Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi - Cilt:13 Say1:1 (Ocak 2015) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER563

MAKROEKONOMIK KIRILGANLIK: TURKIYE VE SANGAY BESLISI
KARSILASTIRMASI

Doc.Dr. Birol KARAKURT"
Yrd. Do¢.Dr. Suat Hayri SENTURK™
Ars.Gor. Mehmet ELA™

(074

Farkh kirilganlik tiivleri arasinda yer alan makroekonomik kirilganlik, bir iilkenin temel
makro gostergelerinin, ongériilemeyen i¢ ve dis olaylardan dolayr olumsuz etkilenme riskini ifade
etmesi nedeniyle diger kirilganhk tiirlerinden ayrilmaktadir. Ilk olarak kiiciik ada iilkelerinin yapisal
kiriganhiklarint belirlemeye yonelik olarak kullanilan kirlganlik kavrami, krizlerin artmasi ve global
ekonomideki istikrarsizliklar nedeniyle on plana ¢itkmaya baslamistir. Bu baglamda makroekonomik
kirilganhg belirlemeye yonelik bir¢ok indeks olusturulmustur. Son yilarda olusturulan indekslerde
Tiirkiye'ye en kirilgan iilkeler arasinda yer verilmesi, Tiirkiye nin kirilganlhigini anlamak ve Sangay
Begslisi ile karsilagtirmak icin olusturulan ¢alismanin itici giicii olmustur. Yapilan karsilastirmanin
sonucuna gore, Tiirkiye nin kirllganlhigina yol acan hususlar, cari agik ve yurtici kredi biiyiimesi
olarak belirlenmistir. Bu ¢alismanin amaci makroekonomik kirilganlik konusunda Tiirkiye ve Sangay

Begslisi iilkelerini karsilagtirarak, Tiirkiye igin politika onerileri sunmaktir.

Anahtar Kelimeler: Kirilganlik Makroekonomik Kirilganlik, Tiirkiye, Sangay Beslisi, Cari A¢ik
JEL Siniflandirmasi: E6, H6

MACROECONOMIC VULNERABILITY: A COMPARISON BETWEEN TURKEY AND
SHANGHAI FIVE

ABSRACT

Macroeconomic vulnerability which is one of the different vulnerability categories states the
risk of being fregile to the unpredictable domestic and foreign economic events. So, it is absolutely
different from other vulnerability categories. At first, vulnerability concept was used to define the
structural vulnerabilities of the small island countries. But then, because of an increase in financial
crisis and global macroeconomic instability, vulnerability has become popular. In this context, a lot of
indexes has been created and used. The indexes created recently has emphasized that Turkey is among
the most vulnerable countries. This situation encouraged us to understand Turkey’s vulnerability

position and compare it with Shanghai Five countries. By the result, Turkey is vulnerable about
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current account deficit and domestic credit growth. The purpose of this paper is to compare the

vulnerabilities of Turkey and Shanghai Five and develop a policy for Turkey.
Key Words: Vulnerability, Macroeconomic Vulnerability, Turkey, Shanghai Five, Current Deficit
JEL Classification: E6, H6

1. GIRIS

Kiiresel finansal krizi agmak i¢in, ozellikle Amerika ve diger gelismis iilkelerin piyasaya
likidite enjekte etmeleri; gelisen ekonomiler agisindan bol ve neredeyse bedava para kullanma (diisiik
maliyetle fon kullanma) donemini getirmistir. Ancak, FED’in Mayis 2013’teki tahvil alim
programinda daraltmaya gidecegini agiklamasiyla birlikte, 6zellikle gelisen iilkeler i¢in dig finansman
konusunda sikintilar kendini gostermistir. Fon arzinda daralmanin yani sira, basta Amerika olmak
iizere gelisen iilkelerin ekonomilerinde goriilen iyilesme, gelismekte olan iilkelerde fonlama maliyetini
artirmistir. Kriz 6ncesi donemle kiyaslandiginda, gelismekte olan iilkelerin ihtiya¢ duydugu fonlarin
temini giliclesmistir. Buglin, gelismekte olan iilkeler, fon arzinda yasanan kisitin yani sira artan
finansman ihtiyaglarmi temin etmek icin bir biri ile rekabet halindedir. Ustelik gelismis iilke
ekonomilerinde yasanan toparlanma ve bu iilkelerin faiz oranlarinda yasanan yiikselme fon akimini
tersine cevirmistir. Gelismekte olan {ilkelerin siirdiiriilebilir biiyiime ve makroekonomik istikrar i¢in
dis kaynak girisine olan bagimliligi, kiiresel finans piyasalarinda yasanan hizli degisim karsisinda bu
iilkelerin ekonomilerinin kirilgan bir hal almasina neden olmustur. Dolayisiyla kiiresel finansal sistem
istikrara gecis i¢cin bugiinlerde bir dizi giigliigiin iistesinden gelmek durumundadir. Bugiin i¢in bu
gecis, hem tam olmaktan daha uzak hem de istikrar kosullari normalde oldugundan daha uzaktir. Hem
gelismis hem de gelisen piyasa ekonomileri igin, likidite odakli piyasalara giristen biiylime odakli
olarak piyasalara basarili bir sekilde giris i¢in pek¢ok unsura ihtiyag vardir. Amerika’nin krizden ¢ikis
icin uyguladigi ekonomik doniisiim programinin ¢iktilarinin alinmaya baslanmasi, bu iilke para
politikasinin normallesme siirecine girdigini gostermektedir. Bu durum, siirdiiriilebilir biiylimeye
gecisi hedefleyen yiikselen piyasa ekonomileri igin makroekonomik kirilganliklara ve daha az uygun

dis finansman imkanlarina igaret etmektedir.

Kirilganlik kavrami, Morgan Stanley yatirim bankasi tarafindan Cari agik/GSYH oram
1s1ginda, kiiresel sermaye akimlarina karsi en hassas goriilen iilkeleri (“Kirilgan Besli®”) tanimlamak
icin kullanilmigtir. Morgan Stanley’in ¢aligmasini takiben bir¢ok calismada kirillgan besliye yonelik
degerlendirmeler yapilmistir. Bu ¢aligmada diger ¢aligmalardan farkli olarak kirilgan besli iilkelerinin

25

makro ekonomik yapilar1 ve kiiresel sermaye akimlaria kirilganliklari yerine, “Sangay Beslisi™ ile

Tiirkiye makroekonomik kirilganlik agisindan karsilastirilmaktadir.

! Hindistan, Endonezya, Brezilya, Giiney Aftika ve Tiirkiye’den olusan iilke grubunu ifade etmek igin kullaniliyor.
2 Rusya, Cin, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan’dan olusan iilke grubunu ifade etmektedir.
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Sangay Beslisi; siyasi bir olusumdur fakat yeni ekonomik, kismen de sosyal yapilanmayi ifade eden
bir iilke grubunu ifade etmek igin de kullanilmaktadir. Bu iilke grubunun alternatif bir ekonomik
olusumu ifade etmesi (Avrupa Birligi'ne karsi), ve Bagbakan/Cumhurbagkani tarafindan Tiirkiye nin
de dahil edilmesi gereken bir grup olarak ele alinmasi, ¢aligmanin inceleme alani olarak Sangay
Beslisi’nin secilmesinde etkili olmustur. Kiiresel sermaye akimlarma erisimin giiclestigi ve
Tiirkiye’nin en kirilgan olarak ifade edildigi bir donemde, “Sangay Beslisi” i¢in makroekonomik
kirilganlik s6z konusu mudur? Sorusu ¢aligmanin temel inceleme alanini olusturmaktadir. Bu temel
sorudan hareketle, calismanin amaci, alternatif ekonomik bir olusum olarak konumlandirilan Sangay
Beslisi ile Tiirkiye’yi makroekonomik kirillganlik agisindan degerlendirmek ve Tirkiye’ye iliskin

¢ikarimlarda bulunmaktir.
2. KIRILGANLIK KAVRAMI

Kirillganlik, riskin farkli bilesenlerine odaklanan disiplinlerde olduk¢a farkli anlamlarda
kullanilmistir (Gnangnon, 2012:5; Naude ve digerleri, 2008:1). Ekonomi alaninda kirilganlik kavrama,
kiiciik ada tilkelerinin soklara karsi duyarliligini ifade etmek igin ortaya atilmistir. Ekonomik alanda
kirilganlig1 ele alan g¢alismalarin kiigiik ada iilkelerinin kirilganligini aciklamaya yogunlagmasi ile

birlikte, tanimlamalar da bu yonde olmustur (Guillaumont, 1999).

Kirillganlik kavrami, kirilganligin hangi ekonomik faktore gore tanimlandigina ve hangi
birimin kirilgan olduguna gore farklilagmaktadir. Nitekim kirilganlik kavrami ¢ergevesinde devletlerin
veya hane halklar gibi ekonomik birimlerin kirilganligindan bahsedilebilmektedir. Bu birimlerin
kirilganligr; ekonomik krizlere, gida krizlerine (Andrews ve Flores, 2008: 1) i¢ ve dis ekonomik ve
finansal goklara (Loayza ve Raddatz, 2007:360), doga kosullarina (Cannon, 2008:2) ve acliga
(Andrews ve Flores, 2008: 1) karsi olabilmektedir. Dolayisiyla kirilganligin tanimi, incelenen
ekonomik birime gore ve bu birimlerin hangi olaylara karsi risk altinda olabilecegine gore
farklilasmaktadir. Diger yandan, séz konusu tanim kirilganligi ele alan arastirmacinin goriigiine ve
bakis agisina gore de degisebilmektedir. Bu durum kullanilan indekslerin igeriklerine de yansimustir.
Farkli bakis agilarina gore farkli indeksler kullanilmis ve buna mukabil farkli tanimlar yapilmistir.
Ancak genel olan bir durum varsa o da kirilganligin, kirllgan olarak addedilen ekonomik birimin
cogunlukla kendi iradesi disginda gelisen olaylara (6rnegin ekonomik krizler, i¢ ve dis soklar gibi)
karst oldugu gercegidir. Bu anlamda kirilganlik; en genel anlamiyla (Naude ve digerleri, 2008:1) bir
sistemin, var olan diizenin bozulmasindan dolay1 negatif yonde degisim gosterebilecegi riski olarak
tanimlanmigtir. Guillaumont’a (1999) gore ise kirilganlik, genel ve ekonomik anlamda 6ngdriilemeyen
olaylar tarafindan zarar gorme veya negatif yonde etkilenme riskidir. Tanimlarin ortak 6zelliklerinden
hareketle, kirtlganlig1 var olan durumun olumsuz yonde ve Ongoriillemeyen bigimde degismesinden

dolay1 goriilebilecek zarar riski olarak tanimlamak da miimkiindiir.
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Kirillganligi 6lgmek i¢in kullanilan oldukga farkli gostergeler de mevcut olup (Moody’s,
2014:3; IMF, 1998:88), kullanilan gdstergeler bir anlamda kirilganligin tanimimi da vermektedir. Oyle
ki, kullanilan farkli indekslere paralel olarak kirilganlik da finansal ve ekonomik kirilganlik olarak
ikiye ayrilmaktadir. Ekonomik kirllganlik da kendi arasinda makroekonomik ve mikroekonomik
kirilganlik olarak ikiye ayrilmaktadir. Caligmada makroekonomik kirilganlik ele alinmakla birlikte,
literatiirdeki kavram karmasasini (Cannon, 2008:1) yenmek lizere oldukg¢a yeni bir kavram olan ve
Ozellikle son yillarda yasanan krizler ve yoksulluktaki artisla birlikte ilgiyi {izerine c¢eken

mikroekonomik kirilganligin tanimlanmasi ve agiklanmasi da konumuz agisindan faydali goriilmiistiir.
3. EKONOMIK KIRILGANLIK

Ekonomik kirilganlik oldukga genig, karmasik ve bir¢ok faktorii biinyesinde barindiran bir
kavramdir. Dolayisiyla s6z konusu faktorler zamanla ayristiritlmis ve ekonomik kirilganlik, kirllganlik
riski tastyan ekonomik birime gére makroekonomik kirilganlik ve mikroekonomik kirilganlik olmak
iizere ikiye ayrilmistir. Bu anlamda mikroekonomik kirilganlik, soklarin hanehalkinin refahi
iizerindeki etkisini ele alirken, makroekonomik kirilganlik, soklarin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini ele almaktadir (Seth ve Ragab, 2012:1). Mikroekonomik kirilganlik hanehalkinin gida krizleri
veya soklar sonucu refahinda azalma riskini ifade ederken; makroekonomik kirilganlik ise, bir iilkenin
topyekiin olarak, krizler veya soklar sonucu refahindaki azalma riskini ifade etmektedir. Diger yandan
makro ve mikroekonomik kirilganliklar birbirinden tamamen bagimsiz da degildir. Nitekim
hanehalkinin yoksulluga ve aghiga karsi kirilganligina iliskin olan mikroekonomik kirilganlik, bir
anlamda da makroekonomik kirilganligin bir sonucudur (Guillaumont, 1999).S6yleki, ekonomik
biiylimenin zarar gorme riski demek olan makroekonomik kirilganlikta bir artig, mikro anlamda da

hanehalkinin refahinda azalma riskini de beraberinde getirmektedir.
3.1 Mikroekonomik Kirilganhk

Mikroekonomik kirilganliga yonelik tanimlamalar, bireyleri veya hanehalkini temel almakta
ve hanehalkinin yoksulluga ve dogal olaylara karsi kirilganligina deginmektedirler (Andrews ve
Flores, 2008:2). Bu anlamda mikroekonomik kirilganlik hanehalki kirillganligi olarak da
adlandirilabilmektedir (Chaudhuri ve digerleri, 2002).

Mikroekonomik kirilganlik konusunu ele alan ¢alismalarda, kirilganliga yonelik tanimlamalar
hanehalki kirilganligimin daha ¢ok yoksulluk yoniinii baz almislardir. Bu baglamda Chaudhuri ve
digerleri (2002:4), kirilganlig1; yoksul olmayan hanehalklarinin yoksulluk sinir1 altina diismesi, yoksul
olanlarin ise durumunun devam etmesi riski olarak tanimlamiglardir. Seth ve Ragab (2012:1) ise,
mikroekonomik kirilganligi; soklar sonucu hanehalkinin refahinda meydana gelen azalma riski olarak
ele almistir. Buna gore, bir sok hanehalkini yoksulluk simirinin altina itebilir. Hanehalkinin, daha az

varliga ve riski onleyecek mekanizmaya sahip olmasina ilave olarak da ekonomik dalgalanmalarla
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basa ¢ikabilmek i¢in sermaye piyasasina erisim imkanlarinin sinirli olmast onu yoksulluk sinirina

itebilir (Seth ve Ragab, 2012:2).
3.2 Makroekonomik Kirilganhk

Makroekonomik anlamda kirilganlik yeni bir diisiince degildir (Guillaumont, 1999). 40 yil
oncesine gidildiginde gelismekte olan iilkelerin ihracat ve uluslararasi fiyatlarla ilgili karsilastig
istikrarsizliklarin analizleri goriilebilmektedir. Ancak 6zellikle son zamanlarda yasanan krizler sonucu
makroekonomik kirilganlik tekrar ilgi ¢eken ve ifadesini bulan bir konu olmustur (Guillaumont,
2008:1).

Makroekonomik anlamda kirilganligin anlamu ilk defa Malta Biiyiikelgisi Mr. Alexander Berg
Oliver tarafindan ifade edilmistir. Kirllganliga yonelik bir indeks ihtiyacina vurgu yapan Oliver’e
gore: “Kurilganliga yonelik bir indeks dnemlidir. Ciinkii kisi bast GSYH, kii¢iik ada gelismekte olan
iilkelerinin gelismisligini tam olarak yansitan bir gosterge degildir. Ciinkii bu durum, séz konusu
iilkelerin yapisal ve kurumsal zayifliklar1 ile yiizlestikleri elverigsiz durumlart yansitmamaktadir.”
(Gnagnon, 2012:5). Dolayisiyla makroekonomik kirilganligin 6ziinde; kiiciik ada gelismekte olan
iilkelerin yapisal ve kurumsal 6zelliklerinin bu iilkelerin soklara karsi zayif olmalarina neden olmasi
yer almaktadir. Boyle olmakla birlikte, yasanan Asya krizi de acikca gostermistir ki, sadece kiiclik ada
gelismekte olan iilkeleri degil, dis ticarete bagimli iilkeler de kirillgan olabilmektedir. Bu konuyu ele
alan birgok calisma da, yiikselen piyasa ekonomilerinin kirilganligina vurgu yapmistir (Guillaumont,
1999). Dolayisiyla, 6ziinde gelismekte olan iilkeleri barindiran kirillganlik bu anlamda degisiklige
ugramaya baslamistir. Ozellikle son yillarda makro ekonomik kirilganlik daha spesifik ve ayrmtili

caligmalara konu olmus ve anlami da buna miiteakip degisiklige ugramustir.

Makroekonomik kirilganlik bireyleri ve hanehalkim1 degil, bir iilkeyi veya ekonomiyi
topyekin olarak ele almaktadir (Guillaumont, 1999).  Makroekonomik kirilganlik bir iilkenin yapisi
ve Ozellikleri nedeniyle ortaya c¢ikabildigi gibi, uygulanan politikalar nedeniyle de ortaya
cikabilmektedir (Briguglio ve Galea, 2003:3). Buna gore makro ekonomik kirilganlik; bir iilkenin
yapisinda var olan siirekli veya yari siirekli 6zellikleri nedeniyle kontrolii disindaki ekonomik giiclere
kars1 riskli (agik) hale gelmesidir (Briguglio ve Galea, 2003:3). Kirilganlig1; disa agiklik agisindan ele
alan tanimlamalarda ise makroekonomik kirilganlik, dis soklara karsi hassasiyeti ifade etmek igin
kullanilmistir (Guillaumont, 1999). Dolayisiyla iilkeler dis soklara karsi yapisal ozellikleri veya
uyguladiklar politikalar dolayisiyla kirilgan hale gelebilmektedirler. Nitekim Guillaumont (2008:2;
2011:1)’de makroekonomik kirilganligi; bir {lkenin biiylimesinin dogal ve dis soklar veya
istikrarsizliklar nedeniyle zarar gormesi olarak tanmimlamaktadir. Kirilganliga makroekonomik agiklik
perspektifinden yaklasan (Briguglio ve digerleri, 2009:229)’de kirillganligi, bir ekonominin disa

aciklik nedeniyle dis soklara karsi riskli olma durumu olarak tanimlamiglardir.
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Makroekonomik kirilganlik ele alimirken kesin sinirlar ¢izilemese de kirilganlik, tilkenin
yapisal Ozelliklerinden kaynaklanan yapisal kirilganlik ve uyguladigi politikalardan kaynaklanan
konjonktiirel kirilganlik olarak iki sekilde ele alinabilir. Boyle olmakla birlikte literatiirde politik
faktorler kirilganlik indekslerine dahil edilmemis ve yapisal kirilganlik makroekonomik kirilganligin
temelini olusturmustur (Guillaumont, 1999; Guillaumont, 2011:2; Gnangnon, 2012:9; Briguglio ve
Galea, 2003:3; Briguglio ve digerleri, 2009:230). Bu baglamda kirilganlik, iilkenin yapisal

ozelliklerinden kaynaklanan nedenlerden ileri gelen zarar gérme riski olarak ele alabilir.
4. KIRILGANLIK INDEKSI VE KIRILGANLIGIN NEDENLERI

Kirilganlik indeksi, bir anlamda kirilganligin hangi kaynaklardan ileri geldigini, bir diger ifade
ile kirilganligin nedenlerine iliskin disiincelerin ifadesi olarak ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla
kirilganliga iliskin nedenler, kirilganlik indeksindeki gostergelerde ifadesini bulmaktadir. Bu
baglamda, kimi kaynaklarda kirilganliga iliskin genis bir indeks olusturulurken, kimi kaynaklarda ise
daha dar ve spesifik gostergelerle yetinilmistir. Diger yandan bazi kaynaklar ise, kirllganlik indeksi
olusturmak yerine kirilganligin nedenlerine deginmistir. Bu nedenle kirilganligin nedenlerinin
aciklandigi bu baslikta; kirillganlik indeksi ve kirilganligin nedenleri bir arada kullanilarak,

kirilganligin kaynaklarina deginilmistir.
4.1 Kirilganhk Indeksi ve Kaynaklar

Ekonomik kirillganlik endeksi olusturma fikri, kiigiik ada gelismekte olan iilkelerinin
karsilastiklar1 dezavantajlara iligkin diisiince ve tartismalardan dogmustur. Birlesmis Milletler (BM)
’de kiigiik ada gelismekte olan iilkelerin karsilastigi sorunlar ilk olarak 1972’de BM Ticaret ve
Kalkinma Konferansi’nda dile getirilmistir. Daha sonraki yillarda belirlenen dezavantajlara yenileri
eklenmistir. 1988 yilinda, Malta’da BM Ticaret ve Kalkinma Konferansi tarafindan kapsamli bir
caligma yapilmissa da, 1990 yilina kadar, kiigiik ada iilkelerinin karsilastigi dezavantajlar1 yansitacak
ve kirillganlig1 6lcecek bir indeks olusturulamanustir. Indeks, ilk defa Malta Biiyiikelgiligince resmi
olarak BM’ye onerilmistir. 1991°deki Ada ve Kiiciik Ulkeler Uluslararas1 Konferansi’nda kisi basi
GSYH indeksine ek olarak kiigiik iilkelerin problemlerini agiklamak amaciyla kirilganlik indeksi
olusturulmasi kararlagtirilmistir. Kirilganlik indeksi olusturmaya yonelik ¢abalarin bir sonucu olarak

ilk kirilganlik indeksi 1992 yilinda Briguglio tarafindan gelistirilmistir (Briguglio, 1995:1616-1617).

indeks, ii¢ bilesenden olusmaktadir®. Briguglio (1995:1619-1620)’te yaptigi calismasinda
1993 tarihli calismasiyla ayn1 yontemi benimsemis ve kirillganlik indeksinin bilesenlerini; (i) dis
ekonomik kosullara agiklik (risklilik) (ii) ada {ilkesi olmak ve uzaklik (iii) dogal afetlere meyil olarak
belirlemistir. Briguglo, bu degiskenlerin oraninda ki artisi, kirilganliktaki artisin isareti olarak

yorumlamistir. Ancak, Briguglio (1995) tarihli ¢alismasinda, bir 6nceki ¢alismasindan farkli olarak

% Indeksin bilesenleri; Dis ekonomik kosullara agiklik (risklilik), ada iilkesi olma ve uzaklik, dogal afetlere meyillilik olarak belirlenmistir.
Di1s ekonomik kosullara agiklik, ii¢ bilesenden olugmaktayds; niifus bilyiikligi, GSYH biiyiikligii ve cografi olarak iilke alani biiyiikligii.
Ada iilkesi olma ve uzaklik; ulasim ve nakliye giderinin ihracat gelirine orani ile belirlenmistir. Dogal afetlere meyillilik ise, BM
Afetzedelere Yardim Kurulusu tarafindan yayinlanan eser baz alinarak olusturulmustur (Cordina ve Farrugia, 2005).
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kirilganlik endeksinin bilesenlerini aciklayici degiskenlerde farkliliklara gitmistir. Briguglio’nun1995
tarihli ¢alismasinda, dis ekonomik kosullara aciklik, dis ticarete bagimlilik ile Slgiiliirken, ada tilkesi
olma ve uzaklik i¢in, tagima bedelinin GSYH’ya oran1 gosterge olarak belirlenmistir. Afetlere meyil

ise, 1970-89 periyodu i¢in afetlerin zararinin GSYH’ya orani ile dl¢tilmiistiir.

Chander (1996), Briguglio’nunkine benzer bir metodoloji gelistirmistir. Chander’in
calismasinda kirilganlik indeksinde yer alan alt indekslerde dis piyasalara bagimlilik, ihracat/GSYH
ile Sl¢lilmiistiir. Diger yandan ada iilkesi olma ve uzakligin arttirdigi fiyatlarin gostergesi olarak,
CIF/FOB oram kullanilmigtir. Ayrica, Chander (1996) indekse iki yeni degisken eklenmistir.
Bunlardan ilki, dar yelpazeli bir ihracati 6lgmek {iizere ihracat yogunlugu, digeri ise ekonomik
gelismislik icin dig finansmana baghligi gostermek amaciyla kullanilan sermaye akimlarinin toplam

yatirimlara oranidir (Cordina ve Farrugia, 2005).

Briguglio ve Chander’den farkli olarak bir iilkenin makroekonomik kirilganligini 6lgmek igin
Wells (1996), bilesik bir indeks olusturmustur. Bu indeks* alt: alt indeksten olusmakta ve kirilganlig

6lemek icin kullanilan indekslere enerji bagimlilig1 indeksini de dahil etmistir.

Kirilganligin nedenlerini belirlemeye yonelik caligmalar 2000°li yillarda gilincellenerek devam
etmistir. Ornegin, Briguglio ve Galea (2003) tarihli calismalarinda, kirilganlik indeksini giincelleyerek
daha ayrintili bir kirilganlik indeksi olusturulmuglardir. Buna gore ekonomik kirilganlik indeksinin
bilesenleri; (i)ekonomik agiklik®, (ii) dar gesitlilikteki ihracata baglilik, (iii) cevresel (gevre iilke) olma
ve (iv) stratejik ithalata baglilik olarak belirlenmistir. Briguglio ve digerleri (2009:232-233) de,
ekonomik kirilganlik indeksini revize ederek kirilganlik modellerini {i¢ bilesen {izerine kurmuslardir.
Bunlar; (i) ekonomik agiklik, (ii) ihracat yogunlugu ve (iii) stratejik ithalata bagliliktir®. Ekonomik
aciklik, yapisal bir 6zellik olarak, bir iilkeyi dis ekonomik olaylara (istikrarsizliklara/krizlere) karsi
hassas hale getirmektedir. Uretim kaynagina bagl olarak ihracatta cesitliligin az olmasi, yine iilkenin
yapisal bir ozelligidir ve ihracatta gesitlilik ile ilgili riskleri arttirarak ekonomik agiklikla ilgili
kirilganligr da arttirmaktadir. Stratejik ithalata baglilik; iilkenin biiyiikligiine, kaynak zenginligine,
ithal edilen {riinlerin ikamesinin olup olmadigina bagh olarak ekonomiyi s6z konusu ithal {iriinlerin

ulasilabilirligi ve fiyatina karsi kirilgan hale getirmektedir.

Kirilganliga yapisal perspektiften yaklasan ve kirilganlik {izerindeki politik etkileri bertaraf
etmeye calisan indekslerde s6z konusudur. Bu konuda BM Kalkinma Politikalar1 Komitesince

ekonomik kirilganlik indeksine iligkin ¢esitli ¢alismalar yapilmis ve s6z konusu indeks ilk defa 2000

4(i) Ticari agiklik indeksi; ihracat ve ithalatin GSYH oram ile Slgiilmiistiir, (ii) Uzaklik indeksi; sigorta ve tasima kredilerinin toplam ithalata
oram ile dlciilmiistiir, (iii) Ihracat cesitliligi indeksi; UNCTAD tarafindan olusturulmustur, (iv) Sermaye ac¢ikhigi indeksi; 6demeler
dengesindeki kaynak agig1 ile 6l¢iilmiistiir, (v) Enerjiye bagimlilik indeksi; enerji ithalatinin enerji tiiketimine orani ile Slgiilmiistiir, (vi)
Turizme baglilik indeksi; net turizm gelirlerinin GSYH’ya orani ile 6l¢iilmiistiir (Cordina ve Farrguia, 2005).

® Ekonomik agiklik; ihracat, ithalat veya bunlarin ortalamasmm GSYH’ya orami olarak 6Slgiilmekte ve bir iilkenin diinyadaki ekonomik
kosullara kars1 duyarliliginin derecesini gostermektedir. Dar gesitlilikte ihracata baglilik; ihracatta ¢esitlendirmenin olmamasi demek olup,
mal ve hizmet ihracini igermekte ve ihracat yogunlugu indeksi ile dlgiilmektedir. Cevresel olma; uzaklik ve adali olma ile ilgilidir, tagima ve
nakliye maliyetinin ithalata orani ile dlgiilmektedir. Stratejik ithalata bagllik ise, bir iilkenin var olabilirliginin ne dlgiide ithalata bagh
oldugunu gostermekte ve ithal enerjinin yurtiginde iiretilen enerjiye orani ile 6l¢iilmektedir.

® Stratejik ithalata baglilik; enerji, gida ve endiistriyel tiriin ithalatinin GSYH’ya oran ile Slgiilmektedir.
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yilinda uygulanmistir (Guillaumont, 2008:10). Olusturulan ekonomik kirilganlik indeksi gostergeleri;
(i) mal ve hizmet ihracatinda istikrarsizlik, (ii) tarimsal {iretimde istikrarsizlik, (iii) niifus
biiyiikliigi,(iv) mal ihracatinin yogunlugu (hizmeti igermez) ve (v) imalat ve modern hizmetlerin
GSYH’ya orani olarak belirlenmistir (Guillaumont (1999).

Sekil 1. BM Tamimh Ekonomik Kirilganhik indeksi

Aciklik (Risklilik) Indeksi Sok Indeksi
V /\

Ulke Konum Yapisal 5 :

et e . . . Dogal Sok Ticaret Soku
Kiigiklugi Indeksi Indeks indeksi indeksi
i 5 Mal ve Hizmet

Niifus Ugzaklik  Ihracat Tarim, Dogal _Afetler o Tarn.nsal !

Yogunlugu Ormancilik ve  Nedeniyle Evsizlik  Uretimde ¥hracatlnda
Balik¢iligin Istikrarsizik  Istikrarsizlik

GSYH’deki Pay1

Kaynak: Guillaumont, 2011:2.

BM Kalkinma Politikasi Komisyonu tarafindan bir ekonomik kirilganlik indeksi
olusturuldugundan beri, kirilganligin temelinde ii¢ bilesenin yattig1 belirtilebilir. Bunlar (i) soklarin
buytkligi (ii) soklara karst risk ve (iii) soklara karsi iilke direngliligidir. Nitekim, kirilganlik
indeksine yapisal kaynakli nedenler agisindan yaklasan Guillaumont (2008)’da kirilganligin ¢
bilesenin sonucu oldugunu belirtmistir. Bu bilesenler arasinda ilk ikisi i¢in yapisal 6zellikler gecerli
iken direnglilik konusunda daha ¢ok politik faktorler etkili olabilmektedir. Bu nedenle indeks temelde
iki faktore sahiptir. Riske karsi aciklik ve sokun biiyiikliigiidiir. S6z konusu bu iki bilesen, Sekil 1’de
goriildiigii tizere soklara karsi riski igceren dort alt bilesen ve sokun biiyiikliiginii gosteren ¢ alt
bilesenden olusmaktadir. iklim degisikliklerinin yikici etkisi de géz Oniine alinarak evsizlik ve

tarimsal tiretimde istikrarsizlik da indekse dahil edilmistir (Guillaumont, 2011:3-5).
4.2 Disa Aciklik ve Kirllganhk

Kirilganligin temel kaynagi olarak; ihracatta, ithalatta ve sermaye akiminda istikrarsiz
piyasalara yogunlasmay1 ele alan; ihracat, ithalat ve sermaye akimi az sayida ve 6zellikle de ekonomik
veya politik yonden istikrarsiz ilkeler ile yapildiginda kirilganlik artmaktadir (Cordina ve Farrugia,
2005) ve daha spesifik gostergeleri kullanarak farkli kirilganlik alanlarmi agiklayan galismalarda sz
konusudur. Bu baglamda Cordina ve Farrugia (2005) ekonomik kirilganlik indeksi olarak ihracat
kirilganlhigr indeksi, ithalat kirilganligi indeksi ve dogrudan yabanci yatirim indeksini almiglardir.
Ihracat kirilganhigr alt indeksi; kirilganligin kaynagini ticari mal ve hizmet ihracatina baglamakta ve bu
anlamda kirilganlig1 ticari mal ihracati kirilganligi ve hizmet ihracati kirilganligi olarak ikiye

ayirmaktadir. Ticari mal ihracati alt indeksi ise bir iilkenin mal ihracatinda g¢esitlendirmenin olup
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olmadigimni 6lgen ihracat yogunlugu bileseni, ihra¢ edilen iiriin fiyatinin istikrarsizligini élgen iiriin tipi
bileseni, ihra¢ yapilan iilke yogunlugu ve bu iilkelerin giivenilirligini 6lgen ihrag edilen lilke bileseni
olmak iizere ii¢ bilesenden olugmaktadir. Hizmet ihracat1 alt indeksi ise, ihracat yogunlugu bileseni ve
ihrac edilen iilke bileseni olmak iizere iki bilesenden olusmaktadir. ithalat kirilganlig: alt indeksi ise;
metodoloji olarak ihracat kirilganligi alt indeksi ile aym1 yapida olusturulmustur. Dogrudan yabanci
yatirim kirillganligi alt indeksi ise, yatinmin geldigi iilke ve yatirim potansiyeli yoklugu olmak tizere

iki bilesenden olugmaktadir.

Sermaye akimlarin1 makroekonomik kirilganlhigin gostergeleri arasinda goren ¢aligmalarda s6z
konusudur. Ornegin, Ocampo (2008), sermaye akimlarinin konjontiirle aym yonde hareket ettigini
belirtmis ve faiz orani, doviz kuru, varlik fiyatlar1 gibi bir¢cok faktorii de konjonktiirle ayni1 yonde
hareket etmeye zorladigini, dolayisiyla konjonktiir karsitt politika uygulamay1 zorlastirdigini ifade
etmistir. Calismada, az gelismis iilkelerde reel sektoriin finansal sektoriin etkilerine daha fazla agik
olmasi nedeniyle makroekonomik kirilganligin arttigina da vurgu yapilmistir. Finansal sektoriin reel
sektore bu etkisi dolayisiyla, artan agiklik; sermaye akimlarmin giderek kisa vadeli ve yiiksek faizli
yiikiimliiliiklere doniigsmesi sonucunu getirmis ve yatirimei duyarliligi déviz kuru ve faiz oranina karsi
kirtllgan hale gelmesine neden olmustur. Kaminsky (1999:10) ise, direkt olarak sermaye akimlarina
yonelmese de uluslararasi sermayenin azalmasina yonelik kirilganligin Latin Amerika’da finansal

liberalizasyon ve banka denetimlerinin yetersizligi sonucu meydana geldigine isaret etmistir.

Kirillganligi agiklarken yapisal faktorler yaninda politikaya yonelik faktorleri de hesaba katan
IMF (1998) ise, sermaye akimlar1 ve borglarin kirillganliga etkisine odaklanmistir. IMF (1998:80)’e
gore, iilkeleri krizlere karst kirilgan hale getiren faktorler: (i) siirdiirillemez makroekonomik
politikalar, (ii) finansal sektordeki zayiflik, (iii) global finansal kosullar, (iv) déviz kurunun
istikrarsizlig1 ve (v) politik istikrarsizliktir. IMF’in (1998) degerlendirmesinde, portfdy yatirimlariin
vade yapisi ve kompozisyonu ile faiz oranlarinin iilkelerin soklara karsi kirilganligint arttirdig
belirtilmistir. {lave olarak, kisa vadeli, degisken oranl1 ve yabanci para cinsinden borca sahip iilkelerin
i¢ ve dis soklara karsi kirtlgan hale geldikleri belirtilmistir (IMF, 1998:80, 83). Gnangnon (2012:3) ise
IMF’nin tersine ekonomik kirilganligin bor¢lart artirdigi sonucuna ulagmis ve kirillganlikla borg

arasinda U bi¢imli iligki elde etmistir.

Son donemlerde ise yasanan krizler ve sermaye akimlarindaki degisiklikler, makroekonomik
kirllganhigin ¢ehresini degistirmis, gostergeler genis bir alan1 kapsamaktan ziyade daha da spesifik
hale gelmeye baslamistir. Bu ¢alismalar kirillganligin gostergelerini topyekun ele almaktan ziyade, tek
tek gostergeleri derinlemesine inceleme yolunu se¢misler ve ¢ogunlukla ticari agiklik ve kirilganlik
iliskisi lizerine egilmislerdir. Ticari agikligin, {ilkelerin krizlere kars1 kirilganligna etkisi hususunda
ise iki goriis ileriye siiriilmiigtiir. Cavallo ve Frankel’in (2008:1430) katildig1 birinci goriise gore, ticari
aciklik kirilganligi arttirmakta iken diger goriise gore azaltmaktadir (Cavallo ve Frankel, 2008:1431).

Dolayisiyla ticari agiklik konusuna iligkin literatiir daha onceki indekslerde yer alan ticari agikligin
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kirilganligr arttirdigi konusundaki genel kabulii sorgular niteliktedir. Ticari agiklik ve kirilganlik
iligkisini arastiran Domanska ve Serwa (2013:155-156) ise, dis soklara karsi kirilganlig1 belirleyen
faktorler olarak, (i) ticari agiklik (ii) ihracat cesitliligi ve kompozisyonu (iii) endiistriler arasi ve
endiistri i¢i ticareti ele almigtir. Buna gore, endiistri i¢i ticaret ve ihracatta belirli iiriinlerde
yogunlagma ve ticari agiklik ekonomiyi dis soklara karsi kirilgan hale getirmektedir. Forbes (2002:77-
78)’e gore ise, krize karst kirilganligi belirleyen 6nemli bir faktor de ticarettir. Cilinkii ticaret iiriin
fiyati ve miktarindaki degisikligin bir iilkeden digerine sigramasina yol agmaktadir. Forbes’in
caligmasimin sonucuna gore, eger bir iilke krize giren iilke ile ayn1 sektorde rekabet ediyor veya bu
tilkeye ihracat yapiyorsa, bu lilke daha diisiik borsa degeri yasamaktadir. Loayza ve Raddatz
(2007:379) da, toplam ¢iktinin dis soklara karsi kirillganligini arastirdigi ¢alismasinda ticari agikligin

sokun etkisini artirdig1 sonucuna ulagmaistir.

Diger yandan kirilganlikla ilgili daha az sayida iilkeden olusan 6rnekler secilmeye baslanmig
veya lilke gruplarindan ziyade tek tek iilkelerin kirilganliklarina yonelik degerlendirmelere
caligmalarda yer verilmeye baslanmistir. Bunlardan Rocha ve Moreira (2010:178), yiikselen piyasa
ekonomilerinin kirillganligina iliskin olarak temelde iki degiskene yer vermistir: (i) kamu borg
sirdiiriilebilirligi: toplam kamu borcunun GSYH’ya orami ile kamunun dovize endeksli borcunun
toplam borcu i¢indeki payindan olusmaktadir. (ii) ekonomik istikrarsizlik: GSYH oynaklig1, hukuki ve
fiili finansal agiklik, 6zel kredi (yurti¢i kredi/GSYH), hukukum iistiinliigii ve kamunun regiilasyon
kalitesinden olugsmaktadir. Caligmanin sonucuna goére biiyiimede oynaklik, toplam borcun GSYH

icindeki pay1 ve dovize endeksli borg stoku kirilganlig arttirmaktadir.

Kirilganlik indekslerini ele alan ¢alismalarin genelinde az gelismis iilkeler ve gelismekte olan
kiiglik ada tilkelerinin en kirilgan {ilke oldugu sonucuna ulasilmistir. Geligmis iilkeler ise en az kirillgan
tilkeler arasindadir. Buradan gelir ile kirilganlik arasinda pozitif bir iligkinin oldugu sonucu
¢ikarilmamalidir. Ciinki, kirilganhigin dogusunda kiiciik ada gelismis tilkelerinin yiiksek kisi bast
GSYH’lar1 ve kirilganliklar1 yer almaktadir. Dolayisiyla kirilganlik bir iilkenin geligsmisliginden
bagimsizdir (Briguglio, 1995:1618).

4.3 Kirilganhiga Karsi Erken Uyari Sistemi

Son yillarda giderek artan krizlere paralel olarak (Ciarlone ve Trebeschi, 2005:376), tilkelerin
krizlere karst kirllganhigim1 daha onceden tespit etmeye, degerlendirmeye ve istikrar politikalar
gelistirmeye yonelik olarak erken uyar1 sistemi olusturma yoluna gidilmistir. Bu yapilirken,
gostergelerin normal zamanlardaki, yani stirdiiriilebilir oldugu durumu ile krizden 6nceki durumu
karsilastirilmis ve bunun sonucunda gostergelerin gonderdigi sinyaller baz alinarak kirilganliga
yonelik ¢ikarimlarda bulunulmaya calisilmistir. Bu anlamda erken uyart sistemi, krize karsi kirilgan
olan iilkeleri belirlemeye yardimci olmaktadir (Edison, 2000:36). Erken uyari sistemleri,

makroekonomik kirllganliga karsi politikacilara ve piyasaya gerekli onlemleri almalar1 hususunda
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imkan saglamaktadir (Krkoska, 2001:41; Bussiere ve Fratzscher, 2006:954; Edison, 2000:3-7).Ancak,
IMF (1998:88) ise politikacilar ve piyasa oyuncularmin, erken uyari sistemine yonelik gostergeleri
temel alarak krizi daha Onceden tahmin edebilecegini ve buna yonelik Onlemler alabilecegini,
dolayistyla gostergelerin zamanla kullamighliklarim1 kaybedeceklerini ifade etmistir. Bu elestiriye
ragmen Ozellikle son donemlerde hem gelismekte olan ve hem de gelismis iilkelerde pes pese yasanan
krizler birgok caligmada krizlere kars1 kirllganligi belirlemeye yonelik gostergeler gelistirme yoluna

gidilmesine neden olmustur.

Kirilganligi 6nceden tahmin etmeye yonelik gostergeler, calismalara ve yazarlarin gostergelere
bakis agisina gore farklilagsmaktadir. Bu nedenle, krizlere kars1 kirilganliga yonelik olarak tilkelerden
cikarilacak dersler birbirinden olduk¢a farklidir (Frankel ve Saravelos, 2010:3). Nitekim bu durum
caligmalarda kullanilan gostergelere de yansimig ve kullanilan iilke 6rneklerine yonelik olusturulan
gostergeler galigmalar arasinda farklilik gostermistir. Krkoska (2001:44), makroekonomik kirilganliga
yonelik erken uyar1 gostergeleri olarak; (i) cari islemler dengesinin GSYH’ya oran, (ii) net dogrudan
yabanci yatirimlarin GSYH’ya orami (iii)M2 para arzinin doviz rezervine orani, (iv) reel kredi
biiytimesi, (v) reel doviz kuru, (vi) enflasyon, (vii) endiistri tiretimi, (viii) euro-dolar kuru ve (ix)

spekiilatif baski indeksini (doviz kurundaki aylik degisimlerin agirlikli ortalamasi) almistir.

Herrera ve Garcia (1999:3)ise, makroekonomik kirilganliga yonelik erken uyari sistemine
iligkin gostergelere yer verdikleri temel nitelikteki ¢alismalarinda; (i) para arzi (M2)/d6viz rezervi, (ii)
reel yurtici kredi biiyiimesi, (iii) reel doviz kuru ve (iv) enflasyon oranin1 kullanmiglar; ve kotiilesen
mali performans, yurtici kredi artigi, genis para arzinin doviz rezervine oranla hizli bir sekilde
degismesi ve oynak doviz kurunun siirdiiriilemez makroekonomik kirilganliktan hemen 6nce geldigini
belirtmislerdir. Krizlere karsi kirilganligi tespit etmek amaciyla (i) doviz kurunun asir1 degerlilik
derecesi, (ii) cari islemlerin GSYH’ya orani, (iii) kisa vadeli bor¢larin déviz rezervine orani, (iv)
yurti¢i kredi biiylimesi ve (v) finansal sektoriin acikligi (krizin bulagsmasi agisindan) gostergelerini
kullanan Bussiere ve Fraztzher (2006:958)’e gore ise; yiliksek cari agik ve yavaglayan biiyiime iilkeyi
krizlere kars1 daha kirilgan hale getirmektedir.

Erken uyar1 sistemi gostergelerinin anlamliligi {izerine yogunlasan Frankel ve Saravelos
(2010:1, 28)ise (i) GSYH’daki diisiis, (ii) endiistriyel tiretimde diisiis, (iii) ulusal paranin deger kaybi,
(iv) borsanin performansi, (v) doviz rezervinde azalma ve (vi) IMF programina katilimi krizlere karsi
kirilganligr tahmin etmek i¢in kullanmistir. Frankel ve Saravelos (2010), doviz rezervleri ve reel doviz
kurunun krizlere kars1 kirilganlig1 agiklamak i¢in en anlaml iki gosterge oldugu ve incelenen 80’den
fazla ¢alismada da s6z konusu bu iki degiskenin en ¢ok kullanilan degiskenler ve diisiik diizeydeki
doviz rezervlerinin dis soklara karsi kirilganligin temel nedeni oldugunu ortaya koymuslardir. Bu
baglamda, 2008-2009 krizinde, krizden daha az etkilenen gelismekte olan iilkelerin dnemli diizeyde

doviz rezervine sahip oldugu, dolayisiyla bu durumun gelismekte olan {ilkelerin bu krize karst
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kirllganhigin azalttig: ifade edilebilir. Edison (2000:7-8, 36)’ ise, krize karsi kirllganligi belirleyen
erken uyart sistemi gostergelerinden hareketle en 6nemli kirilganlik gdstergelerini; reel doviz kurunda
artig, kisa vadeli borglarin rezervlere oraninin yiiksek olmasi, M2 nin doviz rezervine oraninin yiiksek

olmasi, doviz rezervinde azalmalar ve varlik fiyatlarinda artig olarak belirlemistir.

Krizden onceki kirillganligi belirlemeye yonelik c¢alismalardan bir digeri de Kaminsky’ nin
(1999:9-15), 20 adet gosterge kullanarak genis kapsamli bir gosterge tablosuna yer verdigi ve reel
doviz kurundaki degismelerin kirilganligi belirlemede en kullanislt ve dogru sinyal gonderen gosterge
oldugunu ortaya koydugu calismasidir. Ciarlone ve Trebeschi (2005) ise kirllganliga yonelik erken
uyari sistemine iligkin gosterge sayisini 28’e ¢ikarmis ve bunlar genel olarak dis borg, borg sevisine
ayrilan kaynaklar, bir iilkenin doviz agisindan yeterliligi, dig parasal ve mali kosullar ile net sermaye
akimina iligkindir. D1s borg i¢in 6denen faizin doviz rezervine orani ile kisa vadeli borg¢ ve toplam dis
borcun GSYH’ya oranindaki artiglarin borg krizine girme olasiligini, dolayisiyla da krize karsi
kirilganligr arttirdig; ihracat artisi ile doviz rezervlerindeki artisin krize girme olasiligini azalttig

sonucuna ulagmustir.

Krizler, sermaye hareketlerinde oynaklik, finansal piyasalardaki denetim yetersizligi vb.
nedenlerle iilkeler ekonomik olarak zayiflamis ve daha kirillgan hale gelmistir. FED’in parasal
gevsemeyi azaltacagi, bu yolla tahvil alimlarinda azalmaya gidecegi yoOniindeki aciklamalar
sonucunda ise sermaye akimlar1 zayiflamig (IIF, 2014:1), birgok yiikselen piyasa ekonomisi finansal
stres yasamaya baslamislar (FED, 2014:28). Ozellikle gelismekte olan iilkeler ve yiikselen piyasa
ekonomileri bu durumdan olumsuz etkilenmiglerdir. Bu durum sonucunda kirillganlik {izerine ilgi

tekrar yogunlasmig ve yapilan ¢alismalarda iilkelerin kirilganligr belirlenmeye caligilmistir.
5. TURKIYE VE SANGAY BESLIiSINDE MAKROEKONOMIK KIRILGANLIK

Makroekonomik kirtlganlik yeni bir diisiince degildir (Guillaumont, 1999). Nitekim 40 yil
oncesinde, gelismekte olan iilkelerin ihracat ve uluslararasi fiyatlarla ilgili karsilastig
istikrarsizliklarin analizleri goriilebilmektedir. Ancak 6zellikle son yillarda iilkelerde yasanan krizler
sonucu makroekonomik kirilganlik, tekrar ilgi c¢eken ve ifadesini bulan bir konu olmustur
(Guillaumont, 2008:1). Ozellikle 2008 global finansal krizi ve akabinde yasanan Avrupa borg krizi ile
bu krizlere yonelik alinan 6nlemler neticesinde yatirimcilarin risk istahi diismiis, sermaye akimlari
yavaslamis ve iilkelerin kirilganliklar1 belirgin hale gelmistir. Bu anlamda kirilganliga yonelik ilgi

artmistir.

FED (2014:28-29)’in temel gostergeler olarak; (i) cari islemler hesabinin GSYH’ya orani, (ii)
toplam kamu borcunun GSYH’ya orant, (iii) son {i¢ yildaki ortalama enflasyon orani, (iv) 6zel sektore

saglanan banka kredilerinin GSYH’ya oranindaki son 5 yildaki degisim, (v) toplam borcun yillik

" Edison (2007) krize kars1 erken uyar: sistemi gostergeleri olarak; (i) cari islemler hesab: gostergeleri: reel déviz kurunun trendden sapmast,
ihracat ve ithalat, (ii) sermaye hesab1 gostergeleri: doviz rezervi, para arzi (M2)’nin doviz rezervine orani, yurti¢i-yurtdis faiz fark: ve (iii)
reel sektor gostergelerine yer vermistir.
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ihracata orani ve (vi) doviz rezervinin GSYH’ya oranin1 kullandig1 ¢alismanin sonucuna gore, Tiirkiye
en kirilgan iilkedir. Moody’s (2014:3-7) ise {iilkelerin dig soklara kirllganligimi belirlemek {izere “dis
kirilganlik” tanimini kullanmistir. Calismada temel gostergeler olarak (i) cari islemeler dengesi, (ii) dis
kirilganlik gostergesi®, (iii) toplam kamu borglanma geregi, (iv) yabanci para cinsinden borcun toplam
kamu borcuna orani, (v) enflasyon (TUFE) ve (vi) kamu borcunun GSYH’ya orani kullamlnmustir.
Caligmaya gore, Tiirkiye’nin kisa vadeli bor¢ yapist sermaye girisine baghlik Tiirkiye igin risk
olusturan alanlardir. Diger yandan IIF’ nin (2014:30) kirilganliga yonelik genis yelpazeli bir gosterge
olusturma yoluna gittigi ve (i) dis finansman kirilganligi, (ii) yurti¢i finansal kirilganlik ve (iii) yurtici
mali kirillganlhigr temel gosterge olarak aldigi calismaya gore Tirkiye, dis finansman kirilganligi
hususunda yiiksek kirilganliga sahiptir. Bryson ve Miller (2013) ise, krizlere kars1 kirllganligi 6l¢mek
icin (i) doviz rezervi, (ii) reel efektif doviz kuru, (iii) yurtici kredi biiyiimesi, (iv) GSYH’da artis ve (v)
cari acigimi gosterge olarak kullanmig ve Tiirkiye en kirilgan iilkeler arasinda degerlendirilmistir.
Sonug olarak, o6zellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde goriilen kirilganlik artist ve Tiirkiye nin
pekeok calismada (FED, 2014:29; S&P, 2012; Moody’s, 2014:3-7; 1IF, 2014:30; Bryson ve Miller,
2013) en kirilgan iilke olarak gosterilmesi Tiirkiye ile -kirilganlik degerlendirmelerinde ad1 gegmeyen
ve bazilar1 yiikselen piyasa ekonomileri igerisinde yer alan- Sangay Beslisi (dahil olunmasi
yetkililerce gesitli defalar ifade edilen) arasinda makroekonomik kirilganlik yoniinden karsilastirma
yapmaya, dahil olunmak istenen bu birligin temel karsilastirma gostergeleri agisindan ekonomik
durumunu goérmeye, Tiirkiye’de kirilganliga neden olan faktorleri irdelemeye ve karsilagtirmalar

neticesinde Tirkiye i¢in politika dnerileri sunmaya itmistir.
5.1 Calismamin Yontemi ve Kirllganhk Gostergeleri

Tiirkiye ve Sangay Beslisi’ni kirilganlik yoniinden karsilastirmak adina literatiirde kullanilan
gostergeler de goz Oniine alinarak 5 adet kirilganlik gostergesi belirlenmistir. S6z konusu gostergeler
belirlenirken, o6zellikle basitlik yani verinin kolay ulasilip islenebilirligi, anlasilirhigi (Briguglio,
1995:1618), giincelligi ve ¢aligmalardaki kullanim siklig1 yaninda Tiirkiye’nin kirilganligini yansitma
ve diger iilkelerle karsilastirma potansiyeli yiiksek olan gostergeler olmasina dikkat edilmistir. Bunun
sonucunda makroekonomik kirilganlig belirlemek tizere (i) cari agigin GSYH’ya oran, (ii) reel efektif
doviz kuru, (iii) doviz rezervinin GSYH’ya orani, (iv) kamu borcunun GSYH’ya orani ve (v) yurtigi
kredi biiyiimesi’gostergeleri segilmistir. Yani, soklara ve krizlere karst kirilganligin  temel
gostergelerinden  hareketle karsilagtirmalar ~ yapilmistir.  Literatiirde, iilke kirilganliklarini
degerlendirirken bir yillik verilerden hareket edildigi goriilmektedir. Calismada ise, 6zellikle cari agik
degiskeni ve bor¢ degiskeni icin kriz yili ve 2013 esas alinarak degerlendirme yapilmistir. Bu

karsilagtirma yapilmadan once Tiirkiye ile bu iilkelerin temel makroekonomik gostergeler agisindan

8 Dis kirilganlik gostergesi olarak; kisa vadeli dis bor¢ + vadesi gelen uzun vadeli borg + yerlesik olmayanlarn mevduati/déviz rezervi
alinmaktadir.
® Yurtici kredi biiyiimesi; 6zel sektore saglanan yurtici kredilerin GSYH’ya orant ile temsil edilmektedir.
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degerlendirilmesinin yapilmasi da Onemlidir. Bu degerlendirme ekonominin genel performansi

yaninda kirilganliklara tepki verebilme yetenegini agisindan 6nemlidir.

Tablo 1. Sangay Beslisi ve Tiirkiye’nin Makroekonomik Gostergeleri

Gostergeler Cin Rusya Kazakistan Kirgizistan Tacikistan Tiirkiye
2008/2013 2008/2013 2008/2013 2008/2013 2008/2013 2008/2013

GSYH (milyar $) 4521 | 9240 | 1.660 | 2.096 | 1334 | 2244 51 72 51 85 | 7303 [ 8202

Biiyiime (%) 9,6 7,7 5,2 13 33 6,0 8,4 10,5 79 74 0,7 4,0

Enflasyon (%) 59 2,6 14,1 6,7 17,1 58 24,5 6,6 204 | 50 10,4 74

Biitce 0,7 2,5 49 0,7 1,7 2,9 0,1 65 | -81 03 2,7 -21

AaI3/GSYH(%)

Kamu Briit Bor¢ | 316 39,3 79 13,9 6,7 12,8 485 | 47,7 | 299 | 291 | 399 36,2

Stoku/GSYH(%)

Cari 9.2 19 6,2 1,5 46 004 | 155 | -148 | -76 | -13 55 7.9

Denge/GSYH(%)

Risk Primi (CDS - 80 - 165 - 172 - - - - - 245

primi)®

Rating Notu | A1 Aa3 Baal | Baal Baa2 Baa2 - - - - Ba3 Baa3

(Moody’s)

Rating Notu (S&P) A+ AA- BBB | BBB | BBB- | BBB+ - - - - BB- BB+

ihracat/GSYH* 35 26 31 28 57 40 54 48 17 19 24 26

Déviz 43 41 25 24 14 11 23 30 3 7 10 15

Rezervi/GSYH**

*hracat mal ve hizmet ihracatin1 igermektedir. **Altim1 da icermektedir. Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan
biitce dengesi rakamlar1 http://ieconomics.com/kazakhstan-vs-kyrgyzstan-government-budget’den alinmistir.

Kaynak: World Bank, www.worldbank.org; IMF, www.imf.org.

Tablo 1’deki makroekonomik gostergeler {ilkelerin krizlere karsi hassasiyetini/direncini
anlamak agisindan 6nemlidir. Bu baglamda, soklara ve krizlere kars1 kirllganligin temel gostergeleri
disindaki gostergelere iliskin analiz bu iilkelerde kirilganligi anlamak agisindan 6nemlidir. Kamu
Borcu/GSYH ve Biitge A¢181/GSYH’ oram bir iilkenin ne derece saglam bir kamu maliyesine (mali
disipline) sahip olduklarin1 gérmek agisindan énemlidir. Bu durum, iilkenin kredi riski konusunda da
bir fikir verebilir. Artan bor¢ stoku, piyasalarda iilkeye olan giivenin azalmasina (bir anlamda CDS
primlerinin artmasi) yol agarak {ilkenin borglanmasini zorlagtirmakta ve sermaye girislerinde
daralmaya/yavaslamaya neden olarak bor¢ servis ddemelerini giiglestirebilmektedir. Tablo 1°e¢ gore
risk primi en yiiksek olan tilke Tirkiye’dir'. Yiiksek diizeyde enflasyon da finansal kirilganligi olan

tilkeler agisindan yikici olabilir, bu agidan Tablo 1’e goére Tiirkiye ve Tacikistan i¢in durum kritiktir.

Mal ve hizmet ihracati da, bir iilkenin dis ekonomik soklara karsi kirllganligini arttiran en

onemli unsurlardan bir tanesidir. Dig diinyada yasanan bir kriz ihracat ortaklarimin gelirlerinde

OCDS Primleri; iilke tahvillerini alan yabanci yatirimeilarin, borglu tilkenin 6deme yapmamasi (temerriit) halinde, alacagim garanti altina
almak i¢in, yatirrmeimin alacagim garanti eden kuruma tahvilin degerine ve risk primine gére belirli bir pay vermesidir. Ornegin Tiirkiye icin
2013 yilinda risk primi 245’tir. Bu durumda Tiirkiye’den alinan 1000 dolarlik tahvil karsiliginda garanti eden kuruma 24,5 dolar 6denmesi
durumunda s6z konusu kurum yatinmeinin alacagini garanti etmektedir. Dolayisiyla yiiksek risk primi iilke tahvillerinden istenen faizin
artmasina ve iilkenin bor¢lanma maliyetlerine etki etmektedir. Bu duruma etki eden baslica faktor ise iilkenin kredi dereceleridir. Kredi
derecesi diisiik olan iilke daha fazla riskli olarak degerlendirilmekte, dolayisiyla risk primi artabilmektedir. Nitekim, Tablo 1’dende
goriildiigii tizere daha diisiik kredi notuna sahip olan tilkelerin risk primi de daha yiiksektir.

™ 10.11.2004 itibarryla Rusya’nin CDS priminin (253) en yiiksek oldugu iilke oldugunu belirtmek gerekir. Bunda 2014 basindan itibaren
Ukrayna ile olan iliskiler, batinin uyguladigi ambargolar ve batiyla yasanan karsilikli restlesmeler etkendir. Tiirkiye’nin risk primi (175) ise
diismiistiir.
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diismeye neden olarak ihracati da azaltmaktadir. Tablo 1’e gore, ihracatin/GSYH’ya oran1 2008’ deki
yiiksek seviyesinden, krizlerin etkisi ile diigmiistiir. Fakat, 2013’te Tiirkiye ve Tacikistan’da ise bu
oran yiikselmistir. Tiirkiye, krizlerin ertesinde izledigi ihracatta pazar gesitlendirmesi ile krizlerden
daha az etkilenmistir. GSYH biiyiimesi de, ekonominin kirilganliklar kargisindaki durumunu anlamak
acisindan ele alinabilir. $Oyleki, bilylimedeki degisim soklara kars1 kirilganligin bir sonucudur. Hemen
kriz ertesindeki biiylime rakamlar1 (2009 verileri) bu kirilganlig1 yansitmaktadir. Ciinkii kriz ertesinde
daralan kiiresel talep, s6z konusu iilkelerde (6zelikle Rusya’da bolgesel kargasalarin etkisi ile)
ihracattaki disiisii hizlandirirken, Tiirkiye ve diger iilkelerde ise ihracati destekler nitelikte artmustir.
Bir iilkeye yonelik sermaye akimlarinda  yavaslama/durma  riskinin de  iilkenin
hassasiyetini/kirilganligmi yiikselttigi sdylenebilir. Ulke riskine (CDS primi iyi bir gdstergedir) bagh
olarak iilkeye gelen sermaye de azalabilmekte ve yatirimcilar bu riske karsi daha yiiksek faiz talep
etmektedir. Bu durum bor¢ servis yikiinii arttirmakta ve {ilkeyi borg-faiz kisir dongiisiine
siiriikleyebilmektedir. Yani, yiliksek risk primi iilke tahvillerinden istenen faizin artmasina ve iilkenin
bor¢clanma maliyetlerine etki etmektedir. Bu duruma etki eden baslica faktor ise iilkenin kredi
dereceleridir. Kredi derecesi diisiik olan iilke daha riskli olarak degerlendirilmekte, dolayisiyla risk
primi artabilmektedir. Tablo 1’e gore, kredi notu en diisiik olan dolayisiyla risk primi en yiiksek olan
iilke Tirkiye’dir. Bu genel degerlendirmeler disinda asagida soklara ve krizlere karsi kirllganlhigin

temel gostergeleri olarak alinan gdstergeler ilizerinden daha ayrintili karsilastirmalar yapilmstir.
5.1.1 Cari Ack

Cari islemler hesabi, mal ve hizmet ticareti yaninda net transferlerden elde edilen gelirlerin, bu
hesaptaki 6demeleri karsilayip karsilamadigina gore agik veya fazla verebilmektedir. Eger yapilan
odemeler elde edilen geliri karsilamiyorsa, iilke cari agik vermekte, yani yurtdigina gonderilen para,
yurtdisindan gelen miktardan daha fazla tutmaktadir. Cari agik; borglanma, yani yabanci sermaye
akimi (dogrudan veya portfoy yatirimlart) (Bryson ve Miller, 2013:4) veya yurti¢i varliklarin satilmasi
ile finanse edilmektedir (Erdil Sahin, 2012:49). Cari aci1g1 kapatmak icin dig finansmana baglilik ise,
tilkeleri yatirimeilarin risk algisindaki degismelere karsi daha kirillgan hale getirebilmektedir. FED ’in

son donemde para politikasinda degisiklige gitmesi sonucu ortaya ¢ikan durum da tam olarak budur.

Cari agikta meydana gelen artis, yatirimci davraniglarinda degisikliklere yol agabilmekte ve
bunun sonucunda yatirimcilarin yerli para cinsinden varliklara ilgisinin azalmasina ve doviz kuru ile
varlik fiyatlarinin deger kaybetmesine neden olabilmektedir (Moody’s, 2014:3). Diger yandan
yatirimet aldigr varlikla ilgili riskle birlikte varlik alinan iilkenin parasindaki deger kaybina iliskin
riski de tasimaktadir. Dolayisiyla iilkede yasanan bir problem sonucunda yatirimei varliklarini
satabilmekte (Bryson ve Miller, 2013:4) veya yeni yatinmdan kaginabilmektedir. Bu durum ise tilkeyi
gerek krizlere ve gerekse de dis ekonomik soklara karsi daha kirilgan hale getirebilmektedir.
Kirilganhigmin 6ziinde cari agig1 tasiyan Tiirkiye igin bu durum 6nem arz etmektedir (Uger, 2013:6;

Odeabank, 2014:1; Oz, 2012:2).
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Grafik 1. Cari Denge/GSYH (2008 ve 2012)
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Kaynak: IMF, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata

Grafik 1°den goriildiigii iizere Kirgizistan, en yiiksek cari acik oranina sahip iilke iken bu
iilkeyi Tiirkiye ve Tacikistan takip etmektedir. Ulkenin doviz ihtiyacini arttiran cari agik genellikle
yiiksek faiz verilerek kisa vadeli sermaye akimlari ile finanse edilmektedir. Bu nedenle uluslararasi
piyasalarda goriilen risk istahi, tilkenin kredi notu, sermaye akimlarinin yonii gibi bir¢ok faktore bagl
olan sermaye akimlar1 yavagladiginda/durdugunda yiiksek cari acigin finansmani giiglesmektedir.
Kirgizistan, Tiirkiye ve Tacikistan icin cari agik bu iilkeleri Ozellikle sermaye akimlarindaki
degisikliklere kars1 kirilgan hale getirmektedir. Yiiksek cari agik orani kirilganligi artiran bir unsurdur,
fakat ekonominin disa agiklig1r da bunda 6nemlidir. Bu agidan, Kirgizistan ve Tacikistan’in daha ¢ok

Asya iilkelerine ihracat yapmalar1 bu iilkelerde kirilganlig1 azaltan bir faktordiir.

Grafik 1, kiiresel kriz ve Avrupa borg krizi sonrasinda Tirkiye’nin cari a¢ik oraninin artigini,
dolayistyla dis finansmana bagimhiliginin yiikseldigini gostermektedir. Bu ise Tiirkiye’nin
kirllganligini artiran bir husustur. flave olarak, IMF ve ¢ok sayida kurulusun Tiirkiye’deki cari agigin
finansman kalitesinin diisik olmasi konusundaki degerlendirmeleri de, cari agigin -portfGy
yatirimlariyla finansmani bu unsurun- kirilganlik gostergesi olmasini ortadan kaldirmamaktadir.
Kazakistan, Cin ve Rusya’da cari fazlalar ise bu iilkelerin kirilganligimi azaltan temel unsurdur.
Kiiresel kriz dncesinde, 6zellikle, Cin ve Rusya’nin sahip oldugu yiiksek cari fazlalar bu iilkelerde dis
soklara ve krizlere kargi kalkan gorevi iistlenmis ve kirilganliklarii azaltmistir (Moody’s,
2014:14,38). Rusya ve Kazakistan’in gazdan sagladiklar1 gelirleri ve Cin’in uluslararasi rekabet giicii
avantaji ve diinyada onemli diizeyde ve cesitlilikte pazara sahip olmasi bu {ilkelerin kirilganligim

azaltmaktadir.
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5.1.2 Reel Efektif Doviz Kuru

Reel efektif doviz kuru, soklara ve krizlere karst kirllganligi gdsteren temel gostergelerden
birisidir (IMF, 1998:80; Krkoska, 2001:44). Kirillganligi konu alan caligmalarda, reel efektif doviz
kurunun belli yillar arasindaki ylizde degisimi olarak ele alinan gosterge, birgok ¢alismada kendine yer
bulabilmektedir (Frankel ve Saravelos, 2010:13-16). Reel efektif déviz kuru, daha ¢ok cari agikla ilgili
riskleri arttirmaktadir. Ciinkii reel efektif doviz kurundaki artis, ulusal paranin deger kazanmasi demek
oldugundan cari agigin artmasina neden olur. Bir iilkede cari agigin finansmani, o iilkeye sermaye
girigini gerektirir (Bryson ve Miller, 2013:3) Cari a¢igin armasi durumunda, llkeler sermaye
giriglerine daha bagimli hale gelir. Bu durum ise cari agig1 artan {ilkenin soklara ve krizlere kars1 daha

kirilgan hale gelmesine neden olur.

Grafik 2: Reel Efektif Déviz Kurunda (REER) Yiizde Degisim (2009-2012)

Not: Tacikistan i¢in IMF (2012) ger¢eklesmis verileri ve tahminleri kullanilmigtir. Kazakistan ve Kirgizistan i¢in 2009 ve
2012 yillaraylik reel efektif doviz kurlarinin yillik ortalamasi tarafimizca hesaplanmigtir.

Kaynak: Bryson ve Miller, 2013:7; TheNational Bank of Kazakhstan, http://www.nationalbank.
kz/index.cfm; National Bank of KyrgyzRepublic, 2013: 70; IMF, 2012:5,16.

Grafik 2°de goriildiigi tizere 2009-2012 yillar1 arasinda reel efektif doviz kuru Tiirkiye ve
Tacikistan harig diger lilkelerde artig gostermistir. Bu durum cari fazla veren Kazakistan, Cin ve Rusya
icin bir problem olusturmasa da Kirgizistan i¢in bir kirilganlik unsuru olmaktadir. Nitekim,
Kirgizistan’da artan reel doviz kuru ile birlikte yiiksek cari acik, bu iilkenin énemli bir kirilganlik
unsuru olmaktadir. Tiirkiye ve Tacikistan’da ise reel efektif doviz kurlar1 diismekte ve cari agigi olan
bu iilkeler iizerinde doviz kurunun baskisi hissedilmemektedir. Dolayisiyla reel efektif doviz
kurundaki artislar, 6zellikle Kirgizistan’in dig soklara ve krizlere karsi kirllganligini artirmakta iken,
diger tlkeler icin kisa dénemde herhangi bir risk unsuru tasimamaktadir. Tiirkiye igin ise, reel efektif
doviz kurundaki artiglar neticesinde deger kaybeden ulusal paranin cari agig1 azaltmasi beklenmektedir

(Odeabank, 2014:8).
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5.1.3 Doviz Rezervi

Doviz rezervinin yiiksekligi, bir iilkenin soklara karsi direncini gosteren temel
gostergelerdendir. Bu nedenle, bir¢ok calismada (Frankel ve Saravelos, 2010:1, 28; Edison, 2000:7-8)
doviz rezervleri kirilganlik gostergesi olarak kullanilmistir. Dviz rezervi bir ekonominin biiyiikliigi
ile alakali oldugundan, kirilganlik analizlerinde doviz rezervlerinin GSYH’ya orami kullanilmistir
(Bryson ve Miller, 2013:2).Yiiksek doviz rezervine sahip bir iilke, dis soklara ve krizlere karsi politika
acisindan manevra kabiliyetini arttirarak, giivenli paraya yonelim oldugunda doviz satarak bu duruma

miidahale edebilmektedir.

Grafik 3. Doviz Rezervinin Nominal GSYH’ya Oram (2008 ve 2013)
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m 2008
m 2013

50

Rusya K|rg|2|stan Turkiye Kazaklstan TaC|k|stan

Not:Doviz rezervleri altint da igermektedir. World Bank’tan elde edilen doviz rezervi ve GSYH (cari dolar ile)
rakamlariiizerinden veriler tarafimizca hesaplanmistir.

Kaynak: World Bank, www.worldbank.org

Doviz rezervleri iilkelerin ekonomik ve finansal soklara karsi direngliligini (kirilganligin
tersidir) artiran ve bir baska deyisle manevra kabiliyetini arttiran 6nemli bir unsurdur. Bu durum
kendisini, kiiresel finansal krize karsi uygulanan politikalarda gostermis ve gelismekte olan filkeler
diisiik bor¢ oranlar ve yiiksek doviz rezervleri sayesinde krize karsi yeterli diizeyde genisletici
politikas1 uygulayabilmislerdir (Van Doorn ve digerleri, 2011:184; Li ve digerleri, 2011:249; Griffith-
Jones ve Ocampo, 2009:10). Grafik 3’e gore, Cin 6nemli oranda doviz rezervine sahip olarak diger
iilkelerden ayrilmaktadir. Cin’i oran olarak oldukca gerisinde olmasina karsin Rusya, Kirgizistan
izlemektedir. Dolayisiyla, bu tilkelerde, doviz rezervleri kirilganliga yol agmayacak yeterliliktedir. Bu
iilkeler, meydana gelebilecek bir kriz ve soka kars1 doviz rezervlerini kullanarak miidahale edebilecek
pozisyondadirlar. Tiirkiye ise kriz 6ncesinde % 10 olan rezervlerini krizin ardindan 2013 yilinda %
15° ¢ikarmig ve krize karsi direncini artirmistir. Bu durum kendini, 2014 yili baslarinda Tiirkiye’de
gostermistir. Tiirkiye piyasaya doviz satarak doviz oynakligina karsi dnlem almis ve finansal stresi
azaltmistir (Moody’s, 2014:44). Kazakistan ve 6zellikle Tacikistan ise sermaye akimlari veya politik

olaylar gibi i¢ ve dis soklar sonucunda olusabilecek bir doviz talebine karsi oldukga kirilgan olan
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iilkelerdir. Grafik 3, Kazakistan ve Tacikistan’da rezervlerin kritik seviyelerde oldugunu
gostermektedir. Bu iilkelerin kirilganliklarini azaltmak ve dolayisiyla dig soklara karsi ekonomilerinin

direncini arttirmak i¢in doviz rezervlerini arttirmalar1 gerekmektedir.
5.1.4 Kamu Borcu

Kamu borcu, ekonominin biiyiikliigii ile alakali gostergelerden biri oldugundan bu degisken
GSYH’ya oran olarak ele alinmigtir. Nitekim bir¢ok ¢aligmada toplam kamu borcunun GSYH’ya
orant, bir kirilganlik gostergesi olarak ele alinmistir (Rocha ve Moreira, 2010:178; Moody’s, 2014:5;
Kaya ve digerleri, 2011:4; FED, 2014:29). Bu gosterge, azalan dis talebi telafi ederek biiylimeyi
desteklemek ve global likidite sikigikligi durumunda bankalar1 desteklemek icin ihtiya¢ duyulan ek
finansman gibi durumlarda artan borg yiikiiniin siirdiiriilebilirligi degerlendirir. Asir1 borgluluk ise,
devletin, maliye politikasinda daraltmaya giderek ve ek bor¢ birikiminden kaginmaya iterek dis
soklara kars1 miidahale alanini/yetenegini siirlamaktadir. Ayrica, borglar faiz oranindaki degisiklige
kars1 borg birikiminin duyarliligini da yansitmaktadir (Moody’s, 2014:6). Bu yoniiyle asir1 bor¢lanma
devletin politika alanin1 kisitlayarak soklara karsi direngliligini azaltmakta ve iilkeyi daha kirillgan bir
yapiya kavusturmaktadir. Artan borg stoku, piyasalarda iilkeye olan gilivenin azalmasima (bir anlamda
CDS primlerinin artmasi) yol acarak iilkenin bor¢lanmasini zorlastirmakta ve sermaye girislerinde

daralmaya/yavaslamaya neden olarak borg servis 6demelerinin karsilanmasini giiglestirebilir.

Grafik 4. Briit Kamu Borcunun GSYH’ya Orani (2008 ve 2012)

60

m 2008

m 2013

Kirgizistan Tirkiye Tacikistan Cin Rusya Kazakistan

Kaynak: IMF, http://lwww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/weoselgr.aspx

Moody’s’e (2014:6) gore, kamu borcunun GSYH’ya oraninin %40 alt1 oran olmasi,
kirilganlhigin az oldugunu, %40 ve %60 arasinda olmasi orta derecede kirillganligi, %60 ve tizeri olmasi
da yiiksek kirilganlik diizeyini gostermektedir. Bu bilgilerden hareketle Grafik 4 analiz edildiginde
yiiksek kirillganlik diizeyine sahip bir iilke s6z konusu degildir. Sadece Kirgizistan orta derecede
kirilgan {ilke kategorisine girmektedir. Kirillganligi gosteren oranlar degisebilmekteyse de iilke

siralamasina bakildiginda en kirilgan iilke — orta derecede kirilgan- Kirgizistan’dir.
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Grafik 4, Briit kamu borcunun GSYH’ya oranmin yiiksek oldugu (veya arttigi) Tiirkiye ve
Cin’de ise kirilganlik riskinin diisiik oldugunu gostermektedir. Fakat, iilke riskine (CDS primi iyi bir
gostergedir) baglh olarak iilkeye gelen sermaye azalabilmekte ve yatirimcilar bu riske karsi daha
yiiksek faiz talep etmektedir. Bu durumda borg servis yiikiinii arttirmakta ve {ilkeyi borg-faiz kisir
dongiisiine siiriikkleyebilmektedir. Grafik 4, Tirkiye acisindan kamu borcu kaynakli bir kirillganliga
isaret etmemekle birlikte, artan kredi genislemesinin kirilganligi artirdigr unutulmamalidir. Tacikistan
ise ekonomisinin biiyiikliigiine orantili olarak oldukg¢a yiiksek bir borca sahiptir, bu ise kirilganlig
artiran bir durumdur. Bolgesel kargasalar nedeniyle {ilke riski, artan Rusya’da Grafik 4’¢ gore
(uluslararasi standartlarin ve Maastricht kriterlerinin oldukg¢a altinda) borg yiikii artmaktadir, fakat bu

artisin herhangi bir kirillganlia isaret etmedigi belirtilebilir.
5.1.5 Yurtici Kredi Biiyiimesi

Yurti¢i kredilerde yasanan artis bir iilkenin kirillganligimi degerlendirmede bu ¢alisma 6zelinde
ve diger pekcok calismada (Krkoska, 2001:44; Ndirangu ve digerleri, 2013:10; Bussiere ve Fraztzher,
2006:958) kullanilan gostergelerden bir digeridir. Kamuya ait bor¢lanmalara iliskin gostergenin
yaninda 6zel sektore saglanan yurtici kredilerde meydana gelen artis da bu gostergenin tamamlayicist
niteligindedir. Nitekim yurti¢ci kredilerde yasanan artiglar bir anlamda yurtdisi kredi piyasasinda
yasanan olumlu gelismelerin yurtici piyasaya yansimasi niteligindedir. Yurti¢i kredi biiylimesi,
bor¢lanan kesimin herhangi bir sok veya krizde borg¢larini 6deyememe riskini arttirmakta ve bunun

sonucunda da iilkelerin kirilganligini arttirmaktadir (Bryson ve Miller, 2013:3).

Grafik 5. Ozel Sektore Yurtici Kredinin GSYH’ ya Oraninda Degismeler (2009-2012)
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Kaynak: IMF, 2011:17; World Bank, http://data.worldbank.org/indicator/ FS.AST.PRVT.GD.ZS
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Grafik 5’e gore, Ozel sektore saglanan yurti¢i kredilerin GSYH’ya oranina bakildiginda en
kirilgan tilkenin Tirkiye oldugu goriilmektedir. Nitekim, Tiirkiye ile diger iilkeler arasinda 6nemli
diizeyde farklilik bulunmaktadir. Bu durum ise, finansal ve ekonomik olarak disa acik bir iilke olan
Tiirkiye’nin kriz gibi dig soklara karsi 6zel sektoriiniin ve dolayisiyla iilkenin kirilganligim

gostermektedir. Diger iilkelerde ise s6z konusu oranlar diisiik diizeydedir, dolayisiyla bu iilkeleri

302



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi - Cilt:13 Say1:1 (Ocak 2015) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER563

kirilgan olarak degerlendirmek miimkiin degildir. Hatta Kazakistan’da 2009-2012 déneminde &zel
sektore saglanan yurtigi kredilerde onemli diizeyde azalma goriilmistiir. Bu noktada Kazakistan, olasi
bir i¢ veya dis soka karsi direngliligini arttirmakta iken Tiirkiye azaltmakta ve bu anlamda

kirilganlhigimi arttirmaktadir.
6. SONUC

Kiiresel kriz ve sonrasindaki gelismeler, 6zellikle de Fed’in tahvil alim programinda azaltima
gitmesiyle baglayan siirecte gelisen ekonomiler agisindan dig finansman imkanlarinda daralma
olmustur. Kirilganlik konusu genellikle bir iilkeye yonelik sermaye akimlarinin azalmasi ya da
durmasi halinde, o iilkenin alternatif finansman kaynaklar1 bulup bulamayacagi sorusunun cevabini
aramaktadir. Alternatif finansman imkanlarina erisim ile disa agiklik arasinda agik bir bag vardir.
Tirkiye, Sangay Beslisi olarak ifade edilen iilkelere gore daha yiiksek diizeyde disa agikliga sahiptir.
Bu durum ekonominin soklara ve krizlere karsi kirilganligini artiran bir unsurdur. Bu agidan
Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan disa agikligin nispeten diisiikk oldugu ve soklardan/krizlerden

etkilenmenin diisiik oldugu iilkelerdir.

Pekcok caligmada Tiirkiye en kirilgan ekonomiler listesinin en iist sirasinda yer almaktadir. Bu
calisma da, o6zellikle cari agik orani ve yurti¢i kredi biiyiimesi acgisindan bunu destekler niteliktedir.
D1s finansmana erisimdeki daralma, yiiksek cari agik oranina sahip iilkelerin makroekonomik
kirilganliklarini artirict bir faktordiir. Nitekim, yiiksek cari agcik ve bunun finansmani konusunda
yasanacak sikintilar Tiirkiye i¢in negatif bir durum olusturmaktadir. Bu durum, daha diisiik olasilikla
Rusya ve Cin disindaki Sangay iilkeleri i¢inde gegerlidir, ancak, diisiik cari agik oramina sahip bu

tilkeler icin dis finansman ihtiyacinin diigiik olmasi kirilganlik riskini azaltmaktadir.

Kamu borcunun GSYH’ya oraninin higbir lilkede % 60’1n iizerinde olmamasi borg kaynakli bir
kirilganlik riskini azalmaktadir. Fakat, Tirkiye’de yiiksek 6zel sektdr borcu (kredi biiyiimesi) bu
olasiligi canli tutmaktadir. Kirgizistan’da ise, kamu borcu ve ozel sektor kredi borcu birlikte ele
alimdiginda ortaya ¢ikan sonug¢ orta diizeyde kirilganlik riskine isaret ederken, diger iilkelerin

hi¢birinde kamu ve 6zel sektdr borg kaynakli bir kirilganliktan s6z etmek miimkiin degildir.

Tirkiye; Rusya, Kazakistan ve Kirgizistan ile birlikte ekonomik olarak iyimser olmayan bir
cevrenin ortasinda yer almaktadir. S6z konusu ekonomik ortam (bdlgedeki siyasi istikrarsizlik) bu
iilkelere yatirnm yapmay1 diisiinen yabancilarin yatinm kararlarin1 olumsuz yonde etkileyebilecek
onemli bir sorundur. Bu durumun, ihracatta ve biiylimeye olumsuz yansimalar1 kirilganlik riskini
arttirmaktadir.  Ilave olarak, ihracattaki olumsuz gelisme yaminda sermaye akimlari veya politik
olaylar gibi i¢ ve dis soklar sonucunda olusabilecek doviz talebi de Kazakistan ve Tacikistan’da

kirilganlik riskini arttirmaktadir.

Calismada, kirilganlik gostergeleri lizerinden yapilan karsilastirmadan hareketle Sangay

iilkelerinin kiiresel kriz kosullarindan ¢ok biiyiik olgiide etkilenmedigi, dolayisiyla makroekonomik
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kirilganliklarinin da nispeten diisikk oldugu ifade edilebilir. Ancak, son donemde kiiresel Olgekte
yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler neticesinde petrol fiyatlarinda yasanan keskin diisiis ekonomik
giicli 6zellikle dogal kaynak ihracatina bagli Rusya ekonomisini ¢ok olumsuz etkilemektedir. Petrol
fiyatlarindaki diisiis ilk bakista, Tiirkiye ve Cin’in lehine bir gelisme gibi goriilse de; iki iilkenin Rusya
ile olan ticaret hacminin biiyiikliigii dikkate alindiginda Rusya ekonomisinde yaganan durgunluktan
olumsuz etkilenmemeleri miimkiin degildir. Bu durumun ise, oOzellikle ihracattaki olumsuz
gelismelerin etkisiyle ilgili tlkelerin kirilganlik riskini arttirict sonuglar doguracagi ongoriilebilir.
Ayrica, Rusya ile sadece siyasi degil aym1 zamanda yakin ticari iligki igerisinde olan diger Sangay
tilkelerinin (6zellikle Kazakistan ve Tacikistan) Rusya’nin i¢ine diistligii resesyondan 6nemli 6lgiide
etkilenecegi ve bu nedenle makroekonomik kirilganliklarimin daha da artacagi ifade edilebilir. Bu
nedenle, ihracat, biiylime ve cari agik arasindaki dengenin kurulmas kirilganliklari azaltmak agisindan

Onemlidir.

Sonug olarak, dis agiga dayali biiylime modeli, Tiirkiye ekonomisinin diinyadaki finansal
degisimlerin asir1 etkisinde kalmasina yol actigindan kirilganliklart artirmaktadir. Bu noktada, Tiirkiye
acisindan, kisa vadeli sermaye akimlarina bagliligi ve biiylime-enflasyon-cari agik arasindaki
odiinlesmeyi (Uger, 2013:4-5) yenen bir Tiirkiye, kirilganligin daha alt seviyelerde seyrettigi bir iilke
olacaktir. Yiiksek enflasyon 6zellikle finansal kirilganligi olan Tiirkiye i¢in yikici olabilir. Bu noktada,
enflasyonun disiiriilmesi ve yapisal reformlarla da i¢ tasarruflarin artirilmasi hedeflenmelidir. Yani,
Tirkiye’nin ekonomik dengesizlikleri diizeltmeye yonelik makroekonomik politikalar1 devreye
koymasi ve yapisal reformlari bu baglamda ele almasi kirilganlik riskini azaltmak agisindan 6nemlidir.
Birde, hiikiimetin para politikasin1 siyasi amaglar i¢in kullanmasi risk algilamasimi yiikselterek
kirilganhigr artirdigindan, Merkez Bankasinin siyasetin Onceliklerini gbz ardi ederek karar vermesi

kirilganlik riskini azaltabilir.
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