeyen iilkelerdir. Diger taraftan donemin tiimii i¢in Brezilya,
Gliney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Meksika, Misir, Pakistan ve Tiirkiye
cari acik veren tlkeler olmustur.

Tablo 4’e gore 2010-2014 donemi boyunca, belirtilen yiikselen piyasalar
arasinda en yiiksek cari acik oran1 2011 yilinda Tiirkiye’ye aittir. 2010-2014
doneminde, 2013 yili cari agikta artislarin, 2014 yih ise cari agiklarda
diisiislerin en ¢ok oldugu yillar olarak gortilmektedir. Tiirkiye, belirtilen bes
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yilda da en yiliksek cari agik oranina sahip yiikselen piyasa olarak, bu
gostergeye gore kirllganligi en yiiksek olan {ilkedir. Brezilya ve Kolombiya,
2011 y1h disinda, cari agiklar siirekli arttigl icin kirilgan tilkeler arasindadir.
Giiney Afrika ve Meksika'da ise yalmizca 2014 yilinda cari agikta diisiis
yasanmis, diger yillarda cari agik orani siirekli artmigtir. Bu iki tilkeden yiiksek
cari acik oranlarina sahip olan Giiney Afrika da kirilgan ekonomiler
grubundadir. Misir'in ise cari agik orani yalnizca 2013 yilinda dismiis, diger
yillarda siirekli olarak artmistir; genel olarak cok yiiksek oranlari gérmese de,
Misir da risk altinda olan bir ekonomidir. 2010-2014 déneminde cari fazladan
cari ac1ga gecis yapan iilkeler olan Endonezya ve $Sili de riskli gruptadir. Ancak
Misir gibi, bu iki iilkenin de diger yiikselen piyasalarla kiyaslandiginda cari agik
seviyesi ¢ok yiiksek oranlarda degildir. Tiirkiye’den sonra cari agigin GSYiH’ye
orani en yliksek olan iilkeler Giiney Afrika, Kolombiya ve son donemlerde
Brezilya'dur.

4.2. Briit Kamu Borcunun GSYiH’ye Oram

Kamu borcu birikimi, kamu maliyesinin siirdiirtilebilirligi icin kilit unsur-
dur. Bir iilkenin toplam briit kamu borcu miktarinin, o iilkenin GSYiH'sinin
yiizdesi olarak hesaplandig1 kamu borcu/GSYIH orani, bir ekonominin saghk
durumu gostergelerinden biridir (OECD, 2014: 205). Bor¢lanmanin kirilganlig
artirmasi, bor¢lanmanin etkileri acisindan su sekilde ele aliabilir (Elmendorf
ve Mankiw, 1999: 1628-1633) :

e Uzun vadede toplam tasarruflari ve tasarrufun etkilerini azaltir.

o Yiiksek kamu borcu olan tlkeler, yiiksek faiz oranlari ile karsi karsiya-
dir. Para otoriteleri, genisletici politika vasitasiyla bu faiz oranim
azaltmak i¢in baski olusturur.

o Biiyiik vergi kaybina neden olur.

¢ Ekonominin uluslararasi giivenilirligini kirilgan hale getirir.

o Mali politikay1 belirleyen politika siirecini degistirir.

o Politik bagimsizlig1 ve uluslararasi liderligi azaltir.

Briit kamu borcunun GSYiH icindeki paymin yiiksek oldugu piyasalarda
borcun geri 6denme durumu riskli oldugu gibi, 6zel yatirnmlara ayrilan kredi
payt da olumsuz etkilenmektedir. Bu durum da ekonominin kirilganhigini arti-
racaktir. Tablo 5’te yiikselen piyasalarm briit kamu borcunun GSYiH i¢indeki
paylar1 verilmistir. Tablo 5’e gére briit kamu borcunun GSYiH i¢indeki pay1 en
diisiik tilkeler sirasiyla Nijerya, Sili, Rusya ve Endonezya olurken; bu oranin en
yliksek oldugu ve bu nedenle kirilganliga yol a¢tig tilkeler ise 6ncelikle Mistr,
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ardindan da Hindistan, Brezilya ve Pakistan’dir. Tablo 5’e gore, bes yilin her
birinde briit kamu borcunun GSYIH i¢indeki pay1 en yiiksek olan iilke Misir; en
diisiik olan tilkeler ise 2010 yilinda Sili, 2011-2014 déneminde ise Nijerya’dir.
Briit kamu borcunun GSYiH icindeki pay1 2010-2014 déneminde siirekli artan
tilkeler G.Afrika, G.Kore, Misir, Rusya ve Sili iken; sadece 2011-2012 yillarinda
sabit olan Meksika ve sadece 2013-2014 doneminde sabit olan Nijerya oranlari
da diger yillarda stirekli olarak artis gostermistir.

Tablo 5. Briit Kamu Borcunun GSYiH icindeki Pay1 (%)

2010 2011 2012 2013 2014
Banglades 36.6 35.3 33.8 34.7 33.9
Brezilya 63.0 61.2 63.5 62.2 65.2
Cin 36.6 36.5 37.3 39.4 411
Endonezya 24.5 23.1 23.0 25.0 25.0
Filipinler 43.5 41.4 40.6 39.1 37.2
G. Afrika 34.4 37.6 40.5 43.3 459
Giiney Kore 31.0 31.8 32.3 34.0 35.6
Hindistan 67.5 68.1 67.5 65.5 66.1
Kolombiya 37.0 35.7 32.0 35.8 38.0
Malezya 53.5 54.2 56.2 57.7 52.8
Meksika 42.2 43.2 43.2 46.3 50.1
Misir 73.2 76.6 78.9 89.0 90.5
Nijerya 9.6 10.2 10.4 10.5 10.5
Pakistan 61.5 59.5 64.0 64.3 64.2
Rusya 11.3 11.6 12.7 14.0 17.9
sili 8.6 11.2 12.0 12.8 15.1
Tayland 42.6 41.7 45.4 45.9 47.2
Tiirkiye 42.3 39.1 36.2 36.2 33.0
Vietnam 48.4 46.7 48.5 52.1 50.5

Kaynak: IMF World Outlook Database April 2015 (2015) ve tradingeconomics.com
(2015) verilerinden derlenmistir.

Yine Tablo 5’e gore briit kamu borcunun GSYIH icindeki pay: siirekli aza-
lan tek tlke Filipinler'dir. Tiirkiye’de yalnizca 2012-2013 yilinda bu oran
degismemis, diger yillarda siirekli olarak azalmistir. Yiikselen piyasalar
arasinda briit kamu borcunun GSYiH icindeki pay1 géstergesine gore 2010-
2014 doneminde olumlu gelisme gosteren ilkeler yalnizca Filipinler ve
Tirkiye'dir. 2010-2014 dénemi ortalamasina gore, Tiirkiye ile yakin oran-
lara sahip olan iilkeler Cin ve Kolombiya’'dir. Ancak Tirkiye’nin, Cin ve Ko-
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lombiya’'nin aksine bu bes yilin sonunda daha diisiik briit kamu bor-
cu/GSYIH oram ile daha iyi performans sergiledigi gériilmektedir. Dolayi-
siyla Tirkiye i¢in bu gosterge kirilganlik olusturmamaktadir.

4.3. Son Ug¢ Yilin Enflasyon Oram Ortalamasi

Enflasyonist belirsizlik; tiiketim, tasarruf ve uzun vadeli yatirim kararla-
rin1 dogrudan etkilemektedir. Uzun vadeli yatirimlarin azalmasi ise kisa
vadeli sermayenin agirliginin artmasina neden olarak kirilganhigi artirmak-
tadir. Enflasyonun artmasi, reel faiz oranini da ytikselterek bor¢lanma mali-
yetini arttirdigl icin yatirimlari olumsuz etkilemektedir. Yiiksek enflasyon,
ayni zamanda belirsiz ve yiiksek fiyat nedeniyle uluslararasi piyasada reka-
bet giiciinii azaltarak ihracati diisiirmekte ve 6édemeler dengesini bozmak-
tadir (TCMB, 2013: 6-7). Dolayisiyla biitlin gostergeleri olumsuz yonde etki-
leyen yiiksek enflasyon, kirilganlig1 artiran 6nemli faktorlerden biridir.

Tablo 6. Yiikselen Piyasalarin Son Ug Yillik Enflasyon Oranlari (%)

2012 2013 2014 Ortalama
Banglades 6.2 7.5 7.0 6.9
Brezilya 5.4 6.2 6.3 6.0
Cin 2.7 2.6 2.0 2.4
Endonezya 4.3 6.4 6.4 5.7
Filipinler 37 3.0 4.1 3.4
Giiney Afrika 2.2 3.3 5.6 3.7
Giiney Kore 7272 1.3 1.3 1.6
Hindistan 9.3 10.9 6.4 8.9
Kolombiya 3.2 2.0 2.9 2.7
Malezya 1.7 2.1 3.1 2.3
Meksika 4.1 3.8 4.0 4.0
Misir 7.1 9.4 10.1 8.9
Nijerya 12.2 8.5 8.1 9.6
Pakistan 9.7 7.7 7.2 8.2
Rusya 5.1 6.8 7.8 6.6
sili 3.0 1.8 4.4 3.1
Tayland 3.0 7272 1.9 2.4
Tiirkiye 8.9 7.5 8.9 8.4
Vietnam 9.1 6.6 4.1 6.6

Kaynak: The World Bank (2015)

Tablo 6’da yiikselen piyasalarda son ti¢ yilin tiiketici fiyatlarina gére enf-
lasyon oranlar1 ve bu li¢ yilin enflasyon oranlarinin ortalamalari verilmistir.
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Tablo 6’ya gore Nijerya, Hindistan, Misir, Tiirkiye ve Pakistan en yliksek ora-
na sahip tlkeler olarak, ayni zamanda en yiiksek kirilganliga da sahip ytikse-
len piyasalardir. Giiney Kore, Cin, Malezya, Tayland ve Kolombiya ise en dii-
siik enflasyon orani ortalamasina sahip olan iilkeler olarak, bu gostergeye
gore kirilganliklar diisiiktiir. Giiney Afrika, Malezya, Misir ve Rusya’nin enf-
lasyon oranlari, 2012-2014 donemi icerisindeki ii¢ yilda siirekli olarak art-
mistir. Enflasyon oraninin artisi, bu iilkelerin kirilganligini da artirmaktadir.
Bu dénem icerisinde Cin, Nijerya, Pakistan, Tayland ve Viethnam'in ise enflas-
yon oranlari siirekli azalmistir. Nijerya, en yliksek enflasyon oranina sahip
ilke olmasinin yaninda, siirekli azalan oranlar ile kirilganligini azaltsa bile;
hala bu gostergeye gore en riskli lilke olarak kirilganlig1 en yiiksek yiikselen
piyasadir.

Tirkiye, uzun yillar boyunca enflasyonla miicadele etmis, hatta doksanl
yilarda ti¢ haneli enflasyon oranlarini gérmiis bir iilke olarak son yillarda
enflasyon oraninda olumlu yonde asama kaydetse de, mevcut enflasyon
oranlar1 hala hedeflenenin tstiindedir. Bu durum diger gostergeleri de
olumsuz etkilemektedir. Bu kritere gore Tiirkiye’'nin enflasyon oraninin
diger yiikselen piyasalar arasinda kirilganlik olusturacak diizeyde oldugu
soylenebilir.

4.4. Son Bes Yilda Bankalarin Ozel Sektére Kullandirdig: Yurt ici

Kredilerin GSYiH'ye Oranindaki Degisme

Gelismis ekonomilerde oldugu gibi, yiikselen piyasalarda da 6zel sektor
kredilerinin gelisimi, finansal derinlik ve tepe-dip olaylarina gore karakteri-
ze edilmektedir. Finansal derinligi fazla olan ekonomilerde sunulan kredi
miktar da artacaktir (Dembiermont vd., 2013: 65-77). Ozel yatirimlar, uzun
vadede; 6zel sektore bankalar tarafindan saglanan krediler, kamu yatirim-
lar1 ve 6zel tasarruflar tarafindan belirlenmektedir. Bankalarin 6zel sektére
sundugu kredilerdeki artis, 6zel yatirimlari kredilerdeki artis oranindan
daha ytliksek oranda artirmaktadir (Munir vd., 2010: 143).

2010-2014 doénemini kapsayan son bes yilda bankalarin 6zel sektore
kullandirdig1 yurt ici kredilerin GSYiH’ye oranindaki degisim Tablo 7’de
verilmistir. Son bes yilda 6zel sektére bankalar tarafindan saglanan yurt ici
kredilerin 2010-2014 d6énemi verilerine gore, Brezilya, Filipinler, Kolombi-
ya, Meksika ve Tayland, bu dénem boyunca kredilerde siirekli artis olan
tilkelerdir. Bu iilkelerde kirilganlik riski s6z konusu degildir. Kredilerde
stirekli olarak azalma yasayan iki tilke olan Misir ve Pakistan ise, hem izle-

(Cilt: 5, Y1l: 5, Say1: 12) Emek ve Toplum 21



Yiiksel Bayraktar - Serap Eltstu

dikleri trend hem de mevcut diisiik oranlar1 sebebiyle, bu gostergeye gore
en kirilgan iilkelerdir. Hindistan ve Tiirkiye’'de ise belirtilen bes y1l icinde
yalnizca 2014 yilinda kredilerde azalma olmustur.

Tablo 7. Son Bes Yilda Bankalarin Ozel Sektére Kullandirdiklar Yurt i¢i Kredilerin
GSYIH icindeki Payinda Degisme (%)

2010 2011 2012 2013 2014
Banglades 4.8 1.5 0.5 -1.2 0.3
Brezilya 5.2 5.3 5.8 2.5 2.7
Cin 2.2 -3.5 5.9 5.4 6.4
Endonezya -0.5 2.5 3.0 2.5 0.6
Filipinler 0.4 2.3 1.5 2.4 34
Giiney Afrika -4.2 -2.8 0.8 -1.0 -0.2
Giiney Kore -8.6 252 -1.4 -1.8 3.6
Hindistan 2.3 1.1 1.0 0.2 -0.8
Kolombiya 2.5 2.6 2.9 1.9 3.0
Malezya -1.1 1.3 6.0 6.3 0.7
Meksika 0.3 1.2 0.6 2.3 0.1
Misir -3.0 -1.9 2.1 -1.3 -0.5
Nijerya -22.9 -2.9 -0.7 0.8 1.9
Pakistan -1.3 -3.3 -1.2 -0.9 -0.6
Rusya -2.5 2.0 3.3 4.9 6.3
Sili -4.0 4.2 3.6 3.2 2.7
Tayland 0.5 11.8 6.8 5.4 3.6
Tiirkiye 7.9 6.0 4.8 12.3 -0.2
Vietnam 11.4 -12.9 -7.0 2.0 815

Kaynak: The World Bank (2015)

Gortldigi gibi 2010-2014 doneminde bankalardan 6zel sektore sagla-
nan yurt ici kredilerdeki azalma, belirli iilkeler iizerinde yogunlagsmaktadir.
Bu tlkeler basta Misir ve Pakistan, ardindan da Giiney Kore ve Gliney Afri-
ka'dir. Bu dort iilkenin bu gostergeye gore kirilganliklari diger ylikselen
piyasalardan daha fazladir. Vietnam’da ise bankalarin 6zel sektére kullan-
dirdig1 yurt ici kredilerde yillara gore artis ve azalislar dengesiz bir durum-
dadir. Yiiksek oranda artis, ardindan yiiksek oranda azalislar s6z konusu-
dur. Bu durum ise, Vietnam icin kirilganlik riski olusturmaktadir. Tiirki-
ye’de bankalarin 6zel sektore kullandirdig: yurt i¢i krediler 2014 yilina ka-
dar siirekli olarak artmistir. Hatta Tiirkiye; 2010, 2011 ve 2013 yillarinda
kredilerdeki artisin en yliksek oldugu tilkelerden ilk iki siranin birinde yer
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almis, yalnmizca 2014 yilinda kredilerde kiiciik miktarda azalma meydana
gelmistir. Bu tabloya gore, bu gostergenin Tiirkiye i¢in kirilganlik riski ta-
simadigini s6ylemek miimkiindiir.

4.5. Toplam D1s Borcun Yillik ihracata Oram

Acik ekonomilerde politika yapicilarin hedefi i¢ ve dis dengenin saglan-
masidir. i¢ denge, iilke kaynaklarinin tam istihdamda kullanimi ve yurt ici
fiyat seviyesi istikraridir. Dis dengenin saglanabilmesi icin ise; tilkenin cari
hesabinda ne iilkenin yabanci bor¢larini gelecekte geri 6deyemeyecegi de-
rinlikte acik, ne de borg verdigi yabanci tlkelerin gelecekte borglarini ken-
disine 6deyemeyecegi seviyede gli¢lii bir cari fazla bulunmalidir (Krugman
ve Obstfeld, 2003: 533). Cari a¢gik durumunda yabanci bor¢lanmaya gidil-
mesi kaginilmazdir. Bu borg¢lanma seviyesinin yillik ihracat miktarina ora-
ninin yiiksek olmasi, borcun geri 6denebilme giiciinli azaltacag1 ve acig1
derinlestirecegi icin ekonomideki kirilganlig1 artiracaktir.

Tablo 8. Yiikselen Piyasalarm Toplam Dis Borcunun Yillik fhracata Orani (2010-2014)

2010 2011 2012 2013 2014
Banglades 1,09 1,01 1,03 1,06 1,06
Brezilya 1,51 1,37 1,56 1,72 2,10
Cin 0,34 0,36 0,34 0,37 0,39
Endonezya 1,19 1,03 1,20 1,30 1,48
Filipinler 1,20 1,16 1,05 0,99 1,07
Giiney Afrika 1,01 0,92 1,23 1,23 1,32
Hindistan 0,84 1,58 1,87 0,92 0,95
Kolombiya 1,39 1,15 1,13 1,33 1,60
Malezya 0,43 0,42 0,73 0,82 0,84
Meksika 0,78 0,80 0,90 1,01 1,03
Misir 0,75 0,75 0,82 0,99 0,84
Nijerya 0,19 0,17 0,19 0,22 0,32
Pakistan 2,28 2,09 1,98 2,00 2,03
Rusya 1,11 0,98 1.08 1,23 1,06
Tayland 0,47 0,42 0,49 0,48 0,48
Tiirkiye 1,90 1,66 1,64 1,86 1,86
Vietnam 0,56 0,50 0,48 0,46 0,45

Kaynak: The World Bank (2015) ve Bank of Russia (2015) verilerinden derlenmis-
tir.
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Tablo 8'de yiikselen piyasalarin toplam dis borcunun yillik ihracatina
oranlari verilmistir. Tabloya gére 2010-2014 déneminde toplam dis borcu-
nun ihracatina orani en yiiksek olan tilkeler sirasiyla Pakistan, Tiirkiye ve
Brezilya olarak goriilmektedir. Bu iilkeleri Kolombiya, Endonezya ve Giiney
Afrika izlemektedir. Dolayisiyla bu gostergeye gore, bu iilkelerin kirilganlik-
lar1 diger tlilkelerden daha yiiksektir. Yine ayni tabloya gore toplam dis bor-
cunun yillik ihracatina orani en diisiik olan iilkeler ise basta Nijerya olmak
lizere, sirasiyla Cin, Tayland ve Vietnam’dir; bu tlkelerin kirilganliklar: ise
bu gosterge baz alindiginda olduke¢a diisiik seviyededir. 2010-2014 done-
minde toplam dis borcunun yillik ihracatina oram stirekli olarak artan tek
tilke Meksika olurken, bu oranin siirekli azaldig tek iilke de Vietnam olmus-
tur. Tiirkiye, ytlikselen piyasalar icinde bu gdstergeye gore en riskli g iilke-
den biri olarak yiiksek kirilganliga sahiptir. 2012’den sonra da bu oranda
azalma yasanmamasi, kirilganlhigini artirmaktadir.

4.6. Doviz Rezervlerinin GSYIH’ye Oram

Doéviz rezervleri iilke kosullarina gore farklilik gosterecegi i¢in optimal
bir seviye belirlemek zordur. Ancak yine de optimal rezerv seviyesini belir-
lemek iizere gelistirilen c¢esitli dl¢iitler bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani, yani ihtiya¢ duyulan dis
girdileri yardima ihtiya¢ duymadan karsilayabilme giicii; ikincisi ise, rezerv-
lerin kisa vadeli borg¢lara orani, yani yine dis destege ihtiyac duymadan kisa
vadeli bor¢larini 6deyebilme giiciidiir. Rezerv seviyesinin yiiksek olmasi
risk primini, dolayisiyla bor¢lanma maliyetini diisiiriirken; diisiik olmasi
yabanci ve yerli yatirimlarin azalmasina ya da yatirim i¢in yiiksek risk primi
talebine neden olmaktadir (TCMB, 2005: 4-6). Esnek doviz kurlarinda resmi
miidahaleye gerek olmayacagi icin merkez bankalarinin déviz rezervi bu-
lundurmasi zorunlu degildir. Yalnizca resmi ticari muameleler icin bir mik-
tar doviz rezervi bulundurmak yeterlidir (Ertiirk, 1994: 26). Ozellikle ge-
lismekte olan tlkelerin déviz rezervi bulundurma sebebi, ekonomilerini i¢
ve dis soklara karsi korumak, ekonomik giliveni arttirmak ve dis bor¢larinin
0demelerini rahatca yapabilmek oldugundan, déviz rezervinin diisiik olma-
s1 bu tilkelerin kirilganlhigini artiracaktir (TCMB, 2005).

Tablo 9’da yiikselen piyasalarin doviz rezervlerinin GSYiH’ye oranlari
verilmigtir. Tabloya gore 2010-2014 doéneminde doviz rezervlerinin
GSYiH'ye orani en yiiksek olan iilkeler Tayland, Cin, Malezya, Filipinler,
Rusya ve Giliney Kore; en diisiik oldugu iilkeler oncelikle Pakistan, Misir,
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Nijerya, ardindan da Banglades ve Kolombiya'dir. Ortalama ve birbirine
yakin degerlere sahip olan Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan,
Meksika, Sili, Tiirkiye ve Vietnam’da bu oran %10-20 arasindadir. Ancak
daha 6nce saydigimiz iilkeler kadar diisiik degerlere sahip olmamalari, bu
gostergenin soz konusu iilkeler icin kirilganlik olusturmayacagi anlamina
gelmez. Cilinkii doviz rezervini ilgilendiren baska bir gosterge daha vardir:
Cari denge. Cari a¢ik durumunda dncelikle rezervlere basvurulacag icin,
cari a¢igin yiiksek olmasi, déviz rezervini yetersiz hale getirebilir. Tiirkiye,
Gliney Afrika, Kolombiya ve Brezilya yliksek cari acik sahibi iilkeler olarak
yliksek doviz rezervine sahip olmamalari durumunda borg¢lanmaya basvu-
rarak kirillganliklar artacak iilkeler konumundadir. Ozellikle Tiirkiye cok
ylksek cari agiga sahip bir yiikselen piyasa olarak, cari acigini finanse ede-
bilecek yeterlilikte doviz rezervine sahip olmak zorundadir. Déviz rezervle-
rinin bu yeterlilikte olmamasi, Tiirkiye icin yliksek derecede kirilganlik
olusturmaktadir.

Tablo 9: Déviz Rezervlerinin GSYIH'ye Orani (2010-2014)

2010 2011 2012 2013 2014
Banglades 0,10 0,07 0,10 0,12 0,13
Brezilya 0,13 0,13 0,15 0,15 0,15
Cin 0,48 0,43 0,40 0,41 0,38
Endonezya 0,13 0,12 0,12 0,12 0,13
Filipinler 0,31 0,34 0,34 0,29 0,28
Giiney Afrika 0,12 0,12 0,13 0,14 0,14
Giiney Kore 0,27 0,26 0,27 0,26 0,26
Hindistan 0,18 0,16 0,16 0,16 0,16
Kolombiya 0,10 0,10 0,10 0,11 0,12
Malezya 0,42 0,45 0,44 0,42 0,34
Meksika 0,11 0,13 0,14 0,16 0,15
Misir 0,17 0,08 0,06 0,06 0,05
Nijerya 0,10 0,09 0,10 0,09 0,07
Pakistan 0,10 0,08 0,06 0,03 0,06
Rusya 0,31 0,26 0,27 0,25 0,21
Sili 0,13 0,17 0,16 0,15 0,16
Tayland 0,50 0,47 0,46 0,40 0,39
Tiirkiye 0,12 0,11 0,15 0,16 0,16
Vietnam 0,11 0,10 0,16 0,15 0,18

Kaynak: The World Bank (2015)
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SONUC

Ekonomik soklara duyarlilig: ifade eden ekonomik kirilganlik arttikea, ytiik-
selen piyasalarin temel ekonomik gostergeleri bozulmakta ve bu durum
biiylime oranlarini olumsuz etkilemektedir. Yiikselen piyasalarda,
2000’lerin basindan itibaren, uygun dis kosullarin da etkisiyle hizli biiytime
oranlar1 yakalanmis ve kiiresel ticarette de bu tlkeler dikkat cekmeye bas-
lamistir. Ancak bu hizh yiikselis, beraberinde bir takim sistemsel dezavan-
tajlar1 da getirmis ve bu dezavantajlar, biiyiik giicler karsisinda yiikselen
ekonomilerin zaten var olan kirilganliklarini daha da arttirmistir.

Ekonomik kirilganlik, sistemin bir 6zelligi oldugu gibi, bu 6zelligin olus-
masina yol agan bazi etkenler vardir. Liberalizasyonla birlikte uluslararasi
disa bagimhligin, sicak para akisinin ve rekabetin artmasinin yani sira; sis-
temde var olan diisiik i¢ tasarruf orani, cari aciklar ve siyasi belirsizlikler de
ylikselen piyasalarda kirilganlig1 artirmistir. Cari a¢igin finansmaninda kulla-
nilan sagliksiz (kisa vadeli) finansman, kredibiliteyi azaltan ve riskten kacan
yabanci yatirimcinin beklentilerini olumsuzlastiran siyasi belirsizlikler de
bircok ylikselen piyasalarin karsi karsiya oldugu sorunlardir. Meydana gelen
bir kriz, kiiresellesmenin de etkisiyle kirilganligin yiiksek oldugu ekonomileri
hizla olumsuz etkilemekte, kriz sona erdikten sonra onceki seviyeye geri
doénmek zaman almaktadir. Kirilganlik, yiikselen piyasalarda gelismis iilkele-
re oranla rekabet giiciiniin azalmasina; déviz kurunda dalgalanmalara sebep
olarak dis ticaret hacminin daralmasina ve dolayl olarak da i¢ piyasada fiyat-
larin yilikselmesine neden olmaktadir. Ayrica doviz kurundaki belirsizlikler,
beklentileri olumsuz etkilemek suretiyle yatirimlari azaltmaktadir.

Calismada makroekonomik kirilganligi analiz etmek i¢cin 2014 FED Para
Politikas1 Raporu referans alinarak incelenen alti kirilganlik gostergesi,
secilmis yiikselen piyasalar ve Tiirkiye acisindan degerlendirilmistir. Cari
dengenin GSYiH'ye orani olan ilk gésterge, basta Tiirkiye olmak iizere Gii-
ney Afrika, Kolombiya ve 6zellikle son donemde Brezilya i¢in risk olustur-
maktadir. Briit kamu borcunun GSYiH’ye oraninda ise Misir, Hindistan, Pa-
kistan ve Brezilya, kamu borcu ytiksekliginin kirillganlik meydana getirdigi
ylikselen piyasalar olarak goriilmiistiir. Tiirkiye’de ise briit kamu borcunun
GSYiH’ye oram gittikce azalmakta ve var olan haliyle de kirilganlik sinyali
vermemektedir. Son ii¢ y1l enflasyon oranlari degerlendirmesinde ise Nijer-
ya, Hindistan, Misir, Tiirkiye ve Pakistan, yliksek enflasyon sorunu yasayan
ve bu sorunun kirilganlik olusturdugu ekonomiler olarak goriinmektedir.
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Yiikselen piyasalar arasinda enflasyon orani en yiiksek olan iilkelerden biri
Tiirkiye'dir. Son bes yilda bankalarin 6zel sektore kullandirdig: yurt ici kre-
dilerin GSYIH’ye oranindaki degisim ise Misir ve Pakistan’da siirekli olarak
negatif yonde olmustur ve bu durum kirilganlik gostergesidir. Tiirkiye’'de
bankalarin 6zel sektére kullandirdig1 kredilerin GSYiH’ye oranindaki de-
gisme 2014 yili disinda artis yoniinde ve dengelidir. Son bes yil ortalamasi-
na bakildiginda Tiirkiye, diger yiikselen piyasalarla benzer bir orana sahip-
tir. Bu nedenle 6nemli derecede kirilganlik olusturdugu sdylenemez. Diger
bir gosterge olan toplam dis borcun yillik ihracata orani; Pakistan, Brezilya,
Tiirkiye, Kolombiya, Endonezya ve Giiney Afrika’da diger yiikselen piyasa-
lara gore fazla olup, tehlike olusturmaktadir. Son olarak déviz rezervinin
GSYiH’ye orani1 Misir, Pakistan, Nijerya, Banglades ve Kolombiya icin diger
yikselen piyasalara gore daha fazla kirilganlik olusturacak seviyededir.
Bununla birlikte basta Tiirkiye olmak iizere, Brezilya ve Giiney Afrika’da
doviz rezervleri diger yiikselen piyasalarla kiyaslandiginda ortalama sevi-
yede olmasina ragmen, cari a¢ik cok yiliksek seviyelerde oldugu ve doviz
rezervleri cari a¢igin finansmaninda kullanildigindan, bu rezervler yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle déviz rezervlerinin GSYIH’ye orani da birincil ol-
masa da kirillganlik meydana getiren bir gostergedir. Belirtilen bu alt1 gos-

» o«

terge goz Oniine alindiginda “cari dengenin GSYIH'ye oranit”, “son ii¢ yilin
enflasyon orani ortalamast”, “toplam dis borcun yillik ihracata orant” ve “dé-
viz rezervlerinin GSYIHye orani”, Tiirkiye icin kirilganlik olusturan dért
onemli makroekonomik gostergedir.

Calismada ekonomik yapilarina gore farkl sistemsel zayifliklar: bulunan
yikselen piyasalarin her biri i¢in, farkli kirillganlik gostergelerinin tehlike
olusturdugu ve bazi ylikselen piyasalarda birden fazla kirilganlik gésterge-
sinin dne ¢ciktig1 goriilmiistiir. Misir ve Pakistan, yiikselen piyasalar arasinda
en ¢ok gostergede alarm veren ve Kkirilganligl en yliksek piyasalar olarak
goriinmektedir. Bu iilkeleri Tiirkiye, Nijerya, 6zellikle son donemlerde Bre-
zilya, Giiney Afrika ve Kolombiya izlemektedir. U¢ ya da daha fazla géster-
gesi olumsuz olan bu tilkelerin, sahip olduklari farkli kirilganlik géstergeleri
dikkate alinarak, kirillganligin giderilmesine yonelik politikalar uygulanmak
suretiyle ekonominin direncinin arttirilmasi amac¢lanmaldir.

Siirdiiriilebilir bliyiime ve daha yiiksek refah seviyesi i¢in, Tiirkiye’'nin
ekonomik kirilganhiginin kaynagi olan cari acik, yiiksek enflasyon orani,
yliksek dis borg ile yetersiz ihracat, diisiik déviz rezervleri gdstergeleri,

(Cilt: 5, Y1l: 5, Say1: 12) Emek ve Toplum 27



Yiiksel Bayraktar - Serap Elstu

uygun politika kombinasyonlar1 uygulanarak iyilestirilmeli ve ekonomi
soklara karsi daha direncli hale getirilmelidir.
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