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Oz

Diinya ekonomisi kiiresellesme ile birlikte ciddi anlamda biiylime kaydetmistir. Kiiresellesme Ayni zamanda tilke
ekonomilerinin seyrini, yoniinii ve mali yapilarinida degistirmistir. Kiiresellesmeninde etkisiyle son donemlerde
artan finansal krizler, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin bu krizlerden etkilenme derecesini ve finansal
sermayenin dolagim hizini ve yoniinii etkilemektedir. Diinyada baskin ekonomik gii¢ olan ABD’nin ve ABD merkez
bankas1 FED’inaldig1 kararlar tiim diinya ekonomilerini, en ¢ok da gelismekte olan iilke ekonomileri etkilemektedir.
Bu ¢erceveden hareketle, ¢alismanin amaci, son donemde sikga sozli edilen “kirilgan sekizli” kavrami ile ilgili
litartiirin incelenmesi yapilmig ve kirilgan iilkeler cesitli ekonomik gdstergelerlincelnmistir. Calismada kirilganlik
tiirlerin1 inceleyerek iilkelerin temel makro gostergelerinin, dngorillemeyen i¢ ve dig ekonomik soklardan nasil
etkilendigi teorik olarak inclenmis ve agiklanmaya ¢alisilmistir. Var olan kirilganlik gostergeleri tizerinden yapilan

karsilastirmadan hareketle Kirtlgan Sekizli Ulkelerinin kiiresel kriz kosullarindan etkilendigi, dolayisiyla
makroekonomik kirtlganlik dercelerininde iilkeden iilkeye farklik gdsterdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: KirllganSekizli, Kirllganlikindeksi, MakroekonomikGostergeler, 2008 FinansKrizi

Abstract

With globalisation, world economy has made serious growth. Moreover, globalisation has also led to change the
direction and structure of countries’ economies. Due to globalisation, financial crises which have increased lately are
affecting advanced and emerging economies’ degree of exposure, circuit velocity and direction of capital. The
declarations given by USA and its central bank FED, which is dominant power of world economy affect all world
economy, especially emerging economies. Within this scope, the purpose of this study is to make literature review
about “fragile eight” concept which has recently mentioned frequently and to investigate some economical indicators
of fragile countries. In the study, it is aimed to explain types of fragility and investigate how countries’ basic macro
indicators have been affected by unforeseen internal and external economic shocks. With reference to comparison
which is made by existing fragility indicators, it has been determined that fragile eight countries have been affected
by global crisis conditions, and there are differences on macroeconomic fragile indicators from country to country.
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1. GIRiS

Kiireselfinans ¢evrelerinin son yillarda en hararetle tartistiklart konularin baginda Morgan
Stanley’in “kirilgan besli iilkeleri” olarak ifade edilen bir gruplandirmanin ortaya atilmasinin
ardindan GavynDavis tarafindan giincellenen “kirilgan sekizli” kavrami gelmektedir. Sosyal
bilimlerin bir¢ok alaninda oldugu gibi, iktisatta da analitik kolaylik saglamak ya da belirli verileri
sistemli hale getirmek iginiilkeleridegisik kategorilere ayirmak ¢oksik¢abagvurulan bir yontemdir.
Bu ylizden zaman zaman farkli ilkelerle karsilagilmaktadir.Calismada ele alinan gurup genellikle
gelismekte olan ekonomiler diye siniflandirilan iilkelerden olusmaktadir.

Bu gruplandirmalardan biri olan “Kirilgan Sekizli” de, “Kirilgan Besli” kavramindan yola
cikarak, Kiiresel Finans Krizi’nin etkilerinden yavas yavas kurtuldugugézlemlenen ABD’nin para
politikasinda sikilagmaya gitmesinin Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika, Tiirkiye daha
sonra Sili, Arjantin gibi iilkeleri ekonomik anlamda zorlayacag: iddia edilmesiyle ve Rusya’nin
son donemlerde krize kars1 hassasiyetiyle dahil oldugu bir grup s6z konusu ¢alismanin 6znelerini
olusturmaktadir. Bu durum bir anlamda 2008 yilindan bu yana ekonomik olarak Batiya
yogunlasan ilginin eski giinlerdeoldugu gibi gelismekte olan iilkeleredogru kaymaya basladigi
anlamina gelmektedir.

Kirilganlik kavrami, Morgan Stanley’in(Agustos 2013) ekonomi raporunda yatirim
bankasi tarafindan Cari agik/GSYH oranmi 1s181inda, kiiresel sermaye akimlarina karsi en hassas
goriilen tlkeleri (“Kirilgan Besli”’) tanimlamak i¢in kullanilmistir. Morgan Stanley’ingaligmasini
takiben birgok calismada kirilgan besliye yonelik degerlendirmeleryapilmistir. Bu {ilkeler
ABD’nin para politikalarindan en ¢ok etkilenen {iilkeler olmasimin yani sira yiiksek cari agik
oranlari, enflasyon oranlari, kdtiilesen biitce dengesi, artan dis borg yiikii ve yavaslayan biiylime
performanslari gibi 6zellikle bu gruba dahil edilmelerinde rol oynamustir.

Ingiliz Financial Times gazetesinden GavynDavis'e gore, Fed'in parasal genisleme
programiyla kredilerin arttig1 ve cari agigin yliksek oldugu Hindistan, Endonezya, Brezilya,
Tiirkiye ve Giiney Afrikanin i¢inde yer aldig1 "Kirilgan 5'i" grubu, Arjantin, Rusya ve Sili'nin de
eklenmesiyle "Kirillgan 8'1i" oldu. Bu kavram {iizerine tartismalar devam ederken Polonya ve
Macaristan’in da bu gruplandirmyadahil edilmesi gerektigi diisiincesi savunulmakta ve hala
tartismalar1 devam etmektedir.

Bu calismadadigercalismalardan farkli olarak "Kirilgan 5'li" tilkelerinin eklenen ii¢ yeni
ilkeyle "Kirillgan 8'i" iilkeleri olarak olusturdugu yeni grubun tartigmalarinin bir
makroekonomik temele mi dayandigi, yoksa bunun uluslararasi ¢apta bir algi yonetimigabasi mi1
oldugunu irdeleyerek ekonomik hassasiyetini ve 6zelliklerini ele alirkan 2008 Finansal Krizini
inceleyerek bu iilkelere etkileri teorik bir bakis acisiyla tekrar ele alinmastir.

Kirilgan Sekizli grubunu olusturan iilkeler ABD’nin para politikalarindan en ¢ok etkilenen
tilkeler olmasinin yani sira yiiksek cari agik oranlari, enflasyon oranlari, kotiilesen biitce dengesi,
artan dis bor¢ yiikii ve yavaslayan biiylime performanslari gibi o&zellikler yoniinden bu
tilkelreindegerdegerlendirmeye tabi tutulmasi kirillgan sekizlinin olusumunda Onemli bir
faktordiir.

2. Kirilganhk ile flgili Temel Kavramlar ve Kirillganlik Cesitleri

Kirilganlik, riskin farkli bilesenlerine odaklanan disiplinlerde oldukga farkli anlamlarda
kullanilmistir(Gnangnon, 2012, s. 5)(Naude, Santos-Paulino, & Mcgillivary, 2008, s. 1).
Kirilganlik kavrami gergevesinde devletlerin veya hane halklar1 gibi ekonomik birimlerin
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kirilganligindangenellikle olusmaktadir. Bu birimlerin kirillganligi; ekonomik krizlere, gida
krizlerine (Andrews & Flores, 2008, s. 1) i¢ ve dis ekonomik ve finansal soklara(Loayza &
Raddatz, 2007, s. 360), dogakosullarina(Cannon, 2008, s. 2) ve aclia(Andrews & Flores, 2008,
s. 1)karsiekonominin kétiilesmesi seklinde kendini gdstermektedir. Ozet bir ifadeyle kirilganligin
tanimi, incelenen ekonomik birime gore ve bu birimlerin hangi olaylara karsi risk altinda
olabilecegine gore farklilasmaktadir.

Bu yiizden kirilganligi 6lgmek i¢in kullanilan oldukca farkli gostergeler de mevcut olup
(Moody’s, 2014, s. 3)(IMF, 1998, s. 88), kullanilan gostergeler bir anlamda kirilganligin tanimini
da vermektedir. Kullanilan farkli indekslere paralel olarak kirilganlik finansal ve ekonomik
kirilganlik olarak ikiye ayrilmaktadir.

Birincisi finansal kirilganlik; makroekonomik dengede, kredi faiz oranlari, cari islemler
dengesi, kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma gibi genel finansal araglardaki bozulmalar sonucu
Borg / Oz kaynak dengesini bozulmasiyla borcu ddeyemez hale gelme durumu neticesinde yeni
bor¢lanmadongiisii igerisine girilmesidir. Finansal krizlere karsioncli gostergeler olan finansal
kirilganlik gostergeleri, ekonomik yapinin i¢indebulundugu ve gelecekte neyin bekledigi
hakkinda kayda degeripuglari vermektedir. HymanMinskysaglam ekonomi ve kirllgan ekonomi
ayrimimi yaparak bir ekonominin finansal kirilganlhigini; yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi
noktasinda ortaya ¢ikankiiciik bazi aksamalar sistemde zincirleme olarak biiylikdegisimlere neden
oluyorsa ve sistem kendini toparlayamiyorsa o sistemin kirilgan bir yapiya sahip oldugunu ifade
etmistir(Tokucu, 2012).

Ikincisi ekonomik kirilganlik; oldukca genis, karmasik ve birgok faktorii biinyesinde
barindiran bir kavramdir. Bu sebeple s6z konusu faktorler zamanla ayristirilmis ve ekonomik
kirilganlik, kirilganlik riski tasiyan ekonomik birime gore makroekonomik kirillganlik ve
mikroekonomik kirillganlik olmak {izere ikiye ayrilmistir. Bu anlamda mikroekonomik
kirilganlik, soklarinhanehalkinin refahi {izerindeki etkisini ele alirken, makroekonomik
kirilganlik, soklarin ekonomik biiyiime {lizerindeki etkisini ele almaktadir(Seth & Ragab, 2012, s.

1.

Mikroekonomikkiriganhgayonelik tanimlamalar, bireyleri veya hanehalkini temel
almakta ve hanehalkininyoksulluga ve dogal olaylara karsikirilganliginadeginmektedirler
(Andrews & Flores, 2008, s. 2). Bu anlamda mikroekonomik kirilganlik hanehalkikirilganlig
olarak da adlandirilabilmektedir (Chaudri, Jalan, & Suryahadi, 2002). Mikroekonomik kirilganlik
konusunu ele alan ¢alismalarda, kirilganliga yonelik tanimlamalar hanehalkikirilganliginin daha
cok yoksulluk yoniinii bazalmislardir. Bu baglamdaChaudhuri ve digerleri (2002:4), kirilganligi;
yoksul olmayan hanehalklarinin yoksulluk sinir1 altina diismesi, yoksul olanlarin ise durumunun
devam etmesi riski olarak tanimlamiglardir.

Seth ve Ragab (2012, s.1) ise, mikroekonomikkirilganlig1; soklar sonucu hanehalkinin
refahinda meydana gelen azalma riski olarak ele almistir. Buna gore, bir sokhanehalkini
yoksulluk sinirinin altina itebilir. Hanehalkinin, daha az varliga ve riski onleyecek mekanizmaya
sahip olmasina ilave olarak da ekonomik dalgalanmalarla basa c¢ikabilmek icin sermaye
piyasasina erisimimkanlarinin sinirli olmasi onu yoksulluk sinirina itebilir (Seth & Ragab, 2012,
s. 2).

Makroekonomik kirilganhk; bireyleri ve hanehalkinidegil, bir iilkeyi veya ekonomiyi
topyekiin olarak ele almaktadir. (Guillaumont, 1999)Makroekonomik kirilganlik bir {ilkenin
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yapist ve Ozellikleri nedeniyle ortaya c¢ikabildigi gibi, uygulanan politikalar nedeniyle de ortaya
cikabilmektedir (Briguglio & Galea, 2003, s. 3). Buna gére makro ekonomik kirilganlik; bir
tilkenin yapisinda var olan siirekli veya yar1 siirekli 6zellikleri nedeniyle kontrolii disindaki
ekonomik giiclere karsi riskli (agik) hale gelmesidir(Briguglio & Galea, 2003, s. 3). Kirilganlig;
disa agiklik agisindan ele alan tanimlamalarda ise makroekonomik kirillganlik, dis soklarakarsi
hassasiyeti ifade etmek i¢in kullanilmistir(Guillaumont, 1999)Dolayisiyla iilkeler dis soklarakarsi
yapisal Ozellikleri veya uyguladiklar1 politikalar dolayisiyla kirilgan hale gelebilmektedirler.
Nitekim Guillaumont (2008:2; 2011:1)’de makroekonomik kirilganligs; bir iilkenin biiyiimesinin
dogal ve dis soklar veya istikrarsizliklar nedeniyle zarar gérmesi olarak tanimlamaktadir.
Kirilganliga makroekonomik acgiklik perspektifinden yaklasan (Briguglio ve digerleri,
2009:229)’de kirilganligi, bir ekonominin disa agiklik nedeniyle dis soklarakarsi riskli olma
durumu olarak tanimlamiglardir.

Kirlganlk indeksi ve kirdganhgin nedenleri; kirilganlik indeksi, bir anlamda
kirtlganligin hangi kaynaklardan ileri geldigini, bir diger ifade ile kirilganligin nedenlerine
iliskindiisiincelerin ifadesi olarak ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla kirillganligailiskin nedenler,
kirllganlik  indeksindeki  gostergelerde  ifadesini  bulmaktadir. Bazi  kaynaklarda
kirllganlhigailiskingenis bir indeks olusturulurken, daha dar ve spesifik gostergelerle yetinilmis
kaynaklar da mevcuttur. Baz1 kaynaklarda ise kirilganligin sadece nedenlerine deginilmistir. Bu
calismada olusturulmus indeksler, ¢alisilmis gostergeler ve arastirilmis nedenler bir biitiin olarak
ele alinmigtir.

Kirilganligin nedenlerini ortaya koyan indeks dnemlidir; ¢iinkii kisibasmadiisen GSYIH,
gelismekte olan {ilkelerin gelismisligini tam olarak yansitan bir gosterge degildir. Cilinkii bu
durum, s6z konusu {ilkelerin yapisal ve kurumsal zayifliklari ile yiizlestiklerielverigsiz durumlari
yansitmamaktadir (Gnangnon, 2012, s. 5)

Kirilganlik indeksi; literatiirde genel kabul goren ekonomik daralma tanimi, gayri safi
yurti¢i hasilada (GSYH) iki donem {ist iiste meydana gelen negatif biiyiimedir. Kirillgan 8liyi
olusturangelismekte olan ve ekonomisi hassas iilkelerde, disa aciklik derecesinin artmasi tasarruf
yetersizligi ile birlestiginde ekonomi bir yandan uluslararasi finansal piyasalardaki gelismelere ve
sermaye hareketlerine karsi oldukca duyarli hale gelmekte, diger yandan ise ulusal finansal
piyasalar islevlerini tam olarak yerine getiremediklerinden az denemeyecek sayida finansal
piyasalar kaynakli sorun olusabilmektedir. Bu nedenle 6zellikle ulusal ve uluslararasi finansal
piyasalardaki baski nedeniyle olusan GSYH’nin iki ¢eyrek {ist {iste diismesiseklinde tanimlanan
daralmanin refah agisindan olumsuzluklarini en aza indirebilmek amaciyladngoriilebilmesi biiyiik
Oonem tagimaktadir (Oztiirkler & Tiirkmen, 2013).Finansal baskiy1
yansitabilecegidiisiiniilendegiskenler yardimi ile GSYH’nin iki ¢eyrek iist iiste diisme olasiliklari
cesitli istatistiksel ve ekonometri yOntemleriyle hesaplanmistir. Bu hesaplamaya Finansal
Kirilganlik Endeksi denilmektedir.

Ekonomik kirillganlik endeksi olusturma fikri, kiiciik ada gelismekte olan iilkelerinin
karsilastiklar1 dezavantajlara iliskindiisiince ve tartismalardandogmustur. Birlesmis Milletler *de
kiigiik ada gelismekte olan {iilkelerin karsilastigi sorunlar ilk olarak 1972’de BM Ticaret ve
Kalkinma Konferansi’nda dile getirilmistir ve daha sonraki yillarda belirlenen dezavantajlara
yenileri eklenmistir.
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Kirilganhk Indeksi Bilesenleri ; Kirilganlik Indeksi, ii¢ bilesendenolusmaktadir.
Briguglio (1995:1619-1620)’te yaptigicalismasinda 1993 tarihli g¢alismasiyla ayni yoOntemi
benimsemis ve kirillganlik indeksinin bilesenlerini;

° Dis ekonomik kosullara aciklik
. Ada iilkesi olmak ve uzaklik
o Dogal afetlere meyil olarak belirlemistir.

Chander’incalismasinda kirilganlik indeksinde yer alan alt indekslerde dis piyasalara
bagimlilik ve ihracat/GSYH ile 6l¢iilmiistiir. Diger yandan ada iilkesi olma ve uzakliginarttirdigi
fiyatlarin gostergesi olarak, CIF/FOB orani kullanilmistir. Ayrica, Chander (1996) indekse iki
yeni degiskeneklenmistir. Bunlar;dar yelpazeli bir ihracat1 6lgmek {lizere ihracat yogunlugu, ve
ekonomik gelismislik i¢in dis finansmana bagliligi gostermek amaciyla kullanilan sermaye
akimlarinin toplam yatirimlara oranidir (Cordina & Farrugia, 2005).

Wells (1996), ekonomik kirilganlik Ol¢limii i¢in bilesik bir indeks olusturmustur. Bu
indeks alt1 alt indeksten olusmakta ve kirilganligi 6lgmek icin kullanilan indekslere enerji
bagimlilig1 indeksini de dahil ederek olusturulmustur.

Ticari agiklik indeksi; ihracat ve ithalatin GSYH orani ile

Uzaklik indeksi; sigorta ve tasima kredilerinin toplam ithalata orani ile
Ihracatgesitliligi indeksi; UNCTAD tarafindan olusturulmustur,
Sermaye aciklig1 indeksi; ddemeler dengesindeki kaynak acig1 ile
Enerjiye bagimlilik indeksi; enerji ithalatinin enerji tiiketimine orani ile

Turizme baglilik indeksi; net turizm gelirlerinin GSYH’ya orani ile olgiilmiistiir
(Cordina & Farrugia, 2005).

Kirilganliga yapisal perspektiften yaklasan ve kirilganlik iizerindeki politik etkileri yok
etmeye calisan BM Kalkinma Politikalar1 Komitesince ekonomik kirillganlik indeksine
iligkingesitlicalismalaryapilmis ve s6z konusu indeks ilk defa 2000 yilinda
uygulanmistir(Guillaumont, An Economic Vulnerability Index: Its Design and use for
International Development Policy, 2008, s. 10).

Olusturulan ekonomik kirilganlik indeksi gostergeleri;

Mal ve hizmet ihracatinda istikrarsizlik,
Tarimsal tiretimde istikrarsizlik,

Niifus biiytikligii,

Mal ihracatinin yogunlugu (hizmet haric)

Imalat ve modern hizmetlerin GSYH’ya oran1 olarak belirlenmis. (Guillaumont,
1999)

Briguglio ve Galea (2003) tarihli ¢alismalarinda, kirilganlik indeksini gilincelleyerek daha
ayrintili bir kirilganlik indeksi olusturulmuslardir.

Ekonomik agiklik,

Dar ¢esitlilikteki ihracata baglilik,

Cevresel olma ve

Stratejik ithalata baglilik olarak belirlenmistir.
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Briguglio ve digerleri (2009:232-233) de, ekonomik kirilganlik indeksini revize ederek
kirilganlik modellerini yine {i¢ bilesen tizerine kurmuslardir. Bunlar;

o Ekonomik a¢iklik,
e Thracat yogunlugu ve
o Stratejik ithalata bagliliktir

Her iilke icin belli degiskenler belirlenerek hazirlanan kirilganlik endeks esigi
olusturulmaktadir. Kirilgan 8’liyi olusturan bu iilkelerin ortak paydada bulusmalarina sebep olan
bu degere Tiirkiye ekonomisini drnek gostererek 8 makroekonomik temel degisken seg¢ilmis ve
bir Finansal Kirillganlik Endeksi (FKE) tiiretilmistir. Bu sekiz degiskensunlardir:

Cari Islemler Dengesi / GSMH

Reel Kur Endeksi

Ithalat / ihracat

Kisa Vadeli dis bor¢ / TCMB déviz Rezervleri
Konsolide Biitge Dengesi / GSMH

IMKB (Borsa Istanbul) 100 endeksinin yillik artig orani
Kisa-vadeli Dis Borg / Orta ve Uzun-vadeli Dis Borg

e Kamu Net Bor¢ Stoku / GSMH.

Bu degiskenlerle yapilan hesaplamalarda Tiirkiye i¢in Finansal kirilganligiarttigini
gosteren “esikdeger” 0.40 olarak bulunmus ve bu esikdegerin hem 1994 hem de 2001 krizlerini
onceden tahmin etme yetisi oldugugdzlenmistir. Endeks degeri; 1992 ve 1999 yil-sonu itibariyle
diisiikken (sirasiyla -0,06 ve 0,25), 1993 yil-sonunda 0.98; 2000’de ise 0.90 degerineulasarak,
ekonomide kirilganliginartigina dair ¢cok gii¢lii sinyaller liretmistir. Buna karsin endeks degeri,
finansal kirilganhiginartigini  gosteren esikdegere 2001 krizinden sonra hi¢ ulasamamus;
2008-2009 krizini O6ngodren bir sinyal iiretmemistir. Ama bu da, 2008-2009 krizinin yurtici
degilyurt-dis1 kaynakli oldugu géz oniine alinirsa, olmasi gerektigi gibidir. (Cakmak, 2013)

1.1. Disa Acikhik ve Kirllganhk

Ekonomik aciklik, yapisal bir 6zellik olarak, bir iilkeyi dis ekonomik olaylara kars1 hassas
hale getirmektedir. Uretim kaynaginabagli olarak ihracatta cesitlili§in az olmasi, yine iilkenin
yapisal bir 6zelligidir ve ihracatta ¢esitlilik ile ilgili riskleri artirarak ekonomik agiklikla ilgili
kirilganligt da artirmaktadir. Stratejik ithalata baglilik; tlkenin biiyiikligiine, kaynak
zenginligine, ithal edilen diriinlerin ikamesinin olup olmadigiabagli olarak ekonomiyi soz
konusu ithal iiriinlerin ulasilabilirligi ve fiyatina karsi kirilgan hale getirmektedir (Briguglio,
Cordina, Farragia, & Vella, 2009, s. 232-233)

Kirillgan 8 li gibi gelismekte olan {ilkelerde, disa agiklik derecesinin artmasi tasarruf
yetersizligi ile birlestiginde ekonomi bir yandan uluslararasi finansal piyasalardaki gelismelere ve
sermaye hareketlerine karsi olduk¢a duyarli hale gelmekte, diger yandan ise ulusal finansal
piyasalar iglevlerini tam olarak yerine getiremediklerinden az denemeyecek sayida finansal
piyasalar kaynakli sorun olusabilmektedir.

Kirillganlig1 agiklarken yapisal faktorler yaninda politikaya yonelik faktorleri de hesaba
katan IMF (1998) ise, sermaye akimlar1 ve borg¢larin kirllganliga etkisine odaklanmistir. IMF
(1998:80)’e gore, iilkeleri krizlere karst kirilgan hale getiren faktorler: (i) siirdiiriilemez
makroekonomik politikalar, (ii) finansal sektordeki zayiflik, (iii) global finansal kosullar, (iv)
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doviz kurunun istikrarsizligr ve (v) politik istikrarsizliktir. IMF’in (1998) degerlendirmesinde,
portfdy yatirnmlarinin vade yapisi ve kompozisyonu ile faiz oranlarinin ilkelerin
soklarakarsikirilganhiginarttirdigibelirtilmistir. Ilave olarak, kisa vadeli, degisken oranli ve
yabanci para cinsinden borca sahip {ilkelerin i¢ ve dis soklarakarsi kirilgan hale geldikleri
belirtilmistir (IMF, 1998, s. 80-83). Gnangnon (2012:3) ise IMF’nin tersine ekonomik
kirilganligin borglart artirdigr sonucuna ulasmis ve kirilganlikla borg arasinda U bigimli iligki
elde etmistir.

1.2.  Kirniganhga Kars1 Erken Uyar Sistemi

Son yillarda giderek artan krizler nedeniyle, iilkelerin krizlere karst kirilganligini daha
onceden tespit edebilmek, degerlendirebilmek ve istikrar politikalar1 gelistirebilmek i¢in erken
uyar1 sistemi olusturma yoluna gidilmistir (Ciarione & Trebeschi, 2005, s. 376). Bu yapilirken,
gostergelerin normal zamanlardaki durumu ile krizden 6nceki durumu karsilastirilmis ve bunun
sonucunda gostergelerin gonderdigi sinyallere bakilarak kirilganliga yonelik ¢ikarimlarda
bulunulmaya calisilmistir. Bu sayede, erken uyari sistemiyle krize kars1 kirllgan olan iilkelerin
belirlemesine yardimci olmaktadir (Edison, 2000, s. 36). IMF (1998:88) gostergelerin zamanla
kullanighiliklarin1 kaybedecegini ifade etmis olsa da son donemlerde hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde art arda yasanan ekonomik krizler krizlere karsi kirillganligi
belirlemeye yonelik gostergelerin gelisimini saglamaistir.

Kirilganlig1 6nceden tahmin etmeye yonelik gostergeler farklilagsmaktadir. Bu nedenle,
krizlere kars1 kirilganliga yonelik olarak iilkelerden ¢ikarilacak dersler birbirinden oldukga
farklidir (Frankel & Saravelos, 2010, s. 3). Nitekim bu durum ¢alismalarda kullanilan
gostergelere de yansimis ve kullanilan {ilke 6rneklerine yonelik olusturulan gostergeler ¢alismalar
arasinda farklilik gostermistir.

Makroekonomik kirilganliga yonelik erken uyar1 gostergeleri olarak; cari islemler
dengesinin GSYIH’ye orani, net dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYIH’ye orani, M2 para arzinin
doviz rezervine orani, reel kredi biliylimesi, reel doviz kuru, enflasyon, endiistri {iretimi, Euro-
dolar kuru ve spekiilatif baski indeksini (doviz kurundaki aylik degisimlerin agirlikli ortalamasi)
almistir (Krkoska, 2001, s. 44).

Herrera ve Garcia (1999), Latin Amerika iilkeleri i¢in makroekonomik kirillganliga
yonelik erken uyar1 sistemine iliskin gostergelere yer verdikleri ¢alismalarinda; M2 para
arz1/doviz rezervi, reel yurt i¢i kredi biiylimesi, reel doviz kuru ve enflasyon oranini
kullanmiglardir. Kétiilesen mali performans, yurt igi kredi artisi, genis para arzinin doviz
rezervine oranla hizli bir sekilde degismesi ve oynak doviz kurunun siirdiiriilemez
makroekonomik kirilganliktan hemen once geldigini belirtmislerdir (Herrera & Garcia, 1999, s.
3). Krizlere kars1 kirillganligr tespit etmek amaciyla doviz kurunun asir1 degerlilik derecesi, cari
islemlerin GSYIH’ye orani, kisa vadeli bor¢larin déviz rezervine orani, yurt ici kredi bilyiimesi
ve finansal sektoriin agikligi (krizin bulagsmasi agisindan) gostergeleri yer almaktadir. Yiiksek cari
acik ve yavaglayan biliylime lilkeyi krizlere karsi daha kirilgan hale getirmektedir(Bussiere &
Fratzscher, 2006, s. 958).

Erken uyar sistemi gostergelerinin anlamlilig1 {izerine yogunlasan Frankel ve Saravelos
(2010:1, 28)ise GSYH’dakivr endiistriyel liretimdeki diislis, ulusal paranin deger kaybi, borsa
performansi, (v) doviz rezervlerindeki azalma ve IMF programina katilimi kriz 6ncesi kirilganlig
tahmin etmek i¢in kullanmistir. Frankel ve Saravelos (2010), doviz rezervleri ve reel doviz
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kurunun krizlere karst kirilganligi agiklamak i¢in en anlamli gosterge olarak doviz rezervleri ve
reel doviz kurunu belirlemislerdir ve incelenen 80’den fazla ¢alismada da bu iki degiskenin en
cok kullanilan degiskenler oldugu ve ayni zamanda diisiik diizeydeki doviz rezervlerinin dis
soklara kars1 kirillganligin temel nedeni oldugunu ortaya koymuslardir. Bu agidan bakildiginda,
2008-2009 krizinde, krizden daha az etkilenen gelismekte olan iilkelerin 6nemli diizeyde doviz
rezervine sahip oldugu ve bunun krize karsi kirillganligimi azalttigi ifade edilmistir. Edison
(2000:7-8, 36) ise, krize karst kirilganligi belirleyen erken uyari sistemi gostergelerinden
hareketle en 6nemli kirillganlik gostergelerini; reel doviz kurunda artis, kisa vadeli borglarin
rezervlere oraninin yiiksek olmasi, M2’nin ddviz rezervine oraninin yiiksek olmasi, doviz
rezervinde azalmalar ve varlik fiyatlarinda artis olarak belirlemistir.

Krizden onceki kirilganligr belirlemeye yonelik ¢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 kullanisli ve dogru sinyal gonderen
gosterge oldugunu ortaya koydugu calismasidir. Ciarlone ve Trebeschi (2005) ise kirillganliga
yonelik erken uyar sistemine iliskin gosterge sayisini 28’e ¢ikarmis ve bunlar genel olarak dis
borg, bor¢ sevisine ayrilan kaynaklar, bir iilkenin doviz agisindan yeterliligi, dis parasal ve mali
kosullar ile net sermaye akimina iligkindir. Di1g bor¢ i¢in 6denen faizin doviz rezervine orani ile
kisa vadeli bor¢ ve toplam dis borcun GSYH’ya oranindaki artiglarin bor¢ krizine girme
olasiligini, dolayisiyla da krize kars1 kirilganligr arttirdigi; ihracat artisi ile doviz rezervlerindeki
artisin krize girme olasiligini azalttig1 sonucuna ulagmistir.

Krizler, sermaye hareketlerindeki kisa siireli dalgalanmalar, finans piyasalarindaki
denetim yetersizligi gibi nedenlerle iilkeler ekonomik olarak zayiflayip ve daha kirilgan hale
gelmistir. FED’in parasal gevsemeyi azaltacagi yoniindeki agiklamalart sonucunda ise sermaye
akimlan zayiflamis (IIF, 2014:1), bir¢ok yiikselen piyasa ekonomisi finansal stres yasamaya
baslamislar (FED, 2014, s. 28). Ozellikle gelismekte olan iilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri
bu durumdan olumsuz etkilenmislerdir. Tiim bu olumsuzluklar sonucunda kirilganlik iizerine ilgi
tekrar yogunlagmis ve yapilan ¢alismalarda iilkelerin kirilganligi belirlenmeye ¢alisilmistir.

2. Kirilgan Sekizli Ulkelerin Olusumu ve Genel Ekonomik Ozellikleri

Kirillgan 8 1i olusumu senelerdir basamak basamak ilerleme kaydeden, zaman zaman
tartismalara ve muhalefet diislincelere maruz kalarak gergeklestirmistir. 22 Mayis 2013°te FED
baskan: Bernanke’nin konusmasinin ardindan, piyasadaki ucuz paranin azalacagi endisesiyle
gelismekte olan iilkelerin piyasalar1 satis yerken, kurlarinda da sert hareketler yasandi.
Gelismekte olan iilke para birimlerinin diisecegine yonelik endise, ABD’nin faiz oranlarimni
yikkseltme hazirliklarmin ~ yatinmlari  riskli ~ varliklardan uzaklastiracagi  endisesinden
kaynaklaniyor. (Diinya Gazatesi, 2014)

Goldman’danJimO’Neill’in  siniflamast olan BRIC, Avrupa Birligi’nin problemli
tilkelerinin bas harflerinden olusan PIIGS siniflandirmast ve Meksika, Endonezya, Giiney Kore
ve Tiirkiye nin dahil edildigi MIST gibi siniflandirmalara bir yenisi daha eklenmis Kirilgan Besli
kavrami Morgan Stanley tarafindan cari islemler agiklarini finanse etmek i¢in yabanci yatirimlara
bagimli olan iilkelerin para birimlerini tanimlamak amaciyla Agustos 2013’te ortaya
atilmistir. Bu iilkeler Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye olarak
belirlenmistir ve Deutsche Bank, HSBC ve Citi ekonomistleri de bu iilkeler i¢in bu tanimlamay1
kullandilar. (Giir, 2014).
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ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) para politikasinda uyguladigidegisiklik uluslar arasi
sermaye akimlarinda oynaklik meydana getirmistir. Fed in tahvil alimlarim1 azaltmaya
baslamasinin ardindan gelismekte olan Kirillgan Besli tlilkelerin yerel para birimlerindeki deger
kaybetme egilimi devam ederkenlikiditenin daraldigi bir diinyada sermayenin artik Sili,
Macaristan ve Polonya'yaya gitmekten vazge¢cmesi ve mevcut yabanci sermayenin ¢ikiglarinin bu
ekonomileri kirillgan hale getiriyor olmasiyla Kirillgan Sekizli kavramina gecis giindeme
gelmistir. Financial times (2014) James KyngeYatirim danismanhigi sirketi  Schroders'in,
Financial Times'da yer alan arastirmasina gore iilkelerin dis bor¢ finansman gereksinimleri
bakimindan da hassasiyetleri incelendiginde Kirillgan Sekizli de Sili, Macaristan ve Polonya nin
bulunmas1 gerektigi diisiincesine karsihik yine Ingiliz Financial Times gazetesinden
GavynDavis'e gore, Kirilgan 5'liye Arjantin, Rusya ve Sili'nin eklenerek "Kirilgan 8'li"nin
olusmasi gerektigi iddia edilmistir (Bloomberg, 2014).

Yapilmis olan degerlendirmelerden c¢ikardigimiz sonug¢ dogrultusunda s6z konusu
tilkelerin bir kisminda merkez bankalarinin para politikalarini sikilagtirmalarina neden olmaktadir
ve birbirinden ¢ok farkli 6zelliklere sahip olan bu hassas ekonmilerin ortak noktasi FED’in varlik
alimi azaltimiyla finanse edilmesi daha da zorlasan ve iyilestirilmesi gereken 6demeler dengesi
durumlaridir. Yiiksek dis borcu bulunan, dis kaynaga narkotik bagimlilik i¢inde olan, yiiksek cari
aciga sahip ve neoliberal doniisiim programini faiz, kur, enflasyon ayaklar {izerinden kuran
ikinci kusak kapitalist bu sekiz iilke ¢ok boyutlu bir kirillganlik igine girmistir ve yiliksek
enflasyon, yliksek faiz, yliksek dolar kuru bu iilkelerin ekonomilerinin zafiyetleri olmustur.

Farkl1 6zelliklerde olmalarina ragmen ekonomik anlamda zaman zaman ayni paydada
bulunan ve ekonomistler tarafindan ortak 6zelliklere sahip olduklar diisiintilen bu {ilkeleri kisaca
inceleyerek olusturulan Kirilgan Sekizli kavramini ne derecede dogruladiklarini yorumlayalim.

2.1. Kirilgan Sekizli Ulkelerin Ekonomik Gostergelerle incelenmesi

Kirilgan Sekizli Ulkelerini kirtlganlik yoniinden karsilastirmak adina literatiir de
kullanilan gostergelerden yararlanilarak 6 adet kirilganlik gostergesi belirlenmistir. S6z konusu
gostergeler belirlenirken basitlik, anlasilirlik, glincellik ve karsilastirma potansiyelinin yiiksek
olma o6zelliklerini tagimalarina dikkat edilmistir. Boylelikle, makro ekonomik kirilganligi
belirlemek tizere; yillik GSYH biiylime orani, cari acigin GSYH’ ya orani, tiiketici fiyatlarindaki
yillik enflasyon orani, issizlik orani, ulusal para degeri (piyasa gostergeleri/ doviz kuru), biitge
acigimin GSYH’ ya oran1 gostergeleri secilerek 2004-2014 yillar1 arasindaki 10 y1l esas alinarak
degerlendirme yapilmstir.
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Tablo 1: GSYH Biiyiime Orani (Y1llik)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Arjantin 9,03 9,20 8,40 7,97 3,07 0,05 9,45 8,39 0,80 2,89 0,47
Brezilya 5,66 3,15 4,00 6,01 5,02 -0,24 7,57 3,92 1,76 2,74 0,14
Endonezya 5,03 5,69 5,50 6,35 6,01 4,63 6,22 6,17 6,03 5,58 5,02
Giiney Afrika 4,55 5,28 5,59 5,36 3,19 -1,54 3,04 3,21 2,22 2,21 1,52
Hindistan 7,92 9,28 9,26 9,80 3,89 8,48 10,26 6,64 5,08 6,90 7,42
Rusya 7,18 6,38 8,15 8,54 5,25 -7,82 4,50 4,26 3,41 1,34 0,64
Sili 6,04 5,56 4,40 5,16 3,29 -1,04 5,75 5,84 5,46 4,23 1,89
Tirkiye 9,36 8,40 6,89 4,67 0,66 -4,83 9,16 8,77 2,13 4,19 2,87
Polonya 5,14 3,55 6,20 7,16 3,87 2,62 3,71 4,77 1,82 1,71 3,37
M acaristan 4,79 4,26 3,96 0,51 0,88 -6,55 0,79 1,81 -1,48 1,53 3,64

Kaynak: www.imf.orgve www.tuik.gov.tr

GSYH biiyiimesi de, ekonominin kirilganliklar karsisindaki durumunu anlamak agisindan
ele alinabilir. Soyle ki, bliylimedeki degisim soklara karsi kirilganligin bir sonucudur. Hemen
kriz ertesindeki biiyiime rakamlar1 (2009 verileri) bu kirilganligr yansitmaktadir. Ciinkli kriz
ertesinde daralan kiiresel talep, s6z konusu {ilkelerde (6zelikle Rusya’da bolgesel kargasalarin
etkisi ile) ihracattaki diisiisii hizlandirirken, tablol de goriildiigli iizere Hindistan, Tirkiye ve
Arjantin de ihracati1 destekler nitelikte artmistir.

Tablo 2: Cari A¢igin GSYH’ ya Orani

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Arjantin 2,37 2,95 2,23 1,66 2,20 0,29 -0,41 -0,19 -0,75 -0,94
Brezilya 1,57 1,23 0,11 -1,66 -1,46 -2,14 -2,01 -2,25 -3,39 -4,43
Endonezya 0,10 2,98 2,43 0,02 1,97 0,68 0,19 -2,66 -3,20 -2,86
Giliney Afrika -3,11 -4,45 -5,40 -5,72 -2,67 -1,46 -2,18 -4,95 -5,79 -5,46
Hindistan -1,23 -0,98 -0,65 -2,53 -1,92 -3,19 -3,41 -4,99 -2,64 -1,51
Rusya 11,05 9,33 5,55 6,26 4,12 4,42 5,11 3,54 1,67 3,14
Sili 1,16 4,63 4,31 -1,84 2,05 1,65 -1,22 -3,63 -3,66 -1,16
Tirkiye -4,44 -6,00 -5,84 -5,50 -1,95 -6,20 -9,68 -6,15 -7,85 -5,82
Polonya -2,38 -3,83 -6,18 -6,59 -3,93 -5,64 -5,15 -3,55 -1,33
Macaristan -7,05 -7,11 -7,18 -6,98 -0,77 0,27 0,81 1,79 3,98 3,93

Kaynak:www.imf.orgve www.tuik.gov.tr

Cari agikta meydana gelen artig, yatirnmeir davraniglarinda degisikliklere yol acabilmekte
ve bunun sonucunda yatirimeilarin yerli para cinsinden varliklara ilgisinin azalmasina ve doviz
kuru ile varlik fiyatlarinin deger kaybetmesine neden olabilmektedir (Moody’s, 2014, s. 3). Diger
yandan yatirimer aldigr varlikla ilgili riskle birlikte varlik alinan iilkenin parasindaki deger
kaybina iligkin riski de tasimaktadir. Dolayisiyla iilkede yasanan bir problem sonucunda yatirimci
varliklarini satabilmekte (Bryson & Miller, 2013, s. 4)veya yeni yatirimdan kaginabilmektedir.
Bu durum ise lilkeyi gerek krizlere ve gerekse de dig ekonomik soklara karsi daha kirillgan hale
getirebilmektedir. Kirillganliginin 6ziinde cari agig1 tasiyan Tiirkiye i¢in bu durum 6nem arz
etmektedir ( (Uger, 2013, s. 6); (Odeabank, 2014, s. 1); (Oz, 2012, s. 2)

Kiiresel kriz oncesinde, ozellikle, Cin ve Rusya’nin sahip oldugu yiiksek cari fazlalar bu
tilkelerde dis soklara ve krizlere kars1 kalkan gorevi iistlenmis ve kirilganliklarini azaltmistir
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(Moody’s, 2014, s. 14,38)Rusya ve Kazakistan’in gazdan sagladiklar1 gelirleri ve Cin’in
uluslararasi rekabet giicli avantaji ve diinyada 6nemli diizeyde ve ¢esitlilikte pazara sahip olmasi
bu iilkelerin kirilganligini azaltmaktadir.

Tablo 3: Enflasyon Orani1 (Y1llik)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Arjantin 4,4 9,6 10,9 8,8 8,6 6,3 10,8 9,5 10 10,6
Brezilya 6,60 6,87 4,18 3,64 5,66 4,89 5,04 6,64 5,40 6,20 6,33
Endonezya 6,24 10,45 13,11 6,41 9,78 4,81 5,13 5,36 4,28 6,41 6,39
Giiney Afrika 1,39 3,40 4,64 7,10 11,54 7,13 4,26 5,00 5,65 5,45 6,38
Hindistan 3,77 4,25 6,15 6,37 835 10,88 11,99 8,86 9,31 10,91 6,35
Rusya 10,86 12,68 9,68 9,01 14,11 11,65 6,86 8,44 5,07 6,76 7,83
Sili 1,1 3,1 34 4,4 8,7 0,1 1,41 3,34 3,01 1,79 4,40
Tirkiye 10,58 10,14 9,60 8,76 10,44 6,25 8,57 6,47 8,89 7,49 8,85
Polonya 3,58 2,11 1,11 2,39 435 3,83 2,7075 4,26 3,56 1,03 0,11
M acaristan 6,78 3,55 3,88 7,94 6,07 4,21 4,88 3,96 5,71 1,73 -0,24

Kaynak:www.imf.orgve www.tuik.gov.tr

Enflasyonist baskilarin derecesi, ddemeler bilangosu kirillganliklart (6rnegin cari acik
oranlar1) ve merkez bankasi kredibilitesi gibi faktorler, iilkeler arasinda politika tepkisinin
farklilasmasina yol agmistir. Baslangicta, enflasyonun beklentilerin iizerinde gergeklesmesi
sonucunda, doviz kurundaki artisi frenlemek, politikanin gilivenirliligini artirmak ve dis
finansman ihtiyacini karsilamadaki giicliikleri ortadan kaldirabilmek icin Brezilya, Hindistan ve
Endonezya faiz oranlarimi artirmistir. Buna karsin Tirkiye gibi, bazi iilkeler sikilastirma
politikasindaki gecikmeler nedeniyle yliksek oranlarda iilke paralarinin deger kayiplarina maruz
kalmiglardir.

Enflasyon orani agisindan Tablo 3’e bakildiginda kriz sonras1 dénemde (2009 yil1 verileri)
Hindistan haricindeki tiim tlkelerde diisiis gostermistir. 2014 yilina bakildiginda en koti
durumdaki {ilkeler sirasiyla Arjantin, Tiirkiye ve Rusya iken Sili’nin %4,40 ile en diisiik
enflasyon oranina sahip iilke konumunda oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 4: Issizlik Oran1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Arjantin 12,6 10,6 10,1 8,5 7,8 8,6 7,7 72 72 7,5
Brezilya 8,9 93 8,4 8,1 7,1 8,3 7,9 6,7 6,1 5,9
Endonezya 9,9 112 10,3 9,1 8.4 7,9 7,1 6,6 6,1 6,3
Giiney A frika 24,7 23,8 22,6 223 22,7 23,7 24,7 24,7 25 24,9
Hindistan 3.9 44 43 3,7 4,1 3,9 3,5 3,5 3,6 3,6
Rusya 7.8 7,1 7,1 6 6,2 8,3 73 6,5 5,5 5,6
Sili 8,8 8 7,7 7,1 7,8 9,7 8,1 7,1 6,4 6
Tiirkiye 10,8 10,6 10,2 10,3 11 14 11,9 9.8 9,2 10
Polonya 19 17,7 13,8 9,6 7,1 8,2 9,6 9,6 10,1 10,4
M acaristan 6,1 72 7,5 7,4 7,8 10 11,2 10,9 10,9 10,2

Kaynak:www.mf.orgve www.tuik.gov.tr

Issizligin olmas1, emek giiciiniin bir kismimin kullanilmayarak daha az iiretim yapilmasi
anlamina gelmektedir. Okun yasasina* gore igsizlik oranindaki her %1°lik artis GSMH’ nin %2.5
oranindan da az olmasina neden olmaktadir. Bu da gostermektedir ki issizligin artis1 bir tilke
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ekonomisinin biiylimesi 6niindeki en dnemli engellerden biridir. Tablo 4 de 2013 yil1 verilerine
baktigimizda issizlik oraninin en yiiksek oldugu iilkeler sirasiyla Giiney Afrika, Tirkiye ve
Arjantin iken, en diisiik oldugu iilke ise %3,6’lik bir oran ile Hindistan’dur.

Tablo 5: Biitce Acig1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Arjantin
Brezilya -1.8 -3.6 -2.8 -1.8 -1.2 -3.4 -1.6 -2.4 -1.8
Endonezya -1 -0.1 -0.6 -1 -0.3 -1.7
Giiney Afrika -1.88 -0.18 0.87 1.03 -0.65 -4.92 -3.96 -4.22 -4.47
Hindistan -3.2 -3.2 2.2 -0.5 -4.9 -5.4 -3.4 -3 -3.8
Rusya 53 9.9 8 6.2 5.6 -4.2 -1.9 33 2.7
Sili 2 43 7.3 8.4 4.5 -4.2 -0.4 1.3 0.5
Tiirkiye -5.4 -1.3 -0.8 -1.7 -1.9 -5.6 -3.8 -1.5 -2.1
Polonya -5.50 -4.00 -3.40 -1.90 -3.70 -6.10 -6.70 -4.20 -3.60
Macaristan -6.1 -7.3 -8.5 -4.9 -3.7 -4.1 -3.5 3.6 -2.6

Kaynak:www.imf.orgve www.tuik.gov.tr

Biitce Ac1gI/GSYH’ oranmi bir iilkenin ne derece saglam bir kamu maliyesine (mali
disipline) sahip oldugunu goérmek agisindan dnemlidir. Bu durum, iilkenin kredi riski konusunda
da bir fikir verebilir. Biitce ag181 ile birlikte artan bor¢ stoku, piyasalarda iilkeye olan giivenin
azalmasina (bir anlamda CDS primlerinin artmasi) yol acarak {ilkenin borglanmasini
zorlagtirmakta ve sermaye girislerinde daralmaya/yavaslamaya neden olarak borg servis
Odemelerini giiclestirebilmektedir. Tablo 5’e gore risk primi en yiiksek olan iilke Giiney Afrika,
en diislik olan iilke ise Rusya’dr.

3. 2008 Kiiresel Finans Krizi

2008 ekonomik krizi, finans temelli bir krizdir. Amerika Birlesik Devletleri’nde,
bankalarin yanlis kredi uygulamalar1 ve konut piyasasinda dagitilan kredilerin geri donmesinde
yasanan sikintilar, krizin temelini olusturmustur (Ozatay, 2009, s. 22). Krizden dnceki yillarda
gayrimenkul fiyatlar1 asir1 derece artmaya baglamis, evlerinin degerlendiginigéren gayrimenkul
sahipleri, ikinci, hatta {giincii evlerini almaya baslamis, bunun i¢in bankalardan yiiksek
miktarlarda kredi kullanmaya baslamislardir.

ABD’de 1990’lh yillarda, konut kredilerinin biiyiik kismi, yiiksekkaliteli miisterilere
(prime mortgage) verilirken, zaman i¢inde krediler daha diisiik kaliteli miisterilere (subprime
mortgage3) de verilmeye baslanmistir. 2008 yili ortasinda ABD’de subprimemortgage
kredilerinin hacmi 1,5 trilyon dolara kadar yiikselmistir. ABD’de faizler gegmiste son derece
diisiikdiizeylerdeoldugundan, subprimemortgage kredilerini kullanan disiik gelirli gruplar,
biiyiikdlgtiidedegisken faizli kredileri tercih etmislerdir. FED’in son donemde faizleri siirekli
artirmast ve konut fiyatlarinin diismesi, kisilerin aldiklar1 kredileri geri 6deyememesine neden
olmustur (Egilmez, 2009, s. 66). Bu durum, tiim diinyay1 i¢inden ¢ikilmasi uzun zaman alacak bir
krizin i¢ine sokmustur (Batirel, 2009). Finansal variklardaki kontrolsiiz biiyiimeyle baslayan bu
stireg, kiiresel finans sistemindeki Euro Bolgesine ve diger gelismis iilkelere yayildi. Kural
koyucular ve para otoriteleri bor¢ ve varik fiyatlarindaki hizli artiglarin kiiresel krie neden
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olacagin1 dngremedikleri i¢in daha sonar biiyiik 6lgekli kurtarma paketlerinin etkileri zayif kaldi.
(Mete, Sanal Cevik, & Eren, 2014, s. 57)

Konut kredisi kullandiran bankalar, bu kredilere dayanarak tiirev finansal araclar (hisse
senedi benzeri menkul degerler) diizenleyip, onlar piyasaya siirerek, kendilerine yeni fonlar
saglamiglardir. 2008 kiiresel krizinin olugsmasinin temelinde, emlak fiyatlarinin asir1
degerlenmesinin yani sira, bu kredilere dayanilarak yapilan tiirev islemleri de bulunmaktadir
(Bocutoglu & Ekinci, 2009).

Tiirev triinler, sirketlerin baska islemlerden dogan risklerinin, aligverise konu
edebilmesini saglayan sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler, mortgage kredisini verenin, bu krediyi
kullanan tarafindan geri O0denmemesi riskini {giincii kisilere, ornegin *hedge fonlara
devretmesine yaramaktadir. Riski devreden kredi kuruluslari, ¢cok daha biiyiik risklere girmis ve
bu yeni kredilerle, dogal olarak tiirev iiriinler piyasasi ¢1g gibi biiylimistiir. 2007 yilinda, ABD’de
kullanilan konut kredisi ve bu kredilere bagl tiirev iiriinlerin toplam biiyiikliigi, 10 trilyon dolara
ulasmis ve bu haliyle diinyanin en biiyiik kredi piyasasini olusturmustur.

ABD’de bankacilik sistemi denetleniyorken, ‘“golge bankacilik” da denilen tiirev
piyasalart ve hedge fonlar, finans piyasasinin hacminin artmasi hatirina denetlenmemistir
(Ozatay, 2009, s. 63). Tiirev araglarin degeri, bagh olduklar1 konut degerinin ¢ok iistiine ¢ikmus,
reel degerinden kopmustur. Buna kredi *balonu denilmektedir. Baslangicta riski devretmeye
yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta islevi goren tiirev iiriinler, giderek kendileri birer risk
unsuru olmaya baslamistir. Sorunu yaratan sey, bu tiirev iirlinlerinin kisiler ve finansal kuruluglar
arasinda elden ele inanilmaz bir hizda el degistirmesi olmustur. Tiirev irlinlerinin Avrupa
bankalarina satilmasiyla, kriz Avrupa’ya da si¢gramistir.

2008 krizinin diger bir nedeni de son donemde ABD ekonomisinin ¢ok yliksek diizeyde
cari agik vermesidir. ABD’de cari acigin olugmasinin nedeni, artan yatirim talebinin, ig
tasarruflar tarafindan karsilanamamasidir. Biiyliyen ABD ekonomisinde, artan taleple birlikte
ithalatin da artmasi sonucu, iilkenin cari acig1 hizla artmaya baglamistir. ABD’nin cari islemler
ac1g1 2005 yilinda 805 milyar dolar (GSYIH nin % 5.9’u), 2006 yilinda 812 milyar dolar
(GSYIH’nin % 6’s1) ve 2007 yilinda ise 738 milyar dolar (GSYIH’nin % 5.1°1)6 olarak
gerceklesmistir. Bu da ABD ekonomisini daha kirilgan bir hale getirmistir. (GOCER, 2012 )

4. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Kirilgan Sekizli Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

Krizin gelismekte olan ekonomisi kirilgan iilkeleri derinden etkilemesinin bir¢ok nedeni
vardir. Ilk olarak; uluslararasi sermayenin (sicak para) kaynag: olan iilkelerde sorunlar ¢ikinca,
bu sorunlarin, gelismekte olan iilkeleri de etkileyecegi korkusu, bu iilkelerdeki uluslararasi
sermayenin hizla ¢ikmasina yol agmustir. Ikinci olarak; gelismis iilkelerde bilyiimenin diismesi,
talebin gerilemesine yol agmis, gelismekte olan iilkelerden yapilan ithalat azalmistir. Bu durum
zaten kirilgan olan ekonomik olarak hassasiyet gosteren iilkelerin, ihracatlarinin azalmasina ve
ekonomilerinin kiiclilmesine yol agmistir. Ekonomik olarak kii¢iilmeye baslayan iilkelerde,
issizlik hizla artmistir. Issizligin artmasi, i¢ talebi diisiirmiis ve ekonomik kriz derinlesmeye
baslamustir.Ozet bir ifadeyle 2008 kiiresel mali krizin kirilgan 8 li iilkelerine yansimasinin
etkisini yabanci sermaye,dis ticaret kapasitesilve gelir etkisi olarak siralayabiliriz.

Kiiresel krizin etki alanim1 genislettigi Eylil 2008’den bu yana diinyanin baslica
ekonomileri arasinda en biiyiik daralmalardan birisi Tiirkiye ekonomisinde yasandi, Krizin
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Tiirkiye’yi derinden etkilemesinin bir nedeni de kriz oncesinde ihracatin % 72’lik kisminin,
Avrupa ve ABD’ye yapiliyor olmasidir. Krizle birlikte bu iilkelerde yasanan talep daralmasi,
Tirkiye’nin ihracatini ve iretimini derinden etkilemistir. Ciinkii bu iilkelerde ekonomi
durgunluga girip, reel gelirlerinin diigmeye baslamasiyla birlikte, bu iilkelerin ithalat talebi,
dolayisiyla Tiirkiye’nin de ihracat1 diisiis gostermistir. 2008 Ekonomik Krizinin etkisiyle, diinya
ticareti % 12 gerileme gdstermi(, diinya ekonomisinde bir talep daralmasi yasanmistir(Hepaktan,
2010).

Kriz Tiirkiye ekonomisini de sermaye girisi ve ihracat kanallarindan etkilemistir (Somel,
2009). Yani var olan bu daralmadan olumsuz etkilenmis ve {rettigi mallarini satamaz hale
gelmistir. Bunun iizerine, fabrikalar {iretime ara vermeye ve is¢i ¢ikarmaya baslamiglardir. Bu
kez de i¢ talep diismiis, isci ¢ikartmalar artmis, kriz daha derinden hissedilmeye baslanmistir.

Gostergelere bakildigindan Brezilya nin borg yapisinin GSYIH’ na gore Tiirkiye’den daha
iyi oldugunu, Tirkiye’nin de Brezilya’ya gore daha yiliksek ortalama biiyiime hizina sahip
oldugunu soyleyebiliriz. Tiirkiye ve Brezilya ekonomileri Krizlere verdigi tepkiler ile yine bir
benzerlik yakalamaktadir. Konumuz haricinde yasanan krizleri ele alacak olursak 1997-1998
Asya ve Rusya krizleri ile baglayan donem 1999-2002 arasinda yasanan krizler ile birlikte
IMF’ye alian kredi dogrultusunda en borglu iilkeler Tiirkiye ve Brezilya olmustur. iki iilke daha
sonra uygulamis olduklar1 ekonomi politikalar1 ile IMF’ in kredibilitesini yiikseltmistir. IMF
birinci bagkan yardimcis1 Kruger (2005a)’1n bir konusmasinda Tiirkiye ve Brezilya’nin ekonomik
reformlar1 ve yapisal reformlar1 kararlilikla siirdiirmesinin digergelismekte olan iilkelere 6rnek
oldugunusavunmustur.

Brezilya 2008-2009 finansal kriz sirasinda sermaye girislerindeyasanan ani diisiis disinda
ozellikle 2006 sonrast donemde yiiklii sekilde yabanci sermaye c¢ekmistir. Brezilya sermaye
girisleri 2007 yili ¢ceyregine kadar 10 milyar dolar seyirlerinde devam ederken, 2007 yilinin ilk
ceyreginden sonra once 20 milyar dolara daha sonrada 40 milyar dolara yaklasmistir. Brezilya
2006 sonras1 donemde doviz kuru serbestlesmesi ile birlikte ekonomisine yiiklii yabanci sermaye
cekmistir. Bu donemde Brezilya i¢in yatirimlarin kaynagimidogrudan sermaye akimlari
olusturmustur.2008 finansal krizi sirasinda sermaye girislerinde ani diisiis yasamis, sabit getiri ve
hisse senedi tiirii sermaye akimlarinin iizerindeki vergiyi kriz doneminde kaldirmistir. Sonrasinda
artan sicak paranin tlilkenin dis ticaretini olumsuz etkilemesini 6nlemek amaciyla artan sermaye
girisleri neticesinde vergi tekrar konulmustur. Para politikalar1 agisindan, Brezilya krize, faiz
oranlarin1 azaltarak ve bankacilik sisteminde likiditeyi artirmak icin gerekli olan rezervleri
azaltarak cevap vermistir. Bankacilik sektorii sermaye aktarimini, faul-varliklar alimi ve devlet
teminat1 saglama ile stabilize edilmistir. Tiirkiye ve Brezilya sermaye girislerine 1999-2010
donemleri arasinda bakildiginda Tiirkiye ‘nin 2001 krizini yasadigi donem haricinde her iki
iilkenin de genel itibartyla aym dogrultudailerledigi goriilmektedir. Ozellikle 2006 sonrasinda
Brezilya’nin serbest doviz kuruna geg¢mesi ile Dbirlikte sermaye girislerinde ciddi
artislaryasanmigtir. Her iki tlilkenin de 2008 kiiresel krizinin cereyan ettigi donemde sermaye
girislerindeki hareket paralellik izlemektedir.

Giliney Afrika ise krizi baglangicta ticaret, yabanci dogrudan yatirim, turizm, is¢i dévizleri
ve resmi yardim kanallar1 yoluyla hissetti. Petrol ihrag eden iilkeler ve orta gelirli tilkeler, diistik
gelirli, kirilgan ve daha az entegre iilkelere gore krizden daha ciddi sekilde etkilenmistir en
azindan baslangicta. Giiney Afrika disindaki Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde GSYIH’nin 2010
yilinda yiizde 4,8 biiyiimesi ve biiylime oraninin kirilgan iilkelerde ylizde 4,2, diisiik gelirli
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ilkelerde ise yiizde 4,8 olmas1 bekleniyor. Giiney Afrika’ya yiiksek miktarlarda ve dalgali sicak
para giris ¢ikist olmasina ragmen kalici yabanci yatirimlar zayif kalmistir. Bunda, sosyal
calkantilar ve ekonomik biiylimenin yavashig gibi i¢ etmenler kadar kiiresel ekonomideki
durgunluk ve Afrika kitasinin genel durumu da etkili olmustur. Biitlin bunlar iilkenin ciddi bir
atilim yapmasini engellemis, biiyiime hizina sekte vurmustur. Oyle ki 2007 yilinda %5,36 olan
biliylime orani, 2008 yilinda %3,19, 2009°da -%1,54’a kadar diismiistiir. 2010 ve 2011 yillarinda
oran %3’lere ¢ikmis olsa da 2014 yilinda %1,52’ye kadar gerilemistir. Yillik enflasyon orani
artan gida fiyatlar1 ve ithal mallardaki fiyat artiglarina paralel olarak 2007 yilinda %7,10 dan
2008 yilinda %]11,54 ‘e kadar yiikselmistir ve 2014 yilinda ise ancak %6,38’e diismiistiir.
Enflasyon oranindaki bu degisimin sebebi petrol fiyatlarindaki ve tiiketici taleplerindeki artigtir.
Bununla birlikte iilkeden biiyiikk miktarda para ¢ikisinin gerceklesmesi ve uluslararasi fonlarin
ABD piyasalarina giris yapmasi sonucunda hem enflasyon ve faiz hadleri aym1 anda artmaya
baslamis hemde ekonomik biiylime temposunu kaybetmistir.

Rusya kriz baslayica petrol ve dogalgaza bagimliliktan kurtulma yoniinde, gelecege
yonelik ekonomik kararlar aldi ve program yapti. Rusya Hiikiimeti’nin Resmi Gazete’de
yayinlanmais;”2009 yili kiiresel mali krizle miicadele” adli programina gére; “Rusya on yillik bir
ekonomik biliylimenin ardindan ekonomik bir darbogazla karsi karsiya kaldi.” Rusya diger
tilkelerin anti-kriz tedbirlerinden epeyce farkli onlemler aldi. Bu tedbirleri, sosyal desteklerle
ekonomiyi canlandirmak, yatirimlari siirdiirmek, ekonomiyi ¢esitlendirme dogrultusunda zaten
onceden girilmis yoldan sapmamak, ama sosyal bir patlamaya da miimkiin oldugunca yol
acmamak olarak degerlendirmek miimkiindiir.

Krizin Rusya’yi, Onceden girdigi iyilesme ve ekonomiyi cesitlendirme siirecinde
yakalamasini, onun bir avantaji olarak gorebiliriz. Cilinkii diinya genelinde krizden ¢ikilirken,
yeni teknolojiler kullanarak, emek {iretkenligini, arti-degeri ve kar kitlesini arttiran sektorlerin ve
ilkelerin avantajli konuma gegecegi gergegini, diger emperyalist {ilkeler gibi, Rusya’nin da iyi ve
onceden kavradigi soylenebilir. Brezilya, Rusya ve Tiirkiye 2009 yili gayri safi yurtici
hasilalarina bakildiginda yiizdesel degisimlerindediisiis goriilmektedir. izleyen yillarda diisen
yiizde degisim orani yiikselisege¢mis ve lilkelerin GSYH oranlari giderek artan seyir izlemistir.

Asya krizinde dnce Endonezya kisa donemli, spekiilatif, kirilganlig1 yiiksek kredi ve
finansal araglarla saglanan mucize bir biiylime gdsterdi. Ancak biiylimenin etkisiyle artan riskli
finansal araclar yliksek getiri elde ederek piyasadan hizla ¢ikmistir. Cikistan sonra doviz
kurlarinda ani yiikselig, borsada c¢okiisler ve faizlerde ani yiikselisler meydana gelmistir ve
kirilganliktaki hassasiyeti arttirmistir. Olusan hengamede zayif kaynaklarla olusturulan
bankacilik sistemi ¢oktii, isletmeler iflas ettiler ve Endonezya’nin biiyiimeleri durdu. Ozetle
portfdy yatirimlarindaki ani hareketler mali kiiresellesme zemininde olusan kiiresel finans
piyasalarinda her zaman risklere aciktir (Radelet, Sachs, Cooper, & Bosworth, 1998).

Izlenen maliye ve para politikalari nedeniyle Endonezya 2008 yili sonundan itibaren
ortaya c¢ikan kiiresel krizden diger bolge iilkelerine gore daha az etkilendi. Ulke, global
ekonomik kriz sonrasi i¢ talebi ve biiylimeyi artirma amacgli mali politikalar izlemeye basladi.
Faiz oranlar1 Merkez Bankasi tarafindan yiizde 6,5’e kadar disiiriildii. Merkez bankasi enflasyon
hedeflemesinden ¢ok ekonomik biiyiimeye agirlik verdi. Ozel tiiketim ve ihracattaki artis
ekonomik biiyiime iizerinde en fazla etki eden unsur haline geldi.

Diger kirilgan iilkelerin aksine Hindistan ise krizden en az etkilenen iilkelerden biri
olmustur. Kiiresel krizi sadece biiylime oranlarinda azalma ile atlatmistir bir baska deyisle bu
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iilke kiiresel kriz siirecinde ekonomik biiyiimeyi siirdiirebilmistir. Thracat kalemleri daha teknoloji
yogun ve daha ¢esitli olan Hindistan’in toplam ihracati, hem kiiresel kriz siirecinde daha az diistii
hem de daha hizli toparlandi. Kriz sonrasi Hindistan, ekonomiyi canlandirmak amaciyla, 4,1
milyar dolarlik tesvik paketi aciklamistir. Ayrica Cin ve Hindistan gibi ucuz isgiicii ve biiyiik
niifus potansiyeli nedeniyle diinyanin iiretim merkezi gibi c¢alisan iilkeler agisindan dis ticaret,
gelismenin belirleyici faktoriidiir. Dolayisiyla diinya ekonomisinde muhtemel bir durgunluk bu
ekonomilerin biiyiime potansiyeli olumsuz etkilemektedir.

Hindistan’1n yiiksek isgiicii potansiyeli yaninda son 2030 yildaki biiyiime performansi ile
diinyanin en biiyiik gelismekte olan ekonomisi haline geldigini s6ylemek miimkiin. Hindistan’1
diger gelismekte olan iilkelerden ayirarak bu potansiyele ulastiran dinamikleri kisaca soyle
siralayabiliriz. Ozellikle fen alaninda sahip oldugu vasifli beseri sermaye tabani; demokratik
siyasi sistemi; Ingilizceyi yaygin olarak kullaniyor olmasi; makroekonomik istikrari; dinamik bir
0zel sektoriiniin var olmasi; gelismis finansal sistemi; piyasa ekonomisi kurumlarina sahip
olmasi; diinyanin en biiylik pazarlarindan biri olmasi ve son olarak, genis ve ¢esitlenmis bilim-
teknoloji altyapisi (Oz, 2007)

Polonya ve Tiirkiye arasinda kiiresel kriz siirecinde olusan biiylime farkini agiklamak igin
bliylimenin itici giicli olan 6zel sektér yatirim Olgiide Oniine gecebilecek IMF anlagmasinin
stirincemede birakilmasi, yatirimlardaki diisiisiin siirmesine neden olmustur. Polonya’da ise
beklentilerde krizle birlikte baslayan bozulma Nisan 2009’dan itibaren diizelmeye baslamistir.
IMF anlagmasinin bu agidan o6nemli bir rol oynadigi goéz ardi edilemez. Polonya IMF
anlasmasindan faydalanirken Tirkiye'nin bu konuda ayak diremesi, hiikiimetin kiiresel kriz
oncesinde oldugu gibi, krizin Tiirkiye’yi etkilemeye baslamasindan sonra da beklentileri iyi
yonetememis oldugunu gosteriyor.Polonya’nin kiiresel kriz siirecini ekonomisinde bir daralma
yasamadan atlatiyor olmasina, 6zellikle krizi 6ngérmesiyle diinya ¢apinda tanman ekonomist
NourielRoubini tarafindan kurulan kiiresel ekonomik ve finansal analiz sirketi RGE Monitor da
deginmistir. (Poland, 2009)Yaptiklar1 degerlendirmeye goére Polonya ekonomisinin gosterdigi bu
basarinin ardindaki dort etmenden ilki, kriz 6ncesi donemde bolgedeki diger iilkelere kiyasla
Polonya ekonomisinin asir1 degerlenmeye yol agacak kadar hizli biiyiimemis olmasidir.

Sonug olarak Tiirkiye nin durumunun da Polonya’dan ¢ok farli olmadigini syleyebiliriz.
Son on yilda Tiirkiye’nin biiylime hizi daha fazla oynakliga sahip olmakla birlikte 2006
ortalarindan beri Polonya’nin biiylime hizinin altinda gergeklesmis, ortalama biiyiime hizi1 da
daha diisiik olmustur.Tim degerlendirmelere bakildiginda ise diinyanin en biyiik yirmi
ekonomisinin 2008 dordiincii, 2009 birinci ve ikinci ¢eyreginde GSYH’sindeki degisimi veren
Hindistan, Endonezya, Polonya kiiresel krize ragmeniic c¢eyrektir ekonomik biiylimeyi
stirdiirebildigini gosteriyor. Bu iilkeler arasinda gerek ekonomik biiyiikliik gerekse ekonomik
iligkilerinde AB iilkelerinin agirlikta olmasi agisindan Tiirkiye ile benzer kosullara sahip olan
Polonya’nin varlig: dikkat ¢ekiyor

Arjantin ise 2008 yil1 4.ceyreginde %4,9 oraninda biiylimiistiir. Arjantin ekonomisi Latin
Amerika’da en fazla biiyiime gosteren iilke olmustur. 2007 yilinda IMF ile borg¢ krizine giren
Arjantin’de yeni yonetimin is bagina gelmesi ile IMF’ye olan bor¢lar 6denmis ve yiikselme
devrine girilmistir.2008 krizi sonrasi diisen biiyiime orani her ne kadar 2010 ve 2011 yilinda
yakalanmis olsa da bu oran 2014 yilina gelindiginde % 0,47 diismektedir. Arjantin hiikiimeti,
krizin etkilerini azaltmak amaciyla, issizligin artmasinin Oniine gegmek i¢in isadamlar1 ve
sendikalarla anlasma, ithalata yiiksek vergi, dis ticarete engel ve para birimi pesonun degerinin
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diismesi gibi bir dizi O6nlem almayr planlamaktadir.Tiim bunlarla birlikte hiikiimetin son
donemlerde genisletici para ve maliye politikasi tiikketimin artmasina ve ekonomik biiyiimenin
saglanmasinda etkili olmustur. Fakat s6z konusu politikalar orta ve diisiik gelir gurubunun yasam
standartlari1 arttirmis olsa da, artan enflasyon oranlari tiiketicilerin ve yatirimcilarin daha
temkinli davranmalarima neden olmaktadir. Bu oranlardaki dalgalanmalarin en temel
nedenlerinden biri Arjantin’nin kirilgan bir ekonomik yapiya sahip olmasidir. Bu kirilganlik ard
arda yasanan ekonomik krizlerle birlikte iilkenin son 15 yilda iki kez iflas etmesiyle daha da
artmaktadir.

Kirilgan 8’linin tiim ekonomistlere gore kesinlesen altinci iilkesi Sili, Ekim-Kasim 2008
doneminde ihracat kredisi veren kurumlar KOBI’lere finans destegi ve ihracat sigortas1 yardimi
vereceklerini agiklamiglardir. Sili Devlet Baskani Michelle Bachelet, kiiresel ekonomik krizle
savasabilmek icin 4 milyar dolarlik tesvik planmi agiklamistir. Sili yatirnm tesviklerini, 6zellikle
ileri teknoloji yatirimlarini kendine c¢ekmek ve bolgesel gelismis farkliliklarini ortadan
kaldirmada kullanmaktadir. Bunun yan sira Sili, elde ettigi doviz gelirlerini uluslararasi finans
kuruluslar araciligiyla degerlendirmekte, kriz donemlerinde i¢ pazara sicak para akisi saglamakta
ve bu sayede halka ve 0Ozel kuruluslara dogrudan maddi yardimlarda bulunarak {ilkenin
uluslararas1 ekonomik krizlerden en az sekilde etkilenmesini saglamaktadir. Yine de oranlara
bakildiginda aliman 6nlemlere ragmen krizden diger kirilgan {ilkeler gibi oldukca etkilendigi
goriilmektedir. 2007 yilinda %5,16 olan biiyiime oran1 2008 yilinda %3.29’a 2009 yilinda ise -
%1.04’e diigmiistiir. Her ne kadar bu oran 2009 sonrasinda ylikselmis olsa da 2014 yilinda
yeniden diismistiir. Bu diisiis ve ylikseligler sadece biliylime oraninda degil diger degiskenlerde
de goriilmektedir. Bu da gostermektedir ki Sili’nin kirilgan 8li iilkeleri igerisinde olmas1 oldukca
dogaldir.

2008 de yasanmis olan bu finansal krizden en fazla etkilenen iilkelerden biri olarak zorlu
bir ekonomik siirecten ge¢mekte olan Macaristan’da ekonomi, 2009 yilinda %6,2 oraninda
daralmigtir. Macar ekonomisinin 2009 yilinda gosterdigi daralma, kiiresel krizle dogrudan ilintili
oldugu kadar, 2006 yil1 son ¢eyreginden bu yana Macaristan’da uygulanmakta olan ve siki para
ve maliye politikalar1 ongoéren ekonomik istikrar paketleri ile de iliskilendirilmektedir.So6z
konusu istikrar paketlerinin sonuncusu, 29 Ekim 2008’de Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile
imzalanan StandBy Anlagmasi’dir (SBA). S6z konusu anlagsma kapsaminda Macaristan Maliye
Bakanligi ve Merkez Bankasi bagkanlari tarafindan IMF’e sunulan niyet mektubunda IMF
tarafindan desteklenecek olan bu programin ama amacinin; “hiikiimetin finansman ihtiyacini
azaltmak ve uzun donem finansal istikrari, bankalara yeterli sermayeyi ve finansal piyasalara
likidite ile giiveni saglayarak ekonominin ihtiyaci olan yeterli dis finansmani temin etmek” olarak
Ozetlenmistir.

Bu ¢ercevede, Macar Hiikiimetince bu hedeflere ulasmak {izere; siki para ve maliye
politikalarina daha da kuvvetli bigimde devam edilecegi, bu kapsamda biit¢e aci1g1 rakamlarinda
ciddi iyilesmeler saglanacagi, bankacilik sisteminin sermaye yapisina ve likidite sorununa destek
saglayacak kaynaklarin temin edilecegi, bir siiredir uygulanmakta olan siki para politikasinin da
sirdiiriilecegi ifade edilmistir. Gostergelere bakildiginda Macar ekonomisi, finansal
stirdiiriilebilirlik ile ekonomik istikrarin temini yoniinde 6nemli gelismeler kaydetmistir. Bu
cergevede, bir taraftan, kamu harcamalar1 azaltilarak seffaf bir hale getirilirken bir taraftan da
finansal sektorde, bankacilik faaliyetleri takibe alinmis ve piyasalar1 giliclendirmeye yonelik
bankacilik diizenlemelerinin ¢ergevesi olusturulmustur.

705



2016,15,57 (689-709) http://dergipark.ulakbim.gov.tr/esosder

5. SONUC

Kirilganlik konusu genellikle bir iilkeye yonelik sermaye akimlarinin azalmasi ya da
durmasi halinde, o iilkenin alternatif finansman kaynaklari bulup bulamayacagi sorusunun
cevabini aramaktadir. Alternatif finansman imkanlarina erisim ile disa agiklik arasinda agik bir
bag vardir. Bu durum ekonominin soklara ve krizlere kars1 kirilganligini artiran bir unsurdur.
Kirilgan 5 1i ile baslayan hassas ekonomiler gruplandirmasi ayni sarsintilar1 gosteren bes iilkeyle
yeni tanimlandirmalar1 ortaya ¢ikardi. Sili, Arjantin, Macaristan ve Polonya ile birlikte Rusya
ekonomisi keskin virajlar1 almadaki basarisizlikla gruba dahil olma durumuyla kars1 karsiyaya
kalirken Kirillgan 8 lide hangi iilkelerin olmasi gerektigi konusundaki belirsizlik devam
etmekteydi.

Bu calismada dis finansmana ihtiyacindaki daralma, yiiksek cari agiga sahip iilkelerin
makroekonomik kirilganliklarini artirici bir faktor oldugu tespit edilmistir. Nitekim, yiiksek cari
acik ve bunun finansman1 konusunda yasanacak sikintilar Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya i¢in
negatif bir durum olusturdugu gézlenmistir. Diisiik cari agik oranina sahip Rusya ve Arjantin i¢in
dis finansman ihtiyacinin diisiik olmasi1 kirilganlik riskini azaltmaktadir. Buna bagli olarak
kirilgan 8 li olarak degerlendirilen gruba Sili ile birlikte Arjantin ve Rusya dahiledilmistir.

2008 Kiiresel kriz ertesinde daralan kiiresel talep, s6z konusu iilkelerde (6zelikle
Rusya’da bolgesel kargasalarin etkisi ile) ihracattaki diisiisii hizlandirirken, Hindistan, Tiirkiye ve
Arjantin de ihracati destekler nitelikte artmistir. Fakat bu krize karsi iilkelerin gosterdikleri
direngler farkli makroekonomik dengeleri degistirdigi goriilmiistiir.

Finansman ihtiyacin1 karsilamadaki giicliikleri ortadan kaldirabilmek igin Brezilya,
Hindistan ve Endonezya faiz oranlarini artarken kriz sonrasi donemde ise enflasyon orani
acgisindan Hindistan haricindeki tiim tilkeler diisiis egliminde oldugu goriilmiistiir. 2014 yilinda
ise makro ekonomik gdstergeler acisindan goriiniimii olumsuz olan iilkeler sirasiyla Arjantin,
Tiirkiye ve Rusya iken Sili’nin %4,40 ile en diisiik enflasyon oranina sahip iilke konumunda
oldugu dikkat ¢ekmektedir.Bu yoniiyle kirilgan sekizlinin hangi tlkeler olmasi gerektigi hal
tartisma konusu olmaya devam etmektedir. Clinkii diger yandan risk primi en yiiksek olan iilkeler
sirastyla Giiney Afrika, Hindistan Polonya ve Tiirkiye iken en diisiik olan iilke Rusya’dir. Cari
acikta kendine pozitif bir ivme ¢izen Macaristan kendini gruplandirmanin biraz daha disinda
birakiyor gibi goriinmektedir. Bu konuda gostergelere bakildiginda goriiniimii olumsuz olan
tilkeler yine Giliney Afrika, Brezilya ve tabiki Tiirkiye. Farkli acidan ele almak adina issizlik
oranlarini ele aldigimizda en yliksek orana sahip olan iilkeler sirasiyla Giiney Afrika, Tirkiye ve
Arjantin iken, en diislik oldugu tilke ise %3,6’lik bir oran ile Hindistan’dir.

Tim bu degerlendirmeleri incelendiginde ve var olan ¢aligmalara bakildiginda biitge ve
cari aciklar yiiksek olan, dolayli yabanci kaynak ihtiyact olan, enflasyon sorunu bulunan, para
birimleri finansal dalgalanmalar karsisinda deger kaybeden finansman sorunu yasayan ve
spekiilatif sermayenin ani ¢ikislar1 karsisinda ciddi kirllganlik gdsteren bu iilkelerin, 2008 Finans
Krizinden etkilendikleri ve kirilganliklarinin devam ettigi goriilmiistiir. Bunlarin yaninda
bolgedeki siyasi istikrarsizlik yatirim yapmayi diisiinen yabancilarin yatirim kararlarini olumsuz
yonde etkileyebilecek Onemli bir sorundur. Bu durumun, ihracatta ve biiylimeye olumsuz
yansimalar1 kirilganlik riskini arttirmaktadir. Ilave olarak, ihracattaki olumsuz gelisme yaninda
sermaye akimlar1 veya politik olaylar gibi i¢ ve dis soklar sonucunda olusabilecek doviz talebi de
kirilganlik riskini arttirmaktadir.
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Calismada, var olan kirillganlik gostergeleri iizerinden yapilan karsilastirmadan hareketle
Kirilgan Sekizli Ulkelerinin kiiresel kriz kosullarindan ciddi sekilde etkilendigi, dolayisiyla
makroekonomik kirilganliklarinin da olduk¢a yiiksek oldugu ve kirilganlik derecelerininde
tilkeden iilkeye farklilik gosterdigi ifade edilebilir. Sonug olarak, dis agiga dayali biiyiime modeli,
tilkelerin Diinyadaki finansal degisimlerin asir1 etkisinde kalmasina yol agtigindan kirilganliklari
artmaktadir. Yiiksek enflasyon orani ise Ozellikle finansal kirillganligl olan iilkeler igin yikici
olabilir. Bu noktada, enflasyonun diisiiriilmesi ve yapisal reformlarla da i¢ tasarruflarin artirilmasi
hedeflenmelidir. Yani, iilkelerin ekonomik dengesizlikleri diizeltmeye yonelik makroekonomik
politikalar1 devreye koymasi ve yapisal reformlar1 bu baglamda ele almasi kirilganlik riskini
azaltmak ag¢isindan 6nemlidir.
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