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YUKSELEN EKONOMﬂiLER VE
KIRILGAN BESLI: TURKIYE
UZERINE BIR
DEGERLENDIRME
Ars. Gor. Feyza ERSIN?
OZET

Kiiresellesmenin  diinya ekonomisinde
sagladigi biitiinlesme kosullarina ragmen
mali sisteme yonelik kaygilar1 artirdigi
yoniinde gorlisler de mevcuttur. Son
donemlerde artan finansal krizler, gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerin bu
krizlerden etkilenme durumlar1 ve finansal
sermayenin  dolasim  hizi-yonii, iilke
dengelerinin olusumunu etkilemektedir.
Diinyada egemen ekonomi olan ABD’nin
ve ABD merkez bankast FED’in aldig1
kararlar tiim diinya ekonomilerini, en ¢ok
da gelismekte olan iilke ekonomileri
etkilemektedir. Bu kosullardan yola
cikilarak, ¢alismanin amaci, son donemde
sikca sozii edilen “yiikselen ekonomiler”
ve “kirilgan besli” kavramlarimi literatiir
cercevesinde agiklamaktir. Bu sayede de,
Tiirkiye ekonomisinin de dahil oldugu
“kirillgan besli” gruplasmasinda
Tirkiye’nin - konumunu ve ekonomik

yapisini, CDS primleri ve ekonomik
gostergeler yardimiyla incelemek
olmustur.
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Although globalization provides the worl
economy integration, there can be an
opinion that is available about increasing
the concerns of regarding the financial
system. Recently, increasing financial
crisis, situation of developed and
developing economies affected by these
crisis and velocity of financial capital
affect formation of country balances.
Decisions of USA that is dominant in the
world economy and central bank of the
USA (FED) affect all the world economy,
especially economies of the developing
countries. Based on these conditions, aim
of this study is explain the concepts of
“emerging economies” and “fragile five”
that spoken frequently in recent years
within the scope of the literature. In this
way, with the help of CDS premiums and
economis indicators, analyzing of
Turkey’s position and economic structure
in the group of “fragile five” is another
aim of this study.

Key Words: Emerging Economies,
Fragile Five, BRIC Countries, CDS
(Credit Default Swap), Turkish Economy

GIRIS

ABD ekonomisinin diinyada egemen iilke
olmas1 ve ABD ulusal para birimi olan
Dolarin uluslararas1 rezerv para olarak
kullanilmast dolayisiyla, ABD hiikiimeti
ve ABD Merkez Bankas1 FED’ in aldig
kararlar az gelismis, gelisen ve gelismekte

olan diger iilke ekonomilerini de
etkilemektedir.

Kiiresellesmenin ~ diinya  ekonomileri
lizerinde etkileri g0z onilinde
bulunduruldugunda, mali sisteme yonelik
kaygilarin arttig1 diistiniilmektedir.

Finansal krizlerin gerceklesme sikligi ve
gelismekte olan-gelismis ilke
ekonomilerinin bu krizlerden etkilenme
boyutlarinin ~ farkliligs, daha stk
gerceklesebilecek ve bulasicilik  etkisi
daha yiiksek finansal Krizlerin
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yasanabilme olasiligini aciklar niteliktedir.
Mali sermayenin dolasim hizi, sicak para
hareketleri ile degerlendirildigi zaman
krizlerin yikici etkisi de artabilecektir. (1)

Literatiirde son yillarda yiikselen piyasa
ekonomileri kavramina sikga
rastlanmaktadir. Diinyanin farkli
yerlerinden bir araya getirilen BRIC
iilkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin) yani yiikselen piyasalarm, hizlh
ekonomik biiyiime saglamalar1 ve hizli bir
tiketim cografyalar1 olmalart  ortak
ozellikleridir.

Oncelikle BRIC, daha sonra Giiney
Afrika’nin da katilimiyla BRICS iilkeleri
olarak adlandirilan gruba dahil olan ve
diinya niifusunun  yarisina  yakinini
kapsayan bu iilkeler giderek biiyiiyen
ekonomilere sahiptir ve yiikselen piyasalar
olarak anilmaktadir.

BRIC iilkeleri ve diger gelismekte olan
ekonomiler, kiiresel rekabetin birgok
alaninda yer almaktadirlar. Kiiresel finans
piyasalarmin, bu tilkelerin artan ekonomik
ve  finansal  gilgcleriyle  degismesi
ongorillmektedir.  Giintimiizde  Yirmi
Grubu (G20)% IMF, Diinya Bankasi ve
G7®nin yerini almistir. Cok kutupluluga
dogru giden bu yonelim, c¢okuluslu
yonetimin Otesine gegerek finansal ve
parasal iligkilerin biitiiniinii kapsamuistir.
Yeni dinya diizeninde, ¢okuluslu
sirketlerin kiiresel piyasalardaki devasa
yapilari, bankalarin artan agirhgr ve
finansal gii¢ odaklarinin yaninda yiikselen
piyasa ekonomilerinin artan finansal
sistem biitiinlesmelerin de mevcut diizeni
etkiyecegi ongoriilmektedir. (2)

2 (G20°de gelismis ve gelismekte olan iilkeler yer
almaktadir. Bu grupta, G7’yi olusturan iilkelerin yani
sira Tiirkiye, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin,
Endonezya, Hindistan, Rusya, Meksika, Giiney Kore,
Giiney Afrika, Suudi Arabistan ve Avrupa Birligi
bulunmaktadir.

® Rusya gruba daha sonradan dahil olmus ve bu iilkeler
G8 iilkeleri olarak anilmaya baglanmustir.
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Son giinlerde ekonomi yazininda siklikla
kullanilan bir diger kavram olan “Kirilgan
Besli” (Fragile Five) olarak adlandirilan
grupta; Hindistan, Brezilya, Tirkiye,
Endonezya ve Giiney Afrika yer
almaktadir. Benzer ozellikleri sahip olan
bu iilkelerin gruplandirilmalari, Amerikan
Merkez Bankasinin tahvil alimina iligkin
bir takim kararlar almasi ve bunu
aciklamasinin ardindan ortaya ¢ikmaistir.

Fkonomide ve iktisat literatirinde bu

yonlii gelismeler dogrultusunda,
calismada yiikselen ekonomiler, BRIC
ilkeleri, kirilgan  besli ve CDS

gostergeleri aciklanarak Tiirkiye’nin de
dahil oldugu kirilgan besli iilkelerinin
mevcut ekonomik yap1 ve gostergelerinin
degerlendirilmesi ile calisma
sonlandirilacaktir.

1.YUKSELEN EKONOMILER

Yiikselen Piyasa Ekonomisi (Emerging
Market  Economy)  kavrami iktisat
literatiirtine ilk kez, 1981 yilinda Diinya
Bankasi’na  bagli bir kurulus olan
Uluslararasi Finans Kurumu’ndan
(International Finance Corporation-IFC)
Antoine W. Van Agtmael tarafindan
kazandirlmistir. Kisa siirede yaygin bir
kabul goren kavram, esas itibariyle,
disiik-orta diizeyde kisi basma gelire
sahip llkelere atifta bulunmaktadir. S6z
konusu kapsamda degerlendirilen {ilkeler,
diinya genelindeki niifusun yaklasik ytizde
80’ini kapsamakta; kiiresel ekonominin de
yiizde 20’sini temsil etmektedir. (6)

“Ulkedeki adil olmayan gelir dagilimu,
zay1f endiistriyel ve sosyal altyap1 ve asiri
niifus gibi problemleri ortadan kaldirmak
icin reformlar yapmaya karar veren ve
uzun doénemli planlar olusturan, bu
planlar1 uygulamaya koyan ve bu
faaliyetler sonrasi kisi basina GSMH da
artis kaydeden iilkeler yiikselen ekonomi
olarak isimlendirilmektedir.” (8)


http://tr.wikipedia.org/wiki/Rusya
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“Nitekim, artik gilinlimiizde gelismislik-
azgelismiglik sorunsali yerine finansal
getiri olgusu oOn plandadir; ve artik,
“azgelismis  ilkeler”  tanimi  iktisat
yazinindan sessizce ¢ikartilmis, yerine
“Yiikselen Piyasalar” (Emerging Markets)
kavrami getirilmistir. Dolayisiyla,
azgelismislik bir sorun olmaktan ¢ikmus;
(az)gelismekte olan iilkeler de artik
yiikselen piyasaya doniigsmiislerdir.” (10)

Yiikselen ekonomiler ile gelismekte olan

tilkelerin ekonomik ve sosyal
benzerliklerine karsin, gelisme
konusundaki  kararliliklarn  ve  iilke
vatandaslarinin  refahlarin1  artirmadaki
basarilariyla farklilagmaktadir. Her
yiikselen ekonomi, gelismekte olan iilke
olarak adlandirilabilmekte, fakat her

gelismekte olan iilke yiikselen ekonomi
grubuna dahil edilememektedir. (9)

kavrami,
baslayarak

Yiikselen piyasa ekonomisi
“1980’lerin sonlarindan

finansal serbestlestirme ve kambiyo
rejimlerinin  kuralsizlagtirilmast  (de-
regililasyon) politikalarin1 benimseyerek,
ulusal mali piyasalarin1  uluslararasi
finansal = sermayenin  spekiilasyonuna
acmaya yoOnelen ekonomilere verilen
isimdir.”  60’lh ve 70°’li  yillarda
kalkinmakta  olan  ilkeler  olarak
adlandirilan bu ekonomiler, kalkinma ve
sanayilesme kavramlarinin birer birer

iktisat politikasi giindeminden
cikarilmasiyla birlikte bu ifadeyle anilmak
yerine, “yiikselen piyasaya”

doniistiiriilmislerdir. (12)

Yeni ortaya ¢ikan ya da gelismekte olan
piyasa ekonomilerini agiklamak amaciyla
kullanilan “Yiikselen Piyasa Ekonomileri”
kavrami, Tiirkiye ekonomisinin de iginde
yer aldigi, diisiik-orta diizeyde kisi basina
gelire sahip olan iilkeleri tanimlar
niteliktedir. Fakat kavram, tizerinde fikir
birligine varilmig tek bir tanima ve iilke
siniflandirmasi igerigine sahip degildir.
Literatiirde farkli goriisleri yansitan farkl
tamimlar yer almaktadir. (4)
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Ornegin ABD Ticaret Departmanina gore
10* ilke; The Economist dergisine gore
ise Ocak 1994’te yaptig1 bir arastirmaya
gore 23° iilke yiikselen piyasa ekonomisi
olarak nitelendirilmektedir. (5)

Birlesmis Milletler ve J. P. Morgan Chase,
Hong Kong, Singapur, Giiney Kore ve
Tayvan’1 ylikselmekte olan veya yiikselen
ckonomiler olarak degerlendirmektedir.
Morgan Stanley Capital International’in
gelisen piyasa indeksi, Giliney Kore ve
Tayvan’t icermekte; Hong Kong ve
Singapur’a gelismis piyasalar indeksinde
yer vermektedir. IMF ise, bu dort tilkenin
tamamini  gelismis ekonomiler olarak
degerlendirmektedir. (6)

Ozgalik ve FEratas (2014) tarafindan
yapilan calismaya gore; ikiz agiklar
hipotezinin varligi Polonya, Yunanistan,
Irlanda, Portekiz, ispanya ve Tiirkiye gibi
“yiikselen piyasa ekonomisi” olarak
nitelendirilen tilkeler kapsaminda
incelenmistir. Analize dahil edilen iilkeler,
Tirkiye ekonomisiyle benzer gelismislik
diizeyine sahip ve Odemeler bilangosu
dengesizlikleri  sebebiyle  ekonomik
kirilganlik  gosteren iilkelerdir. Sozii
edilen tlkeler i¢in, 1995-2010 doneminde
biitce ve cari islemler agiginin, ikiz agiklar
hipotezinin varligini destekleyip
desteklemedigi Ol¢iilmiistiir. Panel veri
analizi sonucuna gore, yiikselen piyasa
ekonomilerine ait Orneklem igin ikiz
aciklar  hipotezinin  varhigindan  s6z
etmenin miimkiin olmadig1 belirlenmistir.

(7)
Kiiresel finansal yapilarin1 destekleme ve

yonetme amaciyla uluslararas: kuruluslar
icin sozlesmeler, kurallar, politika araglari

* Cin Ekonomik Alani (Cin, Tayvan ve Hong Kong),
Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Tiirkiye, Polonya,
Meksika, Brezilya, Arjantin ve Giliney Afrika
Cumhuriyeti.

® Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayland, Arjantin,
Brezilya, Sili, Meksika, Veneziiella, Yunanistan, Israil,
Portekiz, Giiney Afrika, Tirkiye, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve Rusya.
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diizenlenmektedir. IMF, Diinya Bankasi,
Uluslararas1  Odemeler Bankasi1 (BIS),
Finansal Istikrar Kurulu (FSB) ve G20,
kiiresel ¢ok yoOnlii yOnetisimin ana
unsurlarindandir. Yiikselen ilke
ekonomilerin giiciiniin potansiyel etkKisi,
politik igerigin yani sira reformlari da
icermektedir. Bu kuruluslarin islevleri
engellense veya farkli Onlemler alinsa
dahi, yiikselen giigler alternatifler yollar
olusturmak igin ¢aba gostereceklerdir. (2)

“Gectigimiz 30 sene igerisinde i¢ ve dis
soklara ve dengesizliklere bagli olarak
degisik krizlere maruz kalan yiikselen
piyasa  ekonomileri, bu  krizlerden
bilangolarmi1  gii¢lendirerek,  yapisal
ekonomik  sorunlarin1  ¢ozerek  ve
makroekonomik goriiniimlerini diizelterek
c¢ikmiglardir. Bu siiregte mali baskinlik
(fiscal dominance) ve dissal sok geri
besleme  dongiisii  (external  shock
feedback loop) problemlerini ciddi dlglide
hafifleterek para politikasinin etkinligini o
Olgiide artirmislardir. Bu durum, kiiresel
finansal ~ krizin  yiikselen piyasa
ekonomileri iizerindeki etkisinin smirl
olmasin1 saglamistir.” (11)

2008 yihindan bu vyana, gelismis
ekonomilerin ¢ogu, 6zellikle ABD ve AB,
spekiilatif kredi ve yatirimlarin tetikledigi
krizle ugrasmakta, makul ve kararli bir
biiyimeye gegememekte ve hatta ikinci
bir daralma (recession) riskiyle Kkarsi
karsiya kalmistir. Yiikselen (ve gelismekte
olan) ekonomilerin biyiik bir ¢ogunlugu,
2008-2009 arasindaki kisa bir zaman
dilimi  disinda, bu krizin  olumsuz
etkilerine ragmen olduk¢a hizli bir
biiyiime saglayabilmislerdir. Bu durum,
yiikkselen  ekonomilerdeki  biiyiimenin
gelismis ekonomilere olan bagimliliginin
biiyiik oranda azaldig: yoniinde goriislere
yol agmistir. Buna gore, ABD ve/veya AB
ekonomileri ikinci bir daralma ile karsi
karsiya kalsalar dahi, basta Cin ve BRICS
olmak {izere vyiikselen ekonomilerdeki
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hizli biiyime, diinya ekonomisini biyiik
ol¢tide ayakta tutabilecektir. (13)

BRIC iilkeleri kavrami, ilk olarak Jim
O’Neill tarafindan literatiire
kazandirilmistir. 2001 yilinda yayinlanan
makalesine  gore;  “Diinya  politika
forumlar1 yeniden organize edilmeli ve
ozellikle, G7, BRIC (Brezilya, Rusya,
Hindistan ve  Cin)  temsilcilerini
birlestirmek i¢in ayarlanabilir olmalidir.”
Ayn1 makalede, gelecek on yilda, diinya
GSYIH’s1 i¢indeki BRIC iilkelerinin ve
ozellikle Cin’in  agirhigmmin, BRIC
tilkelerinin maliye ve para politikasinin
kiiresel ekonomik etkisiyle artacagi
ongoriilmektedir. (3)

2.KIRILGAN BESLI

Morgan Stanley’in 2013 yili Agustos ay1
ekonomi raporunda “kirilgan besli” adi
altinda bir siniflandirma ortaya atilmistir.
Kirillgan besli olarak isimlendirilen bu
grupta; Tiirkiye, Brezilya, Hindistan,
Endonezya ve Giiney Afrika yer
almaktadir. Daha Onceki zamanlarda
BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin) olarak adlandirilan
gruplandirmaya Tiirkiye, Giliney Afrika
gibi lilkeler de dahil ediliyordu. Bu
iilkelerden Rusya ve Cin disindakiler bu

donemde kirillgan besli olarak
siiflandirilmaktadir. (14)

Yiiksek enflasyon, biiylik cari hesap
aciklari,  zorlayict  sermaye  akimi
beklentileri, yiikselen piyasalardaki zayif
bliyime Morgan Stanley’in “kirilgan
besli” tanimina kars1 calisan
gostergelerdir. (15)

Tiirkiye, ekonomisindeki kirilganliklar

sebebiyle, Brazilya, Hindistan, Endonezya
ve Giiney Afrika ile birlikte “kirilgan
besli” tilkelerinden biri olarak
anilmaktadir.  Tiirkiye  ekonomisinin
yiksek enflasyon ve cari agik sorunu
nedeniyle dis finansmana olan
duyarliligina ragmen, son bes yildir
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uygulanan para politikast ve finansal
istikrart  amaglayan  makro ihtiyati
tedbirlerin olumlu bir ekonomik ortam
yarattig1 da diisiiniilmektedir. (16)

Grafik 1: Yiikselen Piyasa Ekonomilerine
Yonelik Yabanci Kaynaklarin  Gelisim
Egilimi
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Sources: Institute of International Finance; EPFR

iilkelerin bu grupta anilma sebepleri
olarak; yiiksek cari agik oranlari, yiiksek
enflasyon oranlar1 ve biliylime
performanslarindaki disiisler
gosterilmektedir. Bu ortak 6zelliklerinin
yani sira, bu ilkelerin  hepsinde
Oniimiizdeki donemde secimlerin
yapilacak  olmasmin  verdigi  siyasi
istikrarsizlik  ve  belirsizlikler  riskin
artmasi da s6z konusudur. (14)

Tablo 1: Kirilgan Besli Ulkelerinde Bazi
Gostergeler

Kaynak: (14), (17), (18).

FED’in 22 Mayis 2013 tarihinde tahvil
alimlarini azaltacag1 yoniindeki
aciklamalariyla birlikte ylikselen piyasa
ekonomilerine yonelen yabanci fonlarda
azalma  gerceklesmistir. Yukaridaki
grafige gore, yiikselen piyasa
ekonomilerine hisse senedi (mavi renkli
seyir) ve tahvil (siyah renkli seyir) alimina
yonelik kaynaklar, 2013 yilinda FED
kararlart  zamanlamasinda  diismeye
baslamistir. (14)

Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya
ve Giiney Afrika merkez bankalar1 kur
dalgalanmalariyla basa c¢ikabilmek i¢in
faiz oranlarini arttirmakla mesgul olurken,
hiikiimetler ihtiya¢ duyduklar1 uzun vadeli
yatirimlar1 ¢ekmek i¢in zorlu i¢ reformlari
ele almaya baglamislardir. (19)

FED’in karar1 sonucunda ulusal para
birimleri en ¢ok deger kaybeden
ekonomiler “kirilgan besli” olarak ifade
edilen iilke ekonomileri olmustur. Bu

Ulkeler Biiyii- | Enflas | Biitge | Cari

me -yon acigt acik

(%) | (%9 | (%) | (%)
Tirkiye 3.2 7.6 2.2 7.2
Brezilya 25 6.2 3.0 35
Hindistan | 5.0 9.6 5.2 3.9
Endonezya | 5.6 7.1 3.3 35
Giiney 19 5.8 4.8 7.0
Afrika
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Kaynak: (14)

Tablo 1’deki biyiiklikler Kasim 2013
itibariyle  gerceklesen  gostergelerdir.
Enflasyon oram1 agisindan  Tiirkiye,
Hindistan’dan sonra ikinci kotii ekonomi
olarak gdzlenmektedir. En diislik biiylime
ve en yiksek biitce acigr Giliney
Afrika’da, en yiiksek cari acik ise Tiirkiye
ekonomisinde olugsmustur.

Kirilgan besli tilkelerinin ortak ozellikleri
olarak, hem biit¢e agiklarina hem de cari
aciklara sahip olmalar1 sebebiyle “ikiz
aciga” sahip olmalar1 da eklenebilir.
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Grafik 2: Kirillgan Besli: Tiirkiye’nin
GOorlintimii

Kaynak: (24)

Tiketim odakli  bir yapiya sahip
olan Tiirkiye ekonomisinin bu o&zellige
sahip tim ekonomiler gibi cari agigina
kars1 kirllganligi mevcuttur. Cari agigin,
dogrudan yabanci yatirimlar yerine kisa
vadeli yabanci yatirimlar ile fonlanmasi,
Tirk Lirasi'nda bu zamana kadar fon
giriglerinin  artti§1i zamanlarda olmasi
gerekenin tizerinde degerlenmesine sebep
olmustur. Uluslararasi Finans
Enstitiisii'nilin verilerine gére Mayis'tan bu
yana yaklasik 3.9 Milyar Dolar degerinde
TL tabanli tahvil satilmis ve bu durum da
TL izerinde asagi yonli baskiya Yol
acmustir. (24)

Kirilgan besli iilkelerine dair tartismalar
devam ederken, beslinin sekizli olduguna
dair yeni yazinlar da mevcuttur. Besliye
eklenen diger iilkeler Arjantin, Rusya ve
Sili olarak ifade edilmektedir.

3.CDS (CREDIT DEFAULT SWAP)

“Swap, iki tarafin Onceden
gerceklestirdikleri  finansal  igslemden
kaynaklanan ve ii¢linclii kisilere karsi
yiikiimliiliiklerin, belirli kurallar
cergevesinde karsilikli olarak degistirildigi
bir islemdir.” (20)

CDS (Credit Default Swap), Tiirk¢ede net
bir karsilig1 olmamakla birlikte “kredi risk
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primi” ya da “kredi temerriit swaplar1”
olarak da ifade edilen swap tiirlerinden
biridir.

CDS, “Bir kisi ya da kurulusun, kredi
sahibinin  karsilasabilecegi  alacagin
O0denmemesi riskini belirli bir bedel
karsiliginda tistlenmeyi kabul etmesinin
bedelidir.>  Ulkeler arasinda  riskin
Olciilmesinde son zamanlarda en sik

kullanimina rastlanan 6l¢ii CDS’ lerdir.
(14)

“Kredi temerriit swaplari, belirli bir
kurumun ihrag ettigi referans varliklarin
temerriide diisme riskini, 6denen primlerle
kars1 tarafa (korunma satan) aktaran bir
sozlesmedir.” (20)

“Kredi temerriit swabi, bir tarafin, belirli
bir referans kurumun ihra¢ ettigi
tanimlanmis referans varliklarin
temerriide diisme riskini, periyodik prim
O0demeleri karsiliginda, diger bir tarafa
transfer ettigi bir sozlesmedir.” (21)

Onceki  zamanlarda  iilkelerin  risk
Olciimlerinde iilke reytingleri daha sik
kullanilirds. Gilinlimiizde reyting
kuruluslarinin yasadiklar1 itibar kayiplar
ve reyting Ol¢iimlerinin fazla siklikta
yapilamiyor  olmasi, llkelerin  risk
Ol¢iimiinde CDS primlerinin kullanimini
arttirmistir. (14)

Sekil 1: Kredi Temerriit Swab1

Swap Primi
Koruma Satin * | Koruma Satan
Alan Taraf Odeme Yapilir Kredi Olay: Taraf
(Risk Saticis1) Gerocklesirse (Risk Alicisy)
(Odeme Yapilmaz Kredi Olay

Gerceklegmezse

Referans Varlik

(Kredi veya Tahvil)

Kaynak: (22)

Sekil 1’de kredi temerriit swabinin yapisi
ve isleyisi gosterilmektedir.


http://www.bloomberght.com/etiket/t%C3%BCrkiye
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Finansal piyasalarda, gelismekte olan
tilkelerin risk primi gostergeleri olarak,
kredi temerriit takasi (Credit Default
Swap) oram1 ve EMBI+Hilke farki
(EMBI+Country ~ Sovereign  Spread)
kullanilan ~ yaygin  uygulamalardandir.
“Kredi temerriit takas1 (CDS) orani, bono
ihrag eden {ilkenin temerriide diismesi
durumunda, s6z konusu varligi elinde
tutanlarin =~ onceden  belirlenmis  bir
miktarda tazminlerini saglamak amaciyla,
CDS saticilarina 6dedikleri, yiikiimliilik
tutarmm  belirli  bir yiizdesi olarak
hesaplanan yillik primlerdir.” Bu tanima
gore, CDS islemi bir sigorta anlagsmasina
benzemekte ve CDS oranlar1 temerriit
riskinin dogrudan bir 6l¢iitii olmaktadir.

(23)

Kredi temerriit swaplari, kuruluslarin
kredi borglarin1  6deyememe risklerine

karst kullanilan bir korunma araci
olmasinin yant sira, gelismekte olan
tilkelerin uluslararas1 piyasalara ihrag

ettikleri tahvillere yatirim yapan kisi ya da
kurumlari, ihragginin temerriide diismesi
durumuna karst1 da koruyan bir swap
tiridiir. (20)

Tablo 2’de Hindistan hari¢ diger kirilgan besli
iilkelerinin CDS primleri verilmistir. Tabloda
22.05.2013 yani FED’in tahvil alimmi
azaltacagimi agikladigi giinden itibaren alti
aylik bir periyotta kirilgan beslinin CDS
primleri yer almaktadir. Tablodan da
goriilecegi lizere, 22 Mayis 2013 tarihinden
itibaren en fazla risk artis1 Tiirk tahvillerinde
yasanmistir.

Bu durum, Tirkiye nin kirilgan besli arasinda
FED’in olast bir tahvil alim azaltimi
uygulamasi sonucunda, bu durumdan en fazla
etkilenecek olan iilke olabilecegini de
gostermektedir. (14)

Tablo 2: Kirilgan Besli Ulkelerinin CDS
Primleri

Tarih Ulke | Ulke | Ulke | Ulke

1 2 3 4
22.05.2013 | 118 [ 130 [140 | 162
31.05.2013 | 131 | 146 |162 |191
28.06.2013 | 191 | 185 | 207 | 216
31.07.2013 | 205 | 191 |208 | 222
29.08.2013 | 240 | 203 [ 282 | 240
30.09.2013 | 214 [ 173 [ 220 | 197
31.10.2013 | 185 | 166 [193 | 185
15.11.2013 | 196 | 192 |216 | 204
Artis 66.1 |47.7 |543 |20.7
Orani (%)
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Kaynak: (14), Deutsche Bank DB Research.

Ulke 1: Tiirkiye Ulke 2: Brezilya Ulke 3:
Endonezya Ulke 4: Giiney Afrika dir.
Hindistan’in CDS primlerine dair veri elde
edilememistir.

Bir iilkenin risk durumunda bir degisiklik olup
olmadigimin  anlasilmasinda  kullanilabilen
olglit olan CDS primlerine bakilarak, reyting
Olciimlerinde oldugu gibi {ilke riskliliginin
degerlendirilmesi miimkiindiir.

4.SONUC

Uzerinde farkli fikirleri yansitan, farkli
kuruluglarca farkli tanimlarca aciklanan
bir kavram olmasina ragmen yiikselen
ekonomilerin, genel itibariyle disiik-orta
diizeyde kisi basina gelire sahip iilkelerin
gelirlerini  arttirmak ve gelir dagilimi
sorularin1 ¢6zmek i¢in uzun dénemli plan
ve reformlar yapmalarim1 ve mali
piyasalarini uluslararasi finansal
sermayeye ag¢maya yoOnelmelerini ifade
ettigi sdylenebilir.
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Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in dahil
oldugu BRIC iilkeleri ve daha sonralari
Giiney Afrika’nin da eklendigi gruplama,
diinya niifusunun neredeyse yakinina ve
giderek bliyliyen ekonomilere sahip
olduklar1 sdylenmekteydi. Ancak son
donemde bu iilkelerden Rusya ve Cin
disindakiler Morgan Stanley tarafindan
“kirilgan  besli” adi  verilen  bir
gruplagmaya eklenmislerdir.

Tirkiye, Hindistan, Brezilya, Endonezya
ve Gliney Afrika’dan olusan “kirilgan
besli” iilkeleri, ABD Merkez Bankasi
FED’in tahvil alimin1 azaltabilecegi
yoniinde agiklamalar1 sonrasi ulusal para
birimleri en fazla deger kaybeden
ekonomilerdir. Ayrica bu iilkeler, yiiksek
enflasyon, yiiksek cari agik oranlari,
biliylime oran1 performanslarinda gerileme
yakin zamanda onlar1 bekleyen secim
donemleri ile ortak ozelliklere sahiptirler.

“Kirilgan besli” tlkeleri arasinda Tiirkiye
degerlendirildiginde, Kasim 2013
itibariyle enflasyon oraninin yiiksekligi
acisindan Hindistan’1 takip ederek %7.6
ile ikinci en kotii ekonomidir. Ayni tarih
itibariyle %7.2 oraniyla cari acig1 en fazla
olan iilke olmustur. Biitce a¢1g1 agisindan
da diger dort iilkeye kiyasla %?2.2 ile en
diisiik biitce acgig1 sergileyen ekonomi
olarak goriilmektedir.

CDS primleri, son donemde reyting
kuruluglarinin {ilkelerin risk ol¢limleri
yontemine kiyasla daha sik kullanilan risk
Olcim yontemi olmustur. CDS (Credit
Default Swap), kredi sahibinin alacaginin
0denmemesi ihtimaline karsi, bir kurum
ya da kurulusun alacagin 6denememe
riskini bir bedel karsiliginda
istlenmesidir.

Hindistan hari¢ diger dort “kirilgan begli”
tilkelerinin CDS primleri 22Mayis-15
Kasim 2013  donemleri  itibariyle
incelendiginde risk primlerinde en yiiksek
artis %  66.1 oramyla  Tiirkiye
ekonomisinde yasanmustir. Tirkiye’yi
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%54.3 ile Endonezya CDS primleri artist
izlemektedir. Aynit donem i¢in, Brezilya
%47.7, Giiney Afrika %20.7 CDS primi
artis1 gostermistir.

Bu durum, bes iilke arasinda Tirkiye’nin
FED’in olas1 bir tahvil alimi azaltma
politikasina kars1 en yiiksek risk derecesi
artisina sahip olmast dolayisiyla en fazla
etkilenebilecek iilke olabilecegi yoniinde
gorisleri ifade etmektedir.
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