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OZET

Ekonominin makro anlamdaki krizlerden uzak donemlerinde, {ilkelerin sergiledikleri performanslarin
potansiyel performanslarina en yakin sonuglar1 verecegi varsayilmaktadir. Bu varsayima karsin siirdiiriilen

performanslarin krizleri i¢eren senaryolarda nasil bir trend izleyecegi dzellikle 6nem tagimaktadir.

Amac: Caligmada gelismekte olan iilkelerden seg¢ilmis 41 iilkenin 2015-2019 ve 2016-2020 dénemlerinde;
bliylime orani, enflasyon orani, igsizlik orani, faiz oram1 ve doviz kuru gostergelerinden olusturulan
makroekonomik performanslarma gore Yiikselen Piyasa Ekonomileri Karmasi'min (EM?2-18) belirlenmesi
amagclanmustir. Bu ¢ergevede, tilkelerin 2020°de ortaya ¢ikan pandemi krizinden 6nceki 2015-2019 dénemiyle
krizin dahil oldugu 2016-2020 donemi verileri analiz edilmistir. Ayrica, sz konusu analiz donemlerinde
Yikselen Piyasa Ekonomileri Karmasi'n1 olusturan {ilkelerin biitce acigi/GSYH, cari a¢ik/GSYH ve kamu

borg stoku/GSYH oranlar1 makroekonomik performansin yan etkileri olarak ele alinmuistir.

Yontem: Calismada, iilkelerin yillik ve bes yillik ortalamalar1 dikkate alinarak makroekonomik performans
siralamast yapmak amaciyla Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri kullanilmistir. Yeni yil eklendiginde bes
yillik donemin ilk yili ¢ikarilmaktadir. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ile makroekonomik performans
gostergeleri  agirliklandirilarak  endeks olusturulmus ve iilkelerin TOPSIS modeliyle siralamalari

belirlenmistir.

Bulgular: 41 iilkeden ilk 18’¢ girenler, gorece daha iyi makroekonomik performansa sahip olduklarindan
Yikselen Piyasa Ekonomileri Karmasi'ni olusturan iilkeler olarak belirlenirken digerleri ise s6z konusu
Karmay’ya girebilecek aday iilkeler olarak ele alimmustir. Calismada kullanilan modelin makroekonomik
performans analizi, gegmis bes yillik gostergelerin yillik ve bes yillik ortalamalarin1 dikkate aldigindan orta
vadeli siireglerde kamu otoritelerinin tercih ve Onceliklerinin dogrudan/dolayli sonuglarina da isaret
etmektedir. Cari agik, biitce ag1g1 ve kamu borg stoku gostergelerindeki degisimler analizin 6ne ¢ikan dnemli
baska bir 6zelligini yansitmaktadir. Segilen iilkelerin cografi dagilimi ise diinyanin her bolgesini igerecek

sekilde tasarlanmistir ve yliksek performansl tilkelerin genel olarak Asya kitasinda kiimelendigi goriilmiistiir.

Ozgiinliik: Calismada kullanilan yaklasimla literatiirde yer alan makroekonomik performans analizi
makroekonomik istikrar perspektifiyle birlikte ele alinmakta ve bu yaklasima ekonomi politik boyut katilarak
farkl1 bir bakis acis1 sunulmaktadir. Boyle bir yaklasim, ulusal ve kiiresel ekonomik paydaslarin karar alma ve
uygulama siire¢lerinde kullanabilecekleri makroeckonomik veri ve bilgi setinin iretilmesini miimkiin
kilmaktadir. Modelin daha sonraki uygulamalarinda, gerceklesmis verilerin yaninda gostergelerin yillik
tahminleri kullanilarak Yikselen Piyasa Ekonomileri Karmasinin bir yil sonraki muhtemel iilkeleri de

belirlenecektir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Performans Analizi, Yiikselen Piyasalar, AHP, TOPSIS

Jel Stmiflamasi: E00,C1
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EMERGING MARKET ECONOMIES MIX: IMPLEMENTATION OF THE
EM2-18 MODEL

ABSTRACT

It is assumed that the performances of the countries will give the closest results to their potential
performances in the periods of the economy away from the macro crises. Despite this assumption, it is
particularly important to see what trend sustained performances will follow in scenarios involving crises. It is
assumed that the performances of the countries will give the closest results to their potential performances in

the periods of the economy away from the macro crises.

Obijective: In the study, it was aimed to determine the Emerging Markets Mix (EM?-18) of 41 countries
selected from developing countries based on their relative macroeconomic performances, which is formed
from indicators of growth rate, inflation rate, unemployment rate, interest rate, and exchange rate in 2015-
2019 and 2016-2020 periods. In this framework, the data of selected countries for the 2015-2019 period
before the global pandemic crisis that emerged in 2020 and the 2016-2020 period, including the crisis, were
analysed. In addition, budget deficit / GDP, current account deficit / GDP, and public debt stock / GDP ratios
of Emerging Markets Mix countries in the analysed periods are considered as side effects of macroeconomic

performance.

Method: In the study, Multi-Criteria Decision Making Techniques were used to rank the macroeconomic
performance by considering the annual and five-year averages of the countries. When the new year is added,
the first year of the five-year period is removed. The index was created by weighting the macroeconomic
performance indicators with the Analytical Hierarchy Process (AHP), and then the rankings of the countries
were determined using the TOPSIS model.

Findings: While the top 18 out of 41 countries are determined as the countries that make up the Emerging
Markets Mix since they have relatively better macroeconomic performance, others are considered as
candidate countries that can enter this Mix. Since the macroeconomic performance analysis of the model used
in the study takes into account the annual and five-year averages of the past five-year indicators, it also points
to the direct and indirect results of the preferences and priorities of public authorities in medium-term
processes. The changes in the current account deficit, budget deficit and high public debt stock indicators
reflect an important feature of the analysis that stands out in this context. The geographical distribution of the
selected countries has been designed to include every region of the world and it has been observed that high-

performance countries generally cluster in the Asian continent.

Originality: With the approach used in the study, the macroeconomic performance analysis in the literature is
considered together with the macroeconomic stability perspective and a different perspective is created by
adding the political economy dimension to this approach. Such an approach makes it possible to produce
macroeconomic data and information sets that national and global economic stakeholders can use in decision-
making and implementation processes. In the subsequent applications of the model, the possible countries of
the Emerging Markets Mix in the next year will be determined by using the annual estimates of the indicators
as well as the realised data.

Keywords: Macroeconomic Performance Analysis, Emerging Markets, AHP, TOPSIS
Jel Classification: EQO, C1
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GIRIS

Ekonominin biitiiniiniin anlagilabilmesi i¢in yapinin ve onu olusturan parcalarmin aralarindaki
uyumunu yahut da uyumsuzlugunu ortaya cikarmak 6zel 6nem tagimaktadir. Makroekonomik
gOriiniimiin anlagilabilmesi i¢in de makroekonomik yap1 ve iliskiler sistemi ve bilesenleri detayl
sekilde analiz edilmelidir. Makroekonomik performansin degerlendirilmesi ise ekonomilerde
gozlemlenen degisimlerin ve doniisiimlerin yon ve seklini tanimlamaya ve analiz etmeye isaret
etmektedir. Asagi ya da yukar1 yonlii hareketlerin hangi noktalarda kirilmalara neden olabilecegini
ongormek kadar bu hareketlerin sebep ve sonuglarinin analizi de 6nem arz etmektedir. Gelismekte
olan iilkelerin makroekonomik performanslarinin goriiniimii 20. ylizyilin son ¢eyreginden bu yana
hizli bir degisim siireci i¢cindedir. Ekonomik gelismislik diizeyine farkli sebeplerle ge¢ donemlerde
ulagabilme durumunda kalan gelismekte olan iilkeler, giiglii ve sirdirilebilirligi yiksek
makroekonomik performans sistemi veya mekanizmasi insa etmeye odaklanmaktadirlar. Bu
nedenle, makroekonomik performans sonuglarini ve etkilerini igeren siralamanin yapilmasi
gelismislik agigmin kapatilmasinda {iilkeler arasindaki farkliliklarinin mukayeseli analizi agisindan

Onemlidir.

Calismada, belirlenen makroekonomik gostergeler yardimiyla gelismekte olan iilkelerin
makroekonomik performans degerlendirmeleri yapilmistir. Calismanin amaci, 2015-2019 ve 2016-
2020 donemleri igin bilylime orani, issizlik orani, enflasyon orani, faiz oram ve doviz kuru
gostergelerini  dikkate alarak se¢ilmis gelismekte olan iilkelerin goreceli makroekonomik
performanslarinin ve siralamalarmin belirlenmesidir. Bu amagla, ilk olarak belirlenen gostergeler
Analitik Hiyerarsi Yontemi (AHP) kullanilarak agirliklandirilmistir. Daha sonra, aralarindaki goreli
uzakliklar1 belirlenerek siralamalarinin yapilmasi amaciyla 41 gelismekte olan iilkeye iliskin
makroekonomik performansin ¢ok boyutlu ekonomik fenomenler agisindan degerlendirilebilmesine
olanak tamidig1 igin TOPSIS (ideal Coziime Benzerlik Yoluyla Siralama Tercihi Teknigi) yontemi
kullanilmigtir. Calisma sonucunda, genel siralamanin yaninda ilk 18 iilkeden olusan Yiikselen
Piyasa Ekonomileri Karmasi’nin belirlenmesi hedeflenmektedir. Ayrica Yiikselen Piyasa
Ekonomileri Karmasi’nda yer alan iilkelerin; biitce ag181, cari agik ve kamu borg stoku gostergeleri
cercevesinde degerlendirme yapilarak makroekonomik politika ve tedbirler i¢in alternatif bir yol

haritas1 olusturulmasi da amaclanmaktadir.

Literatiirde, 80°li yillardan sonra gelismekte olan iilkeler arasindan segilmis ve “yiikselen” olarak
nitelendirilen iilkelere yonelik isimlendirme calismalar1 ile siklikla karsilagiimaktadir. Ozellikle
yatirimcilara daha ytliksek kér elde etme firsatlar1 saglayan ve bulunduklar1 grup igerisinde ayrisan
tilkelerin ekonomik gostergelere gore Siniflandirilmasi/derecelendirilmesi hem iilkelerin 6znel
performanslarini anlamak hem de gelisim seyirlerini izleyerek firsatlardan yararlanabilmek igin
onemlidir. Gelismekte olan {ilkeler arasindan yiikselen bir ekonomiyi ifade edebilmek i¢in bircok

kriter sayilabilse de ozellikle GSYH’de gozlemlenen istikrarli bir artisla diinya ortalamasinin
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tizerinde iken diizey ve bilesiminin farkli olmast bu noktada 6nemlidir. Bu ¢er¢evede; dinamik
demografik yapi, reformcu yaklasimlar, dis ticarete odaklanma, doviz kurunun yapisi ve 6zellikleri
ile yabanci sermayeye agiklik gibi konular iizerinde durulmaktadir. Uluslararasi ekonomide
yayginlik kazanmis olan bu ve benzeri degiskenler dikkate alinarak olusturulmus farkli yiikselen
piyasa ekonomileri tanimlamalari (BRICS, N11 vd.) bulunmaktadir. S6z konusu iilkelerin
performanslarinin gelismekte olan iilkelerden ayrisip ayrismadiginin analizi 6zel 6nem tagimaktadir.
Calismada, literatiirde yer alan s6z konusu iilkelerin performans siralamalarindaki konumlarinin

farkli goriiniime sahip oldugu sonucuna da ulasiimistir.

EM?-18 modelinin ana felsefesi, secilmis 41 gelismekte olan iilke arasindan Yiikselen Piyasa
Ekonomileri Karmasi’n1 olusturan iilkeleri belirlemektir. Model, daha iyi performans sergileyen
yeni “Yikselen Piyasa Ekonomileri Karmas1” tanimini hem olusturarak hem de 6lgerek literatiire
katki saglamaktadir. Karma’ya giren iilkelerin bir kismu gelismis iilke diizeyine ¢ikmaya aday
olanlar1 icermektedir. Ayrica, 41 filke kapsamina girmeyen gelismekte olan tlkeler ise
gosterecekleri performanslar bakimindan takip edilmekte ve Karma’ya girmeye aday iilkeler olarak

ele alinmaktadir.

Geligsmekte olan lilke statiisiinden Yiikselen Piyasa Ekonomileri Karmasi’na buradan da gelismis
iilke diizeyine ulagsma asamalari ekonomi-politik acidan izlenmesi ve degerlendirilmesi tarihsel
doniistimlerinin sonucunun Ozeti niteligini tagimaktadir. Bu tarz bir yaklasim makroekonomik
performansla ilgili ulusal ve uluslararasi paydaglarin karar alma ve uygulama asamalarinda dinamik
perspektife sahip olduklarini/olmalart gerektigini ima etmektedir. Siireglerin basarili sekilde
yonetilebilmesi siirdiiriilebilir makul makroekonomik performans bilesenlerine iligkin planlanma,
uygulama, kontrol etme ve 6nlem alma islevlerinde etkinligin, verimliligin ve alternatif maliyetlerin

dikkate alinmasi geregine isaret etmektedir.
LITERATUR

Makroekonomik temel gostergeler, 60’11 yillarda Okun tarafindan olusturulan endeks igerisinde dile
getirilmis ve olusturulan bu endeks Sefalet Endeksi (Economic Discomfort Index) ismiyle anilmistir
(Ewa, 2009). Bu endekste enflasyon ve issizlik orani dikkate alinmistir ancak Okun’un olusturdugu
endeks genel eksiklikleri yansitsa da makroekonomik kapsayiciliginin yiiksek olmadig1 gerekgesiyle
Barro tarafindan reel GSYH orani ve uzun vadeli faiz orani1 da modele dahil edilmistir (Khramov &
Lee, 2013). Boylece hem halk kesimine hem de sermaye kesimine karsilik gelen alanlar
genisletilmistir. Ote yandan, kiiresellesmeyle birlikte doviz kurunun etkisi yadsinamaz hale gelmis
ve literatiirde performans gostergelerine etkisi konusunda fikir catigsmalarinin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur (Ghura & Grennes, 1993; Husain, Mody, & Rogoff, 2005; Sokolov, Lee, & Mark,
2011; Yildirim & Ivrendi, 2016).

Gelismekte olan piyasalarin  siyasi ya da sosyal giiclerinden arindirilmis ekonomik

performanslarinin kendi iglerinde kiyasi yapilmak istendiginde uygun makroekonomik gostergeler
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setinin secilmesi onem tagimaktadir. Bu ¢aligmada, yukarida siralanan gostergelere ek olarak doviz
kurunun sete dahil edilmesinin sebebi bazi iilkelerin dovize ihtiya¢ duyarken bazi iilkelerin doviz
sayilan paray1 tiretme giiciine sahip olduklarindandir. Sonug olarak, bu arastirmada makroekonomik
performans gostergelerini; enflasyon, issizlik, biiylime, faiz orani ve déviz kuru olarak belirlemek,
icinde bulunulan konjonktiire uygun diismesi sebebiyle tercih edilmistir. Gelismekte olan
piyasalarin se¢imi yapilirken iilkelerin; cografi konumu, ekonomilerinin biiyiikliikleri ve verilerine

erisilebilirligi gbz oniinde tutulmustur.

Greenaway ve Nam (1988), endiistrilesmeyle degisen dig ticaret pratiklerinin makroekonomik
performans {izerine olan etkilerini arastirmak 41 az gelismis tilkenin verileri kullanilmigtir.
Sanayiye bagli performans gostergeleri arasinda, imalatin katma degerindeki biiyiime, imalat
istihdaminda biiylime, sanayide isgiicliniin payr ve mamul mallarin ihracatinin yillik artisi
degiskenleri ele alinmistir. Basarili bir sanayilesmenin belirleyicilerinin incelendigi bu c¢alismada,
dis piyasaya agik olan ekonomilerdeki makroekonomik performansin daha iyi oldugu ancak dis

piyasaya kapali piyasalarin makroekonomik performansinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Easterly ve Schmidt-Hebbel (1993), 10 gelismekte olan iilkenin piyasalarinda iiretilen maliye
politikalarina nasil tepkiler verdigini 6lgmek i¢in ticaret dengesi, reel doviz kuru, 6zel tiketim ve
yatinm ve kamu borcu degiskenlerini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda, biitge aciginin para
ile finanse edildiginde yiiksek enflasyona sebep oldugu, bor¢ finansmanmin ise daha yiiksek reel

faiz oranlarina veya finansal piyasalarin daha da baskilanmasina sebep oldugu ortaya ¢ikarilmigtir.

Andres, Domenech ve Molinas (1996) OECD iilkelerini kapsayan ¢aligmalarinda beseri ve fiziksel
sermayenin birikim oranlarini ve makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi agiklamislardir.
Makroekonomik performans gostergeler setini olustururken yatirim, beseri sermaye, niifus artisi,
para arzi, enflasyon, kamusal tiiketim ve biitce fazlasini ele almislardir. Calismanin sonunda ise,
makroekonomik performans gostergelerinin OECD iilkelerinin biiyiime tahminlerinde 6nemli bir
giicli oldugunu ancak bu giiciin gizil kaldigini1 ve bu gostergelerin katsayilarinin Solow modelindeki

katsayilardan daha saglam oldugu ortaya atilmustir.

Mishkin (2009) enflasyonun makroekonomik performansin belirleyicisi olarak biiylimeyi ele
almistir. Bu kapsamda enflasyon oranlari ve beraberinde gelen para politikalarinin kilit etkenler
oldugunu ifade etmis ve bunlarin kiiresellesme ile nasil bir etkilesim igerisinde oldugunu
tartismistir. Ona gore; kiiresellesmeyle birlikte {iriin, emek ve finans piyasalar1 arasindaki

entegrasyonun artmasi ekonominin halihazirdaki para politikalarini etkileyebilmektedir.

Yildirim ve Ivrendi (2015) tiirbiilans donemlerinde doviz kurunun hizli degisiminin gelismekte olan
dort iilkenin makroekonomik performansi tizerindeki etkileri arastirilmigtir. Makroekonomik
gosterge olarak GSYH, tiiketim ve yatirim, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, ithalat, ihracat, dig
ticaret dengesi, para arzi1 ve reel doviz kuru degiskenleri kullanilmis ve Brezilya, Tiirkiye, Rusya ve

Giliney Afrika iilkelerinin déviz kurlar1 RVAR modeli ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda
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ise doviz kurunda yasanan dalgalanmalarina iilkelerin aninda tepki verdigini ve asagi yonli
hareketlerin durgunluk ve enflasyona neden olmasina ragmen analiz edilen dort iilkede dis ticaret

dengesine pozitif katkida bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Wang ve Le (2018) gelismis 5 iilke ve gelismekte olan 12 Asya iilkesinin iiger yillik iki donem
olusturarak 2013-2020 yillar1 arasinda makroekonomik performansini 6l¢gmek i¢in kamu briit borcu,
reel GSYH, enflasyon oranit ve issizlik oranini gosterge olarak ele almislardir. VZA modeli
kullanilan bu ¢alismada Isvicre, Singapur ve ABD’nin en basarili makroekonomik y&netime
sahipken Kambogya, Cin ve Filipinler’in en az basarili makroekonomik politikalara sahip iilkeler

oldugu goriilmiistiir.

Kahn vd. (2019) iklim degisikliklerinin uzun dénemde makroekonomik etkilerini aragtirmis ve
isgilicli verimliliginde degisimlere sebep oldugu saptanmustir. 174 {ilkeden aldiklar1 kisi bagina
diisen reel ¢ikt1 artistni panel veri analizini stokastik biiylime modeliyle incelemislerdir. Bu
baglamda iklim degisimlerinin; emegin verimliligi, istthdam ve sektorel cikti biiylimelerinin

iizerinde etkileri oldugu gézlemlenmistir.
YONTEM

Caligmaya konu olan 41 gelisen piyasa ekonomisine ait gostergelerin 2015-2019 ve 2015-2020
donemi icin birlikte incelenmesi amaciyla AHP ve TOPSIS yontemi kullanilarak siralamalar
belirlenmigtir. Caligmanin ilk asamasinda makroekonomik performans gostergeleri AHP yontemi
kullanilarak agirliklandirilmistir. Daha sonra TOPSIS yonteminin agamalar1 kullanilarak 41 iilke
kendi iginde siralanmustir. 41 iilkeden ilk 18’e girebilen {ilkeler tespit edilmis ve bu iilkelerin
makroekonomik istikrar gostergeleri ele alinarak yiiksek performanslarinin  maliyetleri

degerlendirilmistir.

Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri isletme, sosyoloji, finans, pazarlama ve ekonomi gibi bir¢ok
alanda kullamlmaktadir. Ozellikle iilkelerin ekonomik yapilar1 iizerinde duran calismalarda
TOPSIS, VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) ve GRA (Gri Iliskiler
Analizi) vb. yontemler tercih edilmektedir. (Balcerzak & Pietrzak, 2016; Mateusz, Danuta,
Matgorzata, Mariusz, & Kesra, 2018; Azimifard, Moosavirad, & Ariafar, 2018; Ardielli, 2019;
Vavrek & Chovancova, 2019). Literatiirdeki performans analizleri incelendiginde analitik hiyerarsi
siireci ve TOPSIS yonteminin siklikla birlikte kullanildigi ¢alismalarin oldugu gdoriilmiistiir. Bu
calismanin, gercege en yakin sonuglar1 vermesi agisindan makroekonomik gostergelerin esit
agirlikta verilmesinin iktisadi ag¢idan uygun olmayacagi ve yaniltict sonuglar verebilecegi
gerekcesiyle AHP  kullamilarak gostergelerde agirliklandirma islemi  yapilmistir.  TOPSIS
yonteminin iizerinde durulmasinin nedeni ise literatiirde iilke siralamalarma iligkin yapilan

calismalarda bu yontemlerin siklikla tercih ediliyor olmasindan kaynaklanmaktadir

Balcerzak ve Pietrzak (2016) Avrupa iilkelerinin siirdiiriilebilir kalkinmadaki ilerlemesini analiz

etmek i¢cin TOPSIS yontemini kullanmig ve sebebini ekonomik kriterlerin ¢ok boyutlu analizinin
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yapilmasina olanak saglamasina baglamislardir. Mateusz, Danuta, Malgorzata, Mariusz ve Kesra
(2018) Avrupa iilkelerinin giindeminde yer alan siirdiiriilebilir ekonomi kavramina dair bulgular
ortaya koymak icin hem TOPSIS hem de VIKOR yontemlerini kullanmislardir ve benzer
aragtirmalarda iki yontemin de kullanilabilecegi sonucuna ulagmislardir. Vavrek ve Chovancova
(2019) AB iilkelerinin enerji kullaniminin ekonomik ve ekolojik agidan performansini
degerlendirmek i¢in varyans katsayisi ile agirliklandirilmig bir gosterge setini ele alarak TOPSIS
yontemi ile inceleme yapmuglardir. Ardielli (2019) Avrupa iilkelerinin 10 y1l boyunca sergiledigi
“lyi yonetisiminin” degerlendirmesini yapmak i¢in TOPSIS yontemini kullanmustir. Azimifard,
Moosavirad ve Ariafar (2018) tedarikgilerin performansini degerlendirmek i¢in AHP kullanarak
sectikleri kriterlerin agirhiklandirmasim1 yapmuslardir. Ardindan Iran endiistrisindeki en iyi

tedarik¢inin tespiti icin TOPSIS yontemini kullanmiglardir.

Analitik Hiyerarsi Siireci kullanilarak yapilan ¢ok kriterli programlama alternatiflerin veya
projelerin dnceliklendirilmesi ve se¢iminde bir¢ok degisken veya kriterin dikkate alindig1 karmasik
ortamlarda karar verme teknigidir. Daha acik bir ifadeyle, AHP yaklasimi bir hedefe ulagmak igin
alternatifleri kriterler ve alt kriterler agisindan degerlendirmektedir. Ik olarak, karsilikli matris
formunda ve dokuz puanlik bir 6l¢ekte amag 6lgiitleri arasinda ikili karsilastirmalar yapilir. Daha
sonra alt kriterler, onceki siiregleri olmadan degerlendirilir ve bu siire¢ alternatiflerin en diisiik

katmanina ulagana kadar devam eder (Saaty, 2001; Saaty, 2008).

Tablo 1. Saaty Onem Olgegi

Onem Derecesi Tanimi
1 Esit Derecede Onemli
3 Orta Derecede Onemli
5 Giiclii Derecede Onemde
7 Cok Giiclii Derecede Onemde
9 Son Derece Onemli
2,4,6,8 Ara Degerler

Kaynak: (Saaty T. L., 2008; Ekren & Findik¢1, 2016)
Ikili karsilagtirma matrisi A(a;;), oncelik matrisi B(b;) ile carpilarak C(c;) matrisi elde edilir

(Cheng & Li, 2001):

n
¢ = Zaijbj i=(1,2..,n)

j=1

Daha sonra C vektoriinii B vektoriindeki karsilik gelen degerlere bolerek D 6z vektoriinii elde edilir.
D vektoriindeki sayilarin ortalamasini alarak maksimum 6z degeri(A,,4;) bulunur. n biiytkliigiinde

bir matris i¢in tutarlilik endeksini (CI) su sekilde hesaplanir:
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Cl' = (Apax —n)/(n = 1)

Tutarlilik oranin1 (CR) ise tutarlilik endeksi rastsallik endeksine boliinerek elde edilir (CR = CI /
RI). Bu degerin CR<0.10 karar vericinin yapmis oldugu ikili karsilastirmalarin tutarli oldugunu

gostermektedir. (Saaty, 2001; Cheng & Li, 2001; Saaty, 2008; Ekren & Findike1, 2016).

Calismada ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS yo6ntemi kullanilmigtir. Yoon ve Hwang
(1981) tarafindan gelistirilen TOPSIS yonteminin temel yaklasimi, secilen alternatifin ideal
cozliimden en kisa mesafeye ve negatif ideal ¢oziimden en uzak mesafeye sahip olmasi iizerine

kuruludur (Balioti, Tzimopoulos, & Evangelides, 2018).

Yontemin ilk agamasinda karar matris su sekilde olustur (Roszkowska, 2011)

X11  X12 X1n

X X Xy
X;; = 21 22 n

Xm1i Xmz i Xmn

Burada i=12,..,mj=1,2,..,n olmak {izere ikinci asamada olusturulan karar matrisindeki

degerler x; P = % ( =1,2,..,n) formiilii kullanilarak normallestirilir. Ugiincii asamada,
I (xi)?

normallestirilmis karar matrisi degerleri onceden belirlenen agirliklarla carpilarak agirlikli karar

matrisi elde edilir.

*

— n _
Vij = Xij * Wi burada Zj:l w; =1 olmalidur.

Bu noktadan sonra TOPSIS yonteminde pozitif ve negatif ¢6ziimlerin olusturulmasi asamas: ile

devam edilir. Alternatifler i¢in pozitif ideal ¢oziim (alternatif fayda ise);

+_{makvij ji=1..k
J

v = minv; j=k+1,..,n

negatif ideal ¢6ziim (alternatif maliyet ise)

: {minvi]- j=1,..,k
=

Vi = makv;; j=k+1,..,n

formiilleri kullanilir. Daha sonra her bir alternatife ait degerler i¢in pozitif ve negatif ¢oziimlerin

uzakligi Oklidyen Uzaklik Yaklasimi’ndan yararlanilarak hesaplanir:

7= [Ty —w ve 57 = [y —o

Son asamada ise alternatiflerin ideal ¢6ziime goreceli yakinlik degerleri,

C; = si‘sisi* denklemi ile hesaplanir ve en yliksek skorun en yiiksek siraya sahip oldugu

diistiniilerek alternatiflerin nihai siralamasina karar olusturulmaktadir.
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EM?-18 MODELIi: PARAMETRELERI VE OZELLIiKLERI

Seksenli yillarin basindan bu yana siirekli olarak diinya giindeminde olan yiikselen piyasa
ekonomileri literatiirde gergek bir tanimlamayla ifade edilemese de ilgili iilkelerin makroekonomik

ve soysal gostergelerine gore literatiirde farkli tanimlamalara yer verilmistir.

Geligsmekte olan iilkeler, piyasa ekonomisine gecis asamasinda ekonomik aktivitelerinde hizli bir
artisin gbzlemlendigi iilkeler olarak nitelendirilebilir. Bu iilkeler, yatirimcilara daha yiiksek kar elde
etme firsatlar1 saglamak i¢in gelismis iilkelerden daha fazla kapasiteye sahiptir. Hem gelismis
tilkelerin hem de az gelismis tilkelerin aksine yiikselen bir ekonomiyi nitelendirmek i¢cin GSYH’de
istikrarl bir artig, dinamik bir demografi ve niifus yapisi, reformcu yaklagimlar, dis ticarette odak
noktasi olus, déviz kurunda muhtemel yiiksek oynaklik ve yabanci sermayeye agiklik gibi ¢ok
sayida kriter bulunmaktadir (Garten, 1997; Mody, 2004; Ithurbide & Bellaiche, 2019; akt: Erdogan
Findikg1, 2020).

Kiiresel bitylimeye ve gelisime katkilar1 dikkate alindiginda yiikselen piyasalar; kiiresel sirketler ve
yatirnmcilar igin 6nemleri géz oniinde bulundurularak BRICS, CIVETS, EAGLES, N-11 gibi
isimlendirme ¢alismalan1 ile IMF, FTSE, MSCI, S&P, Dow Jones ve Russell gibi kilit piyasa
aktorleri tarafindan listelenmeleriyle dikkat cekmistir (Marquis ve Mia, 2015; akt: Erdogan
Findikgi, 2020).

Bu baglamda calismada yeni bir yiikselen piyasa tipoloji olan EM?-18 tartigilmaktadir. Ulkelerin
mevcut yapilarini kiyaslayabilmek amaciyla literatiirde ¢esitli endeksler olusturulmakta ve bu
endeksler kullanilarak iilkelerin ekonomik durumlari karsilastirilmaktadir. Ornegin, Okun issizlik ve
enflasyon oranini kullanarak ekonomik performansi hesaplarken Barro bu iki degiskenin yanina
biiytime orani ve uzun vadeli faiz oranin1 eklemistir. Bu ¢aligmada ise déviz kuru da bu degiskenler
arasina dahil edilmistir. Ciinkii yiikselen piyasalarin en énemli kirilganlik alanlarindan birisi yiiksek
volatiliteye sahip déviz kuruna sahip olmalaridir. Ozetle; biiyiime orani, faiz orani, issizlik orani,
enflasyon orani ve doviz kuru kullanilarak yeni bir iilkeler arasi siralama yapisi elde edilmis ve

iilkelerin yer aldig1 gruba gore bir yeni yiikselen piyasa tipolojisi olusturulmustur.

Bu calismanin temeli Erdogan Findik¢i (2020) calismasina dayanmaktadir. “EM?2-18” modeli, 18
tilkeden olusan Yiikselen Piyasa Ekonomileri Karmasi’ni ifade etmektedir. Bahsi gecen ¢aligmada
ele aldig1 18 dilkenin farkli cografi konumlar ve 6zellikleri dolayisiyla uluslararast makroekonomik
istikrar saglayicilar1 olarak nitelendirilebilecegini ifade edilmistir. Calismaya konu olan iilkelerin
bazilariin istikrar saglamis bazilarinin da istikrarsizliklarin etkisiyle hala ekonomik kirilganliklar
yasadigr tizerinde durularak diinya ekonomisinin dengesini saglama agisindan OSnemi
vurgulanmistir. Bu iilkelerin; diinya niifusunun %50’sinden fazlasini, GSYH ’sinin %42’sini temsil
ettigi ve gelecek ekonomik siireglerin belirleyici olabilme potansiyeline sahip olduklar ileri
siiriilmiistiir. Caligma kapsaminda giindeme getirilen, “Kiiresel Ekonomik Istikrar Saglayicilar-18”

ifadesi, dinamik ve degisken igerige sahip “EM?-18” modeli ile bu ¢alismada periyodik izleme ve
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degerlendirme mekanizmasina doniisecektir. Arastirmanin ¢aligmasi, yeni bir tanimlamanin

temelini atarak belirlenmis yiikselen piyasa ekonomileri grubu icinden her yil yeni EM?3-18

tilkelerinin belirlenmesi ve siralamast i¢in gerekli modelin alt yapisinin sunmaktadir. Modelin Tiirk

Patent ve Marka Kurumu tarafindan onaylanarak marka tescil siireci de tamamlanmustir.

“EM?-18” modeli, ana gercevesi asagidaki sekilde belirlenmistir:

v

v

v

v

Yiikselen piyasa ekonomileri grubunu (41 iilke) belirleme
Analiz dénemini (2015-2019 / 2016-2020) belirleme

Performans gostergelerinin (5 gosterge) ilgili doéneme goére AHP yontemi

agirliklandirilmasi
Ulkelere iliskin goreli uzakliklar endeksinin hesaplanmasi
18 iilke siralamasini hem yillik hem de 5 yillik ortalamalar olarak hesaplama

Her sene bir yil ¢ikartarak ve bir yil ekleyerek siralamanin giincellenmesi

ile

Calismanin ilk orneklerinde gergeklesmis veriler kullanarak tilkelerin siralamasi yapilacaktir. Daha

sonraki asamalarda ise eklenecek yeni yilin gostergelerine iligkin tahminler dikkate alinarak

beklenti siralamasi da elde edilecektir. Boylece, siralama analizinde onceki yilin ve orta vadeli

gecmis donem siralamasi hesaplanarak degisimlerin nedenleri ve yan etkileri degerlendirilecektir.

S6z konusu gostergelerin tahmini degerleri ile de gelecek yila iligkin siralama farklihig

arastirilacaktir. Model ve ortaya gikarilan sonuglar ulusal ve kiiresel ekonomik paydaslarin karar

alma ve uygulama stireglerinde kullanabilecekleri verileri ve bilgileri igerecektir.

Calismada, makroekonomik performans gostergeleri ve istikrar gostergeleri olmak iizere iki tip veri

yapist kullanilmistir. Performans gostergeleri ile “EM?-18” modelli olusturulmasi igin iilkelere

iliskin performans siralamalar1 elde edilirken istikrar gostergeleri elde edilen bulgularin

degerlendirilmesi siirecinde kullanilmigtir.
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Tablo 2. Makroekonomik Performans ve Maliyet inceleme Gostergeleri

Degisken Kaynak

Makroekonomik Performans Gostergeleri

Biiylime . L ) . i ]
Orani(MEP1) Sabit fiyatli GSYH'nin yillik yiizdeleri (baz y1l iilkeye 6zel).
Enflasyon o ] .
Orani(MEP2) Ortalama tiiketici fiyatlarinin yillik yiizdeleri

Issizlik Orani(MEP3) | Issizlik oram, issizlerin sayisinin isgiicii ierisindeki yiizdesi

Politika Faizi Merkez bankasi politika faiz oranlari, yilsonu IMF World

Orani(MEP4) Outlook
Déviz Kuru(MEPS) ABD dolart doviz kurlari (donem boyunca goézlemlerin Interlr:\ggonal
ortalamast) - .
Financial
Maliyet inceleme Gostergeleri Statistics
Cari denge; finans ve sermaye kalemleri digindaki tiim 5’1 Itirﬁ?ltaigﬁzg];
Cari Denge/GSYH islemlerdir. Baglica smiflandirmalar mal ve hizmetler, gelir ve | ; .. -
. f Istatistik Gezgini
cari transferlerdir. .
Ilgili iilkelerin

Yapisal biitce dengesi, ekonomik dongiiniin Otesinde yapisal | merkez bankalari
olmayan unsurlar i¢in ayarlanmis genel hiikiimetin dongiisel
Biitge Dengesi/GSYH | olarak ayarlanmis dengesini ifade eder. Bunlar, gecici mali sektor
ve varlik fiyat hareketlerinin yani sira bir defaya mahsus veya
gegici gelir veya gider kalemlerini igerir.

Genel devlet briit borcu, iilkeler i¢in gelecekteki bir tarih veya
tarihlerde borglu tarafindan alacakliya faiz ve / veya anapara
O6demesini veya faiz 6demesini gerektiren tiim ytikiimliiliiklerden
olugur.

Bor¢/GSYH

BULGULAR

Literatiirde tilkelere iligkin ekonomik gelisimin degerlendirilmesinde genis bir gostergeler seti tercih
edilmektedir. Oysaki kullanilan her goésterge ekonomik yapilarin karsilagtirilmasinda farkliliklar
olusturmakta ve {lkelerin devamli olarak performansinin Olgiilmesinde  problemler
yaratabilmektedir. Ozellikle, gelismekte olan piyasalara iliskin verilerin bulunamamas: nedeniyle
¢ogu zaman yapilan ¢alismalarin istenilen kapsamin disinda kaldig1 goriilebilir. Bu ¢alismanin odak
noktasi ise gelismekte olan piyasalar olmasi ve temel bir gostergeler setiyle hareket ederek
siirekliligi saglanabilecek bir izleme/degerlendirme siireci olugturabilmesidir. Bu baglamda gelisen
piyasalarin; biiylime, issizlik, enflasyon, doviz kuru ve politika faiz oran1 degiskenleri kullanilarak

makroekonomik performanslari tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Caligmada ilk olarak makroekonomik performans gostergeleri igin degerlendirmeler ile ikili

karsilastirmalarda kullanilacak 6nem dereceleri tespit edilmistir.
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Tablo 3. Kriterlerin Kod Karsiliklar

Kod Degisken
MEP1 Biiyiime Orani
MEP2 Enflasyon Orani
MEP3 Issizlik Oran1
MEP4 Doviz Kuru
MEP5 Politika Faizi Oram

AHP yoOnteminin asamalar1 kullanilarak ikili karsilagtirmalarin degerleri normalize edilmis ve

agirliklandirmada kullanilan 6ncelik matrisi elde edilmistir.

Tablo 4. Kriterler i¢in Normallestirme Degerleri

MEP1 MEP2 MEP3 MEP4 MEPS
MEP1 1.00 3.00 2.00 4.00 3.00
MEP2 0.33 1.00 0.33 4.00 3.00
MEP3 0.50 3.00 1.00 3.00 3.00
MEP4 0.25 0.25 0.33 1.00 0.50
MEP5 0.33 0.33 0.33 2.00 1.00

Gostergeler i¢in olusturulan ikili kargilagtirmalarin tutarliligini incelemek i¢in tutarlilik orant

hesaplanmustir.

Tablo 5. Kriterler igin Oncelik Matrisi ve Hesap Degerleri

MEP1 | MEP2 | MEP3 | MEP4 | MEP5 8:152;1; = Di
MEP1 | 041 | 040 | 050 | 029 | 0.29 0.376 2.045 | 5436
MEP2 | 0.14 | 013 | 008 | 029 | 0.29 0.185 0973 | 5.265
MEP3 | 021 | 040 | 025 | 021 | 0.29 0.270 1519 | 5614
MEP4 | 0.0 | 0.03 | 008 | 0.07 | 0.05 0.068 0349 | 5.144
MEP5 | 0.4 | 004 | 008 | 0.14 | 0.10 0.101 0513 | 5.100
n=5 A=5.312 CI=0.07792 RI=1.12 CR=0.0696

Bulgular sonucunda elde edilen tutarlilik orani 0.0696<0.10 oldugu i¢in yapilan ikili kriter
karsilastirmalarinin tutarli oldugu tespit edilmistir. Kriterler arasinda yiizdelik agirligi en yiiksek

olan %37 ile MEP1, en diisiik yiizde agirligina sahip olan ise %7 ile MEP4 olarak belirlenmistir.
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Degerlendirme yapilirken gelisen piyasalarin ekonomik ve sosyal kosullari dikkate alinarak
biiylimeye yiiksek onem verilmis bu ylizden gelismekte olan {ilkelerin saglam bir ekonomi insa
edebilmeleri igin yiiksek ve istikrarli biiylimenin 6nemi vurgulanmistir. Halk kesiminin refah
gostergesi olan igsizlik ikinci en Onemli degisken olurken ekonominin biitiin paydaslarinin
tilketebilecegi yahut da satin alabilecegi hizmetler biitiiniiniin gostergesi olan enflasyon ise ti¢lincii

en onemli kriter olarak ele alinmistir.

Finans sektoriiniin ve reel sektoriin incelenen iilkelerdeki nispi degerleri dikkate alindiginda, reel
sektor gostergelerinin agirlik olarak gorece fazla olmasi uygun bulunmustur. Finansal sistemin
degerlendirilmesinde kullanilan doviz kuru dordiincii en onemli degiskendir. Doviz rezervi
bakimindan bazi iilkelerin agig1 bazi iilkelerin ise fazlasi olmasi sebebiyle bu degiskenin dordiincii
en onemli degisken olarak ele alinmasi selektif bir yaklasimdir. Politika faiz orani ise kamu
otoritelerinin ekonomiye miidahale etme yon/seklini yansitmasi ayn1 zamanda ilkelerin bireysel
tercihleri olmasi sebebiyle en az 6neme sahip degisken olarak ele alinmistir (Erdogan Findikgi,
2020).

Tablo 6. Kriterler ve AHP ile Belirlenen Agirliklar

Degisken Agirliklar
Biiyiime Oram 0.376
Issizlik Oran1 0.270
Enflasyon Orani 0.185
Déviz Kuru 0.101
Politika Faizi Orani 0.068

Yiikselen ekonomi olmaya aday 41 iilkeye ait ekonomik kriterler ama¢ fonksiyonu geregince
diizenlenmistir. Diizenleme sonrasinda arastirmanin metodolojiSine uygun sekilde TOPSIS
yonteminin  asamalart uygulanmigtir. Uygulama sonucunda belirlenen goreli  yakinhk
hesaplanmalar1 sonucunda elde edilen endeks ile iilkelerin yillar icerisindeki siralamalari tespit

edilmistir.

2016-2020 donemi igin olusturulan siralama dikkate alinarak 41 tilke iki farkli grupta incelenmistir.
Birinci grupta yer alan {ilkeler incelenen donem igin en iyi performansit gosteren ilk 18 {ilkeyi ifade
etmektedir. Baska bir ifadeyle, 2016-2020 dénemi i¢in olusturulan siralama dikkate alinarak 41
gelismekte olan iilke arasindan ilk 18’ de yer alanlar en iyi performansi gosteren “EM?-18/
Yiikselen Piyasa Ekonomileri Karmasi” iilkeler olarak nitelendirilirken ikinci grupta yer alan
tilkeler ise ortalama bir performans sergileyen ve ilk 18’¢ girmeye aday olan iilkeler olarak

nitelendirilmektedir.
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Yillar bazinda siralamalar genel ortalama yapisina ¢ok yakin sonuglar veriyor olsa da bazi
noktalarda ayrismaktadir. Ornegin; 2016-2020 ortalamasinda ilk 18 iilkeye dahil olan fakat yillar
itibari ile performansi degisiklik gosteren iilkeler incelendiginde 2015 yilinda; Romanya, Israil,
Kore ve Endonezya, 2016 yilinda; Misir, Tayvan, Macaristan, Tiirkiye ve Cekya, 2017 yilinda;
Misir ve Endonezya endeks disinda kaldigi gériilmistiir. Ayrica 2018 yilinda; Tayvan, Tirkiye ve
Endonezya, 2019 yilinda Kore ve Pakistan son olarak ise 2020 yilinda Filipinler, Hindistan,
Tayland, Endonezya, Malezya ve Cekya’nin endeks disinda kaldigi belirlenmistir. 2015-2017
performansi biiyiime orani iyi seviyelerde olmasina ragmen ilk 18 arasina dahil olamayan Misir, son
ii¢ yillik performansi ile endekste yer almis ve genel ortalamada bu degisim kendisini gostermistir.
Bu durumun ortaya ¢ikmasinin issizlik ve enflasyon gibi gostergelerin ilgili donemde istikrarl hale

gelmesinden kaynakli oldugu ifade edilebilir.

2020 yilinda ilk 18’de istikrarl1 bir sekilde yer alan iilkelerin siralama disina ¢ikmasinda COVID-19
siirecinin etkisi yadsinamaz bir gerceklik tasimaktadir. ilgili donemi baz iilkeler firsata gevirerek
ilk 18 siralamasi igerine dahil olurken bazi iilkeler i¢in ise etkili bir kirilganlik siireci olmustur.
Yillik performanslari ile EM?-18 yapisina dahil olan iilkeler incelendiginde, 2015 yilinda Birlesik
Arap Emirlikleri, Katar, Peru, Fas, Suudi Arabistan ve Meksika, 2016 yilinda Meksika, B.A.E.,
Katar, Peru ve Mauritius, 2017 yilinda Fas ve Mauritius , 2018 yilinda Fas, Sili ve Mauritius, 2019
yilinda Sirbistan Peru ve Mauritius gibi {ilkelerin gruba dahil olduklar1 gériilmektedir. 2020 yilinda
ise Katar, Suudi Arabistan ve ilgili donemde ilk kez Azerbaycan ile Nijerya gibi tlkeler oldugu

gOrilmistiir.

Ulkelerin yillik performanslar1 bulunduklar1 donem kosullarina gore degisiklik gosterse de bes yillik
stirecteki istikrarli ilerleyisleri uygulanan politikalarin ve yapilan yatirimlarin etkisini gérmek
bakimidan &nemlidir. Ornegin; Filipinler, Banglades ve Cin 2015-2019 dénemi igin Yiikselen
Piyasa Ekonomileri Karmasi listesindeki ilk tglii olurken 2016-2020 doéneminde de igli
bozulmamistir ancak siralamalari Banglades, Cin ve Filipinler olarak degismistir. Burada, 2020
yilinda Filipinler’in yasanan krize verdigi tepkiler uyarinca ekonomik daralma yasamasi Sebebiyle

ilgili y1ldaki performansinin diismesinde etkili oldugu goériilmiistiir.

Ote yandan Tiirkiye 2016-2020 genel skor ortalamas: bakimindan EM?-18 iilkeleri arasinda yer
almakla beraber 2015, 2017 ve 2020 yillart i¢in oldukga iyi bir konuma sahiptir. Ancak 2018 ve
2019 yillarinda yasadigi ekonomik kirilganliklarin etkisiyle genel ortalamada 15. sirada bulunan
konumunu daha yukari ¢ekme firsati yakalayamamigtir. 2015-2019 déneminde ilgili iilkeler
arasinda 21. sirada yer alirken 2020 yilindaki performansi ile 2016-2020 siralamasinda 6 sira
yiikselmeyi bagarmistir. Farkli bir perspektifle yaklasildiginda, ilgili yilda Tirkiye’nin kriz
yonetiminde gosterdigi yiiksek performans ile gelismekte olan piyasalar igerisinde ayristigi

goriilmiis ve aday iilkeler listesinden EM?2-18 iilkeleri arasina yiikselmistir.
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Listedeki son 5 iilkenin siralamasi ise yillar iginde farklilik gostermesine ragmen son siralarda yer
almaya devam etmis ve 41 lilke i¢inde siirekli olarak diisiik performans gosterdikleri belirlenmistir.

Bu iilkelerin yiiksek enflasyon ve igsizlik problemlerinin oldugu bilinmektedir.

Tablo 7. Ulkelerin Makroekonomik Performans Kriterlerine Gére TOPSIS Yontemi Siralamalari

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2015-2019 | 2016-2020
Banglades 4 3 3 1 1 2 2 1
Cin 1 4 2 3 3 3 3 2
Filipinler 3 1 1 2 2 34 1 3
Pakistan 10 5 8 6 24 5 8 4
Hindistan 2 2 5 4 31 4 5
Romanya 22 7 4 10 7 15 6 6
Polonya 12 17 9 7 5 10 7 7
Misir 25 20 23 13 9 4 18 8
Tayvan 29 22 14 19 12 1 20 9
Malezya 7 6 6 8 6 23 5 10
Israil 26 9 13 12 11 7 12 11
Macaristan 14 24 11 5 4 18 9 12
Kore 20 16 16 18 19 6 17 13
Bulgaristan 18 12 17 17 10 14 14 14
Tirkiye 9 21 12 29 36 9 21 15
Tayland 15 10 10 9 13 25 11 16
Endonezya 21 15 19 21 17 21 19 17
Cekya 6 19 7 14 14 22 10 18
Sirbistan 34 30 32 23 18 13 30 19
Vietnam 23 23 26 30 29 24 27 20
Ukrayna 40 26 27 22 20 19 36 21
Arnavutluk 32 28 24 24 30 20 29 22
Rusya 37 33 25 20 22 12 31 23
B.AEE. 5 14 20 33 23 26 16 24
Katar 8 13 38 31 28 8 24 25
Peru 16 8 21 11 16 38 13 26
Fas 13 32 18 25 26 32 22 27
Sili 28 27 30 16 31 29 25 28
Nijerya 24 35 33 34 27 11 32 29
Suudi Arabistan 11 25 37 27 32 17 28 30
Meksika 17 18 22 26 33 30 23 31
Kolombiya 27 29 31 28 25 33 26 32
Mauritius 19 11 15 15 15 40 15 33
Uruguay 33 31 29 37 35 28 33 34
Azerbaycan 31 39 36 32 21 16 34 35
Brezilya 39 40 34 36 34 27 37 36
Tunus 35 34 35 35 37 36 35 37
Yunanistan 38 37 39 38 38 35 39 38
Avrjantin 30 36 28 40 39 37 38 39
Giiney Afrika 36 38 40 39 40 39 40 40
Venezuela 41 41 41 41 41 41 41 41
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Makroekonomik performansin yiiksek olmasi gelismekte olan piyasalar i¢in ne denli nemliyse
makroekonomik istikrar gostergelerinin arzu edilen diizeyde tutulabilmesi siirdiirtilebilirlik
acisindan 0 denli onemlidir. Kamu otoritelerinin yiiksek ekonomik performans karsisinda 6demeyi
tercih ettigi alternatif maliyetler uygulanan makroekonomik politikalarin istikrar diizeylerini
gostermektedir. Bu kapsamda makroekonomik istikrar gostergeleri olarak; cari acik/GSYH, biitge
ac1831/GSYH ve kamu bor¢ stoku/GSYH orani ele alinmaktadir. Yiiksek makroekonomik
performanslarin alternatif maliyetlerinin biiyiikliigiiniin ne kadar oldugunun goz 6niinde tutulmasi
gerekmektedir. EM?2-18 iilkelerinin iist siralarda yer almalarinin maliyetlerinin neler olabilecegine

bakmak bu piyasalarin kirillgan oldugu alanlarin tayin edilmesini saglama imkéan1 sunmaktadir.

Banglades|  Cin | Filipinler | Pakistan | Hindistan | Romanya | Polonya | Misir | Tayvan | Malezya | israil | Macarista| Kore |Bulgarista Tirkiye | Tayland | Endonezy  Cek Cum
n n a
2015 | 1,789 2,737 2371 | -1,042 -1,05 0,501 0,91 3657 | 13614 | 2,987 5,358 2,349 7,17 012 3161 | 6918 | -2035 | 0449
2016 | 1,925 1801 | -0376 | -1784 | -0,626 | -1385 | -0,787 13121 | 2393 3,495 4,487 6,531 319 3111 | 10505 | -1819 | 1776
2017 | -0533 | 1591 0,652 4,028 1,835 2,784 0372 14,063 | 2,791 2,896 1,966 4,635 3,488 4752 | 9,628 1,595 1,547
2018 | -3,501 0184 | -2559 | -6131 | -2,117 | -4384 | -1282 | -2383 | 11,629 | 2,231 2,703 0277 449 0986 | -2789 | 5613 | -2938 | 0446
2019 | -1687 | 0986 | -0,899 | -4865 | -0855 | -4,607 0,492 | 3603 | 10,644 | 3366 312 0249 | 3624 3,017 0,888 7021 | 2703 | -0,295
2020 | -1473 2,03 321 1,13 1,007 | 5071 | 3493 | -3086 | 14,102 439 4902 | 0191 | 4616 0112 | -5104 3295 | -0447 | 3513

Sekil 1. EM?-18 Ulkelerinin Cari Denge/GSYH Oranlar1, 2015-2020
Kaynak: IMF Outlook 2021

Bulgular neticesinde 41 iilke arasindan belirlenen 18 iilkenin maliyet gostergeleri bakimindan
durumlari incelenmistir. {1k 18°de istikrarli bir sekilde yer alan iilkelerden iist siralarda yer alanlarin
genellikle cari acik verdikleri goriilmektedir. Tayvan ve Tayland ilgili {ilkeler arasinda yiiksek cari
fazlaya sahip olmalar1 ile dikkat c¢ekmektedir. Buna karsin, bazi iilkelerin ekonomik
performanslarinda yiikselme yasanirken 6demeler dengesinin korunmasinda sikintilar yasadiklari
goriilmektedir. Ornegin, Banglades 2015-2017 déneminde sahip oldugu performansi artirarak 2018-
2020 déneminde birinci siraya yerlesirken cari acik veren iilkelerdendir. Banglades’e benzer sekilde
Romanya da 2015 yilindan itibaren cari agik oranini artirarak makroekonomik performansim

artirmistir.
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-12,00
-14,00 . . . .
Cin Filipinler | Hindistan | Romanya | Polonya Misir Tayvan | Malezya [srail Macarista|  Kore Bulgarist | Tiirkiye | Tayland | Endonezy Cek
n an a Cum
@2015 -2,47 0,64 -7,03 0,06 -2,34 -11,43 -1,74 -2,72 -0,85 -1,37 0,73 -2,78 -0,15 2,63 -2,67 -0,19
@2016 -3,42 -0,38 -7,37 -1,69 -2,05 -12,05 -2,07 -2,70 -1,81 -151 181 1,54 -1,38 1,18 -2,46 0,87
@2017 -3,62 -0,45 -6,32 -3,50 -1,62 -10,66 -2,01 -2,68 -2,28 -2,82 2,28 0,83 -1,93 1,65 -2,42 0,82
@2018 -4,47 -1,60 -6,75 -3,74 -1,24 -9,52 -1,89 -3,50 -3,69 -3,02 2,63 0,12 -3,22 1,83 -1,69 0,24
@2019 -5,94 -1,76 -7,40 -5,12 -1,44 -1,72 -1,88 -1,80 -4,14 -3,30 0,57 0,79 -4,78 1,18 -2,17 -0,56
@2020 -9,70 -4,78 -8,19 -6,40 -7,16 -7,00 -4,52 -4,34 -10,07 -5,38 -2,07 -1,76 -3,32 -1,85 -4,74 -2,71

Sekil 2. EM2-18 Ulkelerinin Biitce Dengesi/GSYH, 2015-2020
Kaynak: IMF Outlook 2021

EM?-18 iilkelerinden Kore ve Tayland hari¢ incelenen diger iilkelerin 2015-2019 déneminde
genellikle biitge agig1 verdikleri goriilmektedir. 2020 yilinda ise ilgili tilkelerin tamami1 COVID-19
stirecinin de etkisi ile biitge agig1 vermeye devam etmislerdir. Burada kritik bir deger tasiyan diger
bulgu ise neredeyse her dénem en yiiksek biitge agig1 oranini vererek bu degiskendeki en yiiksek

alternatif maliyeti 6deyen tilkenin genellikle Misir olmasidir.

Banglades, Israil ve Macaristan’in biitce acig1 verdikge performansi arttigi goriilmekteyken bunun
tam tersine Romanya’nin biitce agig1 verdikce performans siralamasinda geriye diistiigii
gorlilmiistiir. Bu sonuca gore, Romanya’nin 6demeyi tercih ettigi alternatif maliyet hem performans
hem de istikrar agisindan oldukg¢a yiiksek olmustur. Bu yorum yapilirken dikkat edilmesi gereken
kritik nokta ise, 2020 yili i¢erisinde Krizi ihtiva ettigi i¢in listedeki tiim iilkelerin biit¢ce dengesinde
sikintilar yasandigidir.
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Sekil 3. EM?-18 Ulkelerinin Borg Stoku/GSYH, 2015-2020
Kaynak: IMF Outlook 2021

18 {ilke i¢in borcun GSYH igcindeki pay:r incelendiginde ilgili donem boyunca iilkelerin borg
oranlarinda bir artig oldugu goriilmektedir. En yiiksek bor¢/GSYH oranina sahip olan Misir’m 2017
yili sonrasinda bu gostergede azalis trendine girse de 2020 yilinda tekrar artiga gecerek trendi

olumsuz yonde kirdig1 goriilmektedir.

Borglanarak biiyiimeyi tercih edilen iilkelere bakildiginda, Banglades’in bu orandaki kademeli
artisgina ragmen siralamada geriye distigii ve secilen bu alternatif maliyetin ekonomik
performansinda kirilganliklar yarattigi goriilmektedir. Ote yandan, Cin’in bor¢ orani artmasina
ragmen Yiikselen Piyasa Ekonomileri Karmasi tlkeler listesinde yerini daha iist siralara tagidigi
goriilmektedir. Filipinler 2020 yilinda gostergeler agisindan tutumunu farklilagtirarak hem daha ¢ok
bor¢lanmis hem de daha ¢ok biitge agigi vermistir ancak 2020 yili i¢in Yiikselen Piyasa
Ekonomileri Karmasi arasindaki yerini koruyamamis ve aday iilkeler listesine gerilemistir.
Polonya’nin ise 2016 yilina kadar borg orani artarken siralamasi1 12°den 17°ye gerilemis ve 2017 —

2019 doneminde borg orani azaldik¢a siralamada daha iyi sonuglar elde etmistir.

MODELIN SONUCLARI: KARMAYA GIREN EKONOMILERIN
DEGERLENDIRILMESI

Yapilan siralama sonucunda cografi bolgeler géz Oniine alinarak makroekonomik performans
gostergelerinin agirliklandirmalari yapildiginda, Asya iilkelerinin diger bolgelerdeki iilkelere oranla
daha yiiksek ve gorece istikrarli skorlarla makroekonomik performans sergiledigi goriilmektedir.
Buna karsilik Amerikalar’daki iilkeler daha digiik makroekonomik performans sergilemektedir.
Dogal kaynaklar agisindan zengin olan Afrika kitasimin kuzeyinde kalan iilkeler ise Avrupa

iilkelerinin hemen ardindan gelmektedir.
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Gelismekte olan Asya piyasalarinin sergiledigi yiiksek performans ekonometrik modellemede
kanitlandig1 {izere, yiikselen piyasalardaki ekonomik giiciin Dogu’ya dogru kayisinin s6z konusu
oldugunu goriilmektedir. Asya’da iiretime dayandirilarak gii¢lendirilmis ekonomi yonetimine eslik
eden siyasal konsolidasyon siirecinde olan ya da bu siireci tamamlamis iilkeler sayesinde genel
anlamda bolgenin uluslararasi sistemde goériiniirliigli artmistir. Daha onceki ¢alismalarda yiikselen
piyasa olarak nitelendirilmis bes tlilkeden ikisi olan Cin ve Hindistan’in orta vadeli performanslari
ise ilk dort tilke igerisinde yer alarak bolge iizerindeki siireklilik barindiran ekonomik istikrarlarini

pekistirmistir.

Avrupa kitasindaki tilkelerin performanslari incelendiginde, Avrupa Birligi’ne iiye olmayan iilkeler
ile liye olan iilkeler arasindaki makasin kendi igerisinde acildigi goriilmektedir. Ele alinan
makroekonomik degiskenlere bakildiginda bu farkin sebebinin doviz kuru kaynakli oldugu
anlagilmaktadir. Birlik {iyelerinin kendi icerisinde para birligini saglamis olmasi1 dengeli ve istikrarl
bir doviz kuruna sahip olmalar1 sonucunu ortaya ¢ikarmis boylece diger Avrupa iilkelerinden
ayristiricl bir unsur tasimalarma neden olmustur. Birlige dahil olmamasina ragmen Avrupa
kitasindaki iilkeler siralamasinda Tiirkiye’nin gorece yiiksek performans sergiledigi soylenebilir.
Bolgenin yiikselen performansi olarak nitelendirilmis Rusya’nin ise ele aliman donemlerde aslinda

bolgenin en diisiik performansimi sergileyen iig tilke igerisinde oldugu goriilmiistiir.

Afrika kitasindaki iilkelerin skorlarinda ise orta siralarda yigilmalar oldugu goriilmektedir. Kitada
dogal kaynaklara bagli gelisen ekonominin uluslararasi sistemde yasanan siyasal belirsizliklere ¢ok
duyarlt olmasinin yami sira yiiksek seviyelerde seyreden issizlik oranlari ele alinan donemler
boyunca nadiren diisiise gecebilmistir. Daha acgik bir ifadeyle, yiiksek igsizlik oranini kita
tilkelerinin siralamasindaki yigilmalarin sebebi olarak degerlendirmek miimkiindiir. Yikselen
piyasa olarak degerlendirilen Giiney Afrika’nin orta vadeli performans siralamasi icin ele alman iki
doénemde de bolgedeki iilkeler arasindaki siralamanin sonda, tiim iilkeler arasindaki siralamasinin da

sondan bir 6ncede yer almasi ise dikkat ¢ekicidir.

Amerikalar’daki iilkelerde yiiksek doviz kuru, oldukea yiiksek enflasyon orani ve diisiik biiyliime
oranlarinin kombinasyonu sonucunda istikrarlt bir “makroekonomik istikrarsizlik” siirdiirdiikleri
anlagilmaktadir. Kitada daha oOnce yiikselen piyasa olarak nitelendirilmis Brezilya’nin
makroekonomik performansi ise bolgedeki son iki iilke igerisinde yer almistir. Venezuela’nin
gecmis donem performanslari incelendiginde yiiksek biiyiime oranlarina sahip olmasina Kargin ele
alian donemde negatif biiyiime ve yliksek issizlige eslik eden yiiksek doviz kuru gibi ciddi sorunlar
yasadig1 goriilmektedir.

Orta vadeli iilke performanslari incelendiginde, bolgesel anlamda ekonomik giiclerde kayislar
yasandig1i ve Onceden yiikselen olarak nitelendirilen piyasalarin beklenilen makroekonomik

performanslart sergileyemedigi goriilmiistiir. Farkli bolgelerde yer alan bes yiikselen piyasa

ekonomisi (BRICS) igerisinden Asya’da bulunan, Hindistan ve Cin digindaki iilkeler gorece diisiik
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performans seyretmigler ve orta vadeli olarak ele alinan iki donemde temsil ettikleri bolgelerin

“yiikselenleri” olmadiklari ortaya ¢ikarilmigtir.

Biitlin bunlarin yaninda iilkelerin orta vadeli planim1 kapsayan bes yillik siirecteki performanslar
tayin edilmis kamu otoritelerinin ekonomi {izerindeki performanslarmnin bir gostergesi olarak
nitelendirilebilir. Arastirmanin ortaya ¢ikardigi sonuglardaki bes yillik ortalamalar, kamu
otoritelerinin kiritlma dénemlerinde izlemeleri gereken makro politika adimlarina dair ¢ikarimlar
yapilabilmesinde yardime1 olacaktir. Sonuglar ayni zamanda otoritelerin makroekonomik politikalar

bakimindan tercih ve onceliklerini yansitmaktadir.

Tablo 8. Ulkelerin Makroekonomik Performans Kriterlerinin Bélgelere Gore Dagilimi, 2016-2020

Biolge Ulke Skor scl)<rot} g‘:ta Bilge Ulke | Skor gg'r g‘:ta

Misir 0.89 Banglades | 0.96

B.AE. 0.82 Cin 0.96

Katar 0.82 Filipinler | 0.90

Fas 0.81 Pakistan 0.90

Afrika Nijery-a 0.80 | g0 |28.11 Hindistan | 0.90

A;‘g‘fgt;n 0.80 Tayvan | 0.89
Mauritius | 0.79 Asya Malezya | 0.88 | 0-88 |11.23

Tunus 0.76 Israil 0.87

Giiney Afrika | 0.70 Kore 0.86

Tayland 0.86

Romanya 0.90 Endonezya | 0.85

Polonya 0.89 Vietnam 0.84

Macaristan | 0.87 Azerbaycan | 0.79

Bulgaristan | 0.86

Tiirkiye 0.86 Peru 0.82

Avrupa Cekya 085| 0.84 [17.73 Sili 0.81

Sirbistan 0.84 Meksika 0.80

Ukrayna 0.83 ) Kolombiya | 0.80
Amerikalar 0.71 |33.38

Arnavutluk | 0.83 Uruguay 0.79

Rusya 0.83 Brezilya 0.77

Yunanistan | 0.74 Avrjantin 0.71

Venezuela | 0.14

2016-2020 yillar1 arasindaki makroekonomik performanslar incelendiginde bolgeler arasindaki
siralama 2015-2019 yillar1 arasinda degismemis olsa da skor ve sira ortalamalarinda degisiklik
yasanmistir. 2020 yili igerisinde COVID-19 Krizi’ni barindirdigi i¢in gelismekte olan tilkelerin kriz
yonetim performanslarinin orta vadeli planlarini nasil bir degisime ugrattigim1 gérmek agisindan
oldukca degerlidir. Asya, Afrika ve Amerikalar’daki {iilkeler ortalama skorlarin1 0.01 puan

diisiiriirken Avrupa iilkeleri krizsiz dénemdeki skorlarini korumustur.
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Asya kitasindaki {ilkeler incelendiginde, 2015-2019 donemleri ile 2016-2020 yillar1 arasinda
ortalama skorda bir diisiis yasansa da ortalama siralama agisindan 1 puanin iizerinde ilerleme
oldugu goriilmiistiir. Filipinler en biiyiik diislisii yasarken Hindistan ve Malezya ikinci en biiyiik
diistisii yasayan {llkeler olmustur. Giiney Kore’nin ise ayni kalan performans skoru krizdeki
kirilmalara nétr oldugu sonucunu ¢ikariyor gibi goriinse de aslinda 2020 yilinda diger iilkelerin
gosterdigi diislik performans bu {ilkeyi yukar1 tasimistir. Buna karsilik Tayvan kitadaki iilkelerin

aksine performansini 0.04 puan artirmistir.

Avrupa kitasmin ortalama skoru ayni kalsa dahi siralama ortalamasi yiikselise gegmistir. 2016-2020
donemi ile 2015-2019 donemi arasindaki farklar incelendiginde, kitadaki en biiyiik diisiisli yasayan
iilke 0.03’liik skoruyla Cekya olmustur. Ote yandan, Ukrayna kiyaslanan iki dénem arasinda
0.06’lik bir performans artisiyla bolgede performans: diisen iilkelerin acigini kapatmistir. Tiirkiye
ise 6 sira yiikselerek EM?-18 iilkeler listesine girmis ve kitanin ortalama siralamasinin daha iyi

noktaya gelmesine yardimci olmustur.

Afrika kitasinin 2016-2020 doneminde ki ortalama skoru hem 0.01°lik bir azaligla karsilasmis hem
de 2016-2020 donemindeki siralama ortalamalarinda goérece biiyiik bir geriye diisiis yasanmistir.
Mauritus 0.07°lik bir skor diisiisii ile kitanin en biiyiik diisiisiinii yasayan iilke olmustur. Ote yandan,
Giliney Afrika’nin ortalama skoru kiyaslanan iki doénem arasinda 0.01°lik bir artis gdstermis ve

kitadaki tek pozitif degisim yasayan iilke olmustur.

Amerikalar’in 2015-2019 donemiyle 2015-2020 dénemi kiyaslandiginda, 0.01°lik skor diisisii
yasanmasina ek olarak ortalama siralamada en fazla diisiisii yasayan kitalar olmustur. Kitalardaki en
biiyiik diigiisii 0.05 skorla Peru yasarken Brezilya 0.03’liik bir performans artinmiyla boélgenin

pozitif degisim yasayan tek iilkesi olmustur.

Kiiresellesmenin bedeli olarak krizlerin bulasiciligt da farklt bir boyut kazanmistir. Beseri
hareketliligin kolaylagsmasi ve diinya pazarinin birbirine bagliliginin artmasi sonucunda COVID-19
Krizi’ni 2020 yilinda EM?-18 iilkelerinin hepsi er ya da ge¢ deneyimlemek zorunda kalmistir. Bu
noktada ise krizi kontrol altina alma siirecini olabildigince az hasar ile atlatarak “eski normale”
donebilmek icin daha korumaci politikalar izlenmistir. Krizle daha erken tanisanlar ve daha gec
tanisanlarin hasardan toparlanma esnasinda nasil bir performans sergiledigi ise olusturulan
siralamada goriilmektedir. Asya kitast genelinde bir diisiis yasandig1 goriilse dahi krizi daha erken
deneyimleyen ve erkenden kontrol altina alarak “normallesen” iilkelerin 2015-2019 dénemine gore
performanslarmi yiikselttigi goriilmektedir. Avrupa genelinde kriz doneminde ortalama skor
acisindan degisim gorlilmese dahi liste icerisindeki {iilkelerin performans yiikseligleri siralama

acisindan pozitif yonde degisime sebep olmustur.

Yukarida incelendigi {izere, siralama manasinda daha yukarilara taginmis tilkeler olsa da bu yorum
yapilirken kitalar arasindaki cografi uzaklik ve diger kitalarla etkilesim yogunlugunun her iilke i¢in

farkli seviyelerde olabilecegi i¢in COVID-19 Krizi’yle daha ge¢ tanisilabilme ihtimali oldugu g6z
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oniinde tutulmahdir. Bu noktada, EM?-18 iilkelerinin 2020 yilima ait ¢eyreklik verilerle inceleme

yapilmasi kriz performanslarimin degerlendirilmesi agisindan daha dogru yorumlar yapilmasim

saglayacaktir.
2015-2019 2016-2020
0 6 12 18 24 30 36 0 6 12 18 24 30 36
Filipinler @ 1 Banglades @ 1
Bangla.. B3 2 Cin 632
Ccin B33 Filipinler &3 3
Hindis.. G5 4 Pakistan EEE 4
Malezya EEED 5 Hindistan EEEED 5
Romanya CEEED 6 Romanya CEEED 6
Polonya =9 7 Polonya =0 7
Pakistan == 8 Misir =0 8
Macari.. = 9 Tayvan == 9
Cek.. CEEEEED 10 Malezya === 10
Tayland D 11 jsrail D 11
[srail O 12 Macaris.. () 12
Peru 5013 Kore == 13
Bulgar, T 14 Bulgaris.. 00 14
Maurit. . Fy 15 Tiirkiye —i— 15
BAE S 16 Tayland Sy 16
Kore e 17 Endone.. Gy 17
Misr e 18 Cekya NSy 18
Endon, ol 19 Sirbistan ey 19
Tayvan = A 20 Vietnam 0 20
Tirkiye (T ) | Ukrayna | 3 21
Fos (S ) Arnavut., (ETT— )
Meksika CEE—— 23 Rusya (IS 23
Katar T 2/ BAE S 2/
Sili 125 Katar i 25
Kolom... I 26 Peru i 26
Vietnam | )27 Fas | 3 27
Suudi.. == J 28 Sili 3 28
Armav.. f ¥ 29 Nijerya I ¥ 29
Subistan EE—— 30 Suudi. . T 30
Rusya Ol 31 Meksika CESSEeem—————— 3]
Nijerya CEE—— 32 Kolomb.. (S 32
Uruguay (TR 33 Mauritius S 33
Azerb.. | ) 34 Uruguay =3 34
Tunus © J 35 Azerbay.. | J 35
Ukrayna | J 36 Brezilya ¢ J 36
Brezilya CEE— 37 Tunus O 37
Arjantin 38 Yunanis. . S 30
Yunan. . () 39 Arjantin  CEEE—— 30
Giiney.. | 140 Giiney.. | 1 40
Venez..; } 41 Venezuela 41

Sekil 4. 2015-2019 ve 2016-2020 Ortalamalarma Gore EM?2-18 Ulkelerinin Siralamasi
Kaynak: IMF Outlook 2021

2015-2019 donemi i¢in EM?-18 iilkeleri sirastyla; Filipinler, Banglades, Cin, Hindistan, Malezya,
Romanya, Polonya, Pakistan, Macaristan, Cekya, Tayland, Israil, Peru, Bulgaristan, Mauritius,
B.A.E., Kore ve Misir’dir. 2016-2020 EM?- 18 iilkeleri arasma Tiirkiye, Endonezya ve Tayvan
dahil olmus, Peru, Mauritius ve B.A.E. ilk 18 iilke arasinda yer alamamustir. Burada tilkelerin yillik

performanslarmin etkisi dnemlidir. Ornegin; 2015 yilinda 16. sirada yer alan Peru’nun 2020 yilinda
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38. sirada yer aldig1 goriilmektedir. 5 yillik ortalamada eksilen yilin iyi performansi yerine yeni
yilin gorece daha kotii olan performansi analize alinmigtir. S6z konusu durum, Mauriutius ve
B.A.E. i¢in de gecerlidir. Ozellikle B.A.E.’nin 2016 sonras: performansinda bir diisiis egilimi
goriilmektedir. Ote yandan, ilk 18 icerisine dahil olan Tiirkiye, Tayvan ve Endonezya’nin ise
performanslarmin arttig1r goriilmektedir. Tiirkiye’nin eksilen yil ve eklenen yil performanslarinin
birbirine hemen hemen yakin olmasina karsin 40 iilkenin gorece basarisiz kriz yonetimi dolayisiyla

siralamada daha iist siraya gelmistir ve performansinda iyilesme yasadigi bir slirece girmistir.
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Sekil 5. 2016-2020 Ortalamasina gére EM?-18 Ulkelerinin Siralamasi ve Cari Denge/GSYH
Kaynak: IMF Outlook 2021

EM?18 iilkelerinin siralamalar1 agisindan 2016-2020 dénemi ortalama cari denge/GSYH orani
incelendiginde, ilk siralarda yer alan iilkelerin genellikle cari agik veren iilkeler olmasina karsin
siralamanin tepesinden asagiya dogru sira sayist arttikga cari agik seviyesinin azaldigi ya da cari
fazlaya doniistiigii goriilmektedir. Tayvan, Tayland ve Giiney Kore gibi Asya iilkelerinin ilgili

tilkeler arasinda en iyi cari denge/GSYH seviyesine sahip olduklar1 goriilmektedir.
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Sekil 6. 2016-2020 Ortalamasina gére EM?-18 Ulkelerinin Siralamas1 ve Biit¢e Dengesi/GSYH
Kaynak: IMF Outlook 2021

EM?18 iilkelerinin siralamalari bakimindan 2016-2020 donemi ortalama biitce dengesi/GSYH

orani incelendiginde; Giiney Kore, Tayland ve Bulgaristan hari¢ diger iilkelerin biitge acig1 verdigi

ve ilk 18°deki iilkelere yaklastikga biitce agiginin genellikle azaldig1 gériilmektedir. ilgili iilkeler

icin ortalama biitce dengesi/GSYH degeri -2,96 olarak bulunmustur. Filipinler, Polonya, Tayvan,

Cekya ve Endonezya gibi iilkeler ortalamadan daha az agik verirken Cin, Romanya ve Misir gibi

iilkeler ortalamadan olduk¢a sapmis ve daha fazla biitce acig1 vermislerdir. Tiirkiye i¢in sonuglara

bakildiginda ilgili iilkeler arasinda ortalamaya yakin biitce a¢i181 degerine sahiptir.
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Sekil 7. 2016-2020 Ortalamasina gore EM?-18 Ulkelerinin Siralamasi ve Borg Stoku/GSYH
Kaynak: IMF Outlook 2021
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EM?-18 iilkelerinin siralamalar1 ile 2016-2020 dénemi ortalama bor¢/GSYH orani incelendiginde
ilgili iilkeler i¢in bu degerin ortalama 49,8 oldugu belirlenmistir. Ulke siralamasinda geriye
diisiildiikge {ilkelerin bor¢/GSYH oranlarinin ortalama degerin altinda kaldigi goriilmektedir.
Ozellikle, incelenen dénemde performanslari artan iilkelerin borglanma oranlarinda da artis oldugu
gozlemlenmektedir. Misir 2015-2017 dénemindeki ekonomik performansini, 2018-2020 déneminde
artirtirken yiiksek bor¢lanma, yiiksek biitce acig1 ve yliksek cari acik oraniyla bu iilkeler arasinda

dikkat cekmektedir.
SONUC

Yiiz yil 6ncesine gore neredeyse tamamen farklilasmis modern diinya pratiklerine ragmen kamu
otoritelerinin, sirketlerin ve hatta bireylerin temel karar alma ve uygulama siire¢lerinde kokli bir
degisim olmamistir. Kamu otoritesi agisindan giiclii, siirdiiriilebilirligi yiiksek ve refahi tim
mecralara dengeli bir sekilde aktarabilen ekonomiye sahip olmak her zaman ana amag¢ olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu yiizyilda, kiiresellesmenin ve yasanan krizlerin etkilerinin yaninda gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde kendini hissettiren diisiik bilylime tuzag: ve orta gelir tuzag: ilkeler
arasindaki rekabetin yapisini, derinligini ve dzelligini degistirmektedir. Bu degisim ve doniisim
stireci, lilkelerin makroekonomik performans agisindan aralarindaki nispi dengeleri ve siralamalar

onemli dlctide etkileyecek dinamikleri de harekete gegirmektedir.

Uluslararas1 makroekonomik goriiniim ve halen devam eden yeni kosullar, iilkelerin mal ve hizmet
hareketleri ile sermaye akimlarinin yaninda iktisat politikalar1 agisindan da karsilikli etkilesim
icinde olduklarmi gostermektedir. Sahip olunan imkan ve kaynaklarin diizey ve kalitesi, mal ve
hizmet {iretim siirecinin yapis1 ve dzellikleri, isletme politikalarinin ve iktisat politikalarinin igerigi
tilkeler arasindaki farkliliklarin 6nemli makroekonomik belirleyicileri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu belirleyicilerin degerlendirilme ve yonetim kalitesi makroekonomik performans gdstergelerine
yansimaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkeler igerisinde farkli bir ¢izgide yol haritasi

belirleyerek one ¢ikan yiikselen piyasa ekonomilerinin her gegen giin 6nemi artmaktadir.

Caligmada, gelismekte olan piyasalardan segilmis 41 ftlkenin 2015-2019 ve 2016-2020
donemlerinde biiylime orani, enflasyon orani, igsizlik orani, faiz oranm1 ve déviz kuru gdstergeleri
dikkate alinarak goreceli makroekonomik performanslari ve buna dayali siralamalari belirlenmistir.
Gostergelerin  agirliklandirilmasit icin AHP yontemi kullanilmis, secilmis iilkelerin birbirleri

arasindaki goreli uzakliklari ve siralamalar1 ise TOPSIS yontemi kullanilarak elde edilmistir.

Calismada analiz edilen 41 iilke icinden “EM?-18” olarak tanimlanan ve makroekonomik
performans bakimindan diger gelismekte olan {ilkelerden daha iyi konumda olduklarini belirlenen
Yiikselen Piyasa Ekonomileri Karmasi kavrami iretilmistir. Diger gelismekte olan iilkeler ise
Karma’ya girebilecek aday iilkeler olarak kategorize edilmistir. Ulkeler hem yillik hem de orta
vadeli perspektif yaklasimi ile bes yillik ortalama performanslarina gére siralanmustir. incelenen

donemler boyunca en iyi performansa sahip iilkelerin genellikle Asya kitasinda bulunduklan tespit
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edilmistir. COVID-19 Krizi’ni ilk yagayan iilkelerin bu kitada bulunmas1 sebebiyle segilen yilin tiim
verileri krize verilen tepkileri icermesine ragmen kitanin gorece artan siralama ortalamasi ise dikkat
cekici bir baska unsurdur. Kriz diger kitalarda 2020 yilinin ilk ¢eyreginin sonuna dogru goriilmeye
baglamistir. Bu sebeple Asya iilkelerinin aksine neredeyse bir g¢eyreklik normal performans
sergileme firsatlar1 olmasina ragmen diger kitalar Asya iilkelerinin sergiledigi makroekonomik

performansa ulasamamustir.

Makroekonomik performansin yiiksek olmasi ne kadar Onemliyse cari agik/GSYH, biitce
ac181/GSYH ve kamu borg stoku/GSYH gostergeleri dikkate alinarak tanimlanan makroekonomik
istikrarin mevcut durumunun izledigi trend de o kadar 6nemlidir. Calismada, gelismekte olan
iilkeler arasindan belirlenen Yiikselen Piyasa Ekonomileri Karmasi makroekonomik istikrar
gostergeleri agisindan ayrica incelemeye tabi tutulmustur. Yiiksek ekonomik performans
gostergeleri ve makroekonomik istikrar gostergeleri arasindaki iliski, 41 gelismekte olan {ilkenin ve

Yiikselen Piyasa Ekonomileri Karmasi’nin kirilgan alanlarina da vurgu yapmaktadir.

EM?2-18 listesindeki iilkelerin birbirinden fazlaca uzaklasmayan, birbirlerini yakindan takip etme
egiliminde olan {ilkelerden olusmasi nedeniyle bolgeler arasindaki performans mukayeseleri stabil
degil aksine yillik degisimlere olduk¢a duyarlidir. Ulagilan sonuglarda Yiikselen Piyasa
Ekonomileri Karmasi’nin yillik ve bes yillik ortalamalara gore degiskenlik icermesi, bu iilkeler
grubunda ciddi rekabetin oldugunu, Karma’ya girebilen iilkelerin ezberlenen kaliplarin disina
cikmaya calistigini, degisen kiiresel goriiniimde daha iyi konum kazanmaya istekli olduklarini
gostererek degisim duyarliliklarimi kanitlamislardir. Calismanin diger 6nemli bir sonucu da
gelismekte olan iilkelerin kendi iglerinde daha iyi makroekonomik performansa ve makroekonomik
istikrara ulagabilmek i¢in isletme politikalarinda ve iktisat politikalarinda ne tiir yapisal degisime
gitmeleri gerektigini dolayli olsa da 6nemli ipuclar1 sunmaktadir. Makroekonomik performans ve
istikrar gostergeleri, ulusal ve uluslararasi mukayeselerde ilgili iilkelerin makroekonomik yap1 ve

iligkiler sistemine iliskin ciddi sinyaller vermektedir.

Calismada kullamilan akademik literatiire ilk defa takdim edilen EM2-18 modeli daha sonraki
calismalarda gelistirilecektir. Daha dar zaman dilimi (li¢ y1l gibi) dikkate alinarak gostergelerin
ceyreklik verileri kullanilacaktir. Ayrica, gergeklesmis gosterge degerleri yaninda yillik olarak
tahmin edilen gosterge degerleri da kullanilmaya baslanacaktir. Boylece ekonomi politik analizlerin

icerigi ve alanlar1 da genisletilecektir.
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