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GELIiSMEKTE OLAN ULKELERDE, FINANSAL STRESIN DIS
TICARET DENGESIi UZERINDEKIi ASIMETRIK ETKIiLERININ
DEGERLENDIRILMESI

NARMINA YOLCHUYEVA

Diinya ekonomisindeki gelismeler géz oniinde tutuldugunda, gelismekte olan
tilkelerin 6nemli bir bolimiinde yiiksek seviyede dolarizasyon olgusunun mevcut
oldugunun altim1 ¢izilmekte oldugunu goriilmektedir. Bu gergevede, s6z konusu
iilkelerdeki ekonomik birimlerin doviz cinsinden ac¢ik pozisyonlarinin finansal
kirginliklart artirdigi kabul edilmektedir. Dolarizasyon belli bagli gostergeler
kapsaminda 6l¢iilmekte olup, dolarizasyon seviyesindeki degisikliklerin ayn1 zamanda
bir finansal stres gostergesi olan doviz piyasasi baskisi lizerinde kayda deger sonuglar
dogurdugu bilinmektedir. Bir baska deyisle, doviz krizi ihtimalini biinyesinde
barindiran doviz piyasasi baski endeksini ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerde
makroekonomik dengeler iizerinde kayda deger sonuglar dogurabilecegi yadsinamaz
bir 6nermedir.

Bilimsel literatiirde, doviz piyasasi baskisini 6l¢en bir¢cok ¢alisma mevcut olup
bu ¢alismalar temel anlamda doviz kurunun yabanci paralar karsisindaki degerinin faiz
oranlar1 ve net doviz rezervleri baglaminda gostermektedir. Buradan hareketle, doviz
piyasast baskisinda meydana gelebilecek degisikliklerin makroekonomik dengeler
tizerinde kayda deger sonuclar doguracag one stiriilebilecektir. Bu ¢aligmanin amaci,
bir finansal stres gostergesi olan doviz piyasast baski endeksinin makroekonomik
dengesizliklerin basinda gelen dis ticaret agig1 lizerine olan olas1 asimetrik etkilerinin
ileri zaman serisi yontemleri ile analiz edilmesidir.

Bu baglamda, tezde Oncelikle tarafimizca gelistirilecek doviz piyasast baski
endeksi ve onun bilesenleri ortaya konulacaktir. ikinci asamada, déviz piyasasi baskisi
ile dis ticaret dengesi arasinda iliskilerin teorik zemini ¢ikartilacak ve son asamada ise
her iki makroekonomik gdsterge arasinda saptan iliskiler degerlendirilecek ve politika
oOnerileri sunulacaktir.

Anahtar kelimeler: Gelismekte Olan Ulkeler, Finansal Stres, Déviz Piyasast,



ABSTARCT
Considering the developments in the world economy, it is seen that there is a

high level of dollarization in a significant part of developing countries. In this
framework, it is accepted that the foreign exchange denominated open positions of the
economic units in the said countries increase financial resentments. Dollarization is
measured within the scope of certain basic indicators, and it is known that changes in
dollarization level have significant consequences on foreign exchange market
pressure, which is also a financial stress indicator. In other words, it is an undeniable
proposition that the foreign exchange market pressure index, which includes the
possibility of currency crisis, may also have significant consequences on
macroeconomic balances in developing countries.

There are many studies that measure foreign exchange market pressure, and
these studies basically show the value of the exchange rate against foreign currencies
in the context of interest rates and net foreign currency reserves. From this point of
view, it can be argued that the changes that may occur in the foreign exchange market
pressure will have significant consequences on the macroeconomic balances. The aim
of this study is to analyse the possible asymmetric effects of the foreign exchange
market pressure index, which is a financial stress indicator, on the foreign trade deficit,
which is one of the leading macroeconomic imbalances, by using advanced time series
methods.

In this context, first of all, the foreign exchange market pressure index and its
components, which will be developed by us, will be revealed in the thesis. In the
second stage, the theoretical basis of the relations between the foreign exchange
market pressure and the foreign trade balance will be determined, and in the last stage,
the relations between the two macroeconomic indicators will be evaluated and policy
recommendations will be presented.

Key words: Emerging Countries, Financial Stress, Foreign Exchange Market,
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GIRIS

2008-20009 kiiresel finansal krizi sonrasinda basta FED olmak tizere belli baslh
geligmis iilke merkez bankalar tarafindan uygulanan genisletici para politikasi kiiresel
Olcekte kayda deger bir yayinma etkisine sahip olmustur. S6z konusu siire¢ basta doviz
kuru olmak iizere gelismekte olan tilkelerin makroekonomik ve finansal degiskenlerde
ciddi dalgalanmalara sebep olmustur. Gelismekte olan iilkelerde iilkeye 0Ozgii
nedenlerle de tetiklenen doviz piyasasi hareketleri makroekonomik ve finansal istikrar
hakkinda 6nemli ipuglar1 sunmaktadir. Bu noktada doviz piyasasi baskisi bilimsel
literatiirde son donemlerde siklikla kullanilan bir gosterge haline gelmistir. Bu
gosterge daha ziyade iilkelerin doviz ihtiyacina bagli olarak artis veya azalis
gosterdiginde dis ticaret dengesi ile doviz piyasast baskist arasindaki iligkilerin
irdelenmesi dnemli bir bilimsel ihtiya¢ haline gelmistir.

Bilimsel literatiirde bircok doviz piyasast baskisi tanimi yapilmistir. Bu
tanimlardan tez ¢alismasi boyunca bahsedilmis olup bunlar arasindan Patnaik vd.
(2017) tarafindan gelistirilen endeks sahip oldugu avantajlar agisindan tercih
edilmistir. Bir baska deyisle, gelistirilen bu endeks para politikasi otoritelerince
gerceklestirilen doviz piyasast miidahelelerinin olasi etkilerini hesaba katmaktadir. Bu
tezde ayrica iktisadi analizde giderek artan bir 6neme sahip olmus, assimetri kavrami
da non-linear VAR modeli kapsaminda hesaba katilmis ve Brezilya, Cin, Hindistan,
Rusya ve Tiirkiye 6rnekleri i¢in dis ticaret dengesinin doviz piyasasi baskisina olan
etkisi incelenmistir. Dolayisiyla ¢alismamizin ilk hipotezi dis ticaret dengesindeki
pozitif ve negatif soklarin doviz piyasasi baskisi lizerinde asimetriye sahip olup
olmadigidir. Tezde kullanilan kantil regresyon modeli yardimiyla da pozitif ve negatif
soklarin  etkilerinin rejim degisikliklerinin etkisi altinda olup olmadigi
degerlendirildiginden, bahsi gecen husus calismamizin ikinci hipotezi olacaktir. Bu
hipotezler kapsaminda elde edilecek sonuglar iizerinden iktisat politikas1 yapicilaria

151k tutabilecek bilgiler sunulmaktadir.



BiRINCI BOLUM
GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELER
1.1 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Arasindaki Fark

Son donem bilimsel literatiir incelendiginde, gelismekte olan {ilkeler
ekonomilerine yonelik caligmalarin hizla arttigi goriilmektedir. Bu calismalara
dayanarak gelismekte olan iilke ekonomileri, kiiresel finansal piyasalarla artan oranda
entegre oldugu ortaya konulmustur (Akthar 2020, Lekhal and EI Oubani 2020, Lee
and Chou 2017, Soylu ve Giiloglu 2019, Dimic vd. 2015). Gelismekte olan {iilkelerin
ozellikleri bu sekilde siralanabilir; (i) gelir dagilimi1 dengesiz bir sekildedir, (ii) kisi
basina diisen milli gelir diisiik sekildedir, (iii) niifusun biiyiik kismi1 tarim sektoriinde
calismaktadir, (iv) hizli niifus artis1 sergilemektedir, (v) saglik ve egitim hizmetleri
yetersiz sekildedir, (vi) yetersiz altyapilar1 vardir, (vii) tarim yontemleri gelismemistir,
(viii) aragtirma ve gelistirme kaynaklar1 zayiftir. Gelismekte olan iilke, gelismis
iilkelerin birgok oOzelligine sahip ancak gelismis iilkelerin tiim standartlarim
karsilamayan bir tilkedir. Bilimsel literatiirde gelismekte olan iilkeleri ilk tanimlayan
isimlerden olan Antoine Van Agtmael bu tilkelerin, gelismekte olan ve gelismis durum
arasinda bir ge¢is asamasinda oldugunu iddia etmekteydi. Uluslararas1 Para Fonu’nun
Ekim 2018 tarihli veritabanina gore gelismekte olan iilkeler arasinda Afrika’nin bir
cok iilkesi, Dogu Avrupa’nin ¢ogu iilkesi, Latin Amerika’nin birkag iilkeleri, Orta
Dogu’daki tlkeler, Rusya ve birka¢ Gilineydogu Asya iilkeleri yer almaktadir.
Gelismekte olan tilke ekonomisi, diisiik gelirli, az gelismis, sanayi Oncesi bir
ekonomiden, daha yiiksek bir yasam standardina sahip modern bir endiistriyel
ekonomiye doniismektedir. Bu da demek oluyor ki gelismekte olan iilke ekonomisi
gelismis {lilke olma yolunda ilerleyen bir ekonomidir. Bu iilkelerin sirasinda Brezilya,
Rusya, Giiney Kore, Polonya, Hindistan ve Tiirkiye de yer almaktadir.

Pek cok gelismekte olan iilke ekonomisi 1990’larin sonunda ve 2000’lerin
basinda bir makroekonomik ve finansal istikrar donemi yasarken, en son dénemlerde
bor¢ ve doviz krizleri ve yiiksek enflasyonla yiizlesmistir. Gelismekte olan iilke
ekonomileri, yabanci krediye ve dolayisiyla sermaye akimlarina daha bagimli olmalari

bakimindan gelismis ekonomilerden ayrilmaktadir (Menna ve Tobal 2018).
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Gelismekte olan iilke ekonomilerinde kredi biiyiimesi ve finansal istikrar i¢in sermaye
akimlarinin 6nemi ilk olarak finansal kriz literatiiriinde gosterilmistir (Calvo 1998;
Kaminsky ve Reinhart 1999; Rodrik ve Velasco 1999; Calvo ve Reinhart 2000).
Gelismekte olan iilke ekonomilerinde kredi biiyiimesi ve mali istikrar i¢in sermaye
akimlarinin 6nemi, sabit doviz rejimleriyle sinirli degildir (Mihaljek, 2008). Son
literatiir, gelismekte olan ekonomiler daha esnek déviz kuru rejimleri benimsedikge,
sermaye akislarimin 6nemini kaybetmedigini, aksine farkli bir bi¢im aldigin1 6ne
stirmektedir (Tobal 2014, 2017). Bir¢ok gelismekte olan iilke ekonomileri, diger
gelismis ekonomilerden ziyadesiyle iyi 6zelliklere sahiptir ve bor¢larini ¢ogu gelismis
ekonomiden daha etkili sekilde kontrol edebilmektedir. Bununla birlikte, ekonomik
acidan bakildiginda gelismekte olan bir iilke, kisi basina diisen GSYIH'i gelismis
iilkelerden daha diisiik, fakat hizl iktisadi biiylime yasayan, yasam standardi ile
ekonomik, politik ve sosyal yapilar1 birbirine yaklasan bir insani gelisme endeksi
(IGE)? olan bir iilke olarak kabul edilebilir. Gelismekte o. gelismis iilkelerdeki yasam
standartlarina sahip ve ayni zamanda ekonomileri diin kalanina acik, genis kapsamli,
yapisal ve kurumsal doniisiimler yasayan, biiylik bi potansiyeline sahip iilkelerdir.
(Ithurbide, 2019: 14).

Gelismekte olan bir iilke 6lgiitleri bu sekilde siralanabilir; (i) istikrarli GSYIH
biiyiimesi ve uzun bir siire boyunca kiiresel ortalama veya iizerindeki GSYIH biiyiime
orant; (ii) kisi basina diisen GSYIH nin siirekli biiyiimesi, bu genellikle gelismekte
olan iilkeler ile gelismis iilkeler arasindadir: Genellikle Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii ortalamasimin %10 ila %70’i arasinda bir diizey kullanilir (Kubar,
2016), (iii) dis ticarette uluslararasi ticarete gore artis; gelismekte olan iilkelerin
diinyaya agiklik politikasi izledikleri ve bolgelerini kademeli olarak rekabete agtiklar
dogrudur (Aydin, 2010), (iv) uzun vadeli yabanci sermayenin varligi; gelismekte olan
piyasa ekonomileri genellikle gelismis iilkelerdeki ¢ok uluslu sirketlerin varligindan

yararlanir. Fakat, birka¢ iilkede bulunan kiiresel sirketlerle kendi firmalarin

! Insani Gelisme Endeksi (IGE), insani gelismenin temel boyutlarindaki ortalama
basarmin 6zet bir dl¢listidiir: uzun ve saglikli bir yasam, bilgili olmak ve makul bir
yasam standardina sahip olmak. http://hdr.undp.org/en/content/human-development-
index-hdi
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gelistirerek ve globallesmeye aktif katilarak yurtdisina da yatirim yapabilirler
(Nur,2017). (v) cesitlendirilmis ekonomi; yalnizca hammadde ve mal ihracatina
dayanmayan bir iktisat gelismekte olan bir tlilkenin ol¢iitiidiir; (vi) politik istikrar;
ancak bu, otoriter, liberal olmayan rejimleri veya “demokrasileri” hari¢ tutmaz,
ornegin Rusya ve Cin (Karadag 2006). Gelismekte olan bir ekonomi igin kesin bir
tanim olmasa da, yukaridakilerin tiimii, bir grup gelismis iilke veya bir grup gelismekte
olan tilkeyi tanimlamak i¢in bir anahtarimiz oldugunu gostermektedir. Diinya Bankasi
eski Baskan1 John Wolfensohn'un (2007) bir tanitimini hatirlatan bu perspektiften, {i¢
bariz "gelismekte olan" iilke grubu ayirt edilebilir: (i) sadece yiliksek degil, ayn
zamanda 6zellikle istikrarli bir biiyiime seviyesi saglayabilen iilkeler. Orta sinif, cari
hesap fazlasi olusturarak yoksulluklarmi hizli bir sekilde azaltabiliyorlar (Sit ve
Alancioglu, 2016). Ayrica, inkisaflarin1 dengeleyebilirler ve uluslararasi sartlardan
veya Amerika Birlesik Devletleri gibi bir iilkeden gelebilecek tuzaklardan
kacmabilirler. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri veya Euro bdlgesi 2008 mali
krizinin ardindan iktisadi gerileme yasadiginda Cin veya Brezilya'nin durumunun
yerinde oldugunu hepimiz hala hatirliyoruz. Bu {ilkeler, yarim yiizyildan fazla bir
stiredir diinya ekonomisine hakim olan zengin iilkelere yaklagsmistir (Sachs, 2007). Ve
bu iilkelerin kiiresel ekonomi ve uluslararasi orgiitlerdeki liderlikleri biiylimeye devam
ediyor. (ii) Diizensiz biiyiimeye sahip iilkeler. Onceki grubun aksine, ya ekonomik
politikadaki Onlem alanlarinin  yetersizligi nedeniyle biiylime diizeylerini
koruyamiyorlar ya da elverisli, otonom ve i¢ talebe dayali biiyiime
saglamamaktadirlar. Avrupa bdlgesine biiyiik 6lgiide bagimli olan birkag gelismekte
olan Avrupa iilkelerinde durum boyledir (Akcadag Alagdz, 2017). (iii) Son olarak,
biiylimeye ¢aba gosteren ve yoksullugu azaltmak i¢in miicadele eden tilkeler-yoksul
iilkeler. Miicadele, bu iilkelerin kiiresellesmeye yeteri kadar dahil olmamalari
sebebiyle daha da karisik hale gelmektedir. Bu grup, Afrikadaki bazi tilkeleri, 6zellikle
Sahradan giineyde yerlesen Afrikay1 igerir.



Uluslararasi Para Fonunun (IMF) gayri safi yurtici hasila (GSYIH) artisina dair
son tahminlerine gore, gelismis tilkeler bu y1l diislik bliyiime gorecek iken, gelismekte
olan iilkeler daha hizli bir sekilde inkisaf gosterecektir. Bu degisime anlam
kazandirmanin bir yolu, Sekil 1'de gosterildigi gibi, diinya GSYIH'sinin satin alma
giicli paritesi (SAGP) bakimindan hisseleri dlgmektir. Sekil, gelismis ekonomilerin
2010 yilinda %35 olan kiiresel GSYIH igindeki hisselerinin simdi nasil %31,2'ye
distiigiinii gostermektedir. 2019 yilinda gelismekte olan iilkelerin payi, gelismis
iilkelerin payin1 ge¢gmistir.

Sekil 1: Satin Alma Giicii-Paritesine Gore Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (% olarak)

== Gelismis ulkeler == Gelismekte olan ulkeler
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Kaynak: OECD, https://www.oecd.org/sdd/prices-ppp/oecd-share-in-world-
gdp-stable-at-around-50-per-cent-in-ppp-terms-in-2017.htm E.T: 19.05.2019

Sekil 2, gelismis iilkelerde GSYIH'ye yapilan yatirim diiserken, gelismekte
olan iilkelerde arttigin1 gdstermektedir. Dogrusu, GSYIH'ye yapilan yatirimin payi,
gelismekte olan iilkelerde artik daha yiiksektir. Bu sasirtici degildir, ¢iinkii tam da

gelismekte olan iilkelerde altyapi olusturmak i¢in sahane imkanlar vardir.



Sekil 2: GSYIH'in yatirim yiizdesi

e Gee lisrmis dlkeler = Gelisrme kte olan dGlkeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 201F 2018 2019 2020

Sekil 3: Mal ve hizmetlerin ihracat hacmi (% degisikligi)
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Nihayet, Sekil 3, kiiresel ticaret genel olarak yavaglarken, son birka¢ yilda

gelismekte olan tlkelerden yapilan ihracatin, gelismis Tllkelerden daha hizli

biiylidiigiinii gostermektedir. Kisaca 6zetlemek gerekirse, gelismekte olan iilkeler ile

gelismis tlkeler arasindaki biiyiime oranlarindaki farklilik goz oniline alindiginda,

birincisi uzun vadede finansal akimlar1 cekmeye devam edecektir.

Geligsmekte olan iilkeler, daha verimli kapasitelere yatirim yapan iilkeler olarak

tanimlanmaktadir (Nur, 2017). Tarima ve hammadde ihracatina dayanan geleneksel

ekonomilerinden uzaklasmaktadirlar (Aydemir, 2008). Gelismekte olan iilkelerdeki

liderler, halklarinin yagam kalitesini iyilestirmek istiyorlardir. Siiratla sanayilesiyor ve

serbest piyasaya veya karma ekonomiye gegiyorlardir. Gelismekte olan iilke

ekonomileri, endiistrilesmis iilkeler olma siirecinde olan iilkelerdir. Bu iilkeler,
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yabanci sermaye i¢in biiyiikk imkanlar sunmaktadir (Ciit¢li, 2018). Tercihen, akill
yatirimlari cezbetmek igin bu iilkelerin diisiik borcun GSYIH'ye orany, iyi bir is giicii
havuzu ve diisiik yolsuzluga sahip olmalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte,
gelismekte olan iilkelerin cogu mitkemmel kosullardan daha azin1 sunmaktadir (Sever,
2005). Gelismekte olan iilkelerin ortak 6zellikleri bunlardir: (i) Piyasa oynakligi; hizl
sosyal degisim sadece bir 6zellige neden olabilir-fiyatlarda goriilen dalgalanmaya
(Turan, 2010). Bunun ii¢ nedeni olabilir: dogal afetler, dis fiyat soklar1 ve siyasi
istikrarsizlik. Bu sebepler ise yatirimcilart déviz kuru ve piyasa gostergesinde
olusabilecek dalgalanma riskine maruz birakiyordur (Karacan, 2010). (ii) Yatirim
potansiyeli ve biiyiime; bu biiyiime ¢ok fazla yatirim sermayesi gerektirmektedir (Giil,
2018). Ancak, gelismekte olan lilkelerdeki sermaye piyasasi gelismis iilkelere gore
daha az olgundur. Gelismekte olan {lkeler, yiiksek yatirim getirileri temin
edebildikleri i¢in yabanci yatirimcilara caziptir (Nur, 2017).

Tarimsal ekonomiden gelismis ekonomiye gecis asamasindayken, yerli
sermaye eksikliginden dolayi, iilkeler yabanci kaynaklardan gelen biiyiik sermaye
girislerine ihtiyag duymaktadir (Oziitler, 2009). Bu iilkeler rekabet avantajlarmi goz
oniinde bulundurarak, diisiik maliyetli emtialar1 zengin ekonomilere satmaya
odaklanirlar ve bu da GSYIH biiyiimesine, hisse fiyatlarma ve yatirimcilar igin
getirilere katkida bulunur (Karaaslan, 2010). (ii1) Hizhi iktisadi kalkinma; gelismekte
olan iilke hiikiimetleri, sanayilesmeyi ve hizli iktisadi biiylimeyi destekleyen
yontemlere basvurmay1 tercih ediyorlardir. Bu yontemler daha diistik issizlige, daha
yiiksek kisi basina harcanabilir gelire, artan yatirnmlara ve gelismis altyapiya neden
olabilir. (iv) Kisi basina gelirin ortalamanin altinda olmasi; gelismekte olan iilkeler,
tarima bagli olmalar1 nedeniyle, diger iilkelerle nazaran ortalama kisi basina gelire
sahiptirler. Ekonomi, sanayilesme ve iiretken faaliyet igin gayret gosterirken, kisi
basina gelir GSYIH biiyiimesiyle birlikte artar. Daha diisiik ortalama gelirler ayni
zamanda daha hizli ekonomik biiyiime i¢in bir tesvik gorevi goriir.

Gelismekte olan iilke ekonomileri ¢ok unsurlu bir gruptur (Agir, 2019).
Bazilarinin 6lcegi, oldukca kat1 bir diizenleyici sisteme ve bazen yiiksek derecede
seffafliga (Polonya, Macaristan) sahip kiiciik ve orta 6l¢ekli gelismis iilkelerin (Cin,
Brezilya, Meksika, Kore) pazarlarindan daha biiylik olan biiylik pazarlara sahiptir
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(Serbetci, 2017). Digerlerinde, pazar biiylikliikleri ilimhdir ve piyasa seffafligi
diisiiktiir (Rusya, Cin, Nijerya). Baz1 pazarlarin uzun bir ge¢misi vardir (Hindistan,
Latin Amerika pazarlar1), digerleri ise 15 yasin altindadir (Dogu ve Orta Avrupa)
(Poselyanova, 2011). Bu sebeple, bu iilkeler benzerlikten daha fazla farkliliga sahiptir
(Kubar, 2016). Bu iilkeleri bir araya getiren tek sey, mali piyasalarinin gelismis tlilke
piyasalarina kiyasla biiyiik bir istikrarsizligi ve paralel olarak yiiksek fiyat riskidir.
Borsa fiyatlarinin standart sapmasiyla ifade edilen gelismekte olan tilkelerdeki
dalgalanma, gelismis iilkelere gore yilda 3-4 kat daha yiiksektir.

Tiim gelismekte olan iilkelerde, mali piyasalarin nisbi biiyiikliigii (GSYiH'ye
gore) gelismis iilkelerdekinden birka¢ kat daha disiiktiir. Baz1 gostergeler igin
istisnalar olmasina ragmen, gelismekte olan iilke ekonomilerinde banka kredisi ve
degerli kagitlar gibi bir isletme finansmani kaynagini 6nemli Olclide geride
birakiyordur (Senol, 2020). Gelismis iilkelerden farkli olarak, buradaki nitelikli
yabanci kurumsal yatirimeilar, 6zellikle emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri, sermaye
piyasasinda ince bir rol oynamaktadir. Ustelik, gelismekte olan iilkelerde genellikle
bir tiir fiyat diizenleme kurulunun yani sira yatirimlar i¢in bir déviz kuru ve tek bir
para birimi vardir. Ornegin, Cin'in bir para birimi, Cin Yuam ve diizenleyici bir kurulu
olan Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu vardir (G6zbasi, 2012). Bununla
beraber, gelismekte olan iilkeler genellikle emtia, petrol ve gida gibi, veya diger para
birimleri, 6zellikle ABD dolar1 fiyatlarindaki dalgalanmalardan zedelenebilir.
Ornegin, 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde misirdan etanol {iretimi i¢in fon
saglanmasi, hizla artan gida ve petrol fiyatlari nedeniyle gelismekte olan iilkelerde
heyecan yaratmistir (Pimentel vd. 2008). Bu tiir degisikliklere karsi hassasiyet,
gelismekte olan iilkelerin genellikle bu tiir endiistriler {izerinde ¢ok fazla kontrole
sahip olmamasindan kaynaklanmaktadir (Celebi, 2015). Her haliikkarda, Amerika
Birlesik Devletleri gibi gelismis tilkelerin aksine, gelismekte olan iilkeler genellikle
tam olugmamis sermaye piyasalarina sahiptir ve bu da yatirimcilar igin bir miktar risk
arz etmektedir (Yanpar, 2007). Piyasalar1 hala gelismekte oldugundan, gelismekte
olan iilkeler genellikle borsalarinda islem goren sirketler hakkinda ¢ok fazla bilgi
sahibi degildir ve bor¢ araglarini satmak cogu kez zordur. Yine de baz1 yatirimeilar

gelismekte olan tilkeler ve hasilat potansiyelleri konusunda iyimser (Yalg¢iner, 2005).
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Gelismekte olan iilkeler biiyiimeye cok odaklandiklari i¢cin ve ortalama olarak,
geligmis tlkelere gore daha yiiksek yillik biiylime oranlarina sahip olduklari igin,

genellikle daha yiiksek gelir imkan1 ve daha yiiksek sermaye kazanci saglarlar.

1.2 Gelismekte Olan Ulkelerin Genel Degerlendirmesi
(i) Rusya

Sovyetler Birligi'nin ¢okiisiinden sonra, devlet glidiimlii bir ekonomiden piyasa
ekonomisine gegisin ilk on yil1 Rusya i¢in zor olmustur: nominal gayri safi yurtici
hasila (GSYIH) 1990'da 516 milyar dolardan 1999'da 196 milyar dolara diismiistiir, bu
ise %60'!m iizerinde bir diisiisii temsil etmekteydi. Iktisadi zorluklarin iistesinden
gelmek ve IMF tavsiyelerini takip etmek amaciyla Sovyet hiikiimeti 1990'larda bircok
Rus sanayisini 6zellestirmeye baslamistir. Fakat enerji ve savunma sektorleri 6zel bir
istisnaydi (Bulut, 2014).

Ruble krizi olarak bilinen mali krizin ardindan 1998 yilinda Rus rublesinin
devaliiasyonu, 1999 ile 2008 yillar1 arasinda petrol fiyatlarinda goriilen yiikselis
egilimi ile birlikte, ciddi 6lgiide enerji sektorii ihracatina bagli olan Rus ekonomisinin
biiyiimesine katkida bulunmugtur. Ortalama olarak, biiyiime yilda %7 idi. Rusya,
2008-2009 kiiresel ekonomik krizinden en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda yer almistir
ve 2009 yilinda, petrol fiyatlarindaki diisiis ve yabanc1 kredilerin tiikenmesi nedeniyle
ekonomi %7,8 diismiistiir (Sahinoglu, 2008). Ekonomik gerileme 1994'ten bu yana en
beklenmedik olaniydi, ancak hiikiimeti ve ekonominin kilit sektorlerini, 6zellikle de
bankacilik sektoriinii darbelerden koruyan Merkez Bankasi'nin hizli ve zamaninda
tepki vermesi nedeniyle uzun vadeli bir zarar olusmamistir. Sonug¢ olarak, Rusya
ekonomisi tekrardan biiylimeye bagladi ve 2010, 2011 ve 2012 senelerinde %4,5, %
4,3 ve %3,4 bliylime gdstermistir, ancak 2013 yilinda %1,3 ve 2014 yilinda %0,6'ya
inmistir (Bulut, 2014).

Son donem literatiir arastirildiginda, bilimsel ¢alismalarda rusya ekonomisinin
2014 yilinda iki biiyiik sok yasadigi ortaya konulmustur (Berikan ve Huseyinli, 2017;
Fang & You, 2014; Balashova, 2018; Korhonen & Peresetsky, 2016; Peresetsky,
2011). Ilk sok, Rusya'min diinya ticaretine bagimhiigin1 ortaya koyan petrol
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fiyatlarindaki beklenmedik diisiis olmustur (Popova vd.; 2017). 2011 ve 2013 yillart
arasinda varil basina 105 ABD dolari civarinda dalgalanmanin ardindan, 2014 sonunda
ham petrol fiyatlar1 varil basina 60 ABD dolarmnin altina ulagsmustir. Ikinci sok ise
jeopolitik gerilimlerin neden oldugu ve yatirimcilarin Rus yatirimlarina yonelik
tutumunu olumsuz etkileyen ekonomik yaptirimlar olmustur (Aygiil, 2017). O zamana
kadar %15,8'e ulagsmis enflasyon Agustos 2015'ten bu yana keskin bir sekilde diismeye
baslamustir (Igdeli, 2016). Enflasyondaki diisiisle birlikte Merkez Bankasi'ndan alian
kredi faiz oranlan diisiiriilmiistiir. Rus tahvilleri ve hisse senetleri diger gelismekte
olan tilkeler karsisinda iyi performans gosteriyordur ve petrol fiyatlarindaki istikrarli
toparlanma ekonomik durumu giiclendirmistir (Sayilgan, 2010).

Giliniimiizde Rusya ekonomisi petrol ve gaz iiretimi ve ihracatinda diinya
tizerinde lider konuma sahiptir. 2015 senesinde maden fiyatlarinin diisiisiinden 6nce
gaz ve petrol {iriinleri Rusya digsatiminin %65 i teskil etmekteydi. Kiiresel petrol
pazarinda Rusya ekonomisinin 6niinde Suudi Arabistan ve diger petrol ihrag eden
tilkeler teskilat1 tiyeleri bulunmaktadir. 2014 senesinde federal biit¢e gelirinin %50'ni,
2018'de ise %48'mi ham petrol, petrol iirlinleri ve dogal gaz olusturmustur (Sergi &
Berezin, 2018). Daha once belirtildigi gibi, bu tilkede esit olmayan bir gelir dagilim1
oldugu icin Rusya gelismekte olan iilkelerden biri olarak algilanabilir (Artan, 2014).
Rusya’da yiiksek yoksulluk diizeyini belirleyen temel faktor, iicretlerin yeniden iiretici
ve canlandirici islevlerinin uygulanmasini saglamayan diisiik ticret diizeyidir. Bugiin,
ortalama ticret bile is¢iler ve aile tiyeleri i¢in normal kosullar saglamamaktadir ve daha
cok bir sosyal fayda rolii oynamaktadir (Solodkova, 2017). Calisanlarin cogunlugunun
diisiik tcretleri, iist diizey yoneticilerin ticretlerinde ekonomik ve sosyal olarak
yetkisiz farklilagsma ile birlestirilir (Bekrenyov, 2018). Asgari ve tavan {icret arasindaki
fark isletmede 10-15 kat, sektorde 20-40 kat, bdlgeler arasinda 20-45 kattir
(Migranova, 2018). Zengin ve yoksul Ruslar arasindaki ugurum, hane halki gelirindeki
hizli biliyiimenin eslik ettigi genel ekonomik biiyiime arka planina karsi
genislemektedir. Ortalama gelirdeki artigin biiyiik kismi Rusya’nin en zengin

vatandaslarinin grubuna diiserken, yoksullarin gercek geliri ve yasam standartlari
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gerileyebilir (Nikolayev, 2005). Gelir dagilimdaki dengesizligi gorebilmemize
yardime1 olacak emsal-onda birlik emsalidir.?

Tablo 1'de gordiigiimiiz gibi 2010-2019 seneleri arasinda Rusya’da onda birlik
emsal 15 ve 16 arasinda degismektedir. Karsilastirma icin, Kanada, Japonya, Isvicre
gibi gelismis tilkelerde bu gosterge 3 ile 8 arasinda dalgalanmaktadir.

Tablo 1: Rusya'da gelir dagilimi (niifus gruplarina gore)

Sene | Gelir- | Birinci- | Ikinci | Uciincii | Dérdiincii | Besinci- | Onda
toplam | en en birlik
diisiik yiiksek | emsal
gelirli gelirli
2010 | 100 5,2 9,8 14,8 22,5 47,7 16,6
2011 | 100 5,2 9,9 14,9 22,6 47,4 16,2
2012 | 100 5,2 9,8 14,9 22,5 47,6 16,4
2013 | 100 5,2 9,9 14,9 22,6 47,4 16,1
2014 | 100 5,3 9,9 15,0 22,6 47,2 15,8
2015 | 100 5,3 10,1 15,0 22,6 47,0 15,5
2016 | 100 53 10,1 15,0 22,6 47,0 15,5
2017 | 100 5,3 10,1 15,1 22,6 46,9 15,4
2018 | 100 5,3 10,0 15,0 22,6 46,1 15,6
2019 | 100 53 10,1 15,1 22,6 46,9 15,4

Kaynak: Rosstat, Russian Statistical Yearbook, 2020, p. 161.

Gelismekte olan iilkelerin 6zelliklerinden biri de kisi basina diisen GSYIH
diisiik olmasidir. Bu 6zelligi sergileyen iilkelerden birisi de Rusya kendisidir. 1999'da
satin alma giicii paritesindeki kisi basina GSYIH 9.300 dolar teskil etmekteydi, bu ise
diinya ortalamasinin sadece %25 iizerinde olmas1 demektir (Bahar, 2010). GSYIH
bliylimesi 2000'den 2008'e kadar olan kriz 6ncesi donemde yillik %6.9 iken, 2009-

2 Onda birlik emsal-gelir dagilim1 katsayis1 sosyal tabakalasmanin derecesini
karakterize eder ve kisi bagina ortalama para gelirinin esik degerlerinin orani olarak
tanimlanir-en zengin niifusun %10’nun minimum gelir degerini ve en yoksul niifusun
%10’nun maksimum gelir degerini kapsamaktadir.
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2013 krizinden sonra %1.0'a yavaslamistir (Kudrin vd., 2015). Biiylime oranlarindaki
yavaglama, hem Rus hiikiimeti hem de analistler i¢in beklenmedik bir durum olmustur.
2012'de, 2013-2015 i¢in resmi GSYIH biiyiimesi tahmini %13 idi (Kalkan, 2019).
Mevcut durumda ise -%]1. Kriz oncesi donemde hem yatirnm hem de tiiketici i¢
talebinin biiylime oranlarinin GSYIH biiyiime oranlarini geride birakmistir (Giiloglu,
2002).

Bir biitiin olarak fiziksel ihracat, GSYIH ile yaklasik ayn1 oranda biiylimiistiir
(IMF Ulke Raporu 19/260, 2019). 2010-2013 krizinden sonra, gelir fazlast GSYH'nin
%12,5'1 ile %14,5' arasinda degisirken, kriz 6ncesinde siirekli olarak yillik ortalama
%4 oraninda biiylimiistiir (Rusya Ekonomik Kalkinma Bakanligi, 2014). 2012'den
2013'e kadar nominal fazla gelir dengelenmistir ve biiyiime durmustur. Rusya Merkez
Bankasi'n1 siirekli yiikselen petrol fiyatlarina karsi uyguladigi para politikasi, duragan
bir nominal ruble déviz kuru beklentilerine yol agmistir (Rusya Federasyonu Merkez
Bankasi, para politikast raporu, 2019). Sonug olarak, rubleye cinsinden uluslararasi
bor¢lanmalar son derece cazip goriinmekteydi (Kudrin, 2018). Ayrica, liretim artisina
bagli olarak i¢ pazarin genislemesi ve rublenin giiclenmesi, Rus ekonomisini yabanci
yatirimeilar i¢in daha g¢ekici hale getirmistir (Trunin, 2013). Sonug itibariyla, biiyiik
sermaye ¢ikislart 1999'da GSYIH'min %11'i gibi, 6nemli sermaye girisleriyle
degistirilmistir - GSYIH'nin % 7'si (Yudayeva, 2013). Tablo 2'de Rusyanm cari
fiyatlar iizerinden ABD dolar1 ve milli paranin kisi bagina diisen GSYIH gosterilmistir.
Tablo 2: Rusya'da kisi basina diisen GSYIH (satinalma giicii paritesine gore)

Birim | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kisi ABD | 20,490 | 22,799 | 24,303 | 26,074 | 25,762 | 24,085 | 24,128 | 25,926 | 28,682 | 29,189
basina dolar1
diisen
GSYIH,
cari fiyat

Kaynak: Rosstat, Russian Statistical Yearbook, 2020, p. 265.
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Rusya’y1r gelismekte olan lilke 6zelliklerinden farkli kilan niteligi iilkenin
niifusunun biiyiik kisminin tarim sektoriinde ¢alismamasidir. Soyle ki {ilkenin resmi
istatistigine gore (Sekil 4) niifusun %30'dan fazlas1 diger sektorlerde ve neredeyse
%19'u sanayi tretiminde ¢alismaktadir. Yaklasik %18'i toptan ve perakende satis,
tamirat, otel ve restoran sektoriinde ¢alismaktadir. Siralamada dordiincii, takriben %10
gosterge ile, ulagim ve iletisim sektorii yer almaktadir. %7 pay ile insaat sektorii ve

son olarak %5 gosterge ile tarim sektorii gelmektedir.

Sekil 4: Rusya'da istthdamin sektorel dagilimi

S0

80

30

o
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Kaynak: Rosstat, https://rosstat.gov.ru/labour_force, E.T: 14.03.2013

Rusya resmi istatistik verilerine gore, nufus son senelerde artig
gostermemektedir. SOyle ki, son on sene istatistigine baktigimizda 2010-2011
senelerinde niifus artis1 orani eksi olmaktaydi. 2012-2016 araliginda ise niifus artig
sergilemekteydi. Fakat 2017-2019 donemlerinde tekrardan niifus orami disiis
yasamistir. Bilimsel literatiir incelendiginde niifus artisinin diisiik olma sebepleri bu
sekilde siralanabilir: (1) diisiik nitelikli tibbi tedavi; (i) niifusun alkolizasyonu; (iii)
toplumdaki siddet diizeyi; (iv) yol trafik kazalari; (v) zayif cevresel durum; (vi) saglikl

bir yagam tarzinin popiiler olmamasi.
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Sekil 5: Rusya'da 6liim ve dogum sayisi

Oliim sayis1 Dogum sayisi
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Kaynak: rosstat, https://rosstat.gov.ru/folder/12781, E.T: 14.03.2013

Saglik bakimi ve egitim arasindaki tiim spesifik farkliliklarla birlikte, bu
sektorlerdeki mevcut durum, ortak bir yapiya sahip bir dizi anahtar sorunun varligiyla
karakterize edilir. Bu sorunlar arasinda yer alanlar: (i) ilgili sosyal hizmetlerin iicretsiz
saglanmasina iliskin Onceki garantiler resmi olarak muhafaza edilirken, kamu
finansmaninin 6zel finansmanla ikame edilmesi; (ii) niifus i¢in sosyal hizmetlerin
mevcudiyetinde 6nemli esitsizlik; (iii) sektorel sistemlerin verimliliginin diisiik olmasi
ve konularinin kaynak kullanim verimliligini artirmaya yonelik tesviklerin
olmamasi(Belovodskiy, 2009). Son yillarda Rusya Federasyonu'nda niifusun saglik
durumunda bir miktar iyilesme saglanmis olmasina ragmen, ¢cogu gostergede Rusya
geligmis tilkelerin gerisinde kalmaktadir. Dolayisiyla, 2014 yilinda beklenen yasam
siiresi bazit AB iilkelerinden (Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Polonya,
Slovakya, Slovenya) 6,2 yil daha diisiik olmustur - sirasiyla 71 ve 77,2 yil. Bu 6 {ilke,
kisi basia yillik benzer GSYIH'ya sahip olduklari i¢in RF ile karsilagtirmalar icin
secilmigtir, yani Rusya ile ekonomik gelisme diizeyi agisindan karsilastirilabilirler
(Avrupa ve Orta Asya Bolgesi Insani Gelisme Dairesi, Diinya Bankast).

Saglik hizmetleri sisteminin diisiik verimliligi, saglanan tibbi hizmetlerin

kalitesinin diisilk olmasina neden olur. Tiim bunlarin nedenleri su sekildedir: (1)
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caligma saatlerinde uzun hasta kuyruklari olusturan uzman, tibbi ekipman, hastane
tesisleri eksikligi. Doktorlar, saglanan hizmetlerin kalitesini otomatik olarak diisiiren
acil durum modunda ¢alismak zorundadir; (ii) kisa bir kabul programi. Ziyaret saatleri
genellikle 6gleden sonra 2'den 6nce biter. Randevuya gelmek icin vakti olmayanlar
baska bir giin gelmeye, yani isten tekrar izin istemeye, dolayisiyla bir takim gorevlerini
yerine getirmemeye zorlanmaktadir. Calisanlarin bu tiir dikkat daginikligi hem sirketin
kendisini (olumsuz sonuglarin derecesi dogrudan c¢alisanin konumuna ve onu
degistirme olasiligina bagli olacaktir) hem de bu sirketin calisanini (licretlerde diistis)
olumsuz etkiler; (iii) gerekli tibbi bakimi zamaninda alamama. Bu, uzman, ekipman,
yiiksek ila¢g maliyeti ve tibbi hizmet eksikliginin bir sonucudur; (iv) diisiik nitelikli
doktorlar. Genellikle iki farkli klinikte doktorlarin ayni semptomlar i¢in farkli teshisler
koydugu goriiliir. Buna gore tedavi beklenen etkiyi vermez; (v) tibbi ekipmanin
yoklugu veya eskimesi. Cogu hastanede, hastalar Sovyet ekipmani kullanilarak
muayene edilir ve tedavi edilir. Ve yeni ekipman (varsa) kullanarak tedavi veya
muayene olmak genellikle ¢ok paraya mal olur; (vi) diisiik iicretler ve kaliteli calismay1
tesvik edecek mekanizmalarin olmamasi. Saglik sisteminin diisiik verimliligi, basta
ekonomisi olmak iizere tiim {ilkeyi etkilemektedir. Bu 6zelliginden dolay1 da Rusya
gelismekte olan tilkelerden birisi sayilmaktadir (Starodubov, 2015).

Rusya Federasyonu'ndaki ekonomik zorluklar, 2010'daki pay1 toplam federal
biitce harcamalarinin %3'line ulasan yiliksek 6grenim dahil olmak {izere egitim
finansmaninda keskin bir diisiise neden olmustur (karsilastirma i¢in, Amerika Birlesik
Devletleri'nde, bu harcamalar %7'dir). Fransa’da ise tiim harcama biitgesinin
%6'sindan fazlasidir). Finansman diizeyini artirmak, yeni 6gretim big¢imlerinin ve
yontemlerinin, yeni egitim sistemlerinin takdimi i¢in bir kosuldur (Vinokurov, 2012).
Gordiigimiiz gibi liniversitelerin %40'nda 6grencilerin sayis1 1000’e ulagmamaktadir.
Bu enstitiiler giicii gilicline iiniversite adlandirilabilirler. Bu iiniversitelerde akademik
derecesi olan kisilerin sayisinin ¢ogunluga ulagmasi zordur, tez kurulu ve bilim
merkezleri yoktur. Cogunlukla, bu tiir iniversitelerin zayif materyal ve teknik bazi
vardir, hemen hi¢ modern techizatlar1 ve yeterli kiitiiphane fonu yoktur. Rusya
tiniversitelerinde neredeyse hig bilim yoktur, varsa bile bati iilkeleriyle kiyasta zayiftir.

Gelismis iilkelerde bilim ile ilgilenen c¢alisanlarin sayisi liniversitede egitim siireciyle
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ilgilenenlerin sayisiyla neredeyse aynidir. Ayrica, 6gretmenlerin kendilerinin de
bilimsel ¢aligmalar i¢in yeterli zamani vardir (Vinokurov, 2012). Egitim
hizmetlerindeki yetersizlik ve alt yapinin zayif olmasi nedeniyle rus biliminin aragsal
ve maddi-teknik temelinin son on yillardaki geri kalmigligi1 diinya diizeyinde deneysel
bilimsel arastirma yapilmasina izin vermemektedir. Ornegin, arastirma ekipmaninin
yasi llkede ortalama 19 yildir ve yerli bir aragtirmacinin teknik ekipmani, rekabetgi ve
oldukga iiretken arasgtirma ve gelistirme sektoriine sahip {lilkelere gore cok daha
diisiiktiir (Semyonov, 2011).

Sekil 6: Rus iiniversitelerinin 6grenci sayisina gore dagilima

m 1 bin altinda Sgrenci
m 1-5S bin Sgrenci
- SsS-1S bin oSgrenci

Kaynak: Rosstat, https://rosstat.gov.ru/folder/13398, E.T: 14.03.2013

Rusya’daki finansal stres endeksine gelindiginde ise Rusya i¢in en uygun
finansal stres endeksinin, tek faktor vurgusu ile dinamik faktdr modeline dayali bir
gosterge oldugu ortaya ¢ikmustir. Karsilikli etki derecesi agisindan diger toplam
endekslerin 6niindeydi ve ayni zamanda, modellerin Bayes ortalamalari ¢ercevesinde
endistriyel {iretim dinamiklerinin "en iyi" modeline dahil edilme olasiliginin

neredeyse ylizde yiiz oldugunu gostermistir (Stolbov, 2019).

16


https://rosstat.gov.ru/folder/13398

Sekil 7: Rusya'nin finansal stres endeksi
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Kaynak: Stolbov, Rusya i¢in Finansal Stres Endeksi: Yeni Yaklagimlar, ss. 42,

2019.

(1) Tirkiye

2001 yilinda Tiirkiye, o yilin baharinda donemin Basbakani Biilent Ecevit ile
Cumhurbagkant Ahmet Necdet Sezer arasinda iilkedeki yolsuzluk nedeniyle ortaya
cikan ve hiikiimette halkin giivensizligine neden olan yikici bir ekonomik krizin
istesinden gelmek zorunda kalmistir. Yolsuzluga ek olarak, kétii yonetim ve 6zellikle
zayif bir bankacilik sistemi elestirilerin esas konusu olmustur ve nihayetinde krizi
kiskirtmigtir  (Kandemir, 2016). Iki politikact arasindaki tartisma sonucunda,
borsalarin degeri sadece bir giinde %18 ve yalnizca birkag giinde ii¢te birden fazla
diismiistiir. Daha 6nce ABD dolar1 ve Avro gibi para birimlerine bagli olan Tiirk lirast,
yatirimcilardan sermaye kagis1t nedeniyle merkez bankasi tarafindan serbest
birakilmak zorunda kalmis ve bu nedenle doviz piyasalarindan etkilenmistir. Giin
igerisinde Tiirk Lirast ABD dolart karsisinda %27 deger kaybederken, enflasyon
%60’1n tlizerine ¢ikmistir (Uygur, 2001). Kisa vadeli bor¢ %5.000'1 asmistir. Borglu
sirketler, ylizbinlerce insani igsiz birakan borcun 6denemeyen faizinden dolayi iflas
bagvurusunda bulunmak zorunda kalmistir. Sonug, %8'in lizerinde degerlere sahip
ciddi bir durgunluktur. Uluslararas1 Para Fonu bu durumda Tiirkiye'yi devlet kredisi
ile ele gecirip ve olas1 bir iflastan kurtarmistir (Turgut, 2006).

Tiirkiye'nin bankacilik sistemi kriz doneminde istikrarli kalmistir (Sucu, 2005).
Tiirk ipotek sistemi yiiksek faizli kredilere izin vermedigi ve bankacilik sistemi iyi

diizenlendigi i¢in, geri kalan Tiirk bankalar1 biiyiik 6lgiide krizden kurtulmustur
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(Sezer, 2011). Tirkiye'de gayrimenkul kredilerinin sadece %50’den azi mali sikinti
yagamaktadir. 2001 ekonomik krizi sirasinda Tiirk bankacilik kurumlar1 yeniden
yapilandirilmis ve giiclendirilmistir (Kesebir, 2018). Ornegin bir¢ok kurum devlet
tarafindan devralinmistir, birlesme ve devralmalar ger¢eklesmistir ve 6z sermaye orani
artirtlmistir (2007'de ortalama %18,8). Ana iskol hizlanmistir; kat1 kurallar nedeniyle
yapilabilecek riskli islemler ¢ok sinirlandirilmistir. Bu reformlar sonucunda, Tiirk
bankalar1 mevcut krizden zarar gérmemis ve buna bagli olarak kredi sayisindaki
azalma is diinyasinda durgunluga neden olmustur.

2000 yilindan bu yana, Tiirkiye bircok alanda uzun vadeli ilerici reformlara
odaklanmistir ve ayn1 zamanda hiikiimet programlar1 hassas gruplar1 ve dezavantajli
bolgeleri hedef almistir. 2002 ile 2015 aras1 yoksulluk orani yaridan fazla diismiistiir
ve sefalet oran1 daha da hizli diissmiistiir (Y1ldirim, 2019). Ayn1 zamanda, Tiirkiye'de
kentlesme baslamistir, makroekonomik ve maliye politikasinin saglam temelleri
korunmus, iilke dis ticarete ve finansmana agilmistir, bir¢ok kanun ve diizenleme
Avrupa Birligi (AB) standartlarina uygun hale getirilmistir ve kamu hizmetlerine
erisimi biiylik 6lciide genisletilmistir. Ayn1 zamanda 2008/09 kiiresel kriz donemini
de basarihi bir sekilde tamamlanustir (Oz, 2019). Bununla birlikte, son yillarda,
ekonomik kirillganliklar ile birlikte, bugiine kadar kaydedilen ilerlemelerin bir
kisminin tersine sonuglanma riski tasiyan cesitli alanlarda reformlarda yavaslama
olmustur (Eliistli, 2016). Genel makroekonomik tablo, artan enflasyon ve issizlik,
akteden yatirim, yiliksek kurumsal ve finansal sektor hassasiyeti ve diizeltici politika
eylemleri ve reformlarinin diizensiz uygulanmasi géz Oniine alindiginda daha
zedelenebilir ve belirsizdir.

Tiirkiye’de kisi basina GSYIH degerleri gelismekte olan iilkeler arasinda lider
pozisyonlardan birisine sahiptir. Tablo 3'de 2010-2019 aras1 Tiirkiye’nin kisi basina
diisen GSYIH degerleri Amerikan Dolar1 iizerinden milyar seklinde gosterilmistir.
GSYIH, 2020'nin dérdiincii ceyreginde yillik bazda %5,9 biiyiimiistiir ve iiciincii
ceyrekteki %6,3'liik artistan sonra zayiflamaya baslamistir ve piyasa beklentilerinin
altinda kalmistir (TUIK, 2020). Bu, biiyiik 6lciide, i¢ talepteki yavas biiyiime ve dis
sektorden gelen kalici bir diislisten kaynaklanmistir. Tablo 3'de gordiigiimiiz gibi 2019
kisi basina GSYIH gostergesi bir dnceki seneye gore %3,75 diisiis sergilemistir. 2018
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senesi i¢in olan kisi basina GSYIH ise 2017'ye gére %10,56 azalma gdstermistir. 2019
sonunda, Tiirkiye'nin biiylimesi 2018 itibariyle %0,9 olarak gerceklesmistir.

Tablo 3: Tiirkiye'de ekonomik biiyiime performans (kisi basina GSYTH cari fiyatlar
ile)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kisi 10629 | 11289 | 11675 | 12582 | 12178 | 11085 | 10964 | 10696 | 9793 9 208
basina

GSYIH

Kaynak: TUIK, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yillik-Gayrisafi-Y urt-Ici-
Hasila-2020-37184 , E. T: 01.03.2021

2002'den bu yana, ortalama yillik GSYIH biiyiime oran1 %5,8 idi. GSYIH
hacmi 758,9 milyar ABD dolarina ulagsmustir. Kisi basina diisen GSYIH - 9.1 bin ABD
dolaridir (2002 diizeyinden ii¢ kat fazladir) (Alakbarov, 2018). Yillik verilerle
hesaplanan zincir baglantili hacim endeksi ile Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) 2019
yilinda bir dnceki yila gore % 0,9 artmistir (Bakis, 2018). 2019 yilinda iiretime dayali
GSYH bir onceki yila gore %15,0 artarak cari fiyatlarla 4 trilyon 320 milyar 191
milyon TL'ye ulagmistir. 2019 yilinda en biiyikk payr %8,3 ile imalat sanayi
olusturmustur. Imalat sanayiini sirastyla %12,4 ve %8,6 pay ile toptan ve perakende
ticaret, nakliye ve depolama izlemektedir. isveren olarak ev hizmetleri GSYIH i¢inde
en disik paya sahiptir (Arpa Kolgak, 2015). Sektorlerin cari fiyatlarla {iretim
yaklasimina gore GSYIH icindeki paylari, 2018 ve 2019 senelerine gore Sekil 8’de
gosterilmistir (TUIK, 2020).
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Sekil 8: Tiirkiye'de sektorlerin cari fiyatlarmim GSYIH'ya katkis
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Kaynak: TUIK, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yillik-Gayrisafi-Yurt-Ici-
Hasila-2020-37184, E.T: 01.09.2021

2016'dan bu yana Tiirkiye'nin GSYIH biiyiimesi, Tiirkiye ekonomisindeki
kalic1 dengesizliklerin agiga ¢ikmasina neden olmustur. Ozellikle, Tiirkiye'nin yiiksek
cari agigi, bliylimeyi finanse etmek i¢in yabanci yatirim girislerine odaklanmasi
gerektigi anlamina gelir ve bu da ekonomiyi yatirimcr giivenindeki istikrarsizlastirici
kaymalar riskine atar (Kaya, 2016). Tirk Lirasinin dolar karsisinda deger
kaybetmesinin ardindan 2017 yilindan itibaren yilikselmeye baslayan issizlik ve
enflasyon, sorunlu trendlerden biriydi. Banka ve kurumsal borglari, son on yilda
GSYIH'nin yiizdesi olarak {ii¢ katma c¢ikarak, gelismekte olan ekonomilerin
gostergelerini gecerek, yatirimceilarin uzun vadeli dayaniklilik konusunda endiselerine
yol acarken, kamu borclanmast GSYIH'min neredeyse %30'u kadar diisiik
kalmaktaydi.

Tablo 4: Tiirkiye'de istihdamin sektorel dagilimi

2019 2020
Niifus 61017 62015
Isgiicii 31825 31629
Istihdam 27157 27266
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Tarim 4618 4376
Sanayi 5392 5649
Insaat 1478 1410
Hizmet 15670 15831

Kaynak: TUIK, Isgiicii Istatistikleri, EKim 2020,
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Isqucu-Istatistikleri-Ekim-2020-37485

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun Ocak 2020 raporuna istinaden 2020 yilinin
Ocak doneminde 2019 senesinin ayni donemine gore 109 bin kisi artarak 27 milyon
266 bin kisi istihdam edilmistir. Istihdam oran1 %44,0'a kadar inmistir. Bu dénemde
istihdam edilenlerin %16,0" tarim, %20,7'si sanayi, %5,2'si insaat, %58,1'i ise hizmet
sektoriinde yer almistir. Isgiicii 2020 yili Ocak déneminde bir dnceki yilin ayni
dénemine gore 196 bin kisi azalarak 31 milyon 629 bin kisi, isgiiciine katilma oran
ise 1,2 puanlik azalis ile %51,0 olarak gerg¢eklesmistir. Tablo 4 ise Ocak 2019-Ocak
2020 araliginda mevsim etkisinden arindirilmamis temel isgiicii gostergelerini
sergilemektedir. Tablo 4'de gordiigiimiiz gibi Tiirkiye’de niifusun biiyiik kismi, daha
once de soylendigi gibi %58,1'1 hizmet sektoriinde g¢aligmaktadir. Daha sonra
siralamada %20,7 oranla siralamada ikinci sanayi sektoriidiir, sonrasinda ise %16,0
oranla tarim sektorii ve %35,2 oranla insaat sektoriidiir. Niifusun en biiyiik kismi1 tarim
sektorlinde calismasa da, dnemli sayida kisi bu sektorde faaliyet gostermektedir. Bu

ozellik ise Tirkiye'nin gelismekte olan iilkelerden birisi olmasina sebeptir.

Sekil 9: Tiirkiye'de niifus ve artis hizi

Ems—— N Gfus = Arstas haza
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11.25 75
7.5 70
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o 60
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Kaynak: TUIK, Niifus, Y1llik Niifus Artis Hiz1 ve Cinsiyet Oran1 sonuglari, 2021.
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Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) niifus kayit adres sistemi raporuna gore,
Tiirkiye'nin niifusu 31 Aralik 2020 itibariyla 83 milyon 614 bin 362 kisi olmustur.
Niifus 2020 yilinda bir 6nceki yila gore 459 bin 365 kisi artis gostermistir. Niifusun
%50,1'i olan erkek niifusun 41.915.985, niifusun %49,9'unun kadin 41.698.377 oldugu
aciklanmustir. Niifus agisindan Tiirkiye, diinyanin en kalabalik iilkelerinden biri olarak
kabul edilmektedir ve veriler, niifus artisinin yavasladigini gosterdigi i¢in diinya
tilkeleri arasinda 17. sirada yer almaktadir. Boylece, 2019'da yillik niifus artis1 binde
13,9 ise, 2020'de binde 5,5 olmustur. Gelismekte olan tilkelerin 6zelliklerinden biri de
niifusun hizl artis sergilemesidir. Her ne kadar 2020'de diisiik niifus artis1 kaydedilse
de, Tiirkiye gelismis tilkelerle kiyasta yine de hizli artis gostermektedir. (Sekil 9).

Tiirkiye’nin saglik sektoriindeki gelismeleri degerlendirdigimizde 2003 'de
yayinlanan «Saglikta Dontlisiim Programi» (SDP) ile iilkedeki saglik hizmetinin
gerilemesine sebep oldugunu gérmiis oluruz (Kasapoglu, 2016). SDP'in, nihai hedefi,
0zel sektoriin iiretken yapisindan yararlanmak ve insanlarin saglik hakki algisini
degistirmekti. Hizmet sunumunun 6zel oldugu ve sigorta boyutunda devletin hakim
oldugu bir yap1 olusturmak istenmistir (Cavmak, 2017).

Bir tilkede sagligin belirleyicileri olarak “Dogumda Beklenen Yasam Siiresi",
"65 Yasinda Beklenen Yasam Siiresi" ve "Bebek Oliimleri" sayilabilir. Yapilan
arastirmalara gore saglhigin belirleyicileri; reel saglik harcamalari, egitim, sigara ve
alkol tiiketimi, beslenme, kirlilik ve kisi basina diisen GSYIH’dir (Joumard vd. ,2008).
Bu verilerden yola ¢ikarak, Tirkiye'de basta sagliga ayrilan biitcenin pay1 ve reel
harcamalar olmak {izere en 6nemli faktoriin egitim ve bebek oliimleri oldugu ifade
edilebilir. 2013 yilinda Tiirkiye'nin saglik harcamalarindaki payr %5,1 olmustur. En
yiiksek pay saglik harcamalarina; Amerika'da %16,4'tiir. Isveg'te %11, Yunanistan'da
ise %9,2. Tiirkiye'de kisi basina saglik harcamalari, 2010'da %-1,2, 2011'de %1,2,
2012'de %-0,7'lik artis, yasanmistir. Saglik doniisiimiine yonelik tim elestirilere
ragmen, hastaneler, yatak sayilari, yogun bakim tiniteleri ve acil servisler dahil olmak

tizere hastanelerin teknik altyapisina yaptigi katkiy: belirtmekte fayda var. Daha fazla
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altyapi gelistirmesine ragmen saglik personeli sayisi saglik kurulusuna olan taleple
orantilt olarak artmamis, saglik hizmetlerinin kalitesi diismiis ve bu nedenle siddet
sorunu artmistir. Altyapr iyilestirmeleri yetersiz kalmis ve halkin esit, iicretsiz ve
kaliteli hizmetlere olan talebi karsilanamamistir (Kasapoglu, 2015).

Ekonomide verimliligin artirilmast ancak nitelikli isgiicii ile mimkiin
olabilmektedir. Bu noktada egitim kurumlarinda ¢agdas, bilgi ve beceriler kazandirilan
bireyler kalkinma i¢in gerek duyulan niteliklere sahip olarak hem iilke kalkinmasina
katkida bulunmakta, hem de bu sayede yasam diizeylerini yiikseltme imkanina
kavusmaktadirlar (Oztiirk, 2005: s. 28). Tiirkiye’deki hizli niifus artisina ek olarak
basta biiyiik kentler olmak iizere, farkli sebeplerden dolay: kirsal kesimden kentlere
dogru goc¢ sonucunda, Ozellikle kent merkezlerinde hem ikili 6gretim uygulamasi
baglatilmistir, hem de 50-60 6grencinin bir arada 6grenim gordiigii ¢ok kalabalik
siniflar olusmustur (Gedikoglu, 2005, s. 72).

Okul midirleri ve Ogretmenler egitimle ilgili ihtiyaclarin1 karsilama
noktasinda sikinti yasamakta, onarim ve okulun giinliik giderlerini karsilamak i¢in
farkli yontemlere basvurmak zorunda kalmaktadirlar. Maddi ihtiyaclar noktasinda
okul bina ve tesislerinin yetersizlikleri de bir baska sorun alanidir. 4+4+4 sistemi ile
ilkogretim okullar, ilkokul ve ortaokul olarak ayrilmislardir. Fakat bir¢cok okulda ayri
bir bina bulunmadigindan iki ayri okul ayni binada egitim-6gretime devam
etmektedirler. Ayrica bir¢ok okulda kiitiiphane, spor salonu, laboratuvar gibi alanlar
bulunmamaktadir. Okullarda yeterli sayida arag-gereg, ve Dbasili kaynagin
bulunmamasi da bir diger sorundur. Bu yetersizlikler daha kaliteli ve kolay bir egitim
verilmesinin 6niine gegmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’ nun verilerine gére egitim
harcamalar1 2019 yilinda 2018 yilina gore %18,2 artarak 259 milyar 220 milyon TL
olmustur. 2019 yilinda bir 6nceki yila gore egitim harcamalarinin en ¢ok yiikseldigi
egitim diizeyleri; %31,9 ile ilkokul, %26,4 ile ortaokuldur. Tablo 5, 2011-2019

senelerinde egitim harcamalariin temel gostergelerini sergilemektedir.
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Tablo 5: Tiirkiye'de egitim harcamalari

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Toplam 77,3 93 106 122,7 | 1352 | 160,7 | 176,5 | 219,4 | 259,2

egitim
harcamasi
(Milyar TL)
Ogrenci 4008 | 4729 | 5242 | 5941 | 6426 | 7498 | 8111 | 10005 | 11769

basina egitim
harcamasi
(TL)

Egitim 55 5,9 5,8 6 5,8 6,1 5,6 5,8 6

harcamasinin
GSYIH
icindeki pay1
(%)

Devlet 4,2 4,4 4,3 4,4 4,3 4,6 4,2 4,3 4.4

egitimi
harcamasinin
GSYIH
icindeki pay1
(%)

Ogrenci 2389 | 2626 2751 2710 | 2358 2477 2220 | 2075 2071

basina egitim
harcamast

$)

Toplam 46,0 51,7 55,7 56,0 49,6 53,1 48,2 455 45,6

egitim
harcamasi
(Milyar $)

Kaynak: TUIK, Egitim Harcamalari Istatistikleri, 2019,
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Egitim-Harcamalari-Istatistikleri-2019-33670

Tablodan da gordiigiimiiz gibi son 10 sene igerisinde toplam egitim

harcamalar1 yiikselme egilimindedir. Egitime yapilan harcamalarin GSYIH icindeki
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pay1 2019'da %6,0, 2018'de ise %5,8 olmustur. Egitime yapilan kamu harcamalarinin
GSYIH icindeki pay1 2019'da %4,4, 2018'de ise %4,3 olmustur.

Bir iilkenin iktisadi basarisinin gostergelerinden birisi de o iilkenin altyapisidir.
Gelismekte olan iilkelerin bir 6zelligi de altyapilarinin yetersizligidir. Hastaneler ve
okullar gibi ingaatlar ile havaalanlari, limanlar, karayollari, demiryollar1 gibi tasima
imkanlar1 yaninda su, elektrik ve dogalgaz gibi enerji hizmetleri ile telekomiinikasyon
olanaklari bir tilkenin fiziki altyapisidir, bunlarin neredeyse hepsi kamu sermayesi ile
olusturulur ve bunlar toplumun tiim kesimlerinin ortak kullanimina agiktir. "Tim bu
altyapt yatirnmlarinin yapilmasinin baslica nedenleri; iilkenin ekonomik gelisimini
saglamak, 6zel sektorii yatirim yapmaya tesvik etmek ve bdylece ekonomik biiyiimeyi
uyarmaktir" (Deger ve Doganay, 2015: s. 65). Altyap:1 sorunu oncelikle gelismekte
olan ve az gelismis llkeleri etkilemektedir. Gelismis iilkelerin altyapilarinin hem giiclii
hem de uzun 6miirlii olmasi kritik nem tagimaktadir. Yani gerekli bir altyapiya sahip
olmak yeterli degildir, 6nemli olan siirdiiriilebilir olmasidir. Gelismisligin gostergesi
olan altyapt calismalarinin hemen her alanda yayginlasmasi Tiirkiye'nin kalkinma

yolunda kritik 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye’de hizli bir kentlesmeyle birlikte, artan niifus yogunluklari;
koordinasyon kosullarinin  ve biitiinlesik  planlama yaklasiminin  hayata
gecirilememesine yol agmaktadir. Sonu¢ olarak bu durum teknik altyapiyr da
etkilemektedir. Plan degisiklikleri teknik altyapiyr olumsuz etkilerken, niifus
yogunlugu artiglar1 ve arazi kullanim degisiklikleri plan degisiklikleri ile birlesince
teknik altyapmin yetersiz kalmasina neden olmaktadir; bu durum sadece planin
degistirildigi noktada degil, sistem genelinde sorunlara neden olmaktadir (Bayindirlik
ve Iskan Bakanligi, 2009:10). Basta ulasim, iletisim, enerji, egitim ve saglik olmak
lizere altyapr yatirnmlarinin gelistirilmesinde kamu 6zel sektdr igbirligi uygundur.
Yap-islet-devret modeli veya 6zellestirme uygulamalar1 bu kapsamda genisletilebilir.
Bu uygulama gelecekte daha diisilk kamu altyap1 finansman maliyetleri ve daha
yiiksek vergi gelirleri ile sonuglanacaktir. Bu durumda, kamuoyunun tesvik edici
diizenlemeleri desteklemesi gerekmektedir. Bu konuda gelismis, batili iilkelerin

altyap1 modelleri 6rnek olarak kullanilabilir (Karacan, 2017). Altyap: yatirimlarinda
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ozel sektorle ortaklik yapilirken, gelecek hizmetin kalitesi dnceden belirlenmelidir.
Kapsamli bir maliyet-fayda analizi yapilmalidir. Daha iyi hizmet verebilmek ve
verimliligi artirmak i¢in bir projeye baslamadan once risk paylagimi yapilmalidir.
Altyap1 yatirrmlarinin kamu ve 6zel sektor arasinda paylasiminda, yatirimlarin riskleri
en iyl yoneten tarafa aktarilmasi yol gosterici ilke olmalidir. Ayrica yoOnetim
asamasinda riskin devredildigi tarafa gerekli izinlerin verilmesi gerekmektedir (Emek,
2009: 37).

Tiirkiye’de tarim metotlarinin gelismis olmamasinin gostergesinden birisi de
genis kapsamda kullanilan ekstansif tarim yontemidir. Bu yontem niifusa gore tarim
alanlarinin fazla oldugu iilkelerde uygulanan tarim metodudur Bu yontemle birim
alandan alman verim diigiiktiir. Uretim miktarinda iklimin de etkisi vardir. Tiirkiye’de
uygulanan tarim metodu genelde bu sekildedir. Verimin en disik oldugu
yontemlerden birisi de nadas tarim metodudur. Bu yontem tamamen iklime baglilik
gostermektedir. Yagisin az oldugu, sulamanin da yetersiz oldugu alanlarda kullanilan
yaygin yontemdir. Bu metot en ¢ok I¢ Anadolu bélgesinde kullanilir. Nadas, topragin
su ve mineral kazanmasini saglamak amaciyla bos birakilmasidir. Bu yontemde toprak
bir y1l bos birakilarak su ve mineral depolanir. Daha sonraki y1l ekim yapilir. Tarim
metotlarindaki yetersizlikten ziyade Tiirkiye’nin tariminin kendisinde yasanan
sorunlar vardir. Bu sorunlar da verimi az olan metotlarin uygulanmasiyla
sonuglanmaktadir. En 6nemli sorunlardan birisi de sulama sorunudur. En fazla i¢
Anadolu ve Giiney Dogu Anadolu bolgelerinde gorilmektedir. Sulama sorunu
¢Oziilmedigi siirece nadasa birakilan arazi sayisi azalmaz, liretim artmaz, iklime
baglilik ve tarimsal liretim dalgalanmalari1 azalmaz, {iriin ¢esitliligi artmaz diye tahmin
ediliyordur.

Bir iilkenin makroekonomik performansini birgok yonden olumlu ydnde
etkileyebilen unsur arastirma ve gelistirmedir. Ayn1 zamanda, aragtirma ve gelistirme,
yeni lriinlerin iiretimine yol agan {ilkelerin bilgi diizeyini de artirabilir. Boylece
firmalar yiiksek karlar igin yeni pazarlar agarlar (Canbay, 2020). Bilim ve teknoloji
elde etmek veya mevcut bilgiye dayali yeni malzeme, iiriin ve araglar iiretmek, yazilim
iiretimi veya mevcut olanlarin iyilestirilmesi de dahil olmak iizere yeni sistemlerin,

siireclerin ve hizmetlerin olusturulmasi1 diizenli aragtirma ve gelistirme ile
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miimkiindiir. Sirketlerin yiiriittiigii bu faaliyetler grubu, biitiinsel olarak bakildiginda
ekonominin biiylime c¢arklarim1 temsil etmektedir. Bir iilke ekonomisinin diger
iilkelerinkiyle rekabet edebilmesi i¢in Ar Ge'nin agirliginin fark edilir olmasi gerekir
(Unal ve Segilmis, 2013). Arastirma ve gelistirme, yeni iiriinler ve 6zellikle teknolojik
olarak gelismis triinler belirleyerek hem sirkete hem de {iilkeye bagli olarak
uluslararas1 pazarda rakiplerinden bir adim 6nde olmalarini saglayan 6nemli bir
katkidir. Ar Ge faaliyetleri sonucunda teknolojik olarak gelismis yeni iirlinlerin iilke
ekonomisine ihra¢ edilmesinin yiiksek katma degeri, bu tiir faaliyetleri ¢ok daha
onemli hale getirmektedir. Bu faaliyetler sayesinde yeni katma degeri yliksek tirtinlerin
uluslararasi pazarlara ihracatr, mevcut iilkenin ekonomik biiylimesine 6nemli katki
saglayacaktir. 2017 yilinda Ar-Ge'ye ayrilan OECD iilkelerinin milli gelir i¢indeki
ortalama payr %2,36 olmustur. Tirkiye’de bu oran 2017 yili itibariyla %0,96'dir.
Tiirkiye ekonomisindeki firmalar inovasyona ulagmak i¢in gerekli Ar-Ge'ye yeterince
zaman ve para ayirmamaktadir. Cesitli kurumlardan alinan destek fonlar1 genellikle
tek seferlik arastirmalar kapsar ve siirekli ve nitelikli Ar-Ge arastirmalar1 yapilmaz.
Dolayistyla bu anlamda iilke ekonomisi yetersizdir (Canbay, 2020). Ar-Ge'nin ulusal
anlamda olumlu bir dis etkiye sahip olabilmesi i¢in bu konudaki eksikliklerin 6ncelikle
sirketlerde ele alinmas1 gerekmektedir. Ayrica kendi kaynaklar1 disindaki finansman
kaynaklarindan da destek alan sirketlerin bu destegi etkin bir Ar-Ge i¢in kullanmalari
gerekmektedir. Mevcut iiretim ve miihendislik faaliyetlerini Ar-Ge olarak gostermek
veya diisiik etkili projeleri desteklemeye calismak, bir iilkenin ekonomik biiylimesine,
iiretkenligine veya rekabet giiciine fayda saglamaz ve ayrica kaynaklarda bir azalmaya
yol agar (Unal ve Secilmis, 2013).

Tiirkiye’deki finansal stres endeksine geldindiginde ise 1991, 1994, 2001, 2008
krizlerini TFSE basaril1 bir sekilde yakalarken 2004, 2006, 2011 ve 2013 donemlerini
de stresi yiiksek donemler olarak yakaladigi goriilmektedir.
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Sekil 10:Tiirkiye'de finansal stres
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Kaynak: Biilbiil ve Akgiil, Tiirkiye Finansal Stres Endeksi ve Makrov Rejim
Degisim Modeli ile Yiiksek Stres Donemlerinin Belirlenmesi, 2018, ss. 132.

Endeksin zaman g¢izelgesi, finansal stresin zirve donemlerinin 1991, 1994,
1998, 2000-2001 ve 2008 kriz yillarinda oldugunu gostermektedir. Finans piyasalari,
1991 Korfez Savasi, Avrupa Para Sistemi (ERM) ve 1994 Korfez Krizi ve Rusya'daki
1998 krizi gibi dis soklardan etkilenmistir. Siyasi olaylar ve 2002'deki erken genel
secimler piyasalardaki baskiyr artirmistir. Ayrica, avro bolgesinin 2011 yilinda
yasadig1r bor¢ krizi kiiresel ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olurken,
finansal piyasalar itizerindeki baskiyr da artirmistir. 2013 yilinda kiiresel para
politikasindaki belirsizlik ve siyasi istikrarsizlik stresi artirirken, 2015 yilinda kiiresel
piyasalardaki belirsizligin neden oldugu oynaklik ve ayni yil yapilan iki genel
secimden kaynaklanan siyasi istikrarsizlik da stresi yiikseltmistir. Finansal
piyasalardaki stresin 0Ozellikle 2001 krizi Oncesinde daha yiiksek oldugu
kaydedilmistir. 2001 yilindan bu yana stresin azalmasinin nedeni, 15 Mayis 2001
tarihli Gli¢lii Ekonomi Gegis Programinin bir pargasi olarak bankacilik sektoriindeki
yapisal reformlara yapilan vurgudur. Boylece, finansal piyasalarin kirilganlhigini
azaltmak i¢in dis finansmana vurgu yapilmistir.

(iii) Hindistan

Hindistan, diinyanin en hizli biiyiiyen biiyiik ekonomisi haline gelmistir ve
onlimiizdeki 10-15 yil i¢inde giiclii demokrasi ve giiglii ortakliklarla desteklenen
diinyanin en biiylik {i¢ ekonomik giiciinden biri olmast beklenmektedir (TMMOB
Sanayi Kongresi 2007 Oda Raporu). 2000 yilindan bu yana, Hindistan mutlak
yoksullugu diisiirmede oOnemli ilerleme kaydetmistir (Kabas, 2009). Yoksulluk

oranlarinin 2011'de %21,6 olmasindan 2015'te %13,4'e diiserek, uluslararasi yoksulluk
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simirinda, 90 milyondan fazla insanit asirt yoksulluktan uzaklastirdigi tahmin
edilmektedir. Hindistan, Asya bolgesinin diinya ekonomisinde artan roliine énemli bir
katkida bulunmaktadir (Ozekicioglu, Kilig, 2017). Hindistan, ekonomik biiyiimeyi
hizlandirma ve sosyal sorunlari ¢6zme konusunda 6nemli bir potansiyele sahiptir.
Yoksullugun erken ortadan kaldirilmasinin anahtart olan niifusun gelirlerindeki
kademeli artig, Hindistan hiikiimetinin devam eden yapisal tebdil igin genis halk
destegi toplamasina izin vermektedir. Ayn1 zamanda, ticretlerdeki bir artis ve emek
verimliligindeki bir artis, i¢ tiiketimin biiyiimesi ve sonug olarak gelecekte bir biitiin
olarak istikrarlt bir iiretim biiylimesi i¢in temel olusturur (Uysal, 2019). En hizl
biiyiiyen ekonomilerden birisi Hindistan ekonomisidir. GSYIH acisindan Hindistan,
Fransa ve Ingiltere gibi iilkelerin dniindedir, diinyada besinci sirada yer almaktadir.
Hindistan'm ekonomik biiyiimesi, yiiksek faiz oranlarmin koriikledigi
yatinmlardaki diisiis, artan enflasyon ve yatirimcilarin hiikiimetin daha fazla
ekonomik reform taahhiidii konusundaki karamsarligi ve kiiresel biiylimedeki
yavaglama nedeniyle 2011'de yavaslamaya baslamistir. Hindistan'in yatirimc algist,
daralan cari agiklar ve segim sonrasi ekonomik reform beklentileri nedeniyle 2014
yilinin basinda diizelmistir, bu da sermaye girislerinde keskin bir artisa ve rupinin
istikrar kazanmasina neden olmustur. 2014-2016 yillar1 arasinda Hindistan
ekonomisinin biiyiime oran1 yeniden baglamstir. Diigiik kredi biiylimesine sebep olan,
Hindista'nin kamu bankalari, diinyanin geri kalanina kiyasla yiiksek biiyiime hizinda
bile bor¢ artisiyla karsit karsiya kalmistir. Hindistan'da biiyliyen makroekonomik
dengesizlikler ve Bati lilkelerindeki ekonomik kosullarin iyilesmesi, yatirimcilari
Hindistan'dan sermayeyi yonlendirmeye zorlamistir ve bu da 2016 yilina kadar rupide
keskin bir deger kaybina neden olmustur. 2016'daki paranin tedaviilden ¢ikarilmasi
soklar1 ve 2017'de mal ve hizmetler vergisinin getirilmesi nedeniyle ekonomi 2017'de
yeniden yavaglamistir. Se¢imlerden sonra, hiikiimet mal ve hizmetler lizerindeki
vergilerle ilgili 6nemli bir yasay1 kabul etmistir ve bazi sektorlerde dogrudan yabanci
yatirima smnirlar getirmistir. Hindistan, ingilizce konusan biiyiik, egitimli bir niifustan
yararlanmistir ve bilgi teknolojisi hizmetleri ve programcilarinin 6nemli bir thracatgisi
haline gelmistir. 2010 yilinda, agirlikli olarak giiclii i¢ talebin etkisiyle, Hindistan

ekonomisi kiiresel finansal krizden toparlanmistir ve yil boyunca reel biiyiime %8'i
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asmustir. Mal ihracat;, GSYIH'mn yaklasik %15'i olan kriz oncesi seviyelere geri
donmiistiir.

Hindistan ekonomisi tarafindan yilin ¢eyregi boyunca iiretilen mal ve
hizmetlerin degerindeki mevsimsel kontrast, GSYIH biiyiime orani ile 6l¢iilmektedir.
Hindistan ekonomisinin en 6nemli sektorlerinden biri ve en hizli biiyiime performansi
sergileyen hizmetlerdir. GSYIH'nin %60dan fazlasim oteller, iletisim, ticaret ve
ulasim, isletme, finans, kamu, sosyal ve kisisel hizmetlerden olusmaktadir. Isgiiciiniin
yarisindan fazlasini istthdam eden ormancilik, balik¢ilik ve tarim sektori, tiretimin
sadece %12'sini olusturmaktadir. imalat GSYIH'nin %15'ni, insaat %8'ini ve
madencilik, tas ocak¢iligi, elektrik, gaz ve su arzi geri kalan %5'i olusturmaktadir.
Hindistan'in kisi basina gayri safi yurti¢i hasilasi en son 2019 yilinda satinalma giicii
paritesine (SAGP) gore ayarlanan 6.977,363% olarak kaydedilmistir (Sekil 11).
Hindistan'm satinalma giicii paritesine gore ayarlanmis kisi basina GSYIH's1 diinya

ortalamasinin %38'ine esittir.
Sekil 11: Hindistan'da GSYIH (Satinalma giicii paritesi ile)
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Kaynak: Diinya Bankasi, Uluslararasi Karsilastirma Programi (ICP)
https://databank.worldbank.org/embed/ICP-Annual-PPPs/id/8b9dca71?inf=n

Hindistan’in kisi basma diisen GSYIH degerleri 2010-2019 araliginda artis
gostermektedir. Fakat, Hindistan’in biiyiik niifusa sahip olmasi nedeniyle bu gosterge
diisiik sekildedir (Uysal, 2019). Rusya ve Tiirkiye'de kisi basina diisen milli gelirle
kiyaslandiginda Hindistan’in degerleri diisiik kalmaktadir (Asc1, 2019). Nobel ddiillii

ekonomist Arthur Lewis'in c¢aligmasi, gelismekte olan iilkelerde emegin tarim
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sektoriinden tarim dis1 sektore taginmasinin her iki kategoride de tiretkenligi artirirken
genel bliylimeyi artirabilecegini savundu. Hindistan'da bu gecis gerceklesmektedir,
ancak tarim isinden ayrilan isgiiciiniin ¢ogu imalat sektoriinden ziyade ingaat ve hizmet
sektorlerine gegmektedir. Ulke, kisi basma diisen GSYIH"'!n diinyanin 6nde gelen
ekonomileriyle karsilastirilabilir seviyelere ylikselmesine izin verecek biiylime
oranlarina ulasacaksa, Hindistan’in muazzam iiretken potansiyelinden yararlanmak
kritik olacaktir. Hindistan, diinyanin en biiyiik dordiincii ekonomisi olmasina ragmen,
kisi basina ortalama gelir agisindan Diinya Bankasi'nin diisiik-orta gelirli {ilkeler
listesinin sonlarinda yer almaktadir. Cogu gelismekte olan ekonomiler Hindistan’1
onemli dlgiide geride birakmaya devam etmektedir (Maimaitiaili vd. , 2020). Sekil 12
Hindistan’m GSYIH'nin ekonomik sektdrler arasnda 2010-2019 arasi dagilimin

sergilemektedir.

Sekil 12: Hindistan’da ekonomik aktivitenin sektdrlere gore dagilimi
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Kaynak: Ulusal Istatistik Dairesi, Istatistik ve Program Uygulama Bakanlig,
Hindistan Hiikiimeti, E.T: 31.05.2021

Sekilde de gordiigiimiiz gibi gayri safi yurt i¢i hasilanin neredeyse yarisi hizmet
sektorii tarafindan {retilmistir. Bu sektor son on yilda istikrarli bir artig
sergilemektedir.  Hindistan’da  6nde gelen hizmet endiistrileri arasinda
telekomiinikasyon, bilgi teknolojileri ve yazilim bulunmaktadir. Hizmet sektorii bir
kac¢ 6nemli gruba ayrilmaktadir-ticaret, oteller, ulasim, iletisim ve yayincilik ile ilgili
hizmetler; finans ve gayrimenkul hizmetleri; kamu yo6netimi ve savunma. Tarim

sektorii iki onemli gruba ayrilmaktadir: ormancilik ve balik¢ilik. Sanayi madencilik ve
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tagocakeiligl, elektrik, dogalgaz ve su iretimi, aynt zamanda da insaattan
olusmaktadir.

Sekil 13: Hindistan’da istihdamin sektorel dagilimi
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Kaynak: Planlama Komisyonu; On Ikinci Bes Yillik Plan Belgesi (2012-17), 2013

Hindistan’1 gelismekte olan iilkeler sirasina dahil eden 6zelliklerinden birisi de
niifusun biiylik kisminin tarim sektdriinde c¢aligmasidir. Son on yil istatistigine
bakildiginda tarim sektoriinde calisanlarin pay1 azalmaya dogru gitse de, genel olarak
bu sektorde istihdam edenlerin pay: digerlerine gore fazladir. Sekil 13 son on yilda bu
gostergelerin - degisimini yiizde olarak sergilemektedir. 2020'de, Hindistan'in
isgiiclinlin %41,49'u tarimda istithdam edilirken, diger yaris1 diger iki sektor, sanayi ve
hizmetler arasinda neredeyse esit olarak bolinmiistiir. Tarimda istihdam edilen
Hintlilerin payr azaliyor olsa da, giinlimiizde de temel istihdam sektoriidiir.
Hindistan’in isgiicliniin ¢ogu giiniimiizde de tarim sektoriinde istihdam edilirken,
iilkenin GSYIH'min ¢ogunu olusturan hizmet sektoriidiir. Aslinda, GSYIH'nin
ekonominin sektorlerine gore dagilimina bakarsaniz, tarim geride kalmaktadir ve
katkis1 sadece %15'dir.

Hindistan’in niifusu diger gelismekte olan tilkeler gibi artis gostermektedir.

Fakat, son on yil bu artis hizli bir sekilde gerceklesmemektedir (Sekil 14). Buna
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ragmen Hindistan diinyanin en kalabalik iilkelerden biri sayilmaktadir ve Hindistan'in
niifusu diinya niifusunun %17'sidir. Niifusun ortalama yasini nispeten diisiik tutan
azalan dogurganlik hizina ragmen, artan ortalama yasama siiresi niifusun artigina
katkida bulunmaktadir. Japonya gibi azalan niifusa sahip diger iilkelerle
karsilastirildiginda, Hindistan'da yagl niifus nispeten kiiclik bir orana sahiptir, bu da
daha diisiik O0lim oranlar1 ve mevcut niifusun daha yiiksek tutulma olasiliginm

gostermektedir.

Sekil 14: Hindistan'da niifus ve artis1
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Kaynak: Diinya Bankast,
https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.GROW?end=2020&locations=IN&star
t=2010

Hindistan, niifus artistyla basa ¢ikmak i¢in 2014 yilindan bu yana halk saglig
harcamalarini artirmaktadir ve iilkenin GSYIH'simin halk saghigma ayrilan paymi
artirmaya c¢aligmaktadir. Fakat, Hindistan’da saglik sistemi 6zel saglik hizmetlerinin
tstiinliigiindedir. Halk saglig1 birgok agidan 6zel sagliktan geride kalmaktadir. Buna
ornek olarak hastane, yatak ve doktor sayilar1 gosterilebilir. 2015 yilinda bu nedenle
hiikiimet herkesi kapsayan bir saglik sistemi Onermistir. Bununla birlikte, mali
sorunlar nedeniyle, herkesi kapsayan saglik hizmetlerinin baslatilmasi ertelenmistir.

Milyonlarca Hintli tibbi masraflarin1 kendi ceplerinden 6demek zorundadir. Diinya
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Bankasinin raporlarina gore Hindistan’in saglik harcamalar1 2018 yilinda kisi basina

$73'd1, bu da GSYIH'nin %3,54'ii demektir (Tablo 6).

Tablo 6: Hindistan'da saglik harcamalari

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2016 | 2017 |2018
Kisi 45 49 49 56 57 59 61 69 73

basina
harcama
(ABD
dolar1)
GSYIH |3,27 |325 [333 |[3,75 |362 [360 (351 |354 |354

orani

Kaynak: Diinya Bankasi,
https://data.worldbank.org/indicator/SH.XPD.CHEX.GD.ZS?locations=IN

Daha 6nce belirtildigi gibi bir tilkenin iktisadi gelismisligini sadece teknoloji,
dogal kaynaklar ve sermaye gdstermemektedir. Ulkenin gelistigini is giiciiniin niceligi
ve niteligi sergilemektedir. Is giiciiniin verimi ise bircok faktdrlere dayalidir.
Bunlardan en 6nemlisi de egitim faktoriidiir. Egitime yapilan yeterli yatirimlar is
giiclinlin veriminin ve lretkenligin artisina sebep olacaktir. Hindistan’daki egitimin
yetersizliginin sebeplerinden birisi de fon eksikliginden kaynaklanmaktadir. Bu
yetersizlikten dolayr Hindistan’da birgok egitim kurumunda alt yapi, kiitliphane ve
donanim eksiklikleri vardir. Egitimin yetersiz kalmasinin ikinci sebebi ise
tiniversitelerin, teknolojik ve profesyonel egitimin masrafli olmasidir. Sektoriin
Ozellesmesi kar amacglayan girisimcilerin sayisinin  artmasiyla neticelenmistir.
Dolayisiyla gilinlimiizde Hindistan’da yiiksek 6gretim ¢ok daha pahali olmaktadir.
Ucgiincii dnemli egitim yetersizligi sebebi ise beyin gocii sorunudur. Yetenekli ve zeki,
kendi alaninda geligmis adaylar miinasip is bulamadiklarinda is bulmak i¢in yurtdisina
yonelmegi tercih etmektedirler. Egitimli ve ayni zamanda issiz sayis1 da
yiikselmektedir.

Altyapr tesislerinin varligi, {ilkenin kalkinmasi hakkinda ¢ok sey

sOylemektedir. Tarim ve sanayinin gelismesi, yalnizca iilkenin altyapisina baghidir.
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Ulke ekonomisi saglam bir altyap: temeli olmadan gelisemez. Ulkenin kalkinmasinda
daha 6nemli ve zor bir gorev, temel altyapi tesislerinin saglanmasidir. Kritik altyap:
hizmetlerinin saglanmasindaki yetenekler ve verimlilik agisindan, Hindistan'in fiziksel
altyapisinin  ge¢misten kalma, hizli ekonomik biiyliimenin baskisi altinda kalan
eksiklikleri vardir. Bu altyapilar arasinda elektrik, demiryollari, yollar, limanlar,
havaalanlari, sulama, kentsel ve kirsal su temini ve sanitasyon yer almaktadir. Yetersiz
altyap1, Hindistan'm yiiksek GSYIH biiyiimesine giden yolundaki ana engellerden
biridir.

Daha once belirtildigi gibi gelismekte olan iilkelerin 6zelliklerinden biri olan
tarim yontemlerinin gelismemesi Hindistan’in 6zelliklerinden de sayilmaktadir.
Hindistan’daki ii¢ ana tarimsal uygulama yontemi bu sekilde siralanabilir: (i) gecimlik
tarim; (ii) plantasyon tarimi; (iii) topragin degismeli olarak islenmesi metodu.
Gecimlik tarim, {ilkenin biiyiik bir kisminda ¢iftcilerin ¢ogu tarafindan yapilmaktadir.
Ciftgiler, taslak hayvanlarin ve aile tiyelerinin yardimiyla kii¢lik ve daginik ciftliklerde
calisir. Araglar basit ve teknikler ilkeldir. Neredeyse hi¢ gelismis tarim ekipmant
yoktur. Elektrik, sulama ve kredi gibi tesislerde ciddi bir kitlik vardir. Verimlilik
disiiktiir ¢linkii ciftciler giibre ve yiiksek verimli tohum ¢esitlerini satin alamayacak
kadar fakirdir. Bu nedenle, ¢ift¢i ve aile tiyeleri, tiim tarimsal triinleri tiikettikleri i¢in
piyasada satacak tarimsal iiriin fazlasina sahip degildir. Seker kamisi, yagh tohumlar,
pamuk, jit, tiitiin gibi diger bazi iiriinler de baz1 bolgelerde 6ne ¢iksa da ana odak
noktas: gida triinleridir. Bir¢ok c¢ift¢inin piyasada ticari Olgekte satacak fazlalig
yoktur. Dolayisiyla su anda Hindistan’in birgok yerinde yogun bir ge¢imlik tarim
uygulanmaktadir. Hindistan'da 19. yiizyildan beri plantasyon tarimi uygulanmaktadir.
Bu tiir tarimda, 6zel satis i¢in bir tiir {iriin yetistirilir ve islenir. Plantasyon tariminin
gbze carpan oOzelliklerinden bazilari, biliylik sermaye katkilari, genis holdingler,
yonetim becerileri, teknik bilgi birikimi, karmagsik tarim makineleri, giibreler, iyi
ulasim imkanlaridir. Uglincii tarim yontemi ise topragin degismeli olarak islenmesi
metodudur. Bu ¢iftcilik yonteminde, orman arazisi agirlikli olarak kabileler tarafindan
agaclar kesip yakarak ve mahsul yetistirerek temizlenir. 2-3 yil sonra, temizlenen
topraklardaki toprak verimliligi azaldiktan sonra terk edilir ve kabile bagka bir araziye

gecer. Bu siire¢ boyle devam ettikten sonra 10-15 yillik bir aradan sonra ¢ift¢iler tekrar
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ilk araziye donmektedirler. Ozellikle yamagclarda biiyiik 6lcekli ormansizlasma ve
toprak erozyonu ile sonu¢lanan ve asagidaki ovalarda yikict sellere neden olan ¢ok
kaba ve ilkel bir yetistirme yontemidir. Her yil yaklasik bir milyon hektar arazi, bu
yontem nedeniyle bozulmaktadir.

Bilimde ve teknolojide aragtirma ve gelistirme ekonomik biiylimenin
merkezindedir. Arastirma ve gelistirme yenilik¢ilige, yenilik¢ilik ise iktisadi gelisime
yol agmaktadir. Bu sayede bilim adamlar1 ve arastirmacilar, ayni kaynaklarla iiriinlerin
miktarini ve kalitesini artirmak i¢in yeni yontemler, teknikler ve bilgi noktalar
gelistirmektedirler. Ar-Ge genellikle iki kaynaktan gelir: 6zel Ar-Ge (biiyiik ilag ve
elektronik sirketleri tarafindan yapilir) ve devlet Ar-Ge'si (savunma, niikleer enerji,
uzay, tarim vb. konularda devlet aragtirmasi). Kamu Ar-Ge'si, parasallasmanin daha
uzun bir siire gerceklesmesinin muhtemel oldugu veya ulusal giivenlik nedeniyle Ar-
Ge'nin 6zel sektore yaptirilamadigi alanlarda yiritilir. Sekil 15 Hindistan’da
harcanan Ar-Ge'nin harcama yapanlar agisindan nasil dagildigini sergilemektedir.
Hindistan'da siirdiiriilebilir Ar-Ge biiylimesinin karst karsiya oldugu zorluklardan
bazilar1 sunlardir: Hindistan arastirmalar1 ¢ogunlukla temel arastirmaya egilimlidir ve
uygulamali Ar-Ge'den yoksundur. Kuruluslarin biiyiik cogunlugu, dahili aragtirma ve
gelistirmeye yatirim yapmak yerine teknolojiyi hizli bir sekilde edinmeyi tercih eder.
Akademik kurumlar ve bir¢ok devlet arastirma merkezi, uygulamali aragtirma ve
gelistirmeye ¢ok az sistematik odaklanarak, patentleme ve yayinlamaya odaklanarak
bilimi ilerletmeye odaklanmistir. Hindistan {iniversitelerindeki Ar-Ge, Hindistan'daki
egitim sistemi standartlar acisindan ¢esitlilik gostermektedir ve Hindistan
tiniversitelerindeki Ar-Ge iilkedeki yeniligin ¢ok kiigiik bir parcasidir. Ayrica, nitelikli
kadro smurli kaynak olmaya devam etmektedir. Fikri miilkiyet haklarinin yetersiz
korunmasi1 da Ar-Ge biiylimesinin karsilastigi zorluklardan birisidir. Fikri miilkiyet
korumasi, yetersiz yasalar ve etkisiz uygulama nedeniyle Hindistan'n bazi

bolgelerinde zayif kalmaktadir.
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Sekil 15: Hindistan'da Ar-Ge harcamalari

m Merkezi Hiukiimet m Ozel sektdr
m Yiksek O&renim enstitiileri mKamu sektorii birimleri
= Devlet yonetimi

Kaynak: Hindistan Hiikiimeti, Bilim ve Teknoloji Bakanligi, Fen ve Teknoloji
Boliimii; “Arastirma ve Gelistirme Istatistigi 2019-20”, 2020, ss. 77-78.

Finansal sistemdeki stresi belirlemek ve belirli bir sistemin istikrarli ya da
istikrarsiz oldugunu gostermek icin, finansal sistemdeki riski analiz etmek ve izlemek
icin bir sabitlik veya sabitsizlik gostergesi gereklidir. Finansal sistemi 6l¢gmek veya
istikrarii 6lgmek igin, finansal piyasanin farkli segmentlerinden géstergeleri igermesi
gereken bir toplu gosterge kullanmak daha iyidir. Mali istikrarin veya tersine
istikrarsizligin bu tiir dizgesel Ol¢limiine iyi bir ornek, finansal stres endeksidir.
Cardarelli'ye (2011) gore, varlik fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalar, belirsizlikte hizli
bir artis, finansal likidite azlig1 ve bankacilik sistemindeki sorunlar gozlemlendiginde,
finansal sistemin stresli bir donemde oldugunu sdyleyebilir. 2007 doneminde,
Hindistan ekonomisi daha hizli biiylirken finans sektorii daha az stres altinda
goziikkmekteydi. FSE, kiiresel mali krizin etkisiyle 2008'in ikinci ¢eyreginde artmis ve
2009'un ilk c¢eyregine kadar yiiksek kalmistir. Krizin etkisi daha uzun siire devam
etmektedir. Aralik 2010'da, FSE'de hafif bir artis olmustur ¢ilinkii bu donemde faiz
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orani yiiksekti ve bir miktar likidite sorunu da yasanmistir. Bir diger zirve ise, hisse
senedi ve doviz piyasalar1 iizerinde baski yaratan ABD tahvil alim azaltimi
aciklanmasiyla finans piyasasinda artan oynakligin yasandigi Eyliil 2013'te gelmistir
(Sahoo, 2020).

(iv) Brezilya

21. yiiz yi1lda Brezilya ekonomisi, gelismekte olan en biiylik pazarlardan biri
haline gelmistir. Brezilya ekonomisindeki doniisiimiin kokenleri bir bakista
goriilebilir. Nispi fiyat istikrari, finansal sorumluluk ve hizli biiyiime i¢in, ekonomisini
on yillardir karakterize eden mali istikrarsizlik yerine Brezilya Ovgii almaktadir
(Turan, 2011). 2010 yilinda kiiresel toplamin % 4,3"linii ¢ceken lilke, sermaye akislari
icin avantajli bir hedef noktasi haline gelmistir (UNCTAD, 2011). Brezilya'daki bu
gelisme, siradakilerle ilgili hiikkiimet politikalarina siki sikiya bagli kalinmasiyla elde
edilmistir: (i) Altyapi: Iyi yollar, yeterli limanlar gibi altyapmin gelistirilmesi ve
ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak igin gerekli olan en son teknolojilerin uygulamaya
konulmasi, biliylime hizlandirma planinin yani sira diger police Onlemleriyle de
desteklenmistir. (ii) Yoksullugun ve Esitsizligin Azaltilmasi: “Bolsa Familia”
programi, yoksullugun azaltilmasmna ve ekonomik katilimin artmasina yardimci
olmustur (Dogan ve Sar1, 2014). (iii) Diinya Ticareti Algilarinin Gelistirilmesi: Yeni
yabanci yatirim ve uluslararasi ticaret politikalart Brezilya'nin ekonomik durumunu
iyilestirmesine yardimci olmustur. Tiim ithalat sistemini modernize etmek ve ithalat
tarifelerini diistirmek, diger iilkelerin ve ¢okuluslu sirketlerin {iriinlerini Brezilya’da
ticaretini kolaylagtirmistir. (iv) Kurumsal Reform: Kamu kurumlarini hem Brezilyali
hem de yabanci yatirimcilar i¢in daha verimli ve faydali hale getirmek ic¢in kamu
kurumlarin1 1iyilestirmek icin ortak caligmalar yapilmistir. 21. yiizyilin basinda
Brezilya ekonomisi, siyasi belirsizlikle daha da kotiilesen ciddi sorunlarla karakterize
edilmistir. Enflasyon, finansal istikrarsizlik ve issizlik veya eksik isttihdam ekonomi
icin siirekli tehlike olarak kalmistir ve zaman zaman iilke ¢capinda siyasi ve finansal
skandallara yol agmistir (Yalgin, 2008). Bununla birlikte, 2004 ortalarinda enflasyon
azalmistir ve Brezilya ilk kez tahvilleri dolar yerine gercek para birimi cinsinden ihrag

etmistir (Turan, 2011). Niifusun %10'u iilkenin gelirinin neredeyse yarisini elde
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ederken, niifusun en yoksul %40'1 toplam gelirin onda birinden daha azin1 elde ederken
Brezilya, diinyadaki en dengesiz servet dagilimlarindan birine sahip olmaya devam
etmektedir. Buna ek olarak, toprak kullanim hakkinin yapisi, sémiirge donemlerinde
oldugu gibi hala son derece esitsizdir.

On yillardir Brezilya'da gelir esitsizligi diger iilkelere kiyasla ¢ok yiiksekti
(Gasparini, 2003). Ancak 1990'larin sonunda esitsizlik azalmaya baglamistir.
Ekonomik degiskenler acgisindan, ticarete acikligin genellikle gelir esitsizliginin
analiziyle iliskili oldugu belirtilmektedir (Rodrik, 1997; Easterly, 2005; Nissanke ve
Thorbecke, 2006). Bunun bir nedeni, dagitim sistemi ile ticarete agiklik arasindaki
iligkinin, kismen, bir iilkenin temel mallarinin tiretiminde hangi liretim faktorlerinin
kullanildigina bagli olmasidir. Diinya Bankasi'nin uluslararast yoksulluk sinirina gore
Brezilya, yoksullugu 2004'te niifusun %25' iken 2014'te %8,5'e diigiirmiistiir.
Milyonlarca insan yoksulluktan ¢ikarildiginda, orta sinif artmigtir. Diinya Bankasi'na
gore, esitsizligin en yaygin kullanilan 6l¢iisii olan Gini katsayisi (I'e ne kadar yakinsa
o kadar diizensizdir) 1990'da 0,60 iken 2014'te 0,51'e inmistir. Yine de, esitsizlik hala
yiiksek olmaya devam etmektedir: 2014 Pesquisa National de Amostra de Domicilios
(PNAD) verilerine gore, gelir dagiliminin en iist ondalik diliminde yer alan niifusun
1sglicii geliri, tim Brezilya ailelerinin iggiicii gelirinin %40'ma tekabiil etmektedir, ilk
yiizde 1 yaklagik ylizde 12 ve tepedeki yiizde 0.1, yaklasik yilizde 2,5 almaktadir. Tiim
isgiicli gelirinin yaris1 en yliksek yiizde 0.01'de yogunlagmistir (IMF, 2017). Gelir
dagilimmin esitsizligi de Brezilya’nin gelismekte olan iilkelerin ortak 6zelligini
tasidigin1 gostermektedir.

2017'de Brezilya'da SAGP'ye gore kisi basina diigen gelir 14,592 bin dolar
olarak ger¢eklesmistir. Bu, 2016'ya gore 266 dolar fazladir (14,326 bin dolar). 2016
yilina gore biiyiime oran1 %1,83 olmustur. 2017-2019 aras1 bu gosterge artis gosterse
de, 2020 yilinda SAGP'ye gore kisi basina diisen milli gelir azalmistir. Brezilya'da
satin alma giicii paritesinde (SAGP) kisi basina diisen gayri safi milli gelir (GSMG)

2014 yilinda maksimuma ulagmstir: 15,8 bin dolar.
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Sekil 16: Brezilya'da satinalma giicii paritesine gore kisi basina diisen gelir
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Kaynak: Diinya Bankast,
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.PP.CD?end=2020&locations=
BR&start=2010

Gelismekte olan tilkelerin ¢cogunda oldugu gibi Brezilya’da da niifusun biiytik
kismi tarim sektoriinde ¢aligmaktadir. Son on yil istatistigine bakildiginda Brezilya’da
tarim sektoriinde calisanlarin payi yiikselis sergilemektedir, genel olarak bu sektorde
istihdam edenlerin pay1 digerlerine gore fazladir. Sekil 17 son on yilda bu gostergelerin
degisimini ylizde olarak sergilemektedir. 2020'de, Brezilya’ nin isgiicliniin %71,29'u
tarimda istihdam edilirken, isgiiciiniin %20'i sanayi sektoriinde c¢aligmaktadir, geri

kalani1 ise hizmet sektoriindedir.

Sekil 17: Brezilya'da istihdamin sektorel dagilimi
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Kaynak: Diinya Bankasi, Tarimda/Hizmette/Sanayide istihdam, 2020
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Sekil 18: Brezilya'da niifus ve artist
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Kaynak: Diinya Bankast,
https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.GROW?locations=BR

Brezilya, Latin Amerika ve Karayipler’deki en kalabalik iilke ve en biiyiik
saglik hizmetleri pazaridir. Gelismekte olan bir ekonomi olarak Brezilyanin saglik
harcamalari hala geligmis tilkelerin gerisinde kalmaktadir, ancak bolgesel olarak gayri
safi yurti¢i hasilasina gore en yiiksek harcamalardan birini saglamaktadir. 2017'de
Brezilyanin saglik harcamalari, {ilkenin GSY IH'sinin %9,5'ini olusturmustur. Yaklasik
210 milyonluk bir niifusa sahip olan Brezilya’da kisi bagina saglik harcamalar1 2018'de
ortalama 1.282 dolar olmustur. Ailelere evde, kliniklerde ve hastanelerde eksiksiz bir
kaliteli saglik hizmeti sunmay1 amaglayan, 1994'te kurulan Aile Saglig1 Programi
Brezilya’nin temel saglik hizmetlerinde ana stratejisidir. Bu programin 6ncesinde ise
1988'de Sistema Unico da Saude'nin (SUS) programi kurulmustur. Niifusun yaklasik
dortte licii bu programa baglidir, geri kalani ise 6zel sektorii kullanmaktadir. Bu
program herkesin erisebilecegi saglik hizmetini sunmay1 amaglamaktaydi (Greca ve
Fitzgerald, 2021). Diinya Saglik Orgiitii'ne goére, SUS'a yapilan vurguya ragmen, 6zel

saglik hizmetlerine saglik harcamalarmin pay1 yaklasik %57'dir.
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Sekil 19: Brezilya'da kisi basina diisen saglik harcamalar1

Kisi basina cari saghik harcamasi (cari ABD dolar) - Brezilya
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Kaynak: Diinya Bankasi
https://data.worldbank.org/indicator/SH.XPD.CHEX.PC.CD?locations=BR

Brezilya egitimindeki temel sorunlar kalite ve okulda kalma, yani Brezilya’da
yaygin bir uygulama olan okul sinavlarinda basarisiz olduklarinda ¢ocuklarin okulda
kalma aliskanligiydi. Tipik olarak, yoksul bdlgelerdeki, belediyelerdeki ve
mahallelerdeki devlet okullarinin kalitesi diistiktiir ve okul performansi biiytlik dlgiide
ailenin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel gegmisine baglidir. Orta ve st simuf aileler,
cocuklarin1 daha kaliteli 6zel temel ve orta 6gretim okullarina génderir ve onlar1 en
prestijli kamu yiiksekdgretim kurumlarina kabul edilmeye hazirlar. Daha fakir
gecmiglerden gelen Ggrenciler, eger mezun olurlarsa, yalmizca devlet
tiniversitelerindeki daha az prestijli kurslara kayit olabilirler. OECD'nin uluslararasi
alanda taninan PISA (Uluslararast Ogrenci Degerlendirme Programi) anketi
Brezilya'y1 65 katilimcr iilkenin en altia yerlestirerek Arnavutluk, Urdiin ve Tunus ile
karsilastirilabilir hale getirmistir. Egitime yatirim, 2000'lerin basindan beri Brezilya'da
bir oncelik olmustur. Egitim ve kiiltlir i¢in ulusal hiikiimet harcamalar1 2006'dan
2010'a ylizde 27 artmistir (Brezilya Maliye Bakanligi, 2015). Farkli bolgeler ve okullar
arasindaki 6grenci basina harcamalardaki esitsizlikleri ve farkliliklar1 azaltmak igin,
1996 yilinda hiikiimet, 6zellikle FUNDEF (1996-2006) ve FUNDEB (2006-giiniimiiz)

olusturulmasi1 yoluyla, egitim finansmanin1 esitleyen genisletilmis bir politika
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baslatmustir. Brezilya hiikiimeti 2015 yilinda GSYIH'smin %5,5"ni ilk ve yiiksek
ogretime harcamistir (OECD ortalamasi %4,5). Bu harcamalar, hem GSYIH'nin
yaklasik %5'ini olusturan egitim kurumlarina yapilan dogrudan harcamalar1 hem de
hane halklarina veya egitimle ilgili olmayan diger 6zel kuruluslara yapilan transferleri
(6rnegin, devlet ogrenci kredileri, hibeler, burslar ve 6zel 6grenci kredileri igin
siibvansiyonlar) dahil etmektedir, bu da GSYIH'nin yaklasik %0,5'ini olusturmaktadir.
Egitim kurumlarina yonelik dogrudan devlet harcamalar1 2005 ile 2011 arasinda
neredeyse %70 artmistir, ancak o zamandan beri biiyliik olgiide sabit kalmustir.
Brezilya’da egitime yapilan harcama yiizdesi tim OECD ve ortak iilkeler arasinda en
yiikseklerden biri olmasina ragmen, iilkenin nispeten diisiik kisi basma GSYIiH's1
Ogrenci basina harcamayi en diisiikler arasinda yapmaktadir (OECD, Bir bakista
egitim, 2018).

Sekil 20: Brezilya'da egitim harcamalari
4-9- Egitim icin devlet harcamalari. toplam (GSYIH'nin yiizdesi)

4.65
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3.9
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Kaynak: Diinya Bankas1
https://data.worldbank.org/indicator/SE.XPD.TOTL.GD.ZS?locations=BR

UNESCO'ya (2015) gore Brezilya’da bilim ve teknolojiye yapilan yatirim, Cin
ve Giliney Kore gibi gelismekte olan biiyiik ekonomilerden daha diisiiktiir. Brezilya’nin
briit Ar-Ge harcamasi 2004'ten 2012'ye iki katina ¢ikmasina ragmen (GSYIH'nin
%1.16's1na ulagtiginda), rapor Brezilya ekonomik krizinin Ar-Ge harcamalar tizerinde
olumsuz bir etki olacagini tahmin etmekteydi. Son haberler, Mart 2017 sonunda Bilim,
Teknoloji, Inovasyon ve Iletisim Bakanlig1 biitgesinin son 12 yilin en diisiik biitcesi

oldugunu gostermektedir (Angelo, 2017; Marques, 2017). Diinya Bankas1 Kalkinma
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Gostergeleri Derlemesine gore, Brezilya’da arastirma ve gelistirme harcamalari
(GSYIH'in %'si) 2017'de %1.2633'tii (Tablo 7). Bunlar, dort ana sektdrdeki hem
sermaye, hem de cari masraflari igerir: girisim, hiikiimet, yliksek 6grenim ve kar amaci
giitmeyen Ozel kuruluslar. Ar-Ge, temel arastirmayi, uygulamali aragtirmayi ve

deneysel gelistirmeyi kapsar.

Tablo 7: Brezilya'da Ar-Ge harcamalar1

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
GSYIH | 1,081 | 1,129 | 1,119 | 1,16 | 1,14 | 1,127 | 1,196 | 1,271 | 1,343 | 1,264 | 1,263

ylizdesi

Kaynak: Diinya Bankasi, 2021,
https://data.worldbank.org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS?locations=BR

Latin Amerika’nin en biiyiik iilkesi olan Brezilya ekonomik kalkinma igin
biiylik bir potansiyele sahip ve bolgedeki risk sermayesi piyasast hakkinda en ¢ok
konusulan iilkedir. Brezilya risk sermayesi ekosisteminin son yillardaki etkileyici
performansi, ¢ekiciligini kanitlamistir. Brezilyanin altyap1 sektorii, biiyiik projelerde
0zel sektor katiliminda beklenen artisla birlikte biiyiik bir doniisiim ge¢irmektedir. Bu
doniigiim, tiim zamanlarin en diisiikk seviyesinde kalmasi beklenen diisiik baz faiz
orantyla kolaylastirilarak, sirketlerin ve yatirnmcilarin diisiik bir maliyetle fon
toplamasina olanak tanimaktadir. Buna ek olarak, Brezilya hiikiimeti 6zellestirme ve
imtiyaz programini ilerletmekte ve kamu sektoriiniin ekonomideki roliini
azaltmaktadir. 2019'da 27 altyapi tesisi i¢in teklif edilmistir ve 2020 yilina kadar
federal hiikiimet 44 proje sunmay1 planlamaktadir. Brezilya sehirleri diinyadaki en cok
arabaya bagimli sehirler arasindadir (Biderman, 2009). Otomobil iiretimi, 1990'larin
basinda yilda bir milyondan az aragtan, 2011'de yaklasik 3,5 milyona ¢ikmustir. Yerli
otomobil satiglar1 2005 ile 2012 arasinda ikiye katlanmistir ve motosiklet satiglar1 da
giiclii bir biiylime gostermistir. Brezilya'daki cogu otomobil sahibi, arabalar1 6ncelikle
ise gitmek icin kullanmaktadir. Tikaniklik arttik¢a seyahat siireleri uzar. IPEA verileri,
Brezilya sehirlerinde tek yon seyahat etmek icin gereken siirenin hali hazirda diinyanin
en ylikseklerinden biri oldugunu gostermektedir (IPEA SIPS). Ortalama ise gidip
gelme siiresi yaklasik 30 dakikadir, ancak biiyiik sehirlerde bu daha da artmaktadir.

Kent sakinlerinin %20si ise gidip gelmek igin bir saat veya daha fazla zaman
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harcamaktadir. En biiyiik iki sehir olan Sao Paulo ve Rioda, yolcularin %25'1, 6zellikle
daha yoksul uzak bolgelerde bir saatten fazla ise gitmeye calismaktadir (Biderman,
2009). Bu 6zellik ise Brezilyanin altyapisinin yetersizligini gostermektedir.
Brezilya’nin finansal stres endeksine degindigimizde ise vurgulanmasi gereken
ilk sey, 1.2605 gostergesini asan Nisan 2001'deki BFSI degeridir. BFSI'nin ilk kez
10001 ast1g1 2000'li yillarin ortalarinda patlak veren spekiilatif krizin ardindan kiiresel
ekonomide ciddi bir durgunluk yasanmustir, finans piyasasi giiven soklar1 ve artan
riskten kagimmma ile karsilasmistir. Buna ek olarak, Mayis 2000'de, Amerikan
borsasindaki dot-com krizinin zirvesi, NASDAQ endeksinin patlamasiyla ortaya
¢ikmistir. Bu olaylara ek olarak, Brezilya'da Embratel'in ¢ogunluk hissedar1 olan
Amerikan sirketi WorldCom, Haziran 2001'de iflas basvurusunda bulunmustur. Bu
olayin iki ay oncesinde, BFSI muhtemelen piyasa sOylentileri nedeniyle 0.75 ile 1.26
arasinda degismekteydi. Son tarihsel ger¢ek, uluslararasi pazarda istikrarsizliga neden
olan ve BFSI'nin ii¢ katina c¢ikmasina neden olan 11 Eylil olaylarindan

kaynaklanmistir ve BFSI ayn1 ayda 1,26'ya ulagmistir (Stona, Morais, Triches, 2018).

(v) Gliney Kore

Gliney Kore'yi son yillarda en hizli biiyliyen ekonomiler arasinda gorebiliriz
(Cakmak, 2016). 1965 ve 1990 yillar1 arasinda kisi basina diisen GSMH'nin biiylime
orani, diinyadaki diger iilkeler ile kiyasta en yiiksek seviyeye ulagsmistir (Oguztiirk,
2011). Ancak Kore ekonomisi her zaman bu kadar dinamik olmamistir (Cetin, R. ve
Karadas, S. 2018). Giiney Kore birkag onemli devlet iktisadi tesebbiisii kurmustur,
ornegin Pohang Iron and Steel Company, Korea Telecommunications Authority,
Korea Electric Power Corporation, Railway Administration ve Korea Monopoly
Corporation (tiitlin ve ginseng {irlinleri i¢in). GSMH'nin biiylime oran1 1963-1968
doneminde keskin bir sekilde %9,7'ye yiikselmistir. 1963 ve 1964'te hiikiimet
harcamalarinda keskin bir kesinti ile biitce acig1 daralmistir. Memur maaslari
dondurulmustur. Koreli Won 1964'te dolar basina 130 dolardan 255 dolara devaliie
etmistir. 1960'larin ortalarinda, devlet kontroliindeki bankalar mevduat sahiplerine
daha yiiksek faiz oranlar1 sunmaya baglamistir. Daha once enflasyonu dengeleme

amagch Onerilmis faiz oranlar1 yetersiz kalmistir. Atilan adimlar sonucunda, 1966 yili
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sonunda mevduat Eylil 1965'te 9 milyar Won iken, 50 milyar Won'a kadar
yiikselmistir (Oz, 2008). Tasarruf oran1 artmaya baslamistir ve 1990'da yaklasik %30'a
ulagmustir. 2007-2008 kiiresel krizine ragmen, Giiney Kore ayni kriz sirasinda giiglii
bir ekonomik performans ve ayni zamanda ekonomik biiyiime gostermistir (Kog
Aytekin, 2015). Kit dogal kaynaklar1 ve siirli cografi biliylikligii nedeniyle, agirlikli
olarak kirsal tarim alanlarindan biiyiiyen iilke, biiyiimeyi tesvik etmek icin teknoloji
gelistirmeye ve yenilige 6zel dnem vermektedir. 2020'de GSYIH'nin %33'i ve is
giiciiniin dortte birinin istihdami sanayi tarafindan saglanmistir (Diinya Bankasi,
2020). Celik, gemi yapimi, tekstil, elektronik ve otomotiv sanayileri ana sanayilerin
bir parcasidir (Atay, 2012). Giiney Kore'deki tarim sektorii, iilkenin GSYIH'sinin
yalnizca %1,7'sine katkida bulunmaktadir ve 2020'de aktif niifusun yalnizca %4,8'ini
istihdam etmistir (Diinya Bankasi, 2020). Giliney Kore'nin tarim sektoriiniin ana tirtinii
piringtir. Arazinin dortte birinden daha azi ekilmektedir. Giiney Kore’nin maden
kaynaklar1 altin ve giimiis ile sinirhdir. GSYIH'nIn %56,8'ini ve aktif niifusun
%70,2'sini olusturan hizmet sektorii, ekonominin en biiyiik ve en hizli biiyliyen
sektoriidiir (Diinya Bankasi, 2020). Biiyikk magazalar, zincir magazalar ve
siipermarketler en yaygin olanlardan bazilaridir. Kore Turizm Organizasyonu'na gore
turizm, 2019'da %14'iik bir artigla en hizli biiyiiyen sektorlerden biri olmustur. Giiney
Kore ekonomisinin gii¢lii yanlar1 ¢esitlendirilmis sanayi kaynaklari temeli, yiiksek
donanimli elektronik, yiliksek kamu ve Ar-Ge harcamalar1 ve gelismis egitim
sistemidir. Giiglii taraflarinin yam sira Giliney Kore ekonomisinin zayif taraflar1 da
vardir, bunlar Cin tarafindan rekabet, yliksek hane halki borcu, niifusun yaslanmasi,
niifusun gen¢ kismmin arasinda yiiksek issizlik ve Japonya’yla yasanan
gerginliklerdir.

Bir tilkede gelir dagiliminin esitsizligini sergileyen gosterge Gini katsayisidir.
Bu oran 0 ile 1 arasinda bir sayidir. 0 miikemmel esitligi, 1 ise mitkemmel esitsizligi
temsil etmektedir. 2016'da bu katsayis1 Giiney Kore’de 0,304 olarak kaydedilmistir.
2015 ile kiyaslandiginda 0,009 artis gostermistir (Sekil 21). Genel olarak Gini
katsayis1 0'a yakinlik géstermesi Giiney Kore’de gelir dagilimi esitsizliginin yiiksek
olmadigini sergilemektedir (Tablo 8). Fakat, yine de gelir dagilimmin dengesizligi

ortadadir.
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Sekil 21: Giiney Kore'de gelir dagilimi esitsizligi (Gini katsayisi ile)

Gimey Korede Gini katsayisi
00,3225
0.315
00,3075
0,3

0,2925

0,285
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: Diinya Bankasi,
https://data.worldbank.org/indicator/S1.POV.GINI?locations=KR

Tablo 8: Giiney Kore'de gelir dagilimi

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Gini 0,306 | 0,312 | 0,314 | 0,314 | 0,310 | 0,311 | 0,307 | 0,302 | 0,302 | 0,295 | 0,304

katsay1si

Kaynak: Diinya Bankasi,
https://data.worldbank.org/indicator/S1.POV.GINI?locations=KR

Kisi bagma diisen milli gelire gelindiginde ise Giiney Kore’nin bu gostergesi
diger gelismekte olan iilkeler ile kiyaslandiginda daha yiiksek diizeydedir. Giiney
Kore’de bu gosterge 2016'da onceki seneye gore %2,12 artis gostererek $29.330,
2017'de 2016'ya gore %3.31 artis sergileyerek $30.300, 2018'de %8,02 artis ile
$32.730, 2019'da ise %3,24 artis ile $33.790 olmustur (Sekil 22).
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Sekil 22: Giiney Kore'de kisi basina diisen milli gelir

== Kisi basina diisen milli gelir
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Kaynak: Diinya Bankasi,
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?locations=KR

Giiney Kore’nin son yillarda yasadigi giiglii ekonomik biiylimeyi yansitan
keskin bir artis kaydedilmistir. Giiney Kore'de gelismekte olan ¢ogu iilkenin aksine
tarim sektoriinde ¢alisan niifusun payr minimumdadir. Rusya ve Tiirkiye'de oldugu
gibi niifusun biiyiik kism1 hizmet sektoriinde istihdam etmektedir. Sirada ise sanayi
sektorii gelmektedir. 2020'de tarim sektoriinde calisanlarin payr %4,77, sanayide
calisanlarin payr %25,01, hizmet sektoriinde ise galisanlarin payr %70,23 olarak
kaydedilmistir (Sekil 23).

Sekil 23: Gliney Kore'de istihdamin sektorel dagilimi
& Tarim W Sanayi « Hizmet
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Kaynak: Diinya Bankasi, Tarim/Hizmet/Sanayide istihdam,
https://data.worldbank.org/indicator/SL.SRV.EMPL.ZS?locations=KR
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Sekil 24: Gliney Kore'de niifus ve artist
= Toplam mifus ve ortalama 3alhk nitfus arm s hazs
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Kaynak: Diinya Bankasi
https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.GROW?locations=KR

Gelismekte olan iilkelerin hizli niifus artis 6zelligi Giiney Kore igin de
gecerlidir. 1 Kasim 2019 itibariyle, Gliney Kore'nin niifusu (yabancilar dahil) 51,78
milyon kisi kaydetmistir, 2018'de 51,63 milyon olan gostergeye gore 150 bin kisi, yani
% 0,3 artmstir (Sekil 24). Korelilerin sayis1 2018'e gore 22 bin kisi (% 0,04) artarak
50,00 milyon kisi olmustur. Yabancilarin sayis1 2018'e gore 127 bin kisi (%7,7) artarak
1,78 milyon kisi olarak kaydedilmistir. Erkek sayis1 2018'den beri 70 bin kisi artarak
2019'da 25,95 milyon kisiye ulasmistir. Kadin sayis1 2018'e gore 70 bin kisi artarak
2019'da 25,83 milyon kisi olmustur. Seul Bagkent Bolgesinin (Seul, Incheon ve
Gyeonggi) niifusu 2019'da 25.89 milyon kisiye ulasmistir ve bu, Giiney Kore’nin
toplam niifusunun %350,0'ini olusturmaktadir. Bu rakam 2018'de 25,71 milyondan 180
bin kisi, yani % 0,7 artis gostermistir.

Kore’nin saglik sistemi, dnleme yerine agirlikli olarak tedaviye odaklanmuistir.
Bu biiylik 6l¢lide anlasilabilir bir durumdur - dolasim sistemi hastaliklart gibi kronik
hastaliklardan 61iim oran1 hala birgok OECD {ilkesinden ¢ok daha diisiikken, genel risk
faktorli seviyeleri-obezite, sigara ve hatta toplam alkol tiiketimi nispeten diisiik
goriinmektedir. Kore, 2018'de GSYIH'nin %8,1'ini saglik hizmetlerine harcamigtir
(Tablo 9). Onleyici bakim harcamalar1 son yillarda 6nemli Sl¢iide artmistir ve bu
artisin ¢ogu ek tarama maliyetlerine baglanabilir (Gmeinder, Morgan ve Mueller
2017). Kore 1999'da Ulusal Kanser Tarama Programini (NCSP) baslattigindan beri,
kapsami ve hedef kitlesi artmis ve katki paylari azalmistir. Buna ek olarak, 2007
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yilinda hiikiimet, sonraki yillarda da genisletilen saglik tarama programlarini

baslatmistir.

Tablo 9: Giiney Kore'de saglik harcamalarinin gayri safi yurt i¢i hasila pay1

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Saglik 59 |60 |61 |62 |65 |67 |69 |71 |81 |80
harcamalarinin
GSYIH pay1

Kaynak: Diinya Bankasi,
https://data.worldbank.org/indicator/SH.XPD.CHEX.GD.ZS?locations=KR

Kore kiiltiiriiniin egitimin dnemine kuvvetle inandig1 ve egitimi yiiksek gelir
ve sosyal statii elde etmenin bir yolu olarak gordiigii bir gercektir. Ancak 6zel egitime
asir1 yatirimin, uzun vadede bir biitlin olarak Kore toplumu i¢in ¢ok zararli olacak ciddi
bireysel, sosyal ve ekonomik sonuglar1 vardir. Egitim ve beceriler sosyal ilerlemeye
katkida bulunur ve birgok insan iyi isler bulmak ve daha iyi bir yasam sansini artirmak
icin egitime yatirim yapar. Universite diplomasi, Giiney Kore’deki birgok 6grenci igin
daha iyi kariyer ve daha iyi finansal umut vaat etmeye devam etmektedir (Yoo vd.,
2016). B. R Kim (2016), "Korelilerin diinya goriisiindeki epistemolojik degisikliklerin
ozel egitim pazarm kiigiiltmek icin” gerekli oldugunu savunmustur (s. 8). Ozel
egitime yapilan toplam harcama 1,2 trilyon Won (% -11,8) diiserek 2019'daki 10.5
trilyon Won'dan 2020'de 9.3 trilyon Won'a gerilemistir. Ortalama aylik harcamalar
agisindan, 8 milyon Won veya daha fazla kazanan haneler i¢in en yiiksek rakam
ogrenci basia 504.000 Won olmustur. Oysa dgrenci bagina 2 milyon Won'un altinda
olan haneler 99.000 Won'dur. Hane geliri ne kadar yiiksekse, yiiksek 6grenim igin
harcama o kadar yiiksektir.

Gliney Kore biiyiiyen bir iilkedir ve herhangi bir {ilkenin biiyiimesinin anahtar1
altyapisini gelistirmektir. Ancak Kore’de yiiksek kaliteli hammadde kitlig1, demiryolu
ag1, ticari ve ticari olmayan binalar ve sanayi merkezleri gibi altyapisinin gelistirme
potansiyelini ve dolayisiyla tiim iilkenin bliylimesini sinirlamaktadir (Danisan, 2020).
Giliney Kore'deki altyapi, sosyal altyapi, ulasim altyapisi, madencilik ve iretim

altyapis1 ve diger yeni ingaat projelerini icermektedir. GSYIH yiizdesi olarak kapali
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altyapt SAGP maliyeti, sadece %0,004 ile yiiksek gelirli iilkeler arasinda en diisiik
olanidir. Bu, yiiksek gelirli iilkelerin ortalamasindan (% 0,11 ) 6nemli 6l¢iide daha
diistiktiir. Kére Cumbhuriyeti, altyapi projelerinde yatirim faaliyetlerini canlandirmaya
yardimeil olan kamu alimlarinda seffafligi ve adaleti artirmistir. Bu ayni1 zamanda,
oldukga doner sermaye piyasasi ve iilke iginde rekabeti tesvik eden is yapma kolaylig
ile kolaylastirilmustir. Altyaprya yapilan yatinm GSYIH'm %3,1'ni kapsamaktadur.
2019'da, Giiney Kore’deki toplam kamu ve 6zel sektor aragtirma ve gelistirme (Ar-
Ge) harcamalari, bir 6nceki yil yaklagik 86 trilyon KRW'den 89 trilyon KRW'yi
asmistir. Giiney Kore’nin Ar-Ge harcamalar1 son yillarda istikrarli bir sekilde
artmaktadir (Tablo 10). Kaynaga gore, Ar-Ge harcamalarmin GSYIH'ya orami da
artmistir ve Giiney Kore 2018 itibariyle OECD {ilkeleri arasinda ikinci sirada yer
almustir. 2018'de Ar-Ge harcamalart GSYIH"'!n %4,81'i kapsiyordur (Diinya'da ve
Tiirkiye'de Ar-Ge Faaliyetleri iktisadi Arastirmalar Boliimii- Haziran 2013).

Tablo 10: Giiney Kore'de Ar-Ge harcamalari

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Ar-Ge icin | 43,85 | 49,89 | 55,45 | 59,3 | 63,73 | 65,96 | 69,41 | 78,79 | 86 89
yapilan

harcama
miktart
(trilyon
Giliney
Kore
Won’u)

Kaynak: statista, https://www.statista.com/statistics/1228017/south-korea-
expenditure-for-rnd/ E.T: 05.02.2022.

Reel ekonomideki istikrara ragmen Kore, finansal piyasada istikrarsizlik
yasamistir ve bu da reel ekonomiyi olumsuz etkilemistir. 2008 ABD mali krizi bunun
en iyi ornegidir. Kore ekonomisinin temelleri krizden dnce gorece saglamdi, ancak
krize ugradiginda Kore sert bir darbe almistir. 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde,
ilkenin ekonomik biiylime hiz1 bir 6nceki ¢ceyrege gore eksi %4,5 ile 31 OECD iilkesi
arasinda Tiirkiye ve Irlanda’dan sonra iigiincii en biiyiik ekonomik biiyiime orani
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olmustur (Cakmak, 2016). Kore’nin para piyasasi bir biitiin olarak krizden sonra diger
tilkelere kiyasla dalgali hale gelmistir. Bankanin mali kapasitesini gosteren fon tahsis
notu, kriz sonrasi 25 iilke arasinda ortalama 12. siradan 18. siraya gerilemistir. Sekiz
gelismekte olan tilke arasinda Kore’nin konumu kriz 6ncesi ikinci siradayken krizden
sonra yedinci siraya gerilemistir (Korkmaz vd. , 2013). FSI endeksi Mayis 2010'da
yiikselmesine ragmen kriz diizeyine ulasmamistir. Ayin gostergesi 16,16 olmustur ve
31,93 olan kriz esiginin hala altinda kalmustir. Ustelik doviz ve kiiresel finansal
krizlerde ulasilan seviyelerin ¢ok altinda kalmistir. Déviz krizinde endeksin en yiiksek
notu Aralik 1997'de 100'e ulasmistir. Kiiresel mali kriz sirasinda, Ekim 2008'de
59,74't.

(vi) Polonya

Ikinci Diinya Savasindan énce, Polonya’da temelde tarrma dayali bir serbest
piyasa ekonomisi vardi ve sadece birka¢ 6nemli iiretim ve madencilik merkezi vardi.
Ulke, 1940'larda komiinist kontroliin kurulmasmin ardindan Sovyet modeline
sekillenen, giderek daha fazla endiistriyel, devlet tarafindan yoénetilen bir ekonomi
gelistirmistir. Sovyetler Birligi'nin hakim oldugu Dogu Bloku iilkelerinin bir orgiitii
olan Karsilikli Ekonomik Yardimlasma Konseyi'nin (KEYK) kat1 gercevesi iginde
faaliyet gostermeye baglamistir. 1970'lerin ortalarindan bu yana, Polonya ekonomisi,
esas olarak cagdisi endiistriyel altyapi, verimsiz lretimi maskeleyen hiikiimet
stibvansiyonlar1 ve tliretkenlige gore yapay olarak sisirilmis iicretler nedeniyle sinirl
bliylime ile miicadele etmekteydi. 1980'lerin sonlarinda, artan hiikiimet aciklar1 ve
hiper enflasyon bir ekonomik krize yol agmistir. Komiinizmin ¢okiisii ve KEYK'nin
sona ermesiyle birlikte Polonya ekonomisi, heniiz hazir olmadig1 kiiresel bir piyasa
ekonomisine daha da karigmistir. Ekonomik istikrar1 saglamaya calismak icin
komiinizm sonras: hiikiimet, hem enflasyonu kontrol etmeyi hem de Polonya’nin
piyasa ekonomisine gecisini hizlandirmayr amaclayan sok tedavisi olarak bilinen bir
yaklagim uygulamaya baslamistir (Karadeniz 2020; 6(1)). Hiikiimet, stratejinin bir
pargas1 olarak iicretleri dondurmustur, tavan fiyatlarin1 hafifletmistir, devlete ait
firmalara verilen siibvansiyonlar1 kaldirmistir ve biiyiik 6zel isletmeler i¢in kapilarim
agmustir. Sonug olarak, endiistriyel iiretim ve GSYIH 1990'larin basinda énemli dlgiide

diismiistiir. Issizlik artarak yedi Polonyalidan birini etkilemistir. Ancak, 1990'da yiizde
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250'ik yiiksek bir seviyeden 2000'de yiizde 10'a kadar diisiik olan enflasyon azalmaya
baslamustir. Imalat ve GSYI,iH, 1990 ve 2000 yillar1 arasinda, yillik GSYIH biiyiimesi
yilizde 4'lin lizerinde 6nemli degisiklikler gecirmistir. Polonya’nin 6demeler dengesi
kismen borglarin hafifletilmesinin bir sonucu olarak iyilesmistir ve iilke eski Dogu
Blokunun 6nde gelen ekonomilerinden biri ve ayni zamanda Avrupa’nin en hizh
biiyliyen ekonomilerinden biri haline gelmistir. On yilin basinda yiiksek olan igsizlik
1990'larin sonunda diizelmistir ve 1997-1998'de Bat1 Avrupa'dakine benzer seviyelere,
yani yaklasik ylizde 10'a diismiistiir. Bununla birlikte, Polonya ekonomisindeki
durgunlugun kiiresel ekonomideki durgunluk ile hizlandig1 2003 yilinda, issizlik orani
21. ylizyilin baslarinda yeniden yiikselmistir ve yiizde 18'i asmistir. Bununla birlikte,
Polonya ekonomisindeki durgunlugun kiiresel ekonomideki durgunluk ile hizlandig
2003 yilinda, igsizlik oran1 21. yiizyilin baslarinda yeniden yiikselmistir ve yiizde 18'i
asmistir. Bununla birlikte, Polonya ekonomisi, ekonomisinin durgunluga diismeyen
tek Avrupa iilkesi oldugu 2008-2009 kiiresel mali krizinde bile hizla biiyiimeye devam
etmistir. 2007 itibariyle igsizlik oran1 yiizde 10'un altina diismiistiir. Oniimiizdeki iki
yil icinde daha da diistiikten sonra, ylizde 14'e ¢iktig1 2014 yilina kadar ¢ogunlukla
yiizde 10 civarinda sabitlenmistir.

AB ftyeligi, Bati iilkelerindeki uzun bir ekonomik biiyiimeyi yakalama
siirecinin yalmzca baglangiciydi. Oniimiizdeki 15 yil, iki farkli modelde siirekli
ekonomik biiylime ile belirlenmistir: sirasiyla "neoliberal” ve "devlet kapitalizmi".
Ikincisi, "bagimli piyasa ekonomisinin" ve sinirlamalarinin iistesinden gelmeyi
amaclayan onlemlerin yeniden yonlendirilmesidir (Jasiecki, 2018). Gegis asamasinin
baslamasindan otuz yil sonra, Polonya ekonomisi toplam GSYIH iginde biiyiik bir
thracat degeri yilizdesine sahiptir ve Almanya'dan daha yiiksek olan %350'ye
yaklasmaktadir. Thracata olan giiclii bagimliigma ragmen yapisi c¢ok cesitlidir.
Boylece, 2008 krizi, 2014 Rus ambargosu ve 2019'da Alman ekonomisinin
yavaglamasi gibi ekonominin dis soklara giiclii bir sekilde duyarli olmadigin
kanitlamigtir.  Ekonomistler, diger Orta ve Dogu Avrupa llkeleriyle
karsilastirildiginda, ayni zamanda nispeten biiylik bir i¢ pazara da katkida
bulundugunu iddia etmektedirler (Pentkovsky, 2015).
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Ulkenin ekonomik kalkinmasinin 6nemli gdstergelerinden birisi de kisi basina
diisen GSYIH'dir. Bu ydnde herhangi bir olumlu degisiklik iilkenin ekonomisinin
biiyiidiigiinii gdstermektedir. Polonya’da cari fiyatlar iizerinden kisi bagma GSYIH
2014-2016 aras1 dalgalanma yasamasina ragmen, son senelerde artig sergilemektedir.
Rusya gibi gelismekte olan iilkeyle kiyaslandiginda Polonya bu bakimdan 6ndedir.
Diinya Bankasi verilerine gore Polonya’nin kisi basina GSYIH 2019'da %1,45 artisla
$15.693 ulagmustir (Tablo 11).

Tablo 11: Polonya'da kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasila (cari fiyat ile)

Birimler | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kisi ABD 12,613 | 13,880 | 13,097 | 13,696 | 14,271 | 12,578 | 12,447 | 13,865 | 15,468 | 15,693
basina dolart
diisen
GSYIH,
cari fiyat

Kaynak: Diinya Bankas1 ve OECD Ulusal Hesap Verileri,
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?locations=PL

Sekil 25: Polonya'da istthdamin sektorel dagilimi
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Kaynak: Diinya Bankasi, Tarim/Sanayi/Hizmet sektoriinde istihdam,
https://data.worldbank.org/indicator/SL.IND.EMPL.ZS?locations=PL

Niifusun biiylik kisminin tarim sektoriinde ¢alismasi gelismekte olan iilke
Ozelliginden biridir. Polonya, Rusya ve Tiirkiye i¢in gegerli olmayan bir 6zelliktir. Bu

gelismekte olan iilkelerdeki iscilerin biiyiik bir kismi1 hizmet sektoriinde istihdam
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edilmektedir. Ozellikle Polonya’da tarim sektdriinde calisan isgiicii pay1 azdir. 2020'de
bu sektdrde niifusun sadece %8,92'si istihdam etmektedir. Hizmet ve sanayi
sektoriinde ise sirastyla %59,1 ve %31,97 ¢alismaktadir (Sekil 25).

Hizli niifus artis1 6zelligi Hindistan gibi Polonya i¢in gecerli sayilamaz. Fakat,
Hindistan’dan farkli olarak Polonya’nin niifusu genis degildir. Son on sene ise artig
orani eksi gostergede kaydedilmektedir. Avrupa Birligi istatistiklerine gore, 2020
yilinda Polonya niifusunun y1l ortasinda 38.265,0 kisi olmaktadir. Polonya’nin niifusu,
toplam diinya niifusunun %0,49'una esittir. 2020'deki dogum sayis1, 2003'ten bu yana
en diistik olarak kaydedilmistir. Dolayisiyla en diisiik artig oran1 da 2020'de olmustur
(-900,31). Sekil 26 son on sene boyunca Polonya niifusunun artis oranini

sergilemektedir.

Sekil 26: Polonya'da niifus ve artis1
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Kaynak: Diinya Bankast,
https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.GROW?locations=PL

Saglik hizmeti agisindan diger gelismekte olan iilkeler gibi Polonya’da da

yetersizdir. Belirgin sekilde merkezsizlestirilmis saglik hizmetleri sistemi, etkili
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koordinasyon i¢in zorluklar ortaya ¢ikarir. Polonya, 1999 yilinda, daha 6nce vergi ile
finanse edilen ulusal saglik hizmetinin yerine, olduk¢a ademimerkeziyetci bir sosyal
saglik sigortas1 (SMS) sistemini uygulamaya baslamistir (Kocak, 2014). 2003-2004'te,
yeni olusturulan Ulusal Saglik Fonu'na genel satin alma islevi verildiginde bir miktar
yeniden merkezilestirme yasanmistir. Bolgesel (voyvodalik), ilce (powiat) ve belediye
(gmina) seviyelerinin yerel 6z yonetim organlari, saglik bakimi konularinda bir
dereceye kadar ilgilenmektedir. Devlet hizmet saglayicilarinin eksikliklerine sahipler
ve bunlardan sorumludurlar. Bu esas olarak bazi ilgeler, kendi bolgelerinde temel
hizmetler sunan hastanelerin sahipleri ve genellikle bolgede bir dizi iist diizey tibbi
tesise sahip olan voyvodaliklar i¢in gecgerlidir. Yerel yonetimler ayrica sagligin
gelistirilmesi ve korunmasindan da sorumludur. Ek olarak, voyvodaliklar bélgedeki
hizmetlerin kullanilabilirligini saglamaktan sorumludur (Onez Cetin, 2016). Ulusal
Saglik Enstitiileri ve Tip Universitesi Klinikleri, ulusal diizeyde hizmet vermektedir.
Bu yonetim seviyelerindeki ve bakim seviyelerindeki bu sorumluluk dagilimi,
hizmetlerin koordine edilmesini zorlastirir. Polonya’da saglik hizmetleri harcamalar
artmis ancak nispeten diisiik kalmistir. Polonya'da saglik hizmetleri, 2000 yilindaki
yiizde 5,3'ten simdi GSYIH'nin yiizde 6,3 'nii olusturmaktadir. Ancak, bu seviye AB
ortalamasinin oldukg¢a altindadir (2015'te %9,9). Kisi basina bazinda, Polonya 2015
yilinda (satin alma giiclindeki farkliliklara gore ayarlanmis), AB'deki besinci en diisiik
olan 1.272 Avro saglik hizmetleri igin harcamigtir. Polonya’da hizmetlerin
mevcudiyeti az sayida pratisyen hekim tarafindan siirlandirilmistir.  Bunun
sonucunda Polonya, katarakt ve eklem replasman tedavileri gibi tibbi prosediirler igin
AB'nin en uzun bekleme siiresine sahiptir. Profesyoneller, kendi 6zel, cepten 6demeli
hasta hizmetlerine olan talebi artirmak i¢in bekleme listelerini tutmaya tesvik edebilir
ve Polonya’da ikili istihdam uygulamasi olduk¢a yaygindir ve yetersiz bir sekilde
diizenlenmistir. (Avrupa Komisyonu, 2016). Hizmetlerin ve kaynaklarin esitsiz
cografi dagilimi bu soruna katkida bulunur. Ornegin, bazi bolgelerde bazi
uzmanliklarin bekleme siiresi 12 aya kadar ¢ikabilir (Kowalska vd. , 2014). Buna ek
olarak, 2014 yilinda Polonya’nin 16 bolgesinde bir nérolog, g6z doktoru, kardiyolog,
endokrinolog veya ortopedist ile randevu bekleyen hastalarin orani neredeyse ti¢ kat

degismistir (Diinya Bankas1 Grubu, 2015).
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Tablo 12: Polonya'da saglik harcamalari

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Cari  saglk | 9,133 | 9,879 | 9,56 | 9,428 | 9,439 | 9,416 | 9,507 | 9,8 9,947 | 9,89 | 9,849

harcamalar1
(GSYIiG’nin
yiizdesi)

Kaynak: Diinya Bankasi,
https://data.worldbank.org/indicator/SH.XPD.CHEX.GD.ZS?locations=PL

Hilkiimet, erisimi ve koordinasyonu iyilestirmek ve dagitimi ve teknik
verimliligi iyilestirmek i¢in saglik hizmetleri sisteminde yapisal reformlar uygulama
siirecindedir. Islahatlar, saglik finansman1 ve planlamasinda, saglig1 gelistirme ve
saglik hizmetleri koordinasyonunda temel degisiklikleri i¢erir. Bu reformlarin Polonya
halki i¢in gercekten daha iyi sonuglara yol agmasi i¢in, saglam bir yonetim, hesap
verebilirlik ve gozetim sarttir (Sagan, A. vd. , 2011).

[Ikdgretim seviyesinden yiiksekdgretime oOgrenci basina yillik maliyet,
tilkelerin her 6grenciye yaptigi yatirimin bir gostergesidir. 2017'de Polonya, ilkogretim
ve yiiksekogretimde tam zamanl 6grenci basina OECD ortalamasindan daha az para
harcamistir ve 6grenci basina toplam yatirim $8.144 iken, OECD tilkelerinde ortalama
$11.231 olmustur. 2017'de Polonya, yiiksekdgretim olmayan bir seviyede (ilkokul,
ortaokul ve orta Ogretim sonrasi yiiksek olmayan egitim) Ogrenci basina $7.597
harcamistir, bu da OECD ortalamas1 olan $9.999'dan $2.402 daha diisiiktiir. Ozel
kurumlarda 6grenci bagina maliyet, OECD iilkelerindeki kamu kurumlari
ortalamasindan daha yliksektir. Ancak, ilkogretimden yiiksekogretime kadar kamu
kurumlarina yapilan toplam harcamanin 6grenci basina $8.340'dir, 6zel kurumlarda
ise $6.687 dolar oldugu Polonya’da durum boyle degildir (OECD Egitime Bakis,
2020). Polonya’daki egitim kurumlaria tahsis edilen ulusal servetin payt OECD
ortalamasmin altindadir. 2017'de Polonya, GSYIiH'sinnn %4,3'unii ilk ve
yiiksekdgretime harcayarak OECD ortalamasinin 0,6 puan altinda kalmustir (Istatistik
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Polonya, 2017). Egitim diizeylerine gore, Polonya’nin GSYIH icindeki pay1, tiim

egitim diizeylerinde OECD ortalamasinin altindadir.

Sekil 27: Polonya'da egitim harcamalari
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Kaynak: Diinya Bankasi,
https://data.worldbank.org/indicator/SE.XPD.TOTL.GD.ZS?locations=PL

Arastirma ve gelistirme yenilik¢ilige, yenilikgilik ise iktisadi gelisime yol
acmaktadir. Bu sayede bilim adamlar1 ve arastirmacilar, ayn1 kaynaklarla iirtinlerin
miktarin1 ve kalitesini artirmak icin yeni yontemler, teknikler ve bilgi noktalar
gelistirmektedirler. Arastirma ve yenilik¢ilik, giderek uzun vadeli biliylimenin itici
giicleri olarak goriilmektedir, ancak zorluklar devam etmektedir. Bilim ve yenilik¢ilik
sonuclarinin kalitesi hala AB standartlarinin oldukga altindadir. Son 25 yilda kisi
basina diisen GSYIH'deki etkileyici biiyiimeye ragmen, Polonya, iiretkenlik artisinin
genel biiyimeye yalnizca sinirli bir 6lgiide katkida bulundugundan, hem Cek
Cumhuriyetinin hem de Slovak Cumbhuriyetinin gerisinde kalmaktadir. Ayrica,
Polonya ekonomisindeki imalat, bolgesel ve gelecek vaat eden emsallerine kiyasla cok

daha az ileri teknolojiye dayali olmaya devam etmektedir. Yiiksek teknoloji ihracatinin
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sanayi ihracatindaki payi, karsilastirma yapilan iilkeler arasinda en diisiiktiir. Ar-Ge
harcamalari, bilimsel-isletme igbirligi ve arastirmalarin ticarilestirilmesi diisiiktiir.
Sonug olarak Polonya, AB-28 inovasyon siralamasinda sadece Romanya, Bulgaristan
ve Hirvatistan’in Oniinde yer almaktadir. Polonya’da mamul mal ihracatinin yiizdesi
olarak yiiksek teknolojili mallarin ihracati karsilastirilabilir {ilkelerin ¢cogundan daha
diisiiktiir (2019 Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas1 / Diinya Bankasi). Ar-Ge
yogunlugu, 2007'de GSYIH'nin %0,6'sindan 2015'te GSYIH'nin %]'ine yiikselerek
(Sekil 28), yine de AB ortalamasimin yarisinin altinda kalmistir (Avrupa Inovasyon

Anketi).

Sekil 28: Polonya'da Ar-Ge harcamalari
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Kaynak: Diinya Bankasi,
https://data.worldbank.org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS?locations=PL
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IKINCi BOLUM
DOViZ PIYASASI BASKI ENDEKSI

2.1 Gelismekte Olan Ulkelerde Doviz Piyasas1 Baski Endeksi

2.1.1 Doviz piyasasi baski endeksi nedir
Son donem bilimsel literatiir incelendiginde, doviz piyasasi baski endeksine

(DPBI) yonelik calismalarin hizla arttig1 goriilmektedir. Bu arastirmalara gore déviz
piyasast baskisi, doviz piyasast miidahalelerinin direndigi veya doviz kuru
ayarlamalar1 ile zayiflatigt doviz kuru {iizerindeki genel baski olarak
tanimlanmaktadir. Sorun su ki doviz piyasasi baskis1 dl¢limii, yiizde degisim olan
gozlemlenen doviz kuru degisimi ile dolar cinsinden oOlgiilen gdzlemlenen
miidahalenin bir kombinasyonu gerektigi ortaya konulmustur (Glebocki Keefe 2021,
Chang and Gau 2021, Soe and Kakinaka 2018, Akram and Byrne 2015 vd.). D6viz
piyasasina "baski" terimini ilk getirenler Girton ve Roper (1977) olmustur. Girton ve
Roper (1977), doviz miidahalelerinin arindiritlmamis olduklarini 6ne siirmislerdir.
Boylece, miidahale baz para tabaninda esdeger degisikliklere yol agcmistir. Para notr
olarak kabul edilmistir, bu nedenle baz para tabanindaki yiizdelik degisiklikler esdeger
fiyat degisikliklerine yol agmistir. Satin alma giicii paritesi varsayimina gore, yurtigi
fiyatlardaki degisimler yilizde olarak doviz kurundaki degisimlere hemen hemen esittir.
Yazarlar, bu varsayimlara dayanarak rezervlerdeki ve doviz kurlarindaki yiizde
degisimleri eklemislerdir. Bununla birlikte, parasal modellerin déviz kurlarindaki
degisiklikler i¢in diisiik tahmin giicii vardir ve sonugta ortaya ¢ikan doviz piyasasi
baski endeksi, genellikle yaniltict olmaktaydi (Eichengreen vd., 1996). Eichengreen
ve ark. (1996), bu endiseleri gidermek i¢in yeni bir 6l¢ii DPB sunmustur. Tiim fiyatlari
ve miktarlar1 normallestirmislerdir ve ardindan endeks bilesenlerini tarihsel
dalgalanmalar icin karsilikliligina gore agirliklandirmiglardir. Sachs vd, 1996,
Kaminsky vd, 1998, Pentecost vd, 2001, Klaassen, 2011, IMF, 2007 tarafindan
alternatif agirliklandirma planlar1 da onerilmistir. Bu degisiklik, uluslararasi finans ve

makroekonomide ¢ok sayida yararli ve dnemli uygulamaya yol agmistir. Parasal
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genislemenin gelismekte olan {ilkeler iizerindeki etkisi gibi bir arastirma sorusu
diistintiliirse, biitiin gelismekte olan tilkeler lizerinde doviz piyasasi baskisina neden
olan bu genel soka bakmak dogaldir (Giir ve Tosuner, 2002). Baz1 gelismekte olan
iilkelerde yiiksek doviz piyasasi baskisina ve digerlerinde diisiik doviz piyasasi
baskisina yol acan ozellikler nelerdir? Hangi gelismekte olan iilkeler dviz piyasasi
baskisinin doviz kuru dalgalanmalari olarak ifade edilmesine izin vermistir, hangileri
izin vermemistir? Dalgalanma korkusunun altinda yatan sebepler nelerdir? Bu sorular,
iilkeler arasinda ve zaman i¢inde karsilastirmalar yapilabilecek sekilde doviz piyasasi
baskisinin 6l¢iilmesini gerektirir (Cengiz, 2018).

Bu konudaki kapsamli literatiire ragmen, kiiresel finansal kriz sirasinda ve
sonrasinda ddviz piyasasi baskilar lizerine arastirmalar sinirhidir. Rose ve Spiegel
(2009) ve Frankel ve Saravelos (2010) bir iilkenin hassasiyetini degerlendirmede
finansal krizlerin Oncli gostergelerinin ne olgiide yararli olduguna odaklanirken,
Aizenman vd. (2010) krizlerin gelismekte olan {ilkelerde doviz piyasast baski
endeksini ne Olgiide tetikledigini incelemistir. Bu yazarlar ayrica, sok aliminin esas
olarak doviz kurunun deger kaybetmesinden mi yoksa uluslararasi rezervlerin
kaybindan m1 kaynaklandigini degerlendirmislerdir. Benzer sekilde Aizenman ve
Hutchison (2012), doviz piyasast baskisini tek gosterge olarak kullanarak ABD'den
kaynaklanan kiiresel mali krizin gelismekte olan {ilkelere nasil tagindigin1 tahmin
etmislerdir. Doviz piyasast baskisiyla iligkili birgok faktorii kontrol ederek, toplam
yabanci doviz yiikiimliiliikleri daha yiiksek olan gelismekte olan iilkelerin (kisa ve
uzun vadeli borglar, hisse senetleri, dogrudan yabanci yatirimlar ve tiirev {irtinler gibi)
daha fazla risk altinda oldugunu ve mali kriz sirasinda ¢ok daha savunmasiz
olduklarinm kesfetmislerdir.

Doviz piyasasi baskilariin en ¢ok hissedildigi sistemler sabit ve dalgali doviz
kuru sistemleridir. Ulusal para biriminin likiditesinin bir para birimine veya hesap
birimine bagh oldugu sabit bir doviz kuru sistemi her zaman merkez bankasi
miidahalesine acgiktir. Ulusal paranin sabit kur sistemi ile yabanci paraya sabitlenmesi
sonucunda, dovizin kullanildig: iilkedeki enflasyon, fiyat istikrar1 ve para arz ve
talebindeki degisimler doviz piyasasi lizerindeki baskiyr dogrudan etkilemektedir ve

sonuglar sabit doviz kuru sistemi uygulayan iilkelerde dogrudan yansitilmaktadir.
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Sabit kur sistemi, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde doviz fiyatlariin
istikrarin1 saglamakla birlikte, doviz rezervlerindeki degisimlerin doviz piyasast
tizerindeki baskisini engelleyememektedir (Kaya ve Koksal, 2018). Dalgali kur sistemi
kullanan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde doviz piyasasi iizerindeki baskinin
daha ciddi oldugu sdylenebilir. Déviz piyasasinda arz ve talebin siirekli degismesi,
doviz fiyatlarindaki dalgalanmalar ve fiyat araliklarinin agilmasi nedeniyle doviz
piyasasi lizerindeki baskinin arttigi kaydedilmistir. Dalgali kur sistemi kullanan bir
iilkede fiyat istikrarinin saglanmasi, o lilkedeki doviz piyasasi baskisinin giicli ile
dogrudan ilgilidir. Fiyat istikrarinin saglandig1 {lilkelerde doviz fiyatlar1 yiiksek
marjlarla degismedigi icin doviz piyasasi iizerindeki baski azalmaktadir (Day1 ve
Akdemir, 2016).

Ic ve dis makroekonomik faktdrlerin yani sira yabanci fon ihtiyaci ve
uluslararas1 sermaye akimlari, Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde doviz kuru
dalgalanmalarinin analizine temel teskil etmistir. Bu baglamda, doviz kuru
degisikliklerinin gelecekteki sonuglari hakkinda daha kesin ac¢iklamalar yapabilmek
icin ddviz piyasasinin karmasikliklarini anlamak kritik 6neme sahiptir (Ozgelebi,
2019). Ayni zamanda, doviz kuru iizerindeki baski endeksi, doviz piyasasinin mevcut
durumunun ve doviz kurunun gelecekteki degerinin oncii bir gostergesi olarak kabul
edilmistir. Weymark'a (1995) gore, doviz piyasasi baskisi, doviz piyasast miidahalesi
olmadiginda fazla talebi ortadan kaldirmak i¢in gerekebilecek doviz kurundaki bir
degisiklik i¢in gereken toplam fazla talebi Glger. Gelismekte olan iilkelerde doviz
piyasasi baskisini azaltmak igin doviz piyasalar1 ve faiz orani ayarlamalari politika
araci Olarak kullanilabildigi en d6viz piyasasi baskisinin tanimi da degismistir. Doviz
piyasast baski endeksi, genel olarak resmi rezervler, nominal doviz kurlar1 ve faiz
oranlarindaki degisimlerin agirlikli toplami olarak tanimlanabilir (Jing, 2015).
Uluslararasi diizeyde mal, hizmet ve finansal araglarin fiyatlarinin yani sira para
otoritelerinin doviz kuru ve para politikasin1 karsilagtirilmasi olanagi tanir. Aym
zamanda dig ticaretin gelismesini tesvik eder ve belirli bir iilke ile yabanci tilkeler
arasinda satin alma giiciiniin transferine izin verir. Finansal kiiresellesme baglaminda
yurt i¢i ve yurt dist finans piyasalari i¢ ice gecmis ve tek bir kiiresel pazar ortaya

cikmistir. Eichengreen vd. (1994), doviz kurunda, resmi rezervlerde ve faiz oranindaki
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degisikliklerin agirhikli bir ortalamasi olan Doviz Kuru Baski Endeksi'ni (DBI)
dlgmeyi dnermistir. Kriz, DBi'nin ug bir degere, yani drnek ortalamanin iizerindeki
standart sapmanin bir katina ulasmasi olarak tanimlanir. Doviz kuru baski
endeksindeki agirlik, farkli bilesen dalgalanmalarindan kaynaklanmaktadir ve
agirliklar her iilke igin farklidir. Ulkeler, drnek ortalama ve temel standart sapma ile

ayirt edilebilir.

2.1.2 Gelismekte Olan Ulkelerde Déviz Piyasasi Baski endeksi
Uluslararasi yayilmalarda doviz kurunun rolii déviz kuru rejimine ve ilgili

yonetim politikalarina baglhidir. Ornegin, 2010'dan 2012'ye kadar, bir kiiresel mali kriz
doneminden sonra, ihracata dayali bir toparlanma arayan llkeler, rekabet giiclerini
artirmanin bir yolu olarak devaliiasyon / amortisman yapmayi se¢miglerdir. Bunu
"Do6viz Savasi" adi verilen hararetli bir tartisma izlemistir. Kiiresel mali kriz ardindan,
euro bolgesinin zayif kisimlari, euro bolgesinin esnekligi ve istikrar1 hakkinda
endiseleri artiran ciddi bir borg kriziyle karsi karsiya kalmistir. FED'in genislemeci
politikalar1 ile Euro bolgesindeki deflasyonist egilimler arasindaki artan asimetri ve
euronun cevresinin artan finansal istikrarsizligi, euro/dolar doviz kuru oynakligini
biylitmiistir ve 2014-2015 doneminde eurodaki biiyiik deger kaybina katkida
bulunmustur. D1s faktorler (piyasa risk istahi, piyasa likiditesi ve ABD para politikasi
eylemleri gibi) hem OECD hem de gelismekte olan iilkelerde ddviz piyasasi
tizerindeki baskiy1 sekillendirmede 6nemli bir rol oynamakta ve gelismekte olan
tilkeler iizerinde daha fazla etki yaratmaktadir. Sermaye akimlarimin tertipi doviz
piyasasi iizerinde baski yaratmada onemli bir rol oynamaktadir. Net akimlarin etkisi
Onemsiz olsa da, kisa vadeli briit portfoy giris ve ¢ikislar1 doviz piyasasi baskilarinin
onemli belirleyicileridir. Sermaye kontrollerinin doviz piyasasi ilizerindeki baskiy1
onemli 6l¢iide azalttig1 goriilmektedir, ancak etkisi biiyiik 6l¢iide kurumlarin kalitesine
baghdir. Boylece, doviz piyasasi iizerindeki baski, sadece doviz kurundaki fiili
degisiklikleri yakalamakla kalmaz, ayn1 zamanda doviz rezervlerindeki ve uygun
oldugu durumlarda faiz oranlarindaki degisiklikler seklinde dengeleyici politika
onlemleri de ekler. Devlet kurumlar pasif bir hiikiimet politikas1 izliyorsa, yani arzi

azaltmak i¢in gerekli onlemleri almaktan kaciniyorsa, yiiksek diizeyde doviz piyasasi
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baskis1 doviz piyasasindaki arz fazlasini yansitir. Pasif hiikiimet politikasi, merkez
bankasinin doviz kurunu diizenlemeye miidahale etmemesi anlamina gelir. Hiikiimet
politikas1 hedefleri, i¢ piyasa (enflasyon ve hasila) veya dis piyasa (cari 6demeler
dengesi veya resmi uluslararasi rezervler) ile ilgili olabilir.

Cok sayida c¢alisma, doviz kuru baski endeksini olusturmak icin farkli
yaklasimlar kullanmigtir. Endeksi belirlemek i¢in metodolojide bir takim sorular
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, faiz oran1 dahil edilmeli mi ve dyleyse hangi bicimde:
fark m1 yoksa birinci dereceden seviye mi? DBI kavraminin kullanilmasiyla ilgili bir
sonraki soru, bilesenleri birlestirmek i¢in hangi agirliklarin kullanilacagidir? Her yazar
asagida sunulan doviz kuru baski endeksini hesaplamak igin kendi metodolojik
yaklagimini sunar.

(1) Kaminsky, Reinhart, 1999. DBI endeksini belirleme yaklasimlari su formiile
indirgenebilir:

EMPIl. t_Aei,t_UeATi,t

T et orTit
burada, EMPI;; doneminde i tilkesi igin d6viz piyasasi baski endeksidir; doneminde
belirli bir siire i¢in i iilkesinin para biriminin baz iilkenin para birimine olan doviz
kurudur; 0, doviz kurunun standart sapmasidir (Ae;, / e;.); 1;¢, i tilkesinin t ve o,

donemindeki uluslararasi rezervleridir ve rezervlerdeki degisimin standart sapmasidir

(Ari,t / ri,t)-

(if) Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998. Bu degisiklik nominal bir orani igerir, EMP
ise asagidaki gibidir:

EMPIL t—Aei't O-eATi,t, Op

T
eit Orlit Oint Yt

burada Aii,tv t donemi igin i iilkesindeki nominal faiz oramidir; O, Ai; .'deki

nominal faiz oranindaki degisim miktarinin standart sapmasidir. DPB, ulusal para
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biriminin deger kaybetmesi, yabanci rezervlerin azalmasi ve nominal faiz oranlarinin
artmastyla artar.

(iii) Eichengreen, Rose, Wyplosz, 1995, 1996. Bu durumda doviz piyasasi
tizerindeki bask1 endeksi su sekilde tanimlanir.

1, .
5 o-i\li,t_lUSt)

EMPIit_ieri't 1 (Aresi; Aresugt>
"o ejt Ores\Te€Sit Tesyst

burada ores (Ares;, / res;;) ve res;./ resys;) arasindaki farkin standart
sapmasidir; i; ., t doneminde i tilkesinin nominal faiz oranidir; iyg¢, t dSneminde temel
tilkenin nominal faiz oramidir; oy, farkin (i;, — iyse) standart sapmasidir, res;,
uluslararas1 déviz rezervlerinin t doneminde i iilkesinin para arzina oranidir.

(iv). Sachs. Tornell, Velasco, 1996. Déviz piyasasi tizerindeki degistirilmis

baski endeksleri asagidaki gibidir:
EMPI (

L,t=

1/0, \Aei,t < 1/0r \Ari,t,< 1/0; )Ai'
(1/0e+(@ /o) +(1/0)) €it \(1/oe+ (/o) +(1/0)) Tit  \(1/0et+ (/o) +(1/0)))”

DPB hesaplamasinin degisiminin analizinden bir takim sonuglar ¢ikarilabilir.
Simdiye kadar, DPB'n1 dlgmenin yaygin yolu, déviz kuru degisiklikleri, faiz orani
degisiklikleri ve rezervlerdeki degisiklikler olmak {izere {i¢ bilesenin agirlikli
ortalamasidir. DPB'ye ayrilmig tiim ¢aligmalar, bu DBP 6l¢me yontemini kullanir.
Calismalar, faiz orani bileseninin kullanim sekli bakimindan birbirinden farklilik
gostermektedir. DPB denklemine faiz oraninin eklenmesinin amaci, doviz kurunu
diizenlemek i¢in kullanilan doviz kuru politikasini belirlemektir. Merkez bankasinin
elinde ¢esitli doviz araglar1 bulunmaktadir. Serbest dalgalanan bir doviz kuru ile doviz
piyasasindaki baskiy1r sadece bir degisken telafi eder o da doviz kurudur. Diger
herhangi bir doviz kuru rejiminde, faiz oranlart ve doviz miidahaleleri gibi ek
degiskenlerin baskilar1 dengeledigi goriilmektedir ( Fedorova, Lukasevich 2012).

Genel olarak reel kriz durumlarinin déviz piyasasi iizerindeki baski endeksi ile
degerlendirilen kriz durumlarina karsilik geldigi belirtilebilir. Rusya Federasyonu i¢in
kriz durumlar1 1994, 1998 ve 2008-2009 yillarina tekabiil etmistir. Her donem igin

finansal krizlerin nedenleri farkli olabilir. 1994 krizi, bankacilik krizinden ¢ok bir para
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krizidir. 11 Ekim 1994'te ruble dolar karsisinda agik ara farkla bir diislis yasamistir,
dolar kuru 2833'ten 3926 rubleye ylikselmistir. 1998 krizi, Batili bilim adamlar
tarafindan Rusya’daki bir bankacilik ve para krizi olarak tanimlanmistir. Boylece, J.
Hale, K. Arteta'ya gore (2009), 1998 yilinin 8 ay1 Rusya’da bir para krizi olarak
tanimlanmistir. Rusya’daki krizi modern para krizi teorilerinin arka planina karsi
inceleyen Finli ekonomist T. Komulainen (1999), Rus krizinin ana nedeninin kronik
federal biitce acig1 oldugu sonucuna varmistir. M.F. Montes ve V.V. Popov: Rusya
biitgeden para kazanmadigina ve 1995-1998'deki agigin iilke yetkilileri tarafindan
kontrol edildigine inaniyorlardir. Dolayistyla krizi kigkirtmada ciddi bir etken
olamamustir. 1998 krizi bankacilik krizine de baglanabilir. A. Demirgii¢-Kunt ve E.
Detragia (1998), bir krizi bankacilik krizi olarak tanimlamanin kendi yollarini
onermislerdir. 2008 2009 kriz durumuna gelince, ortaya ¢ikis nedenleri 1998'deki kriz
durumundan farklidir. Dolayisiyla, A. Navoi'ye (2009) gore, bunlarin ana "yeni
nedenleri" sunlardir: Genel olarak Rus endiistrisi ve 6zel olarak makine yapimi,
ekonomik faaliyetin liretim alanindan dolasim alanina gegisi ve sosyal iiriiniin yeniden
dagitimi, bankacilik sistemindeki derin dengesizlikler, dis borgta ¢1g benzeri bir artis,
vb. Biiyiik 6l¢iide doviz kurunun ¢okiisiinden kaynaklanan 1998 krizinin aksine, 2008
krizi olgusunun agirlikl olarak dizgesel oldugu sonucuna varilabilir. Bununla birlikte,
ayni yazarin belirttigi gibi, 2008 krizi, krizin bilylimesini yavaglatmay1 miimkiin kilan
daha etkili bir devlet kriz karsiti politikasi ile karakterize edilmistir. 2008'deki
devaliiasyon 6l¢cegi, 1994 ve 1998'dekinden 6nemli 6l¢iide daha azdir. Eyliilden Aralik
2008'e kadar, ABD dolan1 karsisinda rublenin nominal déviz kuru sadece %14
diiserken, 1998'in ayn1 doneminde diisiis %66 idi. Bu nedenle, 2008-2009'daki kriz
durumu 1998'den daha az belirgin oldugu ortaya ¢ikmistir. Tablo 13, 1994 yilinin 111
ceyreginden 2010 yilinin III ¢eyregine kadar olan donem i¢in Rusya, Almanya, Biiyiik
Britanya, Japonya i¢cin DPB 0Ozelliklerini gostermektedir. Rusya i¢in doviz baski
endeksinin oynakligmin (2.14) Almanya, Japonya ve Ingiltere igin ddviz baski

endekslerinin oynakligini (1.28, 1.57 ve 1.54 ) 6nemli dl¢iide astig1 not edilebilir.
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Tablo 13: Rusya, Almanya, Biiyiik Britanya, Japonya-DPB 6zellikleri

Gostergeler

Ingiltere

Almanya Japonya Rusya
Mean 0,594399 —0,239606 -1,631634 0,461614
Median 0,388873 -0,355760 -1,669325 -0,140514
Maximum 5,974087 4,091997 5,937967 8,633069
Minimum —2,655877 —6,885520 -5,068698 -2,531076
Std. Dev. 1,504700 1,281091 1,569801 2,139844
Skewness 0,872951 -1,374706 1,514544 2,300211
Kurtosis 4,895801 14,19293 10,14646 8,326200
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Gostergeler Ingiltere Almanya Japonya Rusya

Jarque-Ber 17,98938 359,7773 163,1698 134,1499

Kaynak: Fyodorova, E. A, Lukasevig, I. Y, 2012.

Bir¢ok baglamda, krizin bagladigi, yani "sifir" iilkelerden diger tiim iilkelere
yayildig1 varsayilmaktadir. Bir tlilkedeki kriz digerine yayildiginda, "domino etkisi"
veya "kaskad etkisi" meydana gelir ve her iki iilke de bir {ligiinciiyii etkiler. P. Masson
(1999), finansal krizlerin yayilmasinin nedenlerini belirlemek i¢in iki genel yaklagim
onermistir. {lk olarak, bu kavrami ticarete dahil etme ve iilkeler arasindaki
makroekonomik parametrelerin  ortak Ozellikleri agisindan tanimlar. Ana
makroekonomik gdostergeler degistiginde kriz lilkeler arasinda "dagilir". Bu kriz
aktarimi modu, "temel makroekonomik parametrelere dayali yayilma" olarak
adlandirilmistir. (Eichengreen, Rose, Wyplosz, 1995, 1996). Ikinci yaklasim, finansal
krizlerin finansal entegrasyona, dissalliklara ve yatirnmcilarin veya diger finansal
ajanlarin davranislarindaki degisikliklere dagilmasini vurgular. Ayn1 zamanda, bir
ilkenin makroekonomik gostergeleri giiglii olsa bile bir iilkedeki kriz digerinde krizi
tetikleyebilir. Kriz, ya piyasa duyarliligi ya da yatirnmecilarin ekonomik bilgi
degisikliklerini yorumlamas: olarak yayilmaktadir. Rusya finans piyasasinin artik
boliimlere ayrilmadigi ve Avrupa finans piyasalarindaki olumsuz durumlarin
neredeyse aninda Rusya finans piyasasina yansidigi not edilebilir. Bu gercek, "domino
etkisi" veya "kaskad etkisi" tezahiirlinlin isaretlerinden biridir. Aslinda finansal
krizlerin yayillma hizin1 ve yOniinii ve bunlarin yayildigi kanallar1 tanimlamak igin
birlesik bir kavram yoktur. Her finansal krizin, bolgeye ve krizden etkilenen tilkelerin
gelismislik diizeyine bagli olarak kendi dagitim kanallar1 ve 6zellikleri vardir. Ticaret,
erken mali krizlerin ana kanali olmaktaydi ve 1998 krizi i¢in domino etkisi
dogrulanmistir.

Ocak 1999'dan Aralik 2019'a kadar ii¢c aylik ABD Dolar/TL alis kurlar1 ve
uluslararasi rezervler kullanilarak Tirkiye i¢in olusturulan Déviz Baski Endeksindeki

degisimler Sekil 29'da gosterilmektedir.
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Sekil 29: Tiirkiye'de doviz piyasasi baski endeksindeki degisimler

Doviz Piyasasi Baski Endeksi
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Kaynak: Akkaya, M. “Doviz Piyasasi Baski Endeksi ve Kriz Gostergelerinin
Tahmini: Tirkiye Uygulamasi”, 2020, ss. 75

Sekil 29'daki Doviz Piyasast Baski Endeksindeki degisimler incelendiginde,
bu endeksin Tiirkiye ekonomisinin yasadigi 2001 krizini ve 2008 yilinda Amerika
Birlesik Devletlerinde baglayan ve tiim ekonomileri etkileyen kiiresel krizi gosterdigi
goriilmektedir. Amerika Merkez Bankasi Baskan1 Bernanke nin parasal geniglemenin
sona erdigini ve hatta 2013'te para arzinin daralmaya baglamasi gerektigini
sOylemesinin ardindan krizin Tirkiye ekonomisini etkilemeye basladig:
goriilmektedir. Doviz Piyasasi Baski Endeksi ayrica 15 Temmuzdaki darbeyi, 10-12
Agustos 2018'deki doviz krizini ve ardindan gelen ekonomik daralmayr da
aciklamaktadir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de Doviz Piyasast Baski Endeksinin gegerli
oldugu sonucuna varilmistir (Akkaya, 2020). Glick ve Hutchison (2000, 2005) ve
Glick ve ark. (2006) doviz piyasast baski endeksinin esik degerini iki standart sapma
olarak tanimlamustir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarda doviz piyasasi iizerindeki baski
endeksinin esik degerinin Art ve Cergibozan (2016) 1990-2013 donemi
ortalamasindan standart sapma oldugu tespit edilmistir. 2006-2018 dénemi i¢in Yokus
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ve Ay (2020) ortalamasindan 3 standart sapma oldugu tespit edilmistir. Sekil 30'da
gosterildigi gibi, Tiirkiye'nin Ocak 1999 verilerine dayanarak ortalamadan 2 standart
sapma olarak DPBE esik degerinin tanimlamasi uygundur. 2 standart sapma Glick ve
Hutchison (2001, 2005), Glick ve ark. (2006) ve Ar1 ve Cergibozan'in (2016) sonuglari
ile de uyumludur.

Patnaik vd. , (2017) tarafindan yayimlanan yeni bir makale, doviz piyasasi
tizerindeki baskiy1 6lgmek i¢in yeni bir yontem sunmaktadir. Bu yeni yaklagim, doviz
kurundaki aylik degisim ylizdesi cinsinden doviz piyasasi lizerindeki baskiy1 6lgmeyi
amaglamaktadir. Ay boyunca rapor edilen doviz piyasasi baskisi, bu ay herhangi bir
doviz miidahalesi olmasaydi doviz kurunda (ylizde olarak olgiiliir) meydana
gelebilecek goriinmez degisimin bir tahminidir. Hindistan deneyimine asina olan
makroekonomistler i¢in yeni onlem ¢ok anlamlidir. 2007'nin baglarinda, Hindistan

Merkez Bankasi'nin giinde 1 milyar dolara kadar alim yaptigina dair soylentiler
Sekil 30: Tiirkiye'nin doviz piyasasi baski endeksinin esik degerinin tanimlanmast
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Kaynak: Akkaya, M. “Doviz Piyasas1 Baski Endeksi ve Kriz Gostergelerinin
Tahmini: Tiirkiye Uygulamasi1”, 2020, ss. 77

olugmustur ve 23 Mart 2007'de doviz kuru rejimindeki yapisal degisim dncesinde ¢ok
giiclii bir yukar1 yonlii baski vardir. Bu, yeni yontemde dogru bir sekilde goriintiilenir.
Ote yandan, eski yontem, 6zel bir degisim olmadigin1 varsayar. Geleneksel yontem,
Lehman krizi sirasinda amortisman baskilarindan deger kazanma baskilarina dogru bir
kayma oldugunu gostermektedir. Bu pek olas1 goriinmemektedir. Yeni yontem ise,
Lehman krizinin hemen ardindan deger kaybetmek igin en giigli baskiy1
gostermektedir. Bu da dogru goriinmektedir.
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Sekil 31: Doviz piyasasi baski endeksinin geleneksel ve yeni 6l¢iimii

Eichengreen vd. , 1996

- Lehmann Collapse
- Taper Tantrum of 2013
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Kaynak: Patnaik, Felman, Shah-Déviz Piyasasi Baskisinin iyilestirilmis 6l¢timii, 2017

Rusya’da tek tarafli yukar1 yonlii baskinin oldugu uzun bir dénem 2002-
2008'de yasanmistir. Bu yeni yontemde algilanmaktadir, fakat geleneksel yontem ile
degil. Rusya’nin Giircistan’1 iggali (2008), ardindan bir sonraki ay Lehman soku, yeni
bir amortisman baskis1 dl¢iisiine ani bir kayma ile iliskilidir. Geleneksel yontem bu
olaylar1 dogru sekilde yakalayamamaktadir. Rusya’nin Kirimi iggaline, yeni yontem
uyarinca doviz kurunun deger kaybetmesi icin zorlama eslik etmektedir. Normal
yontemde, bunu c¢ok net goremeyiz. Sekil 32 bize Eichengreen vd. , uyguladig:
Rusya’daki doviz piyasasi baski endeksinin geleneksel Ol¢limiinii ve Patnaik'in

uyguladig1 yeni yontemi sergilenmektedir.
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Sekil 32: Rusya'da doviz piyasasi baski endeksinin geleneksel ve yeni 6l¢iimii

Eichengreen vd. , 1996

o - Lehmann Collapse
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Kaynak: Patnaik, Felman, Shah-D&viz Piyasasi Baskisinin iyilestirilmis 6lgtimii, 2017

Daralma krizinden 6nce, Brezilya Real’i, birkag¢ ay boyunca giiglii bir deger
kayb1 baskisinin oldugu doviz piyasasinda son derece degisken bir baski altinda

bulunmustur. Ancak, 2018'den beri reel siirekli amortisman baskis1 altindadir.
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Sekil 33: Brezilya'da doviz piyasasi baski endeksinin geleneksel ve yeni 6l¢timii

Eichengreen vd. , 1996
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Kaynak: Patnaik, Felman, Shah-D&viz Piyasasi Baskisinin iyilestirilmis 6lgtimii, 2017

Doviz baskisi, makroekonominin daha iyi anlagilmasi i¢in 6nemli bir aractir.
Bu kavram her zaman c¢ekici olmus olsa da, geleneksel Ol¢iim yontemlerinin
sinirlamalar1 vardir. Yeni 6nlem, makroekonomik analiz i¢in bir ara¢ olarak doviz
piyasasinin baskisi ile ilgilenilmesini saglamaktadir. Doviz piyasasi tizerindeki dnceki
bask1 onlemleri, esas olarak krizleri tahmin etmek i¢in kullanilmaktaydi. Patnaik vd. ,
doviz piyasasi lizerinde normal zamanlarda kullanilabilen ve panel verilerinin analiz
edilmesini saglayan yeni bir baski 6l¢iisii gelistirmistir. Doviz degisimleri ve miidahale
farkli birimlerde ifade edildiginden hem doviz kurundaki degisimi, yani meydana
gelen degisimi hem de miidahale ile 6nlenen degisimi Olgen bir doniisiim faktori
olusturmaya odaklanmiglardir. Elbette boyle bir karsiolgusal, tam olarak dogru
Ol¢iilemez. Yazarlar, 6zellikle miidahelenin piyasa biiytikligi ile ilgili doviz kuru

seviyeleri iizerinde sistematik ve kalict bir etkiye sahip oldugu gibi, bir dizi spesifik
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kisitlamaya dayali olarak kaginilan doviz kuru degisiminin bir tahminini sunmustur

(Patnaik, Felman, Shah, 2017).

Sekil 34: Kore'de doviz piyasasi baski tahminleri

T T T T T T T
2002 2004 2008 2008 2010 2012 2014

Kaynak: Patnaik, Felman, Shah-Ulkeler arasi analiz i¢in bir déviz piyasas: baski 6l¢iisii, 2017

Cogu merkez bankasi miidahaleyi bildirmez. Bu nedenle literatiirde
rezervlerdeki degisim miidahale gostergesi olarak kullanilmaktadir. Rezervler, faiz
O0demeleri veya yeniden degerlemenin etkisiyle degisebilir. Rezervlerin kesin
yerlesimi veya faiz 0demelerinin zamanlamasi bilinmedik¢e bunlarda ince ayar
yapilmasi imkansizdir. Ayrica, takaslar, kredi limitleri veya vadeli islem piyasalara
miidahaleler yoluyla miidahaleler ger¢eklesebilir ve bunlar rezerv seviyesini hemen
etkilemeyebilir, ancak bu veriler genellikle kamuya ag¢ik degildir (Patnaik vd., 2017).
Sekil 34, Kore i¢in rapor edilen miidahaleler ve rezervlerdeki degisikliklerle
hesaplanan doviz piyasast baski tahminlerini karsilastirir. Bu durum, rezervlerdeki
degisimin miidahale verilerinin iyi bir gostergesi oldugunu gostermektedir. Bu aym
zamanda, Suardi ve Chang'in (2012) rezerv degisikliklerinin merkez bankasi

miidahalesinin giivenilir bir gostergesi oldugu iddiasin1 da desteklemektedir.
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UCUNCU BOLUM
ANALIZ SONUCLARI

3.1 Ampirik Model Spesifikasyonu
(1) Ayia =@ye-1+ 25,;; Ui Aye-j + u

Burada Hy: ¢ = 0 ve Hy: ¢ < 0 hipotezlerinin ¢'in t-istatistigine dayali testi,
serilerin duraganlik 6zelliklerini gostermekted H, hipotezinin kabul durumunda seri
duragan olmaktadir. H, redd edilirse ilgili serinin duragan olmadigi belirlenmektedir.
Pantula (1978) prensibine gore; y, serisinin duraganlik testinde trend terimi mevcut
ise, Ay'nin duraganlik testinde ise sadece sabit teriminin mevcut olmasi gerekmektedir.
y¢ min duraganlik testinde sabit terim bulunmakta ise, Ay'nin duraganlik testi sabit
terimsiz gergeklestirilir (Luthkepohl, 2007: 55).

Degiskenler arasinda es-anliligin bulunmasi halinde degiskenlerin icsel ve
digsal olarak ayrilmalari lazimdir (Asteriou ve Hall, 2007: 279). Bu ¢ercevede, y; ve
z, gibi iki degisken birbirlerinin hem i¢inde bulunan hem de ge¢mis donemlerdeki
degerinden etkileniyorsa basit iki degiskenli bir model siradaki modeller ile ifade

edilebilir (Ozcan ve Ozgelebi, 2013: 7).
(2) ¥t = b1o — b122¢ + V11Yi-1 + V12Zt-1 + &yt

(3) z¢ = bao — b1yt + V21Ye—1 t V22Ze—1 + €2

Bu modellerde y, ve z, degiskenleri duragan, €, Ve &, hata terimleri olarak
kabul edilebilir. Bu durumda, yukaridaki denklemler 1. Dereceden bir VAR (VAR (1))
modeli yapisindadir. Bu gergevede, y; degiskeni z, degiskenini es-anli olarak
etkilemekte ve ilgili etki ise —b;, ile gosterilmekte ve z;'nin y, lizerindeki es-anh
etkisi ise —b, ile belirtilebilmektedir. (3) no'lu denklem sistemi gerekli matematiksel
diizenlemeler ile (4) nolu model olarak yeniden tanimlanabilir. ( Enders 2004: 265 ).

(4) th = FO + let—l + gt
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Burada;

Bz[b; bf’ % =[] o= Zzg], o= 7] ve g =[] ite

gosterilmektedir.

(4) no'lu ifadenin her iki tarafi B~ ile carpildiginda standart bir VAR modeli
goriildiigii gibi asagidaki bigimde ifade edilebilir (Ozcan ve Ozgelebi, 2013: 8).
(B) xy =Ag+A1x_q + e

@io, Ao vektoriniin i. elemani, a;; A, matrisinin i. satir, j. siitunundaki elemani
ve e;; e, vektoriiniin i. elemani olarak tanimlandiginda (5) no'lu model asagidaki
sekilde ifade edilir (Enders, 2004:265 )
(6) ¥t = 10 + ¥11Ye-1 + Q12Z¢-1 + €1y

(7) z = azo + az1Yr-1 + A222Zp—4 + €y

(2) ve (3) no'lu denklemlerden olusan sistem yapisal VAR modeli bi¢giminde
ifade edilebilmektedir. (6) ve (7) no'lu denklemler ise standart VAR modelini
tanimlamaktadir. Burada e;; Ve ey, €, V€ &, soklarinin bilesimi olup, e; = Bl
oldugundan e;; ve e, (8) ve (9) no'lu denklemlerde ifade edildigi bigimde
¢ikartilabilmektedir. €, Ve ,, hem e;, hem de e,; sifir ortalamaya, sabit varyansa
sahip ve ardisik korelasyon barindirmamaktadir (Ozcan ve Ozcelebi, 2013:8).

(8) ey = (Eyt - b12€zt)/(1 — by2by1)
9) ez = (Ezt - b21€yt)/(1 — b13by1)

Literatiirde, Patnaik ve digerleri (2017) ile paralel olarak borsa iizerindeki baski
endeksini tanimlayan ¢esitli calismalar bulunmaktadir. Ozellikle Déviz Piyasasi Baski
Endeksi, doviz miidahelesi olmadan olusacak doviz kurlariin degerine
odaklanmaktadir. Miidahelesiz beklenen degisim ve doviz kurundaki degisim bu
yaklasima dahildir.® Patnaik ve digerleri (2017) tarafindan doviz piyasasi baski

endeksinin bilesenleri déviz kurundaki ylizde degisim ile ayni birimlerde ifade

3 p doniistiirme faktorii, denklemlerde (1-2) goriilebilecegi gibi herhangi bir miktarda doviz
miidahelesini yansitabilmesine ragmen, karsilik gelen doviz piyasasi baski endeksi doviz kurlari
iizerindeki doviz miidahelesinin etkisini ortadan kaldirmaktadir. Diger bir deyisle, ilk bakista doviz
miidaheleleri karsilik gelen endekste muhasebelestirilirken, déviz miidaheleleri g6z ard1 edilmektedir.
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edilmistir. Doniisiim faktoriiniin p'nin zaman iginde ve iilkeler arasinda degisecegi ve
ayrica doviz piyasasinin likiditesine de biiyiik 6l¢iide bagli olacag: farz edilmektedir.
Bu durumda, miidaheleyi kaginilan yiizde degisikliginin bir 6l¢iisiine doniistiirmek
icin p kullanilir.

Q) empi, = %Aex; + p¢l;

Burada I; milyar dolarlik d6viz kuru miidahelesini temsil etmektedir, %Aex;
ise doviz kurundaki ylizde degisimi ifade etmektedir. (1)'de p, doviz miidahelesi ile
iliskili doniistiirme faktoriidiir ve (2)'de belirlenebilir. Daha spesifik olarak, doniisiim
faktorii p,* 1 milyar dolarlik miidahele ile iliskili doviz kuru degisimi olarak
yorumlanabilir ve miidaheleyi, ortadan kaldirilan yiizde degisim oraninda degistirmek
icin kullanilir. Doniistim faktorii p 'nin dlgiileri, 139 iilke i¢in aylik doviz piyasasi

baskisinin zaman serisini hesaplanmasina olanak tanimaktadir.

1
__ (VAR(Aexy)\2
@) Pe = ( VAR(I) )

p. llkelerin sabit doviz kurundan dalgali doviz kuruna gecisindeki maliyeti
temsil etmektedir. Ozellikle (2), déviz kuru oynakhiginin standart sapmasini
gostermektedir. Ornegin p, %4.5 ise 1 milyar dolarlik bir miidahele déviz kurunda
%4.5'lik bir degisime neden olacaktir. Bu calismada, Patnaik v.d. (2017) Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya i¢in kullanilmis ve bunlarin model degiskenleri
ile olas1 etkilesimleri g6z onilinde bulundurulmustur. Bu durumda pozitif bir doviz
piyasast baski endeksi, deger kayb1 nedeniyle doviz kuru lizerinde baski oldugunu ve
bunun tersi oldugunu kanitlamaktadir.

Bu durumda, asagida sunulan standart VAR modeli, analizimiz i¢in ampirik

temeli saglamaktadir.

@) ye=ap+t Z?:l Ajyi_j+ &

4 Para otoriteleri farkli déviz kuru rejimlerini degerlendirebilir; buna bagli olarak, degisen
makroekonomik hedeflere bagli olarak Merkez bankalari tarafindan sabit ve dalgali dviz rejimleri
uygulanabilmektedir. Bu durumda dalgali déviz donemlerinde doviz kuru dalgalanabilirken, sabit
donemlerde doviz miidahelesi ger¢ceklesmektedir.

77



buraday, t = 1,...,T ile A; deiskenlerin K X 1 vektoriinii belirtir ve bir M X
M katsay1 matrisidir. Denklem (3)'te sirasiyla o ve €, M kesisme ve hata vektorlerine
karsilik gelir. Buna ek olarak Kilian ve Wigfussonun (2011) dogrusal, simetrik ve
asimetrik veri Uretme siireclerinden yola c¢ikarak VAR modelini sansiirli bir
degiskenle degerlendiren yaklasimini izlemekteyiz. Asimetrik VAR modeli asagidaki
gibi yazilabilir;

(4) Xt = byo + Zf:l bi1,i Xt—1 + Zf:l bi2iYi-i + €1t

(5) Y= bao+ X1 bpriXemi + X1 bogi Veoi + Xie1 Goni Xe—i + €2

burada p ve r, VAR modelinin gecikme sirasin1 gostermektedir. Denklem (4),
x¢'nin y, tizerindeki etkiyi analiz eden dogrusal bir VAR modelidir, denklem (5) ise
bem x,'nin hem de x;" *nin y, iizerindeki etkiyi hesaba katmaktadir.’> Bu nedenle, x,'de
olumlu ve olumsuz degisikliklere y,'nin dinamik tepkileri hesaplanabilir. Bu durumda,
b,y Ve b,y hem (4) hem de (5) denklemlerinde sirasiyla kesisen ve gélge degiskenlerin
vektoriine atifta bulunabilir. Modeldeki diger degiskenlerin katsayilani by, Ve by,
vektorlerindedir ve g,; ise x;_; sansiirlii degiskenin vektoriidiir. Son olarak, €, (ve €,
(4) ve (5) denklemlerinin artan vektorlerine karsilik gelirler.

Calismanm ampirik analizini gelistirmek igin, asagida tanimlanan dogrusal
regresyon modelinin aksine, finansal stres endeksi ile doviz piyasasi baski endeksi
arasindaki iliski ayrica degerlendirilmektedir.

(6) empi, = fo+ Pifsic + YDy + w,

Bu denklemde (5) model, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlanmasina
dayanmaktadir ve bagimsiz degisken empi,, Brezilya, Cin, Meksika, Rusya ve Giiney
Koredeki doviz piyasasi lizerindeki baski endeksini ifade etmektedir. Bu durumda,
doviz piyasasi iizerindeki baski endeksinin yiikselmesi/azalmasi, belirli bir {ilkenin
para biriminin deger kaybettigini kazandigini gosterirken, ilgili endeks Patnaik ve

digerlerinin (2017) yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir. Ozellikle, doviz

5 Regresyon modeli gergevesinde veri iiretme siireci asimetrik veya simetrik olarak alinabilir x, =
a; + &, gibi.Negatif degerleri sifir ile degistirmek sansiirlii bir degisken olsturur x; = [g' i Z 8
gibi.

78



miidahelesi olmadan beklenen degisim ve doviz kurundaki yiizde degisim dikkate
aliir ve bu nedenle, miidaheleyi, 6nlenen yilizde degisimin bir 6l¢iisiine doniistiirmek
icin denklem (6)’daki p doniistiirme faktorii kullanilir.
(6) empi, = %lAex, + p.l;

Burada %Aex;, doviz kurundaki yiizde degisimidir ve I, milyarlarca dolar
olarak o6lgiilen miidaheleyi temsil etmektedir. Bu sebeple, doniistiirme faktorii pg, 1
milyar ABD dolani tutarindaki miidaheleyle iligkili doviz kuru degisikligini varsayar
ve miidaheleyi, kagmilan yiizde degisikliginin bir Olgiisiine doniistiirmek i¢in
kullanilmaktadir. Omegin, p, %2.5 ise 1 milyar dolarlik bir miidahele déviz kurunu

b.5 degistirecektir. Bu baglamda, doniisiim faktorii asagidaki gibi hesaplanir;

1
__ (VAR(Aexy) /2
(7) pe = ( VAR(,) )

doviz piyasasi tizerindeki pozitif bir baski endeksi, amortisman nedeniyle
doviz kuru tizerinde baska oldugunu ve bunun tersini gosterir. (5) numarali denklem
acisindan fsi; gelismis tlkelerdeki finansal stres endeksini ifade eder ve stres
seviyesindeki degisikliklere bagli olarak pozitif veya negatif degerler alir.® D, =
(D¢q, ..., Dgt)" golge degisken igeren bir vektordir. Daha spesifik olarak, eger t
gozlemi j™* dnemine aitse, aksi taktirde D;; = 1ve 0 olur. Son olarak, w,, modelin
rastgele hata terimini ifade eder. Bilimsel literatiir, makroekonomik ve finansal
degiskenler arasindaki iligkide asimetrinin roliiniin daha belirgin hale geldigini kabul
etmektedir. Bu sebepten, doviz piyasasi baski endeksi ile finansal stres endeksi
arasindaki iliski agisindan asimetriyi agiklamak i¢in asagidaki model kullanilmistir.
Bunun i¢in fsi;, fsif = max(fsi;, 0) ve fsi;f = min(fsi., 0) olarak pozitif ve
negatif degisimlere ayrilir ve bunlar denklem (5)'e dahil edilir.

(8) empi, = Bo + BT fsif + B fsiy + YD, + @,

® Finansal stres endeksinin degeri, onu olusturan gostergelerin finansal strese marjinal katkisinin
agirlikli ortalama degeri ile orantilidir. Bu durumda, gostergenin karsilik gelen finansal stress
endeksine marjinal katkisi, standart sapmasina boliinen ortalama degerine gore tekabiil eder ve
dolayisiyla gostergedeki bir yiikselig/diisiis bir artig/azalmaya karsilik gelmektedir. Gerilim
katkilarinin agirliklar: ve isaretleri, tek bir gizli faktorlii dinamik faktdr modeli ile hesaplanir; ilgili
yaklagimin detaylari igin liitfen Monin’e (2017) bakiniz.
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Buna gore (5) ve (8) modelleri, finansal stres endeksinin pozitif/negatif
soklarmin, ilgili degiskenlerin katsayilarmin yonii ve biiyiikligii agisindan doviz
piyasasi baskisi tizerinde farkli etkileri olup olmadigini belirlememe izin vermektedir.
Ayrica, (5) ve (8)'de kullanilan yapiya paralel olarak kantil regresyon modelleri
tiretilmistir ve dolayisiyla pozitif/negatif soklarin fsi, tizerindeki etkisinde
diisiik/orta/yiiksek baski rejimi arasinda empi, tlizerindeki olas1 farkliliklar ortaya
¢ikmaktadir. Bu baglamda, kantil regresyonu, bagimli degiskenin kosullu t'inci
dagilimina bakmaktadir.

9) Qyt(T/xt) = a(t) + x¢:f(7)

Denklem (9)'da Q; (t/x;), bagimli degisken y,'nin kosullu T dagilimini ifade
etmektedir ve model (1)’deki kesisim terimi a a(r) t'ye baghdir. Bu yapida B(7) T
dagilimu ile iliskili katsayilarin bir vektorii iken, modelin agiklayict degiskenleri x;
vektorlerinde yer almaktadir. Kosullu dagilimin dagilim katsayilari T model
degiskenleri arasinda iliskilerin tanimlanmasi i¢in temel olusturur. Ek olarak, model
(9) artanlar1, belirtilen dagilim i¢in tahmin edilen parametrelerle asagidaki gibi elde
edilir: & (1) = y, — x;f (7). Standartlastirilmus artanlar, artiklarin, serbestlik derecesi
i¢in diizeltilmis artanlarin standart sapmasiha olan oranlarina karsilik gelmektedir. Bu,
(10)’da tanimlanan ve minimizasyon problemine bir ¢6ziim olarak yazilabilen
yaklagima yol agmaktadir. Nusair ve Olson'a (2019) gore, kosullu dagilim agirlikli

sapmalarin minimizasyonu asagidaki gibi tanimlanabilir:
(10) min ¥, p; (v, — a() - xf(1))
Bek

burada p,, (11) numarali denklemde oldugu gibi herhangi bir T € (0,1) igin
tanimlanabilen agirliga karsilik gelmektedir.

TV if v.=20
(11) pt(vt)={(;_1)vt A

burada ¢; = q; — a® — x{" ve kantil regresyon, artiklarin toplamini en aza
indiren agirlikli bir model olarak tanimlanabilir. Boylece pozitif negatif artanlar
/(1 — ) agirh@ma sahiptir. (9-11) gergevesinde, gelismis tilkelerin finansal stres

endekslerinin gelismekte olan iilkelerin d6viz piyasasi tizerindeki baski endekslerinin

80



etkisini incelemek ve boylece siradan en kiiciik kareler yontemine karsilik gelen
asagidaki kantil regresyon modellerini olusturmak miimkiindiir:

(12)  Qye(t/x) = ag + aifsic + a; D,

(13)  Que(/xe) = Bg + B™* fsif + B™ fsiz + BiD;

Bu durumda dokuz adet (z = 0.10, 0.20, ...,0.90) nicelikler kullanilmaktadir
ve bu nicelikler doviz piyasasinda dusiik basing (t = 0.10,0.20,0.30), doviz
piyasasinda orta basing (t = 0.40,0.50,0.60) ve doviz piyasasinda yiiksek basing
(t = 0.70,0.80,0.90) olmak iizere iic rejime ayrilmustir. Ozellikle déviz
piyasasindaki diisiik/yiiksek baski, doviz piyasasi iizerindeki baski endeksindeki
degisimlerin alt/iist ti¢ kantilde oldugunu, doviz piyasasindaki ortalama baski ise

baskida degisiklige neden olan faktérlerin oldugunu gostermektedir.

3.2 Duraganlik analizi ve non-linear VAR modeli sonuglari

Tablo 14: ADF test sonuglar1

Degiskenler ADF test
dtd?” -5.57 (4)
dtdc" -9.16 (2)
dtd® -4.65 (3)
dedi™® -4.08 (3)
dtdp*” -9.42 (1)
dpbil” -9.49 (0)
dpbith -7.68 (0)
dpbil" -8.89 (0)

dpbit*® -6.14 (0)
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Not: ADF testindeki gecikme sayis1 (parantez iginde), Akaike bilgi olgiitii
kullanilarak onerilirken, ilgili testin %1, %5 ve %10'luk kritik degerleri sirasiyla; 3,47,

2,88 ve 2,58, seklindedir.

Sekil 35: Brezilya’da dis ticaret dengesindeki pozitif ve negatif soklarin doviz

piyasasi baski endeksine etkisi.

DPBI’IN DIS TICARET
DENGESINDEKI POZITIF

DPBI’IN DIS TICARET
DENGESINDEKI NEGATIF

SOKLARA TEPKISI

SOKLARA TEPKISI

050 —

IR EEEEEEEE ¢ 1z 3 4 5 8 7T 3 9 0 0 on B

Brezilya: Non linear VAR modeli ile dis ticaret dengesindeki pozitif ve negatif
soklarin ¢alismada incelenen iilkelerin doviz piyasasi baskisi tizerindeki etkileri zaman
boyutu igerisinde degerlendirilmistir. Buna gore, etki tepki analizi ile Brezilyanin dig
ticaret dengesindeki diizelmelerin (pozitif soklarin) iilkenin doviz piyasasi baski
endeksini distirdiigii goriilmektedir. Bu bulgu Brezilya Realinin basta ABD dolari
olmak iizere diger gelismis tilke para birimlerine kars1 da deger kazanacagini ortaya
koymustur. S6z konusu bulgu teorik beklentilere uygun olup iilkeye olan doviz
girisinin doviz piyasast baskisini ve dolayisiyla finansal stresi diisiirecegine isaret
etmektedir. Negatif dis ticaret dengesi sokuna verilen tepki de bu ¢ergevede olup dis
ticaret dengesindeki bozulmanin yani dis ticaret agiginin doviz ¢ikislarina sebebiyet

vererek Brezilya Realinin deger kaybiyla sonuglandigini dogrulamistir.
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Sekil 36: Rusya’da dis ticaret dengesindeki pozitif ve negatif soklarin déviz piyasasi
baski endeksine etkisi.

DPBI’IN DIS TICARET DPBI’IN DIS TICARET
DENGESINDEKI POZITIF DENGESINDEKI NEGATIF
SOKLARA TEPKISI SOKLARA TEPKISI
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Rusya: Rusya oOrneginde ise tilkenin dis ticaret dengesinin diizelmesinin
(pozitif sok) doviz piyasasi baski endeksini disiirdiigii goriilmektedir. Bu ise iilkenin
para biriminin deger kazanmasi ve finansal stresinin azalmasi anlamina gelmektedir.
Negatif soklara tepki olarak ise doviz piyasast baski endeksinin artmasi ile ve Rusya

Rublesinin ABD dolar karsiliginda deger kaybetmesi ile sonuglanmistir.

Sekil 37: Hindistan’da dis ticaret dengesindeki pozitif ve negatif soklarin déviz
piyasasi baski endeksine etkisi.

DPBI’IN DIS TICARET DPBT’IN DIS TICARET
DENGESINDEKI POZITIF DENGESINDEKI NEGATIF
SOKLARA TEPKISI SOKLARA TEPKISI
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Hindistan: Rusya ve Brezilyada da oldugu gibi Hindistanin déviz piyasasi
baskis1 endeksinin pozitif/negatif dis ticaret dengesi sokuna tepkisi negatif/pozitif

deger almistir. Bu bulgu Hindistan Rupisinin ABD dolar1 karsisinda deger
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kazandigini/kaybettigini ortaya koymustur. S6z konusu sonuglar itibari ile finansal

stres de azalmistir/artmistir.

Sekil 38: Cin’de dis ticaret dengesindeki pozitif ve negatif soklarin doviz piyasasi

baski endeksine etkisi.

DPBI’IN DIS TICARET
DENGESINDEKI POZITIF

DPBI’IN DIS TICARET
DENGESINDEKI NEGATIF

SOKLARA TEPKISI

SOKLARA TEPKISI
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Cin: Yukarida incelemis oldugumuz iilkelerin aksine Cin’in dis ticaret

dengesinin diizelmesi (pozitif sok) tilkenin doviz piyasasi baskisi endeksini arttirdigi

goriilmektedir. Bununla beraber Cin Yuaninin ABD dolar ve diger gelismis tilkelerin

para birimine kars1 deger kaybetmesi ile sonuglanmaktadir. Bir baska deyisle iilkenin

dis ticaret fazlasi vermesi iilkenin ekonomik biiyiime hizini tetikleyecek ve genisleyen

toplam talebe bagli olarak enflasyonist bir siire¢ bas gosterebilecektir. Etki tepki

analizi sonuglar1 olas1 yiiksek enflasyonu Cin Yuaninin gelismis iilke para birimleri

karsisinda deger kaybina uzun vadede sebep olacaktir. Cin i¢in gergeklestirilen etki

tepki analizi negatif soklarin tam ters yonde etki etmesini gostermektedir. Dolayisiyla

dig ticaret dengesinin bozulmasi iilkenin para biriminin deger kazanmasi ile

neticelenecektir.
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Sekil 39: Tiirkiye’de dis ticaret dengesindeki pozitif ve negatif soklarin déviz
piyasasi baski endeksine etkisi.

DPBI’IN DIS TICARET DPBI’IN DIS TICARET
DENGESINDEKI POZITIF DENGESINDEKI NEGATIF
SOKLARA TEPKISI SOKLARA TEPKISI
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Tiirkiye: Cin 6rneginde oldugu gibi Tirkiye’de de pozitif soklar yerli paranin
deger kaybina sebep olacak olup yiiksek biiyiime performansi olan Tirkiye’nin soz
konusu gidisatinin Tiirk Lirasi'nin deger kaybu ile neticelenecegini dogrulamistir. Ote
yandan negatif soklarm ise belirgin yonde tepki vermemesi, ayn1 zamanda dis ticaret
bozulmasinin iilkedeki doviz piyasasi dalgalanmalarini yiikseltecegini ve finansal

istikrarsizligi beraberinde getirecegini ima etmektedir.

3.3 Kantil regresyon modeli sonuglari

Calismamizda ayrica dis ticaret dengesindeki iyilesmelerin ve bozulmalarin
doviz piyasasi baski endeksi tizerindeki etkileri rejim degisiklerinin varligi altinda
incelenmistir. Buna gore 0.1-0.3 aras1 kantiller diisiik doviz piyasasi baskisini, 0.4-0.6
arasi kantiller ortalama doviz piyasasi baskisini 0.7-0.9 aras1 kantiller yiiksek doviz
piyasasi baskisin1 gostermektedir. Bu husus finansal stresin de gostergesi olan doviz
piyasasi baskis1 endeksi temelinde bir analiz yapildigini ortaya koymaktadir.

Kantil regresyon modeli sonuglar1 kantiller kapsaminda irdelendiginde
katsayilarin biiyiikk ¢cogunlugunun istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir.
Bununla birlikte bazi istisnayi sonuglar elde edilmistir. Brezilya’da p degeri ve %90
anlamlilik diizeyi dikkate alindiginda diisiik doviz piyasasi baskist rejiminin varligi

altinda dig ticaret dengesindeki iyilesmenin iilkenin para biriminin deger kaybina
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neden oldugu saptanmistir. Bu bulgu etki tepki analizi sonuglari ile ¢elismekte olsa da
rejim degisikliklerinin kismen etkili oldugu sdylenebilecektir.

Cin i¢in yapilan kantil regresyon modeli iilkenin dis ticaret dengesinin
bozulmasmin yerli parada deger kazancina sebep oldugu ortaya koymaktadir. S6z
konusu sonug diisiik doviz piyasasi rejiminin varligi altinda gegerlidir. Dolayisiyla bu
kantil regresyon modelinin ulasilan bu bulgusu etki tepki analizi ile paralel olup rejim
degisikliklerinin s6z konusu iliskiyi degistirmedigi saptanmustir.

Hindistan Rusya Tiirkiye’de ise kantil regresyon sonuglari biitiinii ile istatistik
anlamsiz sonuglar iiretmistir. Dolayisiyla bu sonug rejim degisikliklerinin s6z konusu

iliskide roliiniin olmadigini1 kanitlamistir.

Tablo 15: Kantil Regresyon modeli sonuglari

Diisiik OrtalamaDPB Yiiksek
DPB rejimi rejimi DPB rejimi
(Brezilya) (Brezilya) (Brezilya)
Degiskenler | 0.1 0.2 0.3 04 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
dedf 1.73(0.03) | 1.13 1.64 1.41 (0.07) 096 | 164 |172(0.15) | 0.84 1.31
(0.10) (0.02) (0.24) | (0.10) (0.44) | (0.43)
dtd; 2.44(0.48) | -1.28 -1.50 -0.98 (0.31) -0.65 | -0.31 | -0.33 0.79 0.23
(0.12) (0.09) (0.50) | (0.74) | (0.72) (0.40) | (0.88)
Bo -6.91 -4.25 -3.89 -3.01 (0.00) -1.21 | 046 0.93(0.41) | 3.85 5.66
(0.00) (0.00) (0.00) (0.25) | (067) (0.00) | (0.00)
Diisiik Ortalama Yiiksek
DPB rejimi DPB  rejimi DPB rejimi
(Cin) (Cin) (Cin)
dtd} 0.19 (0.01) | -0.04 0.00 -0.06 (0.74) -0.00 | 0.04 0.02 (0.63) | 0.00 0.02
0.79) (0.97) (0.95) | (0.48) (0.91) | (0.53)
dtd; -0.17 -0.09 -0.06 -0.04 (0.42) -0.03 | -0.01 | -0.00 0.01 0.04
(0.00) (0.03) (0.18) (0.57) | (0.70) | (0.89) (0.76) | (0.23)
Bo -18.44 -9.46 -5.99 -3.25 (0.03) -1.83 | -0.49 | 1.07(0.37) | 3.15 6.46
(0.00) (0.00) (0.00) (0.17) | (0.70) (0.00) | (0.00)
Diisiik Ortalama Yiiksek
DPB rejimi DPB  rejimi DPB rejimi
(Hindistan) (Hindistan) (Hindistan)
dtdf -0.36 0.31 0.30 0.26 (0.52) -0.02 | -0.19 | -0.14 0.60 0.43
(0.58) (0.32) (0.41) (0.95) | (0.66) | (0.79) (0.35) | (0.20)
dtd; 0.52 (0.20) | 0.35 0.35 0.20 (0.70) 0.54 0.38 0.40 (0.53) | 0.40 0.06
0.37) (0.44) (0.29) | (0.51) (0.48) | (0.88)
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Bo -4.08 -3.01 -2.40 -1.72 (0.06) 0.07 1.15 2.48(0.04) | 2.84 4.39
(0.00) (0.00) (0.00) (0.93) | (0.29) (0.03) | (0.00)
Diisiik Ortalama Yiiksek
DPB rejimi DPB  rejimi DPB rejimi
(Rusya) (Rusya) (Rusya)
dedf -0.26 -0.08 -0.61 0.32 (0.66) 0.16 0.28 0.62 (0.56) | 0.61 0.10
(0.79) (0.94) (0.67) (0.83) | (0.73) (0.49) | (0.90)
dtd; -0.18 -0.54 -0.66 -1.65 (0.02) -1.24 | -0.94 | -0.77 -0.19 -0.44
(0.88) (0.70) (0.62) (0.12) | (0.25) | (0.31) (0.78) | (0.52)
Bo -6.89 -5.37 -3.12 -2.48 (0.05) -1.10 | 0.56 2.54(0.08) | 554 8.72
(0.00) (0.00) (0.07) (0.42) | (0.68) (0.00) | (0.00)
Diisiik Ortalama Yiiksek
DPB DPB  rejimi DPB rejimi
rejimi (Tiirkiye) (Tiirkiye)
(Turkiye)
dtd} 0.78 (0.64) | 2.23 1.87 2.24 (0.09) 1.10 0.47 1.95(0.40) | 2.43 1.87
(0.03) (0.12) (0.42) | (0.72) (0.29) | (0.39)
dtd; 1.24(0.30) | 1.71 0.98 -0.94 (0.56) -0.08 | 0.58 0.69 (0.72) | -0.34 -0.80
(0.21) (0.53) (0.96) | (0.74) (0.89) | (0.63)
Bo -5.06 -3.36 -2.46 -2.28 (0.08) -0.40 | 1.04 2.60(0.14) | 4.53 7.18
(0.00) (0.00) (0.04) (0.76) | (0.46) (0.02) | (0.00)

87




SONUC

Tezin 1. bolimiinde gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasindaki fark
makroekonomik baglaminda ortaya konulmustur. Gelismekte olan iilkelerin belli basli
gostergeleri (gelir dagilimi, kisi basma diisen GSYIH, istihndam, niifus artis1, saglik
sektorii ve finansal stres endeksi) incelenmis ve bu iilkelerde makroekonomik
istikrarin siirdiiriilmesinin 6nemli oldugu ortaya konulmustur. Tezin 2. boliimiinde ise
gelismekte olan iilkelerde (Rusya, Brezilya, Hindistan, Polonya ve Tiirkiye) doviz
piyasasi baski endeksi {izerinde durulmus ve ilgili literatir analiz edilmistir. S6z
konusu boliim ayrica alternatif doviz piyasasi baskisi endeksi formiiliizasyonlarini
icermektedir. ilgili alternatifler arasinda Patnaik vd. , (2017) iistiin oldugu ortaya
konulmus ve bu dogrultuda tezin tiglincii bolimi sekillendirilmistir.

3. boliimde ise oncelikle non-linear VAR modeli tahmin edilmis ve asimetrik
etkiler hesaba katilmistir. Bir baska deyisle, doviz ihtiyac1 olan gelismekte olan
tilkelerde makroekonomik gidisatin 6nemli bir gostergesi dis ticaret dengesindeki
pozitif ve negatif soklarin déviz piyasasi baskisi tizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Non-Linear VAR modeli kapsamindaki etki tepki analizi sonucunda Brezilya
Hindistan Rusya’da dis ticaret dengesindeki diizelmelerin (pozitif soklarin) iilkenin
doviz piyasast baski endeksini diisiirdiigii saptanmustir. Dolayisiyla, s6z konusu
tilkelerin yerli para biriminin diger gelismis ilke para birimlerine karsi deger
kazanabilecegi sOylenebilir. Negatif dis ticaret dengesi soklarina verilen tepki ise bu
ti¢ iilkenin para biriminin deger kaybedebilecegini ortaya koymustur. Etki tepki analizi
pozitif ve negatif soklarin bir birlerine ters yonde etki yaptigin1 géstermekle birlikte
pozitif ve negatif soklarin katsayilarimm mutlak degeri olarak bir birine yakinsamadigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, s6z konusu ¢ tilkede ilgili soklarmn asimetrik karakter
tasiyabilecegi iddia edilebilecektir. Bu ii¢ tilkede dis ticaret dengesinin bozulmasinin
kayda deger finansal stres ve istikrarsizlik kaynagi bulundugundan dis ticaret dengesi
diizeltici tedbirlerinin 6nemi ortaya ¢ikmistir. Cin 6rneginde dis ticaret dengesinin
diizelmesi iilkede makroekonomik aktivitenin hizlanmasiyla es anli gelistigi saptanmis
olup beraberinde gelecek yiiksek enflasyonun her iki iilkede doviz piyasasi baskisini
siddetlendirecegi bulgusuna ulasilmistir. Bu sonug Cin ve Tiirkiyenin diger gelismekte

olan iilkelerden ayristigini ortaya koymaktadir. Bu sonug¢ c¢aligmamizin baslica
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bulgusu olup pozitif ve negatif soklarin rejim degisikliginin kayda deger 6l¢iide etkisi
altinda olmamasina iilkeye 6zgii nedenlerin dis ticaret dengesi ve doviz piyasasi

baskisi1 agisindan 6nem arz etmedigini géstermektedir.
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