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FINANSAL KIRILGANLIK VE TURKIYE ORNEGI

Kirilganlik, o©ngoriilemeyen olaylarin neden oldugu negatif etki anlamina
gelmektedir. Ekonomik ve finansal kirilganlik olmak {izere ikiye ayrilarak
incelenmektedir. Ekonomik kirilganlik; makroekonomik ve mikroekonomik olarak iki
kola ayrilmaktadir. Farkli kavramlar gibi goziikmesine ragmen mikroekonomik ve
makroekonomik kirillganlik i¢ ice gegmektedir. Calismanin esas konusu olan finansal
kirtllganlik ise, Ana Akim ve Post Keynesyen iktisatta birbirinden oldukg¢a farkli olarak
tanimlanmakta ve agiklanmaktadir. Son yillarda sik¢a karsilagilan finansal kirillganlik
kavrami, finansal krizlerin Oniine gecebilmeyi saglamaktadir. Bu baglamda, iktisat¢ilar
tarafindan bir¢ok gosterge olusturulmus ve farkli yaklasimlar kullanilarak finansal
kirillganlig1 izah etmek ve dnceden tahmin etmek amaclanmistir.

Bu ¢aligmanin amaci, kirilganlik kavramindan yola ¢ikarak finansal kirilganlig: tim
yonleriyle ele almaktir. Ilk iki béliimde, finansal kirilganlik kavrami teorik olarak
aciklanmaktadir. Son boliimiinde ise; dokuz gosterge kullanilarak, 1998 (Q2)- 2017 (Q1)
donemleri arast, logit model araciligiyla analiz edilmektedir.
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FINANCIAL FRAGILITY AND THE CASE OF TURKEY

Fragility means negative effect that is caused by unforeseen circumstances. It is
studied in two subjects as economical and financial fragility. Economical fragility has
two different subjects: macro economical and micro economical fragility. Although it
appears as two different terms, they are both interwoven. Financial fragility, the main
subject of this study, is defined and explained differently in main steam economics theory
and Post Keynesian economics. Frequently used in recent years, the term financial
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economists and it is aimed to explain and anticipate financial fragility using different
approaches.

The aim of this study is to study the financial fragility in its all aspects, starting from
the concept of fragility. In the first two chapters, the concept of financial fragility is
theoretically explained. In the last part, it is analyzed by logit model between the eras
1998 (Q2)-2017 (Q1) using nine indicators.
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GIRIS
Kiiresellesme ve liberallesme, bir¢cok finansal krizi beraberinde getirmektedir.
Herhangi bir iilkede bag gdsteren finansal kriz, bagka ekonomilere de yansimakta sonugta
kiiresel hale gelmektedir. Bilhassa gelismekte olan iilkeler {izerinde daha biiyiik etki
yaratan finansal krizleri Onleyebilmek i¢in ¢esitli ¢alismalar yapilmaya ihtiyag
duyulmustur. Boylece, bireyler ve firmalar gelecege dair bilgi sahibi olacak ve bu

dogrultuda hareket edeceklerdir.

Kirilganlik terimi biinyesinde olumsuzluk barindirmaktadir. Kirilgan bir ekonomi
krize agik hale gelmekte; kalkinmada ve ekonomik biiylimede basarisiz olmaktadir.
Finansal kirillganlik kavrami ortaya ¢ikmadan once iktisatgilar ve kurumlar yalnizca
“kirilganlik” kavramini kullanmaktaydilar. Kirilganlik kavrami tizerinde de bazi ortak
noktalar olmasina ragmen tam bir goriis birligine varilamamakta dolayisiyla iktisatgilar

ve kurumlar farkli tanimlamalar yapmaktaydilar.

Kirilganlik kavraminin basarili bir sekilde analiz edilebilmesi i¢in tasnif etme yoluna
gidilmistir. Bu baglamda s6z konusu kavram “ekonomik™ ve “finansal” olarak iki kisma
ayrilmistir. Yapilan ilk ¢aligmalar, daha ¢ok ekonomik kirilganlik iizerine olmaktadir.
Finansal kirilganlik ise, ekonomik kavraminin fazlaca dikkate almadigi makroekonomik
gostergelere ve onlarin degisimine odaklanmaktadir. Dolayisiyla finansal kirilganlik
kavram1 igerisinde bahsedilen gostergeler onemli yer tutmaktadir. Ciinkii finansal
kirtlganlik gostergeleri araciligiyla bir kriz beklentisinin  bulunup bulunmadig:

anlasilmakta, bu dogrultuda ekonomiye yon verilmektedir.

Bu calismanin amaci; finansal krizleri ongoérebilmeye yardimeci olan finansal
kirilganlik kavraminin ortaya ¢ikisini ve 6zelliklerini agiklamak, akabinde bir ekonomide
finansal kirilganligin var olup olmadigini anlamaya yarayan ve bu konu hakkindaki
literatiirde Onemli bir yere sahip olan finansal kirilganlik gostergelerini ayrintisiyla
incelemek, son olarak secilen finansal kirilganlik gostergeleri ile Tiirkiye {izerine
ekonometrik bir calisma ortaya koyarak finansal kirilganligin Tiirkiye’ye etkilerini

incelemektir.

Tirkiye, ¢ogu gelismekte olan iilke gibi, 6nlem alinmazsa finansal krizlerle karsi

karsiya kalma ihtimali yiiksek olan bir lilkedir. Bilindigi gibi Tiirkiye’de, 1970’11 yillarin



sonlarindan beri siklikla finansal kirilganlik siiregleri yasanmis hatta daha ileri boyut olan
finansal krizlerle bas edilmeye ¢alisilmigtir. Finansal liberalizasyon, politik istikrarsizlik
ya da finansal sektordeki zayifliklar gibi birbiriyle etkilesim i¢inde olan birgok neden
finansal kirilganliklarin yasanmasina zemin hazirlamistir. Yasanan finansal kirilganliklar,
bazi1 makroekonomik gostergelerdeki degisimle kendini ele vermektedir. Bu noktada her
ilke, “Hangi gostergeler ekonomimiz i¢in kriz sinyali veriyor ve bu gostergelerdeki
degisim nasil normal seyrine donebilir?” sorusunu kendine dogru zamanda sormalidir.
Sayet sorunun yanit1 da dogru cevaplanirsa kirilgan donemin 6niine gegilecek ve finansal

krizlerin yarattig1 agir maliyetlerle ve zararlarla karsilagilmayacaktir.

Finansal kirilganlik iizerine hazirlanan ¢aligmalar, literatiirde giinden giine yerini
saglamlastirmaktadir. Son yillarda, gerek yerli gerekse yabanci yazinda finansal
kirtlganlik en fazla galisilan alanlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Prof. Dr. fhsan
Ersan ve Ars. Grv. Semra Taspunar tarafindan hazirlanan “Kriz Geliyorum Der mi?” adli
calisma; Yrd. Do¢. Dr. Umut Cakmak’in hazirladigr “Finansal Kirilganlik Endeksi
(Turkiye 1989- 2011) ve Yorumlar” adli ¢alisma; Se¢il Aysed Kaya Bahge tarafindan
hazirlanan “Minskian Yaklasimla Tiirkiye’de Finansal Kirillganlik” adli ¢alisma; Ali Ar1
ve Riistem Dagtekin tarafindan hazirlanan “Early Warning Signals of the 2000/ 2001
Turkish Financial Crisis” gibi calismalar s6z konusu yazinda yer bulan caligmalardan

sadece birkag tanesidir.

Calismanin ilk boliimiinde, kirllganlik kavrami tanimlanmakta, kapsamli bir sekilde
izah edilmektedir. Ardindan, once ekonomik kirilganlik sonra finansal kirilganlik
kavramlar1 agiklanmakta ve ¢aligmanin temelini olusturan finansal kirillganligin iktisat
okullar tarafindan yapilan gesitli tanimlamalara ve agiklamalarma yer verilmektedir.

Finansal kirilganligin ¢6ziim yollariin izahiyla da birinci boliime son verilmektedir.

Ikinci boliimde, ekonomide kirilganligin olup olmadigini anlamaya yardimci olan,
finansal kirillganlik gdstergeleri yer almaktadir. S6z konusu gostergeler; cari islemler,
finansal sektor, sermaye hareketleri, kamu maliyesi ve reel sektdr olmak {izere bes

kategori altinda ayrintisiyla incelenmektedir.

Uciincii boliimde ise, finansal krizleri énceden tahmin edebilmek igin gelistirilen

yaklagimlar izah edilmekte ve bu yaklasimlardan biri olan logit model iizerinde fazlaca



durulmaktadir. Bunun nedeni, logit model kullanilarak 1998 (Q2)- 2017 (Q1) donemleri
arasinda secilen dokuz gosterge ile Tiirkiye i¢in analiz yapilmakta ve ardindan analizin

sonuglarina yer verilmektedir.



BIRINCIi BOLUM

FINANSAL KIRILGANLIK

1. KIRILGANLIK TANIMI

Kirilganlik kavramu, iktisadi ve yaygin olan tanimi, 6ngoriilmeyen olaylar tarafindan
negatif etki anlamina gelmekte ve zarar gorme riski olarak tanimlanmaktadir!. OECD
tarafindan 2015 yilinda kirilganlik tanimi giincellenmistir. Giincellenen tanima gore
kirilganlik, diisiik kapasiteyle birlesen yiiksek riske maruz kalmak olarak ifade edilmekte
ve siddeti, catismayi, geri kalmishigi, uzayan siyasi krizleri beraberinde getiren bir olgu
olarak tanimlanmaktadir.? Bu baglamda, farkli bilimsel disiplinler risk kavrami iizerinde
durmuslar ve riskin farkli bilesenleri iizerine odaklanarak kirilganlik tanimi yapmislardir.
Ancak, farkli bilimsel disiplinlerin yaptiklar1 kirilganlik tanimlarinin ortak olan yonii,
riskin yarattig1 kaygidan dolay1r sistemin negatif olarak degisime ugramasi seklinde

acgiklanmaktadir.

Kirilganlik tanimi1, kavrami inceleyenlerin bakis agisina ve farkli ekonomik birimlere
gore degisiklik gostermektedir. Kavram hem iktisat¢ilar hem de diinyadaki bazi kurumlar
tarafindan tanimlanmaktadir. Ancak, yapilan kirilganlik ve kirillgan iilke tanimlamalari
konusunda kurumlar arasinda da tam olarak bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bazi
aragtirmalar; kirillganligi makro seviye soklara, dogal tehlikelere ve acliga baglamaktadir.
Tiim bu ¢aligmalarin temelini etkileyen; ekonomik krizler, i¢ ve dis soklar, doga kosullari,
aclik gibi karsilasilan durumlar, iktisadi birimlerin elinde olmayan ve beklenmedik

olaylar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Iktisat sisteminde hanehalki 6nemli bir yer tuttugundan, kirilganligin temelinde
de hanehalkinin yoksullasmasi yatmaktadir.® Hanehalkinin yoksullasma durumu ise
devletin yoksullagmasinda etkili olmaktadir. Cannon, kirilganlik kavramini dogal

tehlikeleri ele alarak agiklamistir. Calisma kirilganlik, esneklik ve toplum kavramlari

! Patrick Guillaumont, “On the Economic Vulnerability of Low Income Countries”, CERDI-CNRS,
Université d” Auvergne, Second draft, (1999), s.4.

2 OECD, “States of Fragility Report”, http://www.oecd.org/dac/conflict-fragility-resilience/states-of-
fraqgility-report-series.htm, (02.09.2016).

3 Kimm Gnangnon, “Does Structural Economic Vulnerability Matter for Public Indebtedness in Developing
Countries?”, France, Serie Etudes Et Documents Du CERDI (2012), s. 5.
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tizerinde durularak agiklanmaktadir. Ayrica Cannon kirtllganlik kavraminin; yoksulluk,
yoksunluk, marjinallesme gibi durumlarla karigtirildigini ifade etmektedir. Cannon’a
gore kirllganlik yasanan felaketten sonra ortaya ¢ikmakta ve felaketten etkilenenler de
savunmasiz gruplar olmaktadir. Cannon Kkirilganligi; gecim giicii ve esneklik, saglikli
yasam, nefs-i miidafaa, sosyal koruma, denetim ve kontrol olmak {izere bes bilesende
toplamaktadir. Bu bes bilesen ne kadar giiglii olursa kirillganlik o kadar azalmaktadir.
Insanlarn saglikli yasamini ve nefs-i miidafasini gecim giicii ve esneklik belirlemektedir.
Gegim giicii, dayaniklilik ve esneklik kavramlarmi kapsamaktadir. Ayrica yonetim
tirlerindeki farklilasma, insanlar arasinda gecim gliciinii dogrudan etkilemektedir.
Toplumun yonetim yapisi, gelirin ve varliklarin nasil dagitilacagi {izerinde etkili
olmaktadir. Elbette bu durum, farkli insanlarin ge¢im giiciinii olumlu ya da olumsuz
etkileyecektir. Bir diger bilesen olan saglikli yasam, hem beslenme durumunu hem de
fiziksel ve zihinsel saghgr ifade etmektedir. Nefs-i miidafaa bileseni ise, gelirin ve
kaynaklarin bilinen tehlikelere karsi korunmada kullanildigi anlamima gelmektedir.
Isleyiste yonetimle giiclii bir iliski i¢inde olan sosyal koruma ise, insanlarin kendilerini
koruyamadigi durumlarda karsimiza ¢ikmaktadir. Son bilesen olan denetim ve kontrol
ise, sosyal korumanin kalitesini belirlemekte ve varliklarin tahsisini saglamaktadir. Kotii
bir yonetim, basarisiz veya yetersiz sosyal korumaya yol agmaktadir. Ayni zamanda
hiikiimetin esit olmayan gelir ve varlik dagilimi, diger bir bilesen olan gecim giiciinii

olumsuz ydnde etkilemektedir.*

Andrews ve Flores ise kirilganlik kavramini gida krizlerine dayandirarak agiklamigtir.
S6z konusu ¢aligmada farkli kirllganlik durumlarinda, siirekli ve uzun siiren yiyecek
krizlerinin analizi yapilarak kirilganlik kavrami agiklanmaya calisilmaktadir. Ayrica,

devletlerin ve hane halklarinin kirilganhiginin achiga kars1 olduguna da deginilmektedir.®

Loayza ve Raddatz ise kirilganligs; ig, dis, finansal ve ekonomik soklara baglayarak
dile getirmistir. Caligmada, makroekonomik oynakligin nedenleri arasinda olan ticaret

dalgalanmalarinin, digsal soklarin 6nemli kaynagi oldugu tizerinde durulmaktadir. Ayrica

4 Terry Cannon, “Reducing People’s Vulnerability to Natural Hazards: Communities and Resilience”,
London, United Nations University, World Institute for Development Economics Research, Research Paper,
No. 34 (2008), ss. 1- 3.

% Colin Andrews, Margarita Flores, “Vulnerability to Hunger: Improving Food Crises Reponses in Fragile
States”, United Nations University, World Institute for Development Economics Research, Research Paper,
No. 42 (2008), s. 1.



ekonominin reel tarafin1 etkileyen digsal soklarin yurti¢i kosullar tarafindan
belirlendigine ve bu durumun makroekonomik istikrar1 etkiledigine deginilmektedir. Bu
baglamda calisma, kirilganligin yurtici kaynaklarinin geleneksel analizi iizerine
kurulmakta yani yerli parada, dovizde ve mali alanlarda makroekonomik politika tepkileri

aciklanmaktadir.®

Bazi devletleri tanimlamak i¢in 21. ylizyilin baslangicindan itibaren kullanilan
“kirilgan” ifadesi, hem tarihsel hem de analitik olarak fazlaca tartisilan bir terimdir.
Tarihsel elestiri; giiney iilkeleri tarafindan catisma ve baski unsurlarina maruz kalan
kuzey tilkeleri, bu baski ve gatismalar1 yasamadan devletlesmek istiyordu. Oysaki Avrupa
ve Amerika kitasindaki devletlesme siirecleri de uzun yillar yasanan siddet ve baski
donemlerinin neticesinde bugiinkii halini almistir. Kuzey iilkeleri bu durumu g6z ardi
etmektedir. Analitik elestiriye gore ise, kirillganlik kavrami cogu devletin kendilerine ait
Ozelliklerini ve hiikiimet yapilarmi géz Oniine almadan bu ilkeleri tek bir grupta
birlestirmektedir.” Oldukca yiiksek kirilganlik endeksine sahip Somali ile ¢ok diisiik
kirilganlik endeksine sahip Danimarka’y1 ayni grup igerisine yerlestirmek sdz konusu bu

elestirinin haklilik paymin oldugunu gostermektedir.

Kirilganlik kavrami {izerine yapilan tarihsel ve analitik elestirilerden yola ¢ikarak,
farkli kirilganlik ¢esitlerinin oldugunu ve kirilganligi Onleyebilmek icin farkli
politikalarin uygulanmasi gerektigi sonucuna varabilmekteyiz. Ayrica, yakin donemlerde
devletlerin yapisal sikintilari literatiirde ifade edilirken “kirtlgan iilke” ifadesinden bagka
olarak, “devletlerin kirilganligi”, “sorunlu ortamlar” ve “kirtlgan durumlar” tabirleri de
kullanilmaktadir. Farkl: bir ifadeyle, yapilan bir¢ok elestiriye gore “kirilgan tilke” terimi

olumsuz bir izlenim yaratmaktadir ve basarili devlet kavramindan uzaklasildigini

gostermektedir.

Avrupa Giivenlik Stratejisi (European Security Strategy) bir tilkeyi tehdit eden temel
bes durum iizerinde durmaktadir. Bu bes tehdit; terérizm, kitle imha silahlarinin
yayilmasi, bolgesel catismalar, kotii yonetim ve organize suclardir. Gorildigi gibi

“devlet basarisizlig1” bu bes temel tehditten biri olmakta ve bu tiir potansiyele sahip

® Norman V. Loayza, Claudio Raddatz, “The Structural Determinants of External Vulnerabiliy”, U.S.A.,
The World Bank Economic Review, Vol. 21, No. 3 (2007), s. 360.

" Deniz Gole, Kirtlgan Devletlere Yonelik Kalkinma Yardimlari: Uzmanlik Tezi, No. 2852, Ankara:
Kalkinma Bakanligi, Dis Ekonomik liskiler Genel Miidiirliigii, 2013, s. 7.



devletler “kirilgan iilke” olarak adlandirilmaktadir. Bir devlet kirillgan hale, koti
yonetisimin (yolsuzluk, giicli kotiiye kullanma, zayif kuruluglar ve sorumluluk eksikligi)
ve sivil catismanin var olmasindan dolay1r gelmektedir. Bu durum devleti iginden
yipratmakta ve hatta bazi durumlar devletin ¢okiisiinii beraberinde getirmektedir. Avrupa
Gilivenlik Stratejisi, kirllgan tilkelere karsi diplomatik, politik ve askeri araglarin
tiimiiniin, uyumlu ve etkili bir bigimde kullanilmasi gerektigini 6nermektedir. Bu noktada
kirilgan iilke, “halkinin biiylik bir kism1 i¢in, kamu hizmetleri, yonetim ve giivenlik gibi

en 6nemli fonksiyonlar1 ger¢eklestiremeyen devlet” olarak ifade edilmektedir.®

OECD ise, tek tanimi olmayan “kirilgan iilke” kavraminin, her iilkeye ve kurulusa
gore farkli tanimlamalar1 olmasina ragmen bazi ortak 6zelliklerinin bulundugu iizerinde
de durmaktadir. Kirilgan ilkeler, kalkinmayr engelleyen kontrol eksikligi
yasamaktadirlar. Uzun vade planlar1 ve yatirimlar i¢in ¢ok fazla istikrarsizdirlar. Toplum
temel ihtiyaglarini saglayabilmek icin kisa vadeli planlara odaklanmaktadir. Kirilganlik
toplumun kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanabildigi gibi; dogal felaketler ya da bolgesel
catigsmalar gibi dis faktorlerden de kaynaklanabilmektedir. OECD, kalkinma politikalari
ve yoksul yanlist politikalar uygulamak igin siyasi taahhiit eksikligi yasayan ve yetersiz
kapasiteye sahip olan iilkeleri “kirilgan {ilke” olarak tanimlamaktadir. Devletin
kirilganligy, sivil toplumun giicii ve sosyal sermaye yayginliginin bir fonksiyonu seklinde
olmaktadir. Gliglii bir toplum, devletin fonksiyon eksikligini yeniden olusturabilmektedir.
Tim bunlara ek olarak, OECD devletin temel fonksiyonlarini; devletin topraklarinda
giivenligi saglamak, ekonomik kalkinmaya olanak tanmimak ve niifusun temel
ihtiyaglarinin karsilanmasini saglamak seklinde siralamaktadir.’ OECD kirilgan iilke
sorununa ¢éziim olarak, uluslararas1 aktorlerin istikrarsizlik ve ¢atisma riskinin en yiiksek

oldugu yerlerde hizlica harekete gegmeye hazir olmasi gerektigi iizerinde durmaktadir.”

Ingiltere Uluslararas1 Kalkinma Bakanligi (DFID) kirilgan iilkeyi, 6zellikle yoksullar
olmak iizere niifusun biiyilk ¢ogunluguna karsi temel islevlerini yerine getirmekte

basarisiz olan devlet olarak tanimlamaktadir. Ingiltere Uluslararas1 Kalkinma Bakanlig

8 European Security Strategy, “A Secure Europe In A Better World”, Brussels, 2003, ss. 3- 5.

® OECD, “Service Delivery in Fragile Situations, Key Concepts, Findings and Lessons”, Paris, Off-print of
the Journal on Development, Vol. 9, No. 3 (2008), ss. 13- 14.

10 OECD, “Principles For Good International Engagement In Fragile States & Situations, Conflict and
Fragility International Engagement In Fragile States: Can’t We Do Better?”, Paris, OECD Preliminary
Version (2011), s. 48.



kirilgan iilkelerin 6zelliklerini su sekilde siralamaktadir: Kirilgan iilkeler bolgesel ve
kiiresel giivenligi istikrarsizlagtirabilir. Kirilgan iilkelerde krizlere ge¢ yanit verilmesinin
maliyetleri yiiksektir. Son olarak, kirtlgan iilkelerde yoksulluk yaygindir.!' DFID,
kirilgan iilkeleri “isteklilik (siyasi irade) ve kurumsal kapasite” temelinde ilige ayirarak
incelemektedir. ilki, kapasite olarak zayif ama siyasi irade acisindan istekli devletlerdir.
Soyle ki, kirtlganlik ile ilgili sorunlarimi ¢6zmede aciz ama sorunlarin {istesinden
gelebilmek icin istekli olan devletler olarak agiklanabilmektedir. ikincisi, kapasite
bakimindan gii¢clii ama siyasi irade agisindan isteksiz olan devletlerdir. Yani yiiksek gelir
seviyesine sahip olan ancak siyasi elitler bu gelirleri elde etmek iizerine odaklanan
devletler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ugiinciisii ise, kapasite bakimindan yetersiz ve
siyasi irade acisindan da zayif olan devletlerdir. Bu devletler, sadece daha uzun hayatta

kalma iizerine odaklanmaktadir, basarisizlik ve risk altinda bulunmaktadirlar.'?

Almanya Uluslararas: Isbirligi Ajans1 basarisiz ve kirilgan iilkeleri, “kademeli bir
¢Okiis yasayan ve iyi yoOnetisim yetenegine sahip olmayan devletler” olarak
tanimlamaktadir. Elverisli siyasi kosullar, hukuk kurallar1 ve iyi yonetisim kavramlari;
politik giici sorumlu tutmayr ve devletler tarafindan kaynaklarin dogru yonetimini
icermektedir. Bu durum devletin; seffaflik, sorumluluk, katilimcilik ve agiklik
ozelliklerine sahip olmasiyla ilintilidir. Kotii yonetisim ise, daima niifusun biiyiik
boliimiinii olumsuz etkilemekte ve bu durum toplumda g¢atisma c¢ikararak kirilganlik

yaratilmasinin temel nedeni olmaktadir.™®

Diinya Bankasi1 ise kirillgan iilkeyi, “siddet ve catisma gibi onemli kalkinma
sorunlartyla karsilasan, i¢ ve dis baskilara maruz kalan ve bu baskilarla bas etmekte
zorlanan, zayif yonetisim ve kisith yonetim kapasitesine sahip olan devlet” olarak
tanimlamaktadir. Kirilgan {ilkelerin sahip oldugu zayif performans, kronik hale gelen
zayif kurumsal kapasiteyle, zayif yonetisimle ve i¢ ¢atisma ile agikca baglantilidir. Zay1f

performansi olusturan tiim bu durumlar, halka temel sosyal ve altyap1 hizmetleri vermeyi

11 Department for International Development (DFID), “Why We Need To Work More Effectively In Fragile
States”, UK, Departmeny for International Development (2005), ss. 9- 10.

12 Dele Olowu, Paulos Chanie, State Fragility and State Building in Africa, Cases from Eastern and
Southern Africa, Switzerland: United Nations University Series on Regionalism 10, Springer International
Publishing, 2016, s. 4.

13 Die Bundesregierung, “Action Plan: Civilian Crises Prevention, Conflict Resolution and Post- Conflict
Peace Building”, Berlin (2004), s. 55.



zorlagtirmakta ve vatandaslarin giivenligini saglamaya engel teskil etmektedir. Ayrica,
politik istikrarsizlik da kirilgan iilkelerin belirgin 6zelliklerindendir. Diinya Bankasina
gore, lilkede yasanan ¢atismalar tilkelerin kirillgan hale gelmesinin diger onemli sebebidir.
Catigsmalar giinliilk yasamda biiyiik maliyetlere yol agmakta ve fiziksel zarar da

vermektedir. Ayrica, ekonomik biiyiimeyi azaltarak, yoksullugu arttirmaktadir.*

ABD Uluslararas1 Kalkinma Ajanst (USAID) yaptig1 smiflandirmada kirilganligs,
hassas devletler ve kriz devletleri olarak ikiye ayirip incelemektedir. Hassas devletler;
giivenlik, politik, ekonomik ve sosyal hizmetleri, niifusunun goz ardi edilemeyecek kadar
onemli bir boliimiine saglayamayan devletler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Kriz
devletleri ise; merkezi hiikiimetin bahsi gecen bu temel hizmetleri saglamakta zorluk
¢ekmekte olan, cogu zaman siddetli catisma yasayan ve hiikiimetin {ilkenin biitiiniinde

etkili bir kontrol saglayamadig1 devletler olarak aciklanmaktadir.t®

Kanada Uluslararas1 Kalkinma Ajansi ise kirilgan iilke tanimini, “niifusuna karst
temel gorevlerini yerine getiremeyen devlet” seklinde yapmaktadir. Kanada Uluslararasi
Kalkinma Ajansina gore kirilganlik; otorite, mesruluk ve kapasite olmak {izere ii¢ temel
boyutta degerlendirilmektedir. Bahsi gecen bu kavramlar, devleti olusturan g¢ekirdek
bilesenlerdir. Bu boyutlarin herhangi birinin eksik olusu, devleti 6nemli olgiide
istikrarsizlastirmakta ~ve  hatta  basarisiz  devlet olma noktasina  kadar
stiriikleyebilmektedir. Devletlerin; otorite, mesruluk ve kapasite seviyeleri arasindaki
iligkiyi degerlendirmesi, her iilkenin profiline bagli olmaktadir. Bu ii¢ ¢ekirdek bilesen
temelde; yonetisim, ekonomi, giivenlik ve sug, insani gelisme, niifus ve ¢evre faktorleri
olmak {izere alti degiskeni icermektedir. Kanada Uluslararasi Kalkinma Ajansi, bu

faktorler cergevesinde iilkelerin kirilganhik degerlendirmesini yapmaktadir.®®

Kirilganlik tizerine literatiirde yapilan tanimlamalar farklilik gosterse bile, kirillganlik
tanim1 yapan iktisat¢ilar ve kurumlar arasinda genel olarak kabul gbren bazi ortak

unsurlardan s6z etmek mumkiindir.

14 World Bank, “Millennium Development Goals: Confronting the Challenges of Gender Equality and
Fragile States”, Washington, Global Monitoring Report, No. 39473 (2007), ss. 13- 14.

15 'U.S Agency for International Development, “Fragile States Strategy”, Washington, 1BI-International
Business Initiatives (2005), ss. 1- 5.

16 David Carment, John Gazo, Stewart Prest, Terry Bell, “Failed and Fragile States 2006: A Briefing Note
for the Canadian Government”, Country Indicators for Foreign Policy (2006), ss. 3- 4.



[k olarak, kirilganlik dinamik bir kavramdir. Kalici bir siniflandirmay1 ve durumu
olusturmak miimkiin degildir. Ornegin, Libya gibi bazi iilkeler yasadiklar siddetli
catigmanin sonucu olarak kapasitelerinin kotiilesmesi sonucu kirilgan iilke
statiisiine gegerken; Kiiba gibi tilkelerin belli bir zaman sonra kirilganlig1 azalma
gostermistir.

Kirilganlik, cografi agidan yaygin goriilen bir durumdur. Yapilan bir¢ok tanim ve
siniflandirma  kirilganligit ~ genellikle  Afrika  kitasindaki  iilkelerle
iliskilendirmektedir. Ancak Latin Amerika (Kolombiya ve Haiti) ve Giineydogu
Asya (Filipinler, Endonezya ve Kambogya) iilkeleri igeriSinde de kirilgan
iilkelerin varligindan soz edilebilmektedir. Ozellikle devletin basarisizligindan
endise edilmeyen ancak genis anlamda devlet kirilganlig1 yasayan bu iilkelerdeki
kalkinmakta olan bdlgelerin tiimii ¢ok ciddi miicadele vermektedir.

Kirilganlik kavraminin genel gegerli bir nedensellik siireci bulunmamaktadir. Bir
baska ifadeyle, kirilganligin nedenleri ve sonuglart her devletin kendi yapisina
0zgl olarak degismektedir. Bu durum ise, etkilesimler ve olaylar arasinda, her
durumda karmagik bir siire¢ meydana getirmektedir.

Kirilganlik homojen olmamakla birlikte iilke siirlarin1 da asabilir. Bu yiizden,
devletin kirilganlig iilkesinin tiimiinii, bir kismin1 ya da komsu tilkelerini bile
etkileyebilmektedir.

Kirilganlik, daha yiiksek istikrarsizlik riski yaratmaktadir. Ayrica, ¢catisma riskini
de beraberinde getirmektedir. Bundan dolayi, kirilgan iilkeler uluslararasi
toplumlarin ¢alismalarinda ¢ogunlukla siddetli ¢atismanin ve insani krizlerin
yasandig iilkeler olarak anilmaktadir.

Devletlerin kirilganlig1 ve basarisizligi uzun yillar devam eden asamali bir siirecin
sonucudur. Bu yiizden, kirilganlik kavraminin kullanilmasinin ana amaglarindan
biri, 6nlenmesi miimkiin olan ve erken donemlerde farkina varilan kirilganlik

gdstergelerindeki degisikliklerin belirlenmesidir.!’

1" Fernanda Faria, Patricia Magalhdes Ferreira, “An Adequate EU Response Strategy to Address Situations
of Fragility and Difficult Environments”, The Netherlands and Portugal, Study for the Portuguese
Presidency of the EU, European Centre for Development Policy Management (ECDPM) and Instituto de
Estudos Estratégicose Internacionais (IEEI) (2007), ss. 6- 8.
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» Kirilganlikla kars1 karsiya kalan devletler, diger gelismekte olan iilkelerden daha
farkl1 ve ciddi sorunlara sahip oldugundan dolayi, kullandiklar1 politika ve
Uygulama araglarinin da farkli olmasi gerekmektedir.

» Kirilganlik, dongiisel olarak isleyen yoksullugu ve kurumsal kapasite
zayifliklarini arttirmaktadir. Bu yoksulluk dongiisti kirllamazsa, niifusun biiyiik
bir kismi yasa dis1 faaliyetlerle mesgul olmaya baslamaktadir. “Y oksullugun kisir
dongiisii” yaklasimmi R. Nurkse incelemistir ve analizinde bir iilkenin
kalkinamayisini, onun diisiik gelir, diisiik tasarruf, diislik yatirim ve tekrar diisiik
gelir seviyesine baglamistir. Ulke bdylece bir kisir déngii igerisine girmektedir ve
kirilganligr artmaktadir.'®

» Kurilgan tilkeler, siyasi irade ya da kapasitenin yeterli olmamasi sebebiyle temel
gdrevlerini yerine getirememektedirler. Ornegin, siyasi iradenin eksikligi kirilgan

tilkelerin 6nemli bir sorunu olan yolsuzlukla miicadeleyi zorlastirmaktadir.

2. KIRILGANLIGIN SINIFLANDIRILMASI

Literatiirde kullanilan farkli indekslerle ilintili olarak kirilganlik kavrami, ekonomik
ve finansal kirilganlik olarak ikiye ayirilip incelenmektedir. Ekonomik kirilganlik da
kendi arasinda makroekonomik ve mikroekonomik kirilganlik olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Oncelikle ekonomik kirilganlik kavramina netlik getirilecek, akabinde bu

bilgilerden yola ¢ikarak finansal kirilganlik kavrami tiim yonleriyle incelenecektir.
2.1. EKONOMIK KIRILGANLIK

Ekonomik kirillganlik, mikro ve makro perspektiften ele alinmaktadir.
Mikroekonomik kirilganlik, soklarin hanehalkina etkilerini ve hanehalkinin refahinda
yasanan degismelerini ele almaktadir. Buna karsin makroekonomik kirilganlik, soklarin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir.!® Birbirinden farkli tanimlar
ifade ediyor gibi goziikkmesine ragmen, mikroekonomik ve makroekonomik kirilganlik

kavramlar1 i¢ ice ge¢mektedir. Ornegin, hanehalkinin maruz kaldigi yoksulluk

18 Ragner Nurkse, “Growth In Underdeveloped Country: Some International Aspect Of The Problem Of
Economic Development”, The American Economics Rewiew, Vol. 43, No. 2 (1952), s. 571.

19 Anuradha Seth, Amr Ragab, “Macroeconomic Vulnerabilility in Developing Countries: Approaches and
Issues”, Brazil, International Policy Centre for Inclusive Growth, Working Paper No. 94, (2012), s. 1.
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mikroekonomik 6lgiideki kirilganliga girmektedir. Ancak, iilkede var olan yiiksek issizlik
oranlar1 hanehalki yoksullugundan kaynaklaniyorsa, bu durum makroekonomik
kirilganligi arttirarak, ekonomik biiylimeyi azaltmaktadir. Kisacasi, makroekonomik
kirilganlik ve mikroekonomik kirilganlik tilke ekonomisinin giiclii ve zayif oldugu her
durumda etkilesim i¢inde bulunmaktadir. Bu baglamda, bahsi gegen kavramlari ayrintili

olarak inceleyelim:
2.1.1. Mikroekonomik Kirilganhk

Mikroekonomik kirilganligin temeli, hanehalkinin yoksulluga kars1 kirilganligindan
olusmaktadir. Eger hanehalki refah seviyesini etkileyecek kadar biiyiik bir sok
yasamazsa, cari donemde yoksul olan ve hatta gelecekte de yoksul olma ihtimali yiiksek
olan hanehalki kirilgan olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, yoksul olmayan hanehalklarinin
yoksulluk sinirinin altina inmesinin de kirilgan bir durum oldugu tizerinde durulmaktadir.
Bu noktadan hareketle, mikroekonomik kirilganlik “hanehalki kirilganligi” olarak da
ifade edilebilmektedir.?

Ayrica mikroekonomik kirillganlik, soklarin sonucunda hanehalkinin gelirinin
yoksulluk smirmin altina diigmesi ve bu nedenle “hanehalkinin refahinin azalma riski”
olarak da tanimlanabilmektedir. Yoksulluk sinirmin altina diisen hanehalk: ise daha az
varliga sahip olmakta ve daha fazla riskle karsi karsiya kalmaktadir. Bunlara ilave olarak,
ekonomik dalgalanmalarla bas edebilmek icin sermaye piyasalarina ulagim imkanlarinin
kisitl olmasi da onlar1 yoksulluk sinirmin altina diisiirmektedir.?

Yoksulluk kavrami, 1990’11 yillara kadar, diisiik diizeyde maddi zenginlik ya da diisiik
gelir olarak maddi boyutuyla ifade edilmistir. Son yillarda ise; egitim, saglik ve ¢evreden
faydalanmak gibi temel yeteneklerin bulunmamasi yoksullugun boyutunu vurgulamada
onemli olmaktadir. Bunun yam sira, gelecekle ilgili belirsizlikler yoksullar acisindan

mikroekonomik kirllganlig: arttirmaktadir.??

2 Shubham Chaudhuri, Jyotsna Jalan, Asep Suryahadi, “Assessing Household Vulnerability to Poverty
from Cross- sectional Data: A Methodology and Estimates from Indonesia”, New York, Department of
Economics: Columbia University, Discussion Paper Series, Discussion Paper, Vol. 102, No. 52 (2002),

S. 4.

21 Seth, Ragab, a.g.e. ,ss. 2- 3.

22 Hasan Ejder Temiz, “Diinyada Kronik Yoksulluk ve Onleme Stratejileri”, Istanbul, Calisma ve Toplum
Dergisi, S. 17 (2008), ss. 62- 63.
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2014 UNDP raporunda, yoksul hanehalkinin en kirilgan gruplar oldugu ifade
edilmektedir. Ozellikle ¢ocuklarm, egitim ve saghk gibi temel ihtiyaglar1 sekteye
ugramaktadir. Yetersiz gida ve hijyen kosullar1 da hastaliklar1 tetikleyerek basta
hanehalkini olmak iizere tiim iilkeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Gengler ise, isglicii
piyasasinda, is deneyiminden ve mali kaynaklardan yoksun oldugu i¢in 6tekilestirilerek
kirillgan hale gelmektedirler. Bu yiizden, yoksul c¢ogu geng¢ isgiicii piyasasina
katilamamaktadir. Ayrica, yoksulluk sorunu yaslt niifusu da etkilemektedir. Diinyadaki
yasl niifusun oldukg¢a biiyiik bir kismi, emekli maasindan yoksundur ve gelir elde etme
bakimindan ailesine ve isine bagimli olarak yasamaktadir. Bireyler yaslandikga fiziksel,
zihinsel ve ekonomik agidan daha kirillgan hale gelmektedirler. Ayrica, geng yaslarda
ekonomik avantajlardan ve giivenlikten mahrum olmak yaglilik déneminde kisinin

kirilganligim daha arttirmaktadir.?
2.1.2. Makroekonomik Kirilganhk ve Tiirleri

Kirillganlik kavraminin makroekonomik boyutu yeni ortaya ¢ikan bir fikir
olmamaktadir. Makroekonomik kirilganlik, bir iilkeyi ya da bir ekonomiyi topyekiin
olarak incelemektedir ve soklar neticesinde lilke refahindaki azalma riskini ifade
etmektedir.2* Makroekonomik kirilganlik, bir iilkenin karsilastig1 soklardan ya da iilkenin
yapist ve Ozellikleri sonucu meydana gelebilmektedir. Tiim bunlarin yani sira, iilkede
uygulanan politikalar sonucunda da kirilganlik ortaya ¢ikabilmektedir. Bu dogrultuda
makroekonomik kirilganlik, bir iilkenin yapisinda bulunan siirekli ya da yart siirekli
ozelliklerinden dolayi, kontrolii disinda bulunan ekonomik gii¢lere karsi riskli bir hal

almasi olarak tanimlanmaktadir.?

Makroekonomik kirilganlik, bir iilkenin biiylimesine engel olan dogal ve dis soklar
ya da istikrarsizliklar neticesinde iilkenin risk altinda bulunmasi olarak agiklanmaktadir.
Bu noktada, kirilganligin kaynaklar1 olan soklar; dissal soklar ve igsel soklar olarak iki
ana kategoriye ayrilmaktadir. Digsal soklar da kendi arasinda iki sinifa ayrilarak

degerlendirilmektedir: ilki, cevresel ya da dogal soklardir. Deprem, volkanik patlama gibi

28 United Nations Development Programme (UNDP), “Human Development Report 2014: Sustaining
Human Progress: Reducing Vulnerabilities and Building Resilience”, New York, 2014, ss. 55- 70.

24 Guillaumont, “On The Economic Vulnerability of Low Income Countries”, a.g.e. , . 4.

25 Lino Briguglio, Waldemar Galea, “Updating and Augmenting the Economic Vulnerability Index”, Malta,
The Islands ands Small States Institute of the University of Malta (2003), ss. 2- 3.
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dogal felaketler ve tayfun, kasirga, kuraklik, sel gibi sik karsilasilan iklimsel soklar 6rnek
olarak verilebilmektedir. Ikincisi ise, ticaret ve doviz ile ilgili dis soklardir. Dis talebin
ani disiisii, diinya emtia fiyatlarinin istikrarsizligit ve dolayisiyla ticaret agisindan
istikrarsizlik, faiz oranlarindaki uluslararasi dalgalanmalar bu tiirin temel Ornekleri
olmaktadir. Soklarin diger ¢esidi olan i¢ soklar ise, politika istikrarsizligini ya da daha
genel olarak O6ngoriilmeyen siyasi degisiklikleri icermektedir. Bu duruma bagli olarak
makroekonomik kirilganlik {i¢ bilesenin sonucu olarak algilanmaktadir: ilki, gézlemlenen
ya da beklenen digsal soklarin boyutu ve sikligi; ikincisi, soklara maruz kalma; tiglinciisii
ise, iilkenin soklara tepki kapasitesi baska bir ifadeyle soklara karsi dayaniklilig1 seklinde

siralanmaktadir.2®

Dayaniklilik, bir varligin ya da sistemin tehlike ile karsilagtiktan sonra sistemin
formunu yeniden geri kazanabilme yetenegini ifade etmektedir. Dayaniklilik ¢abuk
iyilesme ya da cabuk toparlanma giiciidiir. Bireysel olarak diisliniildiigiinde, fertler
yiiksek seviye esneklige sahipse, fazla kirllgan olmayacaklardir. Baska bir deyisle,
yiksek kirilganlik seviyeleri, diisilk esneklik anlamina gelmektedir. Bu noktada
dayaniklilik kavramini, yukarida ifade edilen kirillganlik bilesenleri ile iligkilendirirsek,
artan dayaniklilik ile kirilganlig1 azaltabilmenin yollarmi da belirleyebiliriz. Ilk olarak,
giiclii ve dayanikli gecim giicl, kisilerin gelir yaratan etkinliklerinin bir tehlike karsisinda
yeterli derecede saglam olabilmesi anlamina gelmektedir. Saglikli yasam bileseni, daha
basarili saglik politikalar1 ve iyi beslenme durumunda, bireyler soklarla karsilastiginda
daha dayanikli olduklarini ifade etmektedirler. Ayrica, yiiksek seviyede uygulanan nefs-
i miidafaa, kigilerin varliklarin1 ve evlerini koruma imkani tanimaktadir. Sayet nefs-i
miidafaa miimkiin olmuyorsa, sosyal koruma onun yerini almaktadir. Sosyal koruma
bileseni ise, soklardan sonra bireylerin daha hizli normale doénmesine yardimci
olmaktadir. Olusan zarar1 azaltarak, liretimin artmasina destek olmaktadir. Dayaniklilik
tizerinde etkili olan son bilesen ise, denetim ve kontroldiir. Hiikiimetler soklara karsi
dayaniklilig arttirmak i¢in gecim giiciinii iyilestiren politikalar uygulamalidir ve sosyal

korumaya &nem vermelidir.?’

% Patrick Guillaumont, “An Economic Vulnerability Index: Its Desing and Use for International
Development Policy”, CERDI, CNRS and Université d’ Auvergne, Etudes et Documents (2009), s.3.

27 Cannon, “Reducing People’s Vulnerability to Natural Hazards: Communities and Resilience”, a.g.m.,
ss. 9- 10.
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Bu baglamda, makroekonomik kirilganligin en 6nemli bilesenlerinden biri olan
dayaniklilik kavrami, iilkenin karsilagtigi ekonomik soklarla basa ¢ikma ya da onlarin
yarattig1 kirilgan durumlara dayanmak olarak tanimlanmaktadir. Oysaki ikinci bilesen
olan soklara maruz kalma, soklardan kaynaklanan olumsuz etkilerin riskini
arttirmaktadir. Dayaniklilik kavrami, bu riski azaltmaktadir. Makroekonomik kirilganlik
politikadan etkilenmeden, ekonominin dogal ve yapisal Ozellikleri tarafindan
siirmekteyse; dayaniklilik soklarin olumsuz etkileriyle basa ¢ikmaya imkan saglayan bir

egilim olarak goriilmektedir.?®

Yinelersek, dayaniklilik kavrami, kotii soklardan kolaylikla kurtulmak ve soklarin
ortaya c¢ikardigi etkilere dayanabilmek olarak aciklanmaktadir. Bir ekonomiyi kotii
etkileyen olumsuz bir soktan sonra ekonominin geri sigramasina imkan saglaniyorsa soz
konusu ekonomi dayanikli olarak nitelendirilmektedir. Bu geri sigrama 6zelligi ciddi
anlamda siirli kalirsa, ekonominin biiyiik mali agiklar gibi kronik sorunlarla karsilagmasi
muhtemel olmaktadir. Ote yandan, giilii politika araglarina sahip olan bir iilke, soklarin
negatif etkilerinden kolaylikla kurtulabilmektedir. Soklara dayanma yetenegi ise, soklarin
etkisini azaltan mekanizmay1 olusturmakla saglanmaktadir. Ornegin dayanikli bir
ekonomi, bir sektorii etkileyen negatif dis talep sokuyla karsilastiginda, ¢ok yetenekli
isgliciinii daha fazla talep olan baska bir sektdre kaydirarak soklarin etkisinden kolayca

kurtulmaktadir.?®

Literatiirde, makroekonomik kirilganlik kavrami, {ilkenin yapisal 6zelliklerinden
kaynaklanan “yapisal kirilganlik” ve iilkede uygulanan politikalardan kaynaklanan
“konjonktiirel kirilganlik” seklinde tasnif edilmektedir. Makroekonomik kirilganlik bu
sekilde ayrilip incelense bile, yapisal kirillganlik ve konjonktiirel kirilganlik arasinda
kesin smirlar ¢izilmemektedir. Ayrica literatiirde, politik faktorler kirilganlik
bilesenlerine dahil edilmemektedir. Bu durumda, yapisal kirilganhk kavrami
makroekonomik kirilganligin temeli olarak karsimiza c¢ikmaktadir. O halde
makroekonomik kirilganlik, iilkenin yapisal 6zelliklerinden dolay1 ortaya ¢ikan zarar

gorme riski olarak ifade edilmektedir.

28 Seth, Ragab, a.g.m. ,s. 6.

# Lino Briguglio, Gordon Cordina, Nadia Farrugia, Stephanie Vella, “Economic Vulnerability an
Resilience: Concepts and Measurements”, Finland, United Nations University, World Institute for
Development Economics Research (UNU-WIDER), No. 55 (2008), ss. 5- 6.
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2.1.2.1. Yapisal Kirilganlhk

Makroekonomik kirillganlik kavramu, ilk kez 1990’11 yillarin ilk zamanlarinda, Malta
Biiyiikelgisi Alexander Berg Oliver tarafindan agiklanmistir. Oliver, makroekonomik
kirllganliga yonelik bir endeks olusturulmasinin  6nemli ve gerekli oldugunu
vurgulamaktadir. Bunun nedeni, gelismekte olan ada iilkelerinin kisi basina diisen gayri
safi yurtici hasilalarinin, bu {lkelerin gelisim seviyelerinin Olglimii igin yeterli
olmamasidir. Ciinkii gayri safi yurtigi hasila (GSYH), kiiciik ada iilkelerinin

karsilastiklar1 yapisal ve kurumsal zayifliklar1 yansitmamaktadir.*

Makroekonomik kirilganligin temelinde gelismekte olan kiiciik ada iilkelerinin
yapisal ve kurumsal 6zellikleri ve s6z konusu bu iilkelerin soklara karst dayaniksiz olmasi
yer almaktadir. Bu baglamda, gelismekte olan kiiciik ada {ilkelerinin temel 6zelliklerine

deginmek faydali olacaktir.

Kiigiik ada iilkeleri ilk kez 1992 yilinin Haziran ayinda Rio de Janeiro’da diizenlenen
“Yerylizii Zirvesi” olarak da ifade edilen “Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma

31 Kiiciik boyutlu olmak,

Konferansi”nda siyasi bir grup olarak tanimlanmaktadir.
adasallik ve 1raksallik ile dogal afetlere egilimli olmak, kiiciik ada iilkelerinin
dezavatajlar1 arasinda yer almaktadir. Ayrica bu faktorler bu devletlerin ekonomilerini

kirilgan hale getirmektedir.

Bunlara ek olarak, kiiclik lilke olmanin da bircok dezavantaji bulunmaktadir.
Niifuslar ve yiizolglimleri kiigiik olan kiiciik ada iilkeleri; genel olarak insan, finans ve
fiziki kaynak agisindan yoksuldur. Ozellikle de smirli dogal kaynaklara sahiptir.
KKTC’deki su sikintist bu duruma ornek olarak verilebilir. Dogal kaynaklarm sinirli

olmas1 da daha yiiksek ithalat durumunu beraberinde getirmektedir.>?

Kiigtik iilkeler, kiictlik i¢ piyasalara sahip oldugu i¢in ¢ogunlukla ihracat piyasalarina

bagimli olmaktadirlar ve iiretimlerini genellikle c¢esitlendirememektedirler. Bu durum

% Gnangnon, “Does Structural Economic Vulnerability Matter for Public Indebtedness in Developing
Countries?”, a.g.m., S. 6.

31 Urungu Akgiil, “Siirdiiriilebilir Kalkinma: Uygulamali Antropolojinin Eylem Alan1”, ed. Timur Giiltekin-
Asli Yazic1 Yakin- Ayhan Ersoy- Mehmet Sagir- ismail Ozer- Basak Koca Ozer- Caglar Enneli, Ankara,
Ankara Universitesi Dil ve Tarih Cografya Fakiiltesi Antropoloji Dergisi, S. 24 (2010), ss. 137- 141.

%2 Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi (TEPAV), “Kiyaslama Calismasi: Kiigiik Ulkeler ve
KKTC”, KKTC Devletinde Fonksiyonel ve Kurumsal Gozden Gegirme Projesi (KKTC Focus), 2010, s. 5.
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beraberinde ¢ogu iirliniin ithal edilmesi gerekliligini getirmektedir. Yeni bir iirlin sadece
baska bir {irliniin iiretiminin gerilemesiyle ortaya konulmaktadir. Kii¢iik tilkelerin, yurtici
fiyatlar etkileme yetenegi sinirlt olmaktadir. Gelismekte olan biitiin {ilkeler, bir 6l¢iide
fiyat alicisidir. Ancak, gelismekte olan kii¢lik ada tilkeleri, diger gelismekte olan iilkelere
nazaran, ihra¢ ve ithal ettigi {irlinlerin diinya piyasalarinda kii¢lik ticaret hacminden
dolayi, cok daha yiiksek oranda fiyat alicidir. Ayrica, kiigiik iilkelerde o6lgek
ekonomisinden yararlanma yetenegi de sinirli olmaktadir. S6z konusu bu iilkelerde,
uzmanlasma diisiiktiir ve kariyer imkanlar1 smirhidir. Kisa siirede kariyer yapabilen
calisanlar, motivasyon eksikligi yasamaktadirlar ve bu durum kiiciik iilkelerden beyin
goclinii arttirmaktadir. Uzmanlagsmanin diisiik olmasinin yani sira, liretimin birim basina
yiiksek maliyeti, son derece yliksek altyap1 maliyetleri, egitimli insan giicii birimi basina
diisen yiiksek maliyetler ve ithal edilen teknolojiye olan yiiksek bagimlilik 6lcek
ekonomisinden faydalanmanin Oniinde bir engel teskil etmektedir. Bu ozelliklere
ilaveten, kiigiik tilkeler yurti¢i rekabet piyasalarina da sinirlamalar getirmektedir. Ciinkii
kiigiik boyutlu olmak, benzer bir {iriinii lireten cok sayida firmalar1 desteklememeyi
gerektirmektedir. Kiiclik ililke olmanin bir diger dezavantaji ise, kamu yonetiminde
sorunlarla karsilasiimasidir. Bu iilkelerde, kamu kesiminin boyutu iilke niifusu ile
kiyaslandiginda olduk¢a fazladir. Kamu kesimi, isgiiciiniin biiylik bir kisminin
istthdamini saglamaktadir. Kamu gorevlileri, biiyiik iilkelere nazaran daha etkili karar
alict olmaktadirlar. Hatta kamu gorevlileri, politika yapimina da dahil olabilmektedirler.
Politikacilarla kamu gorevlileri arasinda ¢ogunlukla ayrim yapilmamaktadir ve tam
olarak farkli roller iistlenmemektedirler. Ayrica, kamu kurumlarinda c¢alisanlarin
tarafsizligi, lobi gruplari ya da etkili bireyler tarafindan yonlendirilebilmektedir. Kiiclik
ada tlkelerinin bir diger dezavantaji olan adasallik ve iraksallik, ulagim ve ticaret ile
alakali benzer sorunlara neden olmaktadir. Biitiin adalar uzak bdlgelerde yer almamasina
ragmen, uzakta olan kiiclik ada iilkelerinin temel sorunlarindan biri de, cografi olarak
onemli piyasalara yakin bir konumda bulunmamalaridir. S6z konusu iilkeler, 6nemli
piyasalardan uzak olduklar i¢in, birim bagina yliksek tasima maliyetleriyle kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Buna ek olarak, kiigiik i¢ piyasalara sahip olmalar1 neticesinde diinya
piyasalarinda 6nemli bir yer tutmamaktadirlar. Sik ve diizenli ticaret yapamayan kiiclik
ada lizerindeki firmalar, talepteki ani degismeleri karsilamada zorlanmaktadirlar. Bu

sorunun ¢oziimii igin, genis stok tutmak zorunda kalmaktadirlar. Genis stok tutmak,
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depolama ve diikkan icin kira masrafi yaratmakta bdylece iiretimin maliyetini
arttirmaktadir. Kiigiik ada iilkelerinin karsi karsiya kaldigir son dezavantaj ise, dogal
afetlere egilimli olmaktir. Birgok kiicilik ada iilkesi deprem, heyelan ve volkanik patlama
gibi dogal afetleri tecriibe etmistir. Ada seklinde olmayan lilkelere gore, kiigiik iilkeler
dogal afetlere ve cevresel degisikliklere daha duyarli olmasindan dolayi, dogal afetlerden
daha fazla etkilenmektedirler. Felaketler, birim alandaki zararin derecesini ve kisi basina
maliyetleri {ilkenin kii¢iik olmasindan dolay1 arttirmaktadir. Ornegin, bazi dogal
felaketler tarim alanlarini tahrip etmekte, tiim yerlesim yerlerini yok etmekte, iletisim

hizmetlerini yiiksek oranda bozmakta ya da &liime ve yaralanmalara neden olmaktadir.®®

Gelismekte olan kiiclik ada iilkelerinde ekonomik kalkinma siirecinden kaynaklanan
cevre lizerindeki baski, diger iilkelerden daha yiiksek olma egilimindedir. Birgok adada
konut, turizm ve endiistri binalarindaki talep artigi, kalkinmamis arazilerin hizla
tilkenmesine yol agmaktadir. Bu durum, turizm i¢in kiy1 boélgelerini yogun kullanan
ozellikle kiiclik ada gelismekte olan iilkeleri i¢cin gecerli olmaktadir. Ayrica, bu iilkeler
siddetli atik yonetimi sorunlariyla kars: karsiya kalmaktadirlar. Atik yonetimi, elbette
gelisim igerisinde olan pek ¢ok iilkenin karsilastigi bir sorundur. Ancak kiigiik ada
gelismekte olan tilkelerinde, kiiclik bir bolgede olmalarindan dolay: oldukega biiyiik etki
gostermektedir. Bahsi gegen bu iilkeler, dogal 6zellikleriyle de ilgili olarak sorunlarla
karsilasabilmektedirler. Onlar, ¢cok kirllgan ve benzersiz bir ekosisteme sahiptirler.
Adasal olmalarinin sonucu olan bu benzersizlik, kiiresel cesitlilige 6nemli katkilar
saglamaktadir. Ayrica gelismekte olan kii¢lik ada {ilkeleri, arazi yapisina gore nispeten
genis kiy1 seridine sahiptir. Bu nedenle bazi adalar, siddetli deniz dalgalarina ve

riizgarlara maruz kaldig1 icin yiiksek derecede erozyonla karsilasmaktadirlar.®*
2.1.2.2. Konjonktiirel Kirilganlk

Tiim bu agiklamalarin yani sira, sadece kiigiik ada gelismekte olan tilkeler degil, dis
ticarete bagimli olan iilkeler de makroekonomik anlamda kirilgan olabilmektedir. 1997

yilinda yasanan Asya krizinin de agikc¢a gosterdigi gibi, yiikselen piyasa ekonomileri de

3 Lino Briguglio, “Small Island Developing States and Their Economic Vulnerabilities”, Great Britain,
World Development: Foundation for International Studies of the University of Malta, Vol. 23, No. 9 (1995),
ss. 1616- 1617.

% Lino Briguglio, “The Vulnerability Index and Small Island Developing States A Rewiew of Conceptual
and Methodological Issues”, Malta, Department of Economics, University of Malta (2003), s. 3.
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kirilganlik yasayabilmektedirler. Baska bir soylemle, yalnizca kiigiik ada gelismekte olan
tilke ekonomilerini agiklamayan Asya krizi, hammaddeye bagimli olan ekonomilerin de
kirilgan olabilecegi lizerinde durmaktadir. Krizin nedenlerinin analizi ve elestirileri, zayif
finansal yap1 ve yiikksek sermaye akisini saglayan bazi lilkelerin kirilgan oldugunun altini
cizmektedir.®® Disa aciklik, dis ticarete olan bagimlilik ve dis soklar, iilke ekonomisinde
kisa veya uzun vadede dalgalanmalara sebep olursa konjonktiirel kirllganligi ortaya
cikarmaktadir. Bunlara ilaveten, devletler yanlis uyguladiklari politikalar sonucunda da
kirilganlig1 arttirmaktadir. Dolayistyla kirilganlik kavrami temelinde iilkelerin yapisal
ozelliklerini barindirirken, son zamanlarda konjonktiirel kirilganligi da icine almakta

boylece makroekonomik kirtlganlik kavraminin perspektifi daha da genislemektedir.
2.1.3. Ekonomik Kirilganhk Gostergeleri
2.1.3.1. Zayif Yonetigim ve Kurumsal Kapasite

OECD tanimina gore yoOnetisim kavrami, bir iilkenin mevcut gli¢ ve yetkilerinin
ekonomik ve sosyal kaynaklarinin yonetiminde kullanilmast olarak ifade edilmektedir.®
Bu tanimdan yola c¢ikarak, kirilganlik gostergelerinden biri olan zayif yonetisim ise
“kaynaklarin yonetimindeki aksaklik™ olarak agiklanabilmektedir. Zayif devlet kurumlari
kavrami ise, devletin herhangi bir sebeple toplumda olusan gerginligi ¢ogu durumda
yonetememesi anlamina gelmektedir. Bu durumda, toplumun sikayetleri de
siddetlenmektedir. Dogal kaynaklar ya da etnik yap1 tek baslarina tilkelerin kirilganligini
arttirmamakta iken s6z konusu bu faktorlerin siyasi manipiilasyonu devletin istikrarini
olumsuz yonde etkilemektedir.3” Elbette ki bu durumun olusmasinda, zayif kurumlarin
pay1 blyiktiir. Kirillganlik durumlarinda ortaya ¢ikan zayif performans acgikga zayif
kurumsal kapasite ve yoOnetisimle baglantilidir. Kurumsal kapasitedeki bir zayiflik,
devletin temel altyapisal ve sosyal hizmetlerini gerceklestirmesinde bir takim aksakliklar

olusturarak kirilganlik yaratmaktadir.

% Guillaumont, “On The Economic Vulnerability of Low Income Countries”, a.g.m. S. 3.
3% OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance, Paris: OECD Publishing, 2015, ss. 13- 17.
37 Faria, Ferreira, a.g.m. , s.11.
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2.1.3.2. Diigiik Ekonomik Performans ve Dengesiz Kalkinma

Yapilan birkag ¢aligmaya gore, kirilgan tilkelerin makroekonomik gostergeleri diger
diisiik gelirli ilkelerin makroekonomik gdstergelerinden koti durumda olma
egilimindedir. Ornegin, DFID’nin 46 kirilgan iilkeyi tasnif ederek hazirladig
calismasinda, bu 46 kirilgan iilkelerin tamami diisiik gelirli iilkelerdir. Ayrica, onlarin
cogu en az gelisen iilkeler grubundadirlar.® Tiim bunlara ek olarak, kirilgan iilkelerde
sosyal diglanma ve egitim seviyesinin diislikliigii hiikiimetin zayiflamasina yol agarak
devletin istikrarsizligini arttirmaktadir. Dahasi, fakirlik ve zayif kurumlar da eklenince
toplumda c¢atisma meydana gelebilmektedir. Kirilgan {ilkelerde var olan bolgesel
kalkinmiglik  farkliliklari, temel hizmetlere erisim seviyelerinde farkliliklar
yaratmaktadir. Bu nedenle kirilgan iilkelerde, belli bolge ve sosyal gruplara karsi

ayrimcilikla da sik¢a karsilasilmaktadir.
2.1.3.3. Otorite Boslugu ve Gii¢c Kullanma Tekelinin Kaybedilmesi

Topraklarinin kontroliinii kaybeden bir hiikiimet, yiiksek ihtimalle basarisiz devlet
olma siirecindedir. Bu durum bolgesel olarak boyut farkliliklarindan ya da tilke i¢cindeki
catismalardan kaynaklanabilmektedir. Ayrica, yukarida deginildigi gibi zayif kurumsal
kapasite de gii¢ kullanma tekelini kaybeden bir iilkenin basarisizligini arttirabilmektedir.
Tim bunlarin yam sira, hiikiimetler uluslararasi kalkinma programlarinin sahipligini ve
isbirligini yapmada goniillii ve destekleyici olsa bile, otorite boslugunun eksikligi bu
tilkelere yapilan kalkinma yardimi ¢alismalarinin faydalarini da baltalayabilmektedir.
Kirilgan iilkelerin en temel 6zelliklerden biri olan gii¢ kullanma tekelinin olmamasi ile
meydana gelen otorite boslugu sorunu giderilemezse, bu durum devletin ¢okiisiine bile
neden olabilmektedir. Bu baglamda, hukukun korunmasinda devletin kurumsal
kapasitesini ve i¢ sorumluluk mekanizmasini canli tutmak bu sorunlari engellemeye

yardime1 olabilmektedir.3®

38 Nick Chapman, Charlotte Vaillant, “Synthesis Of Country Programme Evaluations Conducted In Fragile
States”, Department for International Development (DFID), Evalution Report EV709 (2010), ss. 4- 9.
% Faria, Ferreira, a.g.m. , s.11.
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2.1.3.4. Yaygin Yolsuzluk ve Seffaflik Eksikligi

Yolsuzluk, genel anlamiyla kamu giiciiniin, 6zel fayda icin kétiiye kullaniimasidir.*°
Yaygin yolsuzluk yasanan iilkelerde yetisen bireyler rant kollamaya ve yolsuz davranislar
sergilemeye baglayarak tiretime katkida bulunmamaktadir ve ekonomik biiylime hizi
azalmaktadir. Ayrica yaygin yolsuzluk dogrudan yatirimlarin iilkeye girisinde biiytlik bir
azalmaya yol agarak kirillganlik yaratmaktadir. Kalkinma ¢abasindaki iilkelerin, sermaye
acigin1 gidermek hedefiyle iilkelerine ¢cekmeye ¢alistiklari dogrudan yabanci yatirimlar,
az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde yolsuzlugun ileri boyutlarda olmasindan dolay1
yabanci sermaye girisini de engellemektedir. Bunlarin yani sira yaygin yolsuzluk, liderler
ya da muhalefet partileri gibi lilke yonetiminde etkili olan aktdrlere olan giiveni sarsarak
onlarin siklikla degismesine yol agmaktadir. Bu durumda ise devletin giicii

zayiflamaktadir.*!

Devletin siyasi ve idari olarak seffaf davranmamasi kamuoyunu, izlenen politikalar
ve koyulan kurallar hakkinda bilgilendirmeyecektir. Bu nedenle yonetimler s6z konusu
politikalara uygun davranmayarak hesap verilebilirliklerini azaltacak ve yolsuzluklar ise
artacaktir. Ayrica izlenen politikalara kamuoyu destegi ve mesruiyet saglanamayacaktir.
Ekonomik seffafligin bulunmamasi durumunda ise, kaynak dagilimi en dogru bigimde
gerceklestirilemeyecek  ve  ekonomik  biiylime potansiyeli artma  egilimi
gosteremeyecektir. Bu durumda piyasadaki enformasyon eksiklikleri islem maliyetlerini

arttirarak, piyasada dengesizlikler meydana getirecektir.*?
2.1.3.5. Demokratik Kiiltiir Eksikligi

Demokrasinin; hukuk devleti, 6zgiirliik¢ii, insan haklarina saygili, katilimei, esitlikei
ve uzlasmaci olma gibi o6zellikleri bulunmaktadir. S6z konusu bu Ozellikler, farkl
karakterlere ve kiiltiirel 6zelliklere sahip olan bireylerin, gruplarin ya da topluluklarin bir

arada yasamalarina imkan saglamaktadir. Hi¢ kuskusuz demokrasi kiiltiiriiniin yeterince

40World Development Report, The State In a Changing World, Published For The World Bank, New York:
Oxford University Press, 1997, s. 102.

41 Vito Tanzi, “Curruption Around The World: Causes, Consequences, Scope, and Cures”, Washington,
IMF Working Paper, No. WP/98/63 (1998), ss. 10- 28.

42 Ann M. Florini, “Does the Invisible Hand Need a Transparent Glove? The Politics of Transparency”,
Washington, Carnegie Endowment for International Peace (1999), ss. 17- 22.
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gelismedigi toplumlarda, temel hak ve &zgiirliikler ihmal edilmektedir.** Devletlerin
kirtlgan olmasinin temel sebeplerinden biri olan demokratik kiiltiir eksikliginin, politik
ve sosyal alanlarin biiyiik bir boliimiinde bulundugu genellikle kabul edilmektedir.
Ayrica, hiikiimet sistemleri ile kirllganlik arasinda net bir iliski kurabilmek zor olsa da,
demokratik ya da totaliter rejimlerde farkli sonuglar gosteren kirilganliklarla kars: karsiya

kalinmaktadir.
2.1.4. Ekonomik Kirillganlik Nedenlerine Kirillganhk indeksiyle Bakis

Kirilganlik indeksi kavrami, literatiirde kirilganligin nedenleri ya da kirilganligin
hangi kaynaklardan dogdugu agiklanarak ortaya koyulmaktadir. Bu nedenle, kirilganlik
indeksi gostergeleri, kirllganligin nedenlerine 151k tutmaktadir. Ancak, bazi ¢alismalar
kirilganlikla ilgili ayrintili bir indeks ortaya koymakta iken bazi caligsmalar daha spesifik

gostergeler kullanarak indeks olusturmaktadirlar.

Ulkeler arasinda kolayca karsilastirma yapamamak ve uluslararasi kalkinma
politikalarini tasarlayamamak hem makroekonomik kirilganligin artmasi iizerine endise
yaratmakta hem de bir kirilganlik indeksi ihtiyact dogurmaktadir. Bazi {ilke gruplarinin
yapisal 6zellikleri de uluslararasi endiseyi arttirmaktadir. Bu nedenle Birlesmis Milletler
(BM) ¢esitli toplantilar yapmis ve alinan kararlari dile getirmistir. Bu dogrultuda, iki grup
iilkenin kirilgan oldugu kabul edilmistir. Ilki, 1971°de BM Genel Kurulu tarafindan
kurulan “en az gelismis lilkeler” kategorisidir. Bu kategori, ayn1 zamanda resmi olan
gruptur. Ikincisi, yani gayri resmi olan grup ise, “gelismekte olan kiiciik ada iilkeleri” dir.
Yapilan bu ayrima bagli olarak, her iki grup i¢in uygun gostergeler araciligiyla, iilkelerin
kirilganliklarinin degerlendirilmesine ihtiyag vardir. Bu siirecin ilk agamasi olarak, kiiciik
ada gelismekte olan {lkelerinin strdiirtilebilir kalkinmasi {izerine 1994 yilinda
diizenlenen Barbados Konferansi’nda, kii¢iik ada gelismekte olan iilkelerinin kirilganlik
seviyeleri ile ilgili endise defalarca dile getirilmistir. Bu konferansi takiben; kirilganlik
indeksi gelistirilmesi, kiiciik ada gelismekte olan iilkelerinin durumlarin1 yansitan
gostergelerin belirlenmesi i¢in gerekli bir hal almistir. BM Genel Kurulu, 1996 yilinda
kirtlganlik indeksi iizerine rapor hazirlayan Genel Sekreterlik’ten ve bu indeksi inceleyen

Kalkinma Planlama Komitesinden rapor istemistir. 1999 yilinda birka¢ uygun gosterge

43 Nesrin Demir, “Demokrasinin Temel Ilkeleri ve Modern Demokrasi Kuramlar1”, fzmir, Ege Akademik
Bakis, C. 10, S. 2 (2010), ss. 597- 611.
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dikkate alindiktan sonra, Kalkinma Politikalar1 Komitesi (6nceki adi Kalkinma Planlama
Komitesi), yeni ve oldukea basit bir indeks tasarlamistir. Barbados Konferansi’ndan on
yil sonra, Mauritius Konferansinda (Aralik 2004), uluslararasi toplumlarin kiigiik adalarin
kirilganliklariyla ilgili endiselerinin daha fazla artmis olmasi dikkat ¢ekmistir ve birkag
giin sonra Endonezya’nin Sumatra Adast’nin batt kiy1 agiklarinda yasanan tsunami bu
endiseleri dogrulamistir. Siirecin ikinci asamasinda; Kalkinma Politikalar1 Komitesinin
kendi Onerileri dogrultusunda, en az gelismis llkelerin belirlenmesi i¢in kirilganlik
indeksinin verimliligi, Genel Kurul tarafindan komiteden talep edilmistir. Bu kategorinin
kuruldugu giinden beri az geligmis iilkelerin, diisiik gelirli tilkeler gibi, biiylimeye kars1
yapisal engelleri oldugu diisiiniilityordu. Baglangicta, kisi basina gelir seviyesinin yani
sira, yapisal eksiklikleri yakalamak i¢in kullanilan kriterler, okur-yazarlik orani ve
tiretimin GSYH i¢indeki pay1 seklinde ii¢ gruba ayrilmaktaydi. Az gelismis ilkelerin
ekonomik kirilganliklar izerinde artan endiseyi takiben, bu iilkeleri tanimlayabilmek i¢in
ihtiya¢ duyulan basit ve seffaf bir kirilganlik indeksi 1999 yilinda Kalkinma Politikalar
Komitesi tarafindan kabul edilmistir. Ekonomik Kalkinma Politikalar1 Indeksinin ilk
versiyonu, az gelismis tilkelerin listesi incelenerek hazirlanan “Ekonomik Cesitlilik
Indeksi”dir. Daha sonra Ekonomik Cesitlilik Indeksi yerine “Ekonomik Kirilganlik
Indeksi” diisiiniilmiistiir. Ekonomik Kirilganlik Indeksi, bir iilkenin az gelismis olarak
nitelendirilmesi i¢in gerekli olan ii¢ kriterden birisi olarak tanimlanmistir. Diger kriterler
ise, kisi basina gelir ve insan sermayesidir. Yiiksek kirilganlik ve diisiik insan sermayesi,
biliylimeyi engelleyen faktorler olmaktadir. Beseri sermaye ve kisi basina gelir yeterli
miktarda olmadiginda ise, biiylimenin oOniindeki engeller daha da artmaktadir. 2005
yilinda gelistirilen ve daha kapsamli hale getirilen Ekonomik Kirtlganlik indeksi, 2006
yilinda kullanilmig ve 2009 yilinda yeniden gozden gegirilmistir. Bu haliyle Ekonomik
Kirilganlik Indeksi, digsal ekonomik soklarin iilkelerde yarattigi yapisal kirilganlig

dlemeyi amaglamaktadir.**

Uluslararas1 platformda gelistirilen bir ekonomik kirilganlik endeksi olusturma
diisiincesi, kiigiik ada gelismekte olan iilkelerinin dezavantajlariyla basa ¢ikma
diisiincesinden ve bunun flizerine yapilan tartigmalardan dolayr ortaya c¢ikmaktadir.

Birlesmis Milletler’de adasallik ve iraksallik dezavantajlarina sahip olmasiyla ilgi odag:

4 Guillaumont, “An Economic Vulnerability Index: Its Design and Use for International Development
Policy”, a.g.m., SS. 2- 3.
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haline gelen kiigiik ada gelismekte olan iilkelerine 6zgii sorunlar ilk defa 1972 yilinda
“BM Ticaret ve Kalkinma Konferansi”nda tartisilmistir. Sonraki senelerde, adasallik ve
raksallik dezavantajlarina ek olarak yeni dezavantajlar ortaya atilmistir. Mayis 1988
yilinda Malta’da diizenlenen BM Ticaret ve Kalkinma Konferansinda uzman bir grup
tarafindan kapsamli bir ¢galigma hazirlanmistir. Malta toplantisinda gelismekte olan kiiciik
ada iilkelerinin karsilastiklar1 sorunlara; kii¢iik {ilke olmaktan kaynaklanan sorunlar,
cografi dagilim, dogal afetlere kars1 kirilganlik ve son derece sinirli olan i¢ piyasa
konular1 da eklenmistir. Ancak ¢alisma bu denli kapsamli bir hal almis olmasina ragmen,
1990 yilina kadar, s6z konusu bu iilkelerin kars1 karsiya geldigi sorunlar1 yansitan ve
kirtlganliklarimi dlgebilen bir indeks ortaya koyulamamustir. Ihtiyag duyulan bu indeks,
ilk kez 1990 yilinda Malta Biiytikelgiligi tarafindan BM’ye resmi olarak teklif edilmistir.
Konu hemen 1991 yilinda “Ada ve Kiigiik Ulkeler Uluslararasi Konferansi”nda giindeme
gelmis ve uzun uzadiya tartisilmistir. Hazirlanan nihai bildiride, kii¢iik boyutlu olmanin
yarattig1 6zel sorunlar1 agiklamak hedefiyle ve kisi basina diisen GSYH endeksine de ek
olarak, kiiciik lilkelere yardim edebilme amaci giiden bir kirilganlik endeksi olusturulmasi
karar1 alinmistir. Daha sonra, 1992 yilinda Cenevre’de kirilganlik endeksi hazirlamaya
yonelik olarak diizenlenen konferansta, Briguglio tarafindan ilk ekonomik kirilganlik

indeksi hazirlanmistir.*®

Briguglio’nun hazirladig1 bu indeks daha 6nce de deginildigi iizere li¢ bilesenden
olusmaktadir: Tlki, dis ekonomik kosullara aciklik; ikincisi, ada iilkesi olmak ve uzaklik;
liclinciisii, dogal afetlere egilimli olmak seklinde siralanmaktadir. D1s ekonomik kosullara
aciklik da, ti¢ degiskenden olusan bir bilesik indeksten meydana gelmektedir. Bunlar;
nufiis blytikligi, GSYH biiytikliigl ve cografi anlamda iilke alan1 biiylikliigiidiir. Bu ti¢
biiyiikliik, bir ekonominin dis ticarete bagimli olma derecesiyle yakindan iligkilidir.
Briguglio’nun olusturdugu indeksin ikinci bileseni olan ada iilkesi olma ve uzaklik,
nakliye ve ulasim maliyetlerinin ihracat gelirine oram seklinde tanimlanmaktadir. Ugiincii
bilesen olan dogal afetlere egilimli olmak ise, BM Afetzedelere Yardim Kurusunun 1990

yilinda yaymladigi raporda, dogal afetlerin GSYH icerisindeki payr hesaplanarak

4 Briguglio, “Small Island Developing States and Their Economic Vulnerabilities”, a.g.m., ss. 1615- 1616.
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aciklanmistir. Bu baglamda, Briguglio bu ii¢ degiskenin oranlarindaki artigin, kirllganligi

arttirdigl sonucuna Varmlstlr.46

Briguglio bu calismasini, daha sonraki yillarda kirilganlik endeksinin bilesenlerini
aciklayan degiskenleri degistirerek farklilagtirmistir. 1995 tarihli ¢alismasinda, dis
ekonomik kosullara agiklik (risklilik), dis ticarete bagimlilik ile 6l¢iilmiistiir.*” Ada iilkesi
olma ve uzaklik, tasima bedelinin GSYH’ya orani ile ifade edilmistir. Dogal afetlere
egilimli olmak ise, 1970- 1989 donemi i¢in afetlerin yarattig1 zararlarin GSYH’ya orani
aracilifiyla ol¢iilmiistiir. Briguglio, 1997 yilinda 6nceki ¢alismasi iizerinden bir kez daha
degisiklikler yapmaya gitmistir. Yeni analizine {ic yeni bilesen eklemis ve oOnceki
analizinden bir degiskeni ¢ikartmistir. Bu noktada eklenen ii¢ yeni degisken; ihracat
yogunlugu, stratejik ithalata bagimlilik ve dis finansmana bagliliktir. Ayrica bu yeni
calismada, dogal felaketlere egilimli olma bileseninin Sl¢iimii dislanmakta ve c¢evresel
olma bileseni ile degistirilmektedir. Cevresellik bileseni, tasima oraninin ihracat

gelirlerine ve ithalata yiikii olarak aciklanmistir.*8

Briguglio, kirilganligin nedenlerini inceleyen ¢aligmalarina 2000°1i yillarda da devam
etmistir. Galea ile birlikte 2003 yilinda hazirladig1 ¢alismasini yeniden giincellemis ve
daha ayrintili bir kirilganlik indeksi ortaya koymuslardir. Bu ¢alismaya gore, kirilganlik
indeksinin bilesenleri; ekonomik agiklik, dar gesitlilikteki ihracata baglilik, ¢evresel
(cevre iilke) olma, stratejik ithalata baglilik seklinde siralanmistir. Ekonomik agiklik, bir
devletin diinyadaki diger iilkelerin ekonomik sartlarina karsi duyarlilik derecesini
Olcmeyi ifade etmektedir. Ekonomik aciklik, genellikle ihracat ve ithalat oranlariyla ya
da bunlarin ortalamasmin GSYH’ya oraniyla 6lgiilmektedir. Bir iilkenin ekonomik
acikligmin derecesini arttiran bir durum olan dar ¢esitlilikteki ihracata bagimlilik,
ithracatta c¢esitlendirmenin olmamasi anlamina gelmektedir. Bu kavram, iilkedeki mal ve
hizmetlerin ihracatini icermektedir ve ihracat yogunlugu endeksi ile o6lgiilmektedir.
Cevresellik bileseni, adali ve uzak olma sorunlariyla ilintilidir. Bu durum, uluslararasi
ticarete yiiksek bagimli olma sorununu daha da siddetlendirmektedir. Cevresel olma,

tasima ve nakliye maliyetlerinin ithalata orani ile 6l¢iilmektedir. Calismanin son bileseni

46 Gordon Cordina, “The Makroeconomic and Growth Dynamics of Small States: Stylised Facts Based on
a Survey of the Literature and Statistical Observation”, United Kingdom, Commonwealth Secretariat, Small
States: Economic Review& Basic Statistics, Vol. 12 (2007), s. 24.

47 Briguglio, “Small Island Developing States and Their Economic Vulnerabilities”, a.g.m., ss. 1619- 1620.
48 Cordina, a.g.m., s. 24.
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olan stratejik ithalata bagimlilik ise, bir iilkenin var olabilmesi i¢in ne derecede ithalata
bagli olmasi gerektigini 6lgmektedir. Bir iilke, iiretim i¢in enerji ithalatina ve endiistriyel
gereglere; tiiketim icin yiyecek ithalatina agir bagimliysa, apagik kirilganlik sinyalleri
vermektedir. Bu noktada, stratejik ithalati 6l¢gmek icin, ithal enerjinin yurtiginde iiretilen

enerjiye oran1 kullanilmaktadir.*®

Briguglio ve digerlerinin 2009 yilinda hazirladigi ¢alismada ise, ekonomik kirilganlik
indeksi yeniden diizenlenmistir. Onceki kirilganlik indekslerinin yerine {i¢ bilesenden
olusan yeni bir kirilganlik indeksi olusturmuslardir. Bunlar; ekonomik agiklik, ihracat
yogunlugu ve stratejik ithalata baglilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uluslararasi ticaret
yapan her iilkenin dogal 6zelligi oldugunu vurgulayan ekonomik agiklik bileseni,
uluslararasi ticaretin GSYH’ya orani olarak belirtilmistir. Ayrica ekonomik aciklik,
temelde iki kosula bagl olarak gosterilmektedir: ki, iilkenin i¢ piyasasmin bityiikligii,
ihracatin GSYH’ya oranmi etkilemektedir. Ikincisi, iilkenin kaynak bulabilmesi ve
toplam talebi karsilayan mal ve hizmetlerin verimli olarak iiretilebilme yetenegi, ithalatin
GSYH’ya oranmi etkilemektedir. Ekonomik agiklik, yapisal bir 6zellik tasimakta ve bir
tilkeyi istikrarsizlik ya da kriz gibi dis ekonomik olaylara karsi kirilgan hale
getirmektedir. Thracatin dar bir aralikta kalmasi, yapisal bir dzellik olmakta ve ihracat:
cesitlendirmede eksiklik ve risk yaratmaktadir. Bu nedenle ekonomik aciklikla ilintili
olarak kirillganlig1 siddetlendirmektedir. Bu noktada, kii¢iik boyutlu olmak, ihracati
cesitlendirmede tlkenin yetenegini kisitlamaktadir. Stratejik ithalata baglilik; iilkenin
biiyiikliigiiyle, kaynak zenginligiyle ve ithal edilen mallarin ikamesinin olup olmadigiyla
iligkilidir. Stratejik ithalata baglilik, bir ekonomiyi ithal mallara baglamakta ve fiyatlarina

kars1 kirilgan hale getirmektedir.*

Briguglio’nun ¢alismasiyla es zamanli olarak (1996) ve onun ¢alismasina benzer bir

metodoloji ile Chander bir kirilganlik indeksi hazirlamistir. Chander hazirladigi bu

49 Briguglio, Galea, “Updating and Augmenting The Economic Vulnerability Index”, a.g.m., ss. 4- 5.
0Briguglio, Cordina, Farrugia, Vella, “Economic Vulnerability and Resilience: Concepts and
Measurements”, a.g.m., ss. 4- 5.

*CIF (Cost- insurance- freight) ve FOB (Free On Board) uluslararasi ticaret terimleridir. CIF; mal bedeli,
sigorta ve navlun terimlerinin kisaltilmis halidir. Mallar1 tasima esnasinda kayip ve hasar risklerine kars1
deniz sigortasi saglama sorumlulugu satis1 yapan kisiye aittir. Yani, dogacak masraflari, satis1 yapan kisi
ya da firma &der. Mallara ait tiim ihracat islemleri satictya aittir. FOB durumunda, satig1 yapan taraf
mallardan geminin igerisine girene kadar sorumlu tutulmaktadir. Mallar gemiye yiiklenene kadar tiim
islemler saticiya, akabinde alictya aittir. Bu sekliyle mali sorumluluklar da boliisiilmiis olur.
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indekse, ihracat yogunlugu ve sermaye akimlarmin toplam yatirimlara orani adiyla iki
yeni degisken eklemistir. Thracat yogunlugu degiskenini, dar yelpazeli bir ihracat1 5lgmek
amaciyla kullanmaktadir. Sermaye akimlarinin toplam yatirimlara oran1 degiskenini
kullanmasindaki amag¢ ise, ekonomik kalkinmiglik i¢in dis finansmana baglilig
Olgmektir. Chander kirilganlik indeksinde dis piyasalara bagimliligi, ihracat/GSYH
orantyla degerlendirmektedir. Ote yandan, ada iilkesi olma ve uzaklik bileseninin mal
fiyatlarini arttirdigy iizerinde durmakta ve bu bilesenin CIF/FOB” oran ile 6lgiildiigiine
deginmektedir. Chander analizinde, kii¢lik devletlerin, biiyiik devletlerden daha yiiksek
kirilganliga sahip oldugu sonucuna varmaktadir. Ote yandan Chander’in ¢alismasinda,
cesitlendirilmis ihracata ve tretime sahip olan {ilkelerin daha az kirilgan oldugu

vurgulanmaktadir.>

Wells ise, Briguglio ve Chander’in c¢alismalarindan farkli olarak, 1996 yilinda
makroekonomik kirilganlig1 6l¢ebilmek amaciyla bilesik bir indeks olusturmustur. S6z
konusu bu bilesik indeks, alt1 alt indeksten meydana gelmektedir. Bunlar; ticari agiklik
indeksi, uzaklik indeksi, ihracat cesitliligi indeksi, sermaye a¢ikli1 indeksi, enerji
bagimliligr indeksi, turizme baglilik indeksi seklinde siralanmaktadir. Bu dogrultuda,
thracat ve ithalatin GSYH’ya orani olan ticari agiklik indeksi ilk alt indeks olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ikincisi, uzaklik indeksidir; sigorta ve tasima kredilerinin toplam
ithalata oran1 seklinde hesaplanmaktadir. Ugiinciisii olan ihracat cesitliligi indeksi,
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi tarafindan olusturulmustur. Sermaye
acikligr indeksi, dordiincii indeks olarak karsimiza ¢ikmakta ve 6demeler dengesindeki
kaynak acig1 ile ol¢iilmektedir. Besincisi, enerjiye bagimlilik indeksidir ve enerji
ithalatinin enerji tiiketimine orani ile degerlendirilmektedir. Turizme baglilik indeksi
altinc1 ve son indeks olmakta ve net turizm gelirlerinin GSYH’ ya orani ile 6l¢tilmektedir.
Wells bu indeksleri kullanarak hazirladigr analizinde, gelismekte olan kiiciik tilkelerin en
yiiksek kirilganlik seviyesine sahip oldugunu dogrulamaktadir. Ayrica Wells’in
hazirladig1 bu ¢alisma, enerjiye bagimlilik indeksini alt indeks olarak alarak kirilganlik

nedenlerine en dnemli katkiyr yapmaktadir.®?

51 United Nations, General Assembly, “Development of a Vulnerability Index for Small Island Developing
States”, Environment and Sustainable Development: Implementation of the Outcome of the Global
Conferenc on the Sustainable Development of Small Island Developing States, Fifty-third session, 1998,
s. 4.

52 Cordina, a.g.m., s. 24.
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Kirilganligin nedenlerini, kirilganlia yapisal perspektiften yaklasarak ve lizerindeki
politik etkileri kaldirmaya calisarak agiklayan indeksler de bulunmaktadir. Bu noktada
Birlesmis Milletler Kalkinma Politikalar1 Komitesi tarafindan, “Ekonomik Kirilganlik
Indeksi” ile ilgili ¢alismalar yapilmis ve bahsedilen bu indeks ilk kez 2000 yilinda
uygulanmistir. BM’e gore, yapisal ekonomik kirillganlik indeksi soklarin (dogal ve dis
soklar) yarattig1 riski yansitmaktadir. Ekonomik Kirilganlik indeksinin, soklarin
gostergelerini icerdigine deginen BM, bu gdstergelere, ihracatin istikrarsizligini, tarimsal
iiretimi ve afetzedeleri 6rnek olarak vermektedir.%® Daha ayrintili olarak ele alinirsa, BM
Kalkinma Politikalar1 Komitesi tarafindan hazirlanan bu indeks bes gdstergeden meydana
gelmektedir. Bunlar; mal ve hizmet ihracatinda istikrarsizlik, tarimsal iiretimde
istikrarsizlik, niifus biiyiikligii, mal ihracatinin yogunlugu (hizmet dahil degil), imalat ve

modern hizmetlerin GSYH’ya oran1 seklinde siralanmaktadir.

Ekonomik Kirilganlik Indeksi; agiklik (risklilik) indeksi (dissal soklar) ve sok
indeksinin (dogal soklar) esit agirliklarindan olusan her iki grupta toplam yedi
gostergeden meydana gelmektedir. A¢iklik (risklilik) indeksi bilesenleri; boyut alt indeksi,
konum alt indeksi, ekonomik yapr alt indeksi olarak analiz edilmektedir. Burada, boyut
alt indeksi “niifusun boyutunu”, konum alt indeksi de “uzak olmay1” agiklamaktadir.
Ekonomik yapi alt indeksi ise, mallarin ihracat yogunlugu ve tarim- ormancilik- balikgilik
pay1 seklinde ikiye ayrilmaktadir. Ekonomik Kirilganlik Indeksinin ikinci bileseni olan
sok indeksi, dogal sok indeksi ve ticaret sok alt indeksi olarak iki kisimda
incelenmektedir: Dogal sok indeksi, dogal afetlerden kaynaklanan zararlari ve tarimsal
tiretimin istikrarsizligini kapsamaktadir. Ticaret sok alt indeksi ise, mal ve hizmetlerin
thracatinin istikrarsizligini agiklamaktadir. Bu bilesenlerden meydana gelen Ekonomik
Kirilganlik Indeksi, 0-100 arasinda bir deger almaktadir. Yiiksek diizeydeki bir puan,
yiiksek diizeyde kirilganligi ifade etmektedir. Kalkinma Politikas1 Komitesi tarafindan
hazirlanan 2015 yilina ait rapora gore, Tiirkiye 11,8 indeks degeri ile 145 tilke arasinda
1. sirada yer almaktadir. Bu sonuca gore, Tiirkiye 145 tilke arasinda ekonomik kirilganlig:
en diisiik iilke sifatiyla yer almaktadir ve bu alanda oldukga basarili bir performansa sahip

oldugunu ispat etmektedir. Tiirkiye’yi Giliney Kore ve Cezayir takip etmektedir. Kiribati

5 UNDP, a.g.e., s. 28.
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Cumbhuriyeti ise, 145 iilke arasinda son sirada yer bulmaktadir.>* 2018 yilinda yayimlanan
rapora gore ise Tiirkiye 10,8 indeks degeriyle 145 iilke arasindan 1. sirada bulunmaktadir.
Tirkiye’nin ardindan Giiney Kore gelmektedir. 3. sirada ise Giiney Kibris Rum Y o6netimi

yer almaktadir. 145. sirada ise Palau bulunmaktadir.

Ekonomik Kirilganlik Indeksi hem sadeligi ve net yapisindan hem de yalnizca yapisal
faktorlerin neden oldugu kirillganliklari ortaya ¢ikarmasindan dolayr diger indekslerden
farkli olmaktadir. Bu baglamda, az gelismis tlkelerde uygulanan yanlis politikalari
Onleyebilmek, esitlik ve adalet icin kirilganlik indeksi gerekli hale gelmektedir. Bu
ekonomik kirillganlik indeksinin onemli bir 6zelligidir. Bilindigi gibi, bir iilkenin
ekonomik kirilganligi uygulanan zayif politikalara bagli olmaktadir. Az gelismis tilke
kategorisi, yanlis uygulanan politikalardan ve yapisal engellerden muzdarip gelismekte
olan tilkelere destek vermek i¢in tasarlanmistir. Uluslararasi kalkinma politikas1 amaciyla
tasarlanan sz konusu indeks iki temel amag giitmektedir. Ilk amag, az gelismis iilke
kategorisinde olanlar arasinda yardim ve ticaret konusunda se¢im yapabilmektir. Ikinci
amag ise, gelismekte olan iilkelere yardim gonderebilmek amaciyla, geleneksel olan diger
onlemlere ek olarak kullamlmasidir. Ekonomik Kirilganlik Indeksi bu ruhla
tasarlanmistir. Yapisal ve politik bilesenlerden olusan diger kirilganlik indekslerinden

farkli olmasinin temel nedeni bu durum olmaktadir.>®

Sonu¢ olarak, BM Kalkinma Politikas1 Komisyonu olusturdugu Ekonomik
Kirilganlik Indeksini ortaya attigi giinden beri, ekonomik kirilganligin nedenlerini iig
bilesen ile agiklamaktadir. Bu bilesenler; soklarin biiyiikliigii, soklara kars1 risk ve soklara
kars1 lilkenin direngliligi olarak siralanmaktadir. Daha 6nce deginildigi gibi, Guillaumont
da kirilganlik indeksine, kirilganligin yapisal kaynakli nedenleri yoniinden yaklagsmis ve
ekonomik kirillganligin bu ii¢ bilesenin sonucu oldugu iizerinde durmustur. Bilindigi
izere, soklarin biiyiikliigli ve soklara karsi risk bilesenleri i¢in yapisal ozellikler etken
iken, direnglilik konusunda politik faktorler daha fazla etkili olmaktadir. Buradan

cikarilabilecek sonug ise, indeksin temelde iki bilesenden meydana geldigidir. Bunlar,

% United Nations, Development Policy and Analysis Division (UNDESA), LCD Criteria, 2014,
http://www.un.org/en/development/desa/policy/cdp/ldc/Idc_criteria.shtml (14.08.2016).

% Patrick Guillaumont, “The Concept of Structural Economic Vulnerability and Its Relevance for the
Identification of the Least Developed Countries and Other Purposes (Nature, Measurement, and
Evolution)”, New York, United Nations, Development Policy and Analysis Division, Department of
Economic and Social Affairs, CDP Background Paper, No. 12 (2011), ss. 2- 3.
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riske acik olmak ve sokun biyiikliigiidir. Bahse konu olan bu iki bilesen, BM’in
tammladigi Ekonomik Kirilganlik Indeksinde deginildigi iizere, soklara karsi risk
barindiran dort alt bilesen ve sokun biiyiikliglinii ifade eden ii¢ alt bilesenden
olusmaktadir. Ancak burada dikkat ¢eken nokta, tarimsal {iretimin istikrarsizlig1 ve tarim-
orman- balik¢ilik bilesenlerinin ilk kez Ekonomik Kirilganlik Indeksi igerisine dahil

edilmesi olmaktadir.
2.2. FINANSAL KIRILGANLIK

Yakin tarihe kadar finansal kirilganliga yonelik yaklasimlarda, kirilgan donemler kriz
donemlerinin daha az siddetli versiyonu olarak varsayilirdi. Bagka bir deyisle “kirilgan
olmak” ve “tam anlamiyla krizde olmak™ ayni siireci ifade etmektedir. Ancak pratikte
durum bodyle olmayabilir. Kirillganlik finansal sistemin yapisiyla ilgili olmaktadir ve kriz
ise s6z konusu kirilganlik ile baz1 dis soklar arasindaki etkilesimin bir sonucu seklinde
kisaca tanimlanabilmektedir. Bu farki su sekilde oOrnekleyebiliriz: Bir kristal cam,
molekiillerinin yapisi nedeniyle kirilgandir. Ancak sert bir darbeye (sok) maruz kalmadigi
stirece herhangi bir sorun (kriz) ¢ikmayacaktir. Bu nedenle, siire¢ icerisinde iktisatcilar
kirilganlik (finansal sistemin soklara kasi savunmasizligi) ve kriz (bir sistemin yeterince
bir sokla karsilasmasi durumunda ortaya c¢ikan) kavramlari arasinda aymrim yapan
caligmalar ortaya koymuslardir.®® Bu baglamda, finansal kirilganlik kavramim
tanimlayabilmek i¢in ilk olarak bu tartismanin dayandig: teorik cergeveyi incelemek
faydali olacaktir. Boylece finansal kirilganlik kavrami tiim yonleriyle aciklanacak ve
hangi kosullarda finansal kirilganliktan bahsedilebilece§ine dair tartismaya netlik

getirilecektir.
2.2.1. Ana Akim Iktisatta Finansal Kirllganhk

Finansal kirilganlik kavrami, ana akim iktisadi modellerde finansal istikrarsizlik veya
kriz ile ayn1 anlama gelmektedir. Bu noktadan bakildiginda, finansal kirilganligin
(istikrarsizligin), digsal soklar veya yanlis makroekonomik politikalardan kaynaklandigi
tizerinde durulmaktadir. Bilindigi gibi, Klasik ve Neo Klasik iktisat¢ilarin goriislerinden

meydana gelen geleneksel yaklagima gore, ekonomi dogasi geregi istikrarlidir. Goriinmez

% James Bell, Darren Pain, “Leading Indicator Models of Banking Crises- A Critical Review”, Bank of
England, Financial Stability Review, No. 9 (2000), s. 124.
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bir el ekonomiyi dengeye dogru gotiirmektedir. Ekonomiyi gegici de olsa dengeden
uzaklagtiran ve istikrarsizlik yaratan neden, digsal soklardir. Ancak, dengeleyici giidii

daha gii¢lii olmaktadir.®’

Geleneksel olan modeller, finansal yapi ile reel ekonomiyi birbirinden ayr1 olarak ele
almaktadir. Bu baglamda, Modigliani- Miller Teoremi bilgi asimetrisinin olmadig, islem
maliyetlerinin bulunmadig1 ve piyasada fiyatlarin belirlenmesi i¢in bir engel olmadig:
durumda, yatirimin finansmandan bagimsiz oldugu iizerinde durmaktadir. Teoremde
yatirim kararinin 6nemi vurgulanmakta ve yatirimin teknoloji tarafindan ya da fertlerin
tikketim tercihlerine gore yapildigina deginilmektedir. Bu nedenle teorem, sirketlerin
yatinm kararlariin  finansman kaynagindan bagimsiz oldugu goriisii iizerine
oturtulmaktadir. Soyle ki, firmalarin yatirimlarini nasil yaptiklart reel ekonomiyi
etkilememektedir.®® Hyman Minsky, yatirim ve finansman kavramlari arasinda bir bag
kurmus ve bu noktadan hareketle, yatirimin istikrarsizlia neden olan yoniinii agiklamaya
calismistir. Ancak kavramlari ayr1 ayr inceledigi i¢in, Minsky’nin ¢alismas1 fazla kisi

tarafindan kabul edilmemistir.

Parasalc1 Yaklagim, finansal kirilganlik sorununu aciklamaya calisirken, para
miktarinda dalgalanmaya neden olan bankacilik paniklerini vurgulamis ve istikrarsizligin
bulasma donemlerinde parasal aktarim siireglerinin 6nemi {izerinde durmustur.
Enflasyonist dinamikler istikrarsizlig1 (kirilganligl) arttirmaktadir. Parasalci yaklagim,
istikrarli ve Ongoriilebilir para arzin1 6nermekte ve kriz donemlerinde para arzini

arttirmanin gerekliligi iizerinde durmaktadir.*

Yeni Keynesyen ekol mensuplari, 1980’li yillarda asimetrik bilgi kavramini
analizlerine dahil etmistir. Finansal istikrarsizlik ile finansal kirllganligin ayn1 anlama
geldigini ve digsal soklardan kaynaklandigin1 kabul etmekte olan Yeni Keynesyenler,

bunlarin yani sira finansal kirilganli§i piyasanin isleyisine engel olan asimetrik bilgi

57 Ali Sen, Hiiseyin Altay, “Global Istikrarsizlik Hipotezi Baglaminda Global Finansal Kriz”, Eskisehir,
Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 10, S. 1 (2009), s. 166.

%8 Franco Modigliani, Merton H. Miller, “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”,
American Economic Association, The American Economic Review, Vol. 53, No. 3 (1963), ss. 433- 443.
59 Cevat Bilgin, Finansal Istikrarsizltk Sorunu ve Iktisat Politikas: Baglaminda Tiirkiye, (Doktora Tezi),
Adana: Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal1, 2007, ss. 25- 26.
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araciligiyla agiklamaya calismislardir.®® Bu dogrultuda, Stiglitz ve Weiss yaptiklart
calismada finansal kirilganliin nedeni olarak, asimetrik bilgiyi ve asimetrik bilgi
sonucunda dogan kredi sinirlamasini ortaya koymuslardir. Calismada, asimetrik bilginin
finansal piyasalarda ters secime yol acgacagi lizerinde durulmustur. Bankalar sinirh
kontrol saglar ve firmalara verdikleri borcun geri ddenmeme ihtimali ile ilgili fazla
bilgiye sahip olmamaktadir. Borcunu geri 6dememe riski digerlerine kiyasla yiiksek olan
firmalar, mevcut faiz haddinden bor¢lanabilmektedir ancak geri 6dememe riski diisiik
olan firmalar ise bor¢lanamamaktadir. Bu duruma bagli olarak, beklenen getirisi yiiksek

olan yatirimlar finansman bulamadigindan dolay: gerceklestirilememektedir.5!

Ote yandan, Yeni Keynesyen iktisat¢ilardan olan Crotty ve Goldstein’in birlikte
hazirladig1 ¢alismasinda finansal kirilganlik ile asimetrik bilgi iliskilendirilmektedir. S6z
konusu c¢aligmada, firma sahipleri ile firma yoneticileri arasindaki asimetrik bilgi sorunu
tizerinde durmakta ve bu sorunun yatirim projeleri i¢in hayati 6éneme sahip oldugunu
vurgulamaktadirlar. Yoneticiler; firmanin biiylimesi, finansal olarak saglamligi ve kendi
is giivencesini saglama amaci giitmektedirler. Ancak, firmanin biiylimesi ve finansal
anlamda saglamligi arasinda bir uyumsuzluk meydana gelebilmektedir. Soyle ki, yonetici
ekonominin genisleme yasadigi donemlerde borglanma yoluyla yatirim projeleri
gerceklestirmekte ve yatirimi arttirmaktadir. Bunu yaparken firmanin finansal yapisinda
gerceklesebilecek bozulmayr da gbéz Oniine almakta ve finansal kirilganliga yol

acmaktadirlar.?

Ayrica, Bernanke ve Gertler 1990 yilindaki ¢alismasinda, finansal kirilganlikla ilgili
bir model gelistirmisler ve bu modelin sonucu olarak, finansal kirilganhig1 yatirim
projelerini iistlenmek isteyen girisimcilerin diisiik net degere sahip olmasina ve dis
finansmana dayandirmislardir. Yatirimin yiiksek olan maliyeti, dis finansman tizerindeki
asirt givenden kaynaklanmaktadir. Firmalarin yatirnm yaparken c¢ogunlukla dis

finansman yolunu se¢mesi, diisiik seviyede ve verimsiz yatirima neden olmaktadir. Diigiik

60 Segil Aysed Kaya Bahge, “Minskian Yaklasimla Tiirkiye’de Finansal Kirilganlik”, Ekonomik Yaklasim
Dernegi, C. 25, S. 90 (2014), s. 4.

81 Joseph E. Stiglitz, Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, USA, The
American Economic Review, Vol. 71, No. 3 (1981), ss. 393- 408.

62 James R. Crotty, Jonathan P. Goldstein, “The Investment Decision of the Post Keynesian Firm: A
Suggested Microfoundation for Minsky’s Investment Instability Thesis”, New York, The Jerome Levy
Economics Institute of Bard College and Bowdoin College, Working Paper, No. 79 (1992), ss. 1- 24.
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net varliga sahip olan firmalar ise, yatirnmlarini finanse edebilen krediyi bulmakta

zorlukla karsilasmaktadirlar.%®

Sundararjan ve Balino’nun hazirlamis oldugu c¢alismalarinda finansal kirilganlik
kavrami, ekonomik soklara karsi duyarlilik olarak agiklanmaktadir.®* Bu calismaya
benzer olarak, Aspachs ve birka¢ iktisatginin birlikte hazirladigi ¢alismada finansal
kirilganlik kavrami, bankalarin karliliklarinin azalmasi ve temerriit oranlarinin artigi
seklinde tanimlanmaktadir. Calismada, bankacilik sektoriine ait bu iki degiskenin finansal
kirilganlig1 ol¢tiigli iddia edilmektedir. S6z konusu iki degiskeni etkileyecek olan digsal
bir sok da yapilan modele dahil edilmektedir. Hem digsal sokun etkilerini hem de
ekonomik birimlerin risk alma davraniglarini inceleyebilmek amaciyla bu iki degisken
secilmektedir. Hazirlanan ¢alismanin hedefi ise, bahsedilen bu iki degiskenin ekonomik

birimlerin refahina etkisini incelemektir.%®

Goodhart ve digerlerinin finansal kirilganligi tanimlamak icin hazirladig1 calismada,
finansal kirilganlik azalan toplam banka karlilig1 ve cogu bankayla birlikte hanehalkinin
finansal yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi olarak ifade edilmektedir. Bu iki nedenden
dolayi, ekonomide finansal kirilganligin var olmasi dogal bir sonu¢ olarak
vurgulanmaktadir. Sonug olarak, ¢aligmalarinda Modigliani - Miller Teoremi iizerinde

durulmakta ve finansal kirilganlik bu teorem iizerinden modellenerek izah edilmektedir.%®

Ayrica, Gatti ve digerleri de finansal kirilganlik tanimi tizerinde durmaktadirlar. Bu
iktisatcilar, iflas etme riski yiiksek olan bankalar1 ve firmalar finansal kirilgan olarak
nitelendirmektedirler. Calismadan ¢ikan sonuca gore, finansal olarak kirilgan kurumlar,
yiiksek oranda yiikiimliiliiklerini yerine getiremezler ve bu durum onlarin iflasa dogru

gitmesi anlamima gelmektedir. Banka iflaslar1 olustugunda, bankalarin net degeri

8 Ben Bernanke, Mark Gertler, “Financal Fragility and Economic Performance”, Cambridge, The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 55, No. 1 (1990), s. 87.

6 Vasudevan Sundararjan, Tomas Balino, Issues in Recent Banking Crises, Banking Crises: Cases and
Issues, USA: International Monetary Fund, 1991, s. 5.

8 Oriol Aspachs- Bracons, Charles A.E. Goodhart, Dimitrios P. Tsomocos, Lea Zicchino, “Towards a
Measure of Financial Fragility”, England, Annals of Finance, Vol. 3 (2007), ss. 50- 52.

% Charles A.E. Goodhart, Pojanart Sunirand, Dimitrios P. Tsomocos, “A model to Analyse Financial
Fragility: Applictions”, Journal of Financial Stability, VVol. 1 (2004), s. 3.
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diismekte ve dolayisiyla bankalar kredi arzin1 azaltma yoluna gitmektedirler. Kredi

arzindaki azalmanin ise bor¢ verme faiz oranlarim etkiledigi iizerinde durulmaktadir.®’
2.2.2. Post Keynesyen Iktisatta Finansal Kirilganhk

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, birazdan deginecegimiz Minskian acgidan olmasa bile,
yatirnm ile finansman arasinda bag kurarak finansal kirilganligi agiklamaya
calismaktadirlar. Minsky ise yatirim igin belirleyici olarak, bankalarin ve firmalarin
temerriide diisme ihtimalinin yiiksek olmasi durumu {tzerinde durmaktadir. Fakat
aralarindaki temel fark, ana akim iktisat yatirim kararlartyla finansal durum arasindaki
iliskiye mikro perspektiften yaklagmaktayken, Post Keynesyen iktisat¢i olan Minsky

kapitalist ekonomilerin dinamiklerine dayanan makro perspektifi tercih etmektedir.

Bunlara ek olarak, Minsky finansal kirilganligi, ana akim iktisadi modellerden farkli
olarak tanimlamaktadir. Yukarida deginildigi gibi ana akim makro modeller; asimetrik
bilgi, banka ve firmalarin iktisadi davranislari araciligiyla finansal kirllganlik kavramini
aciklamaya caligmakta iken Minsky finansal kirilganligi dogasi geregi istikrarsiz olan
kapitalist sistemin dinamiklerine dayanarak izah etmektedir. Kapitalist ekonomide igsel
olarak istikrarsizlik yaratan temel 6geler; karlar, yatirim seviyesi, yatirimin nasil finanse
edildigi ve bor¢ 6demeleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kapitalist sistemde ortaya ¢ikan
finansal  kirillganlik, bu temel Ogeler arasindaki iligkilerin aksamasindan
kaynaklanmaktadir. Kapitalist ekonomideki bir firma, karini stirekli olarak arttirma istegi
iginde bulunacagi i¢in yatinmda artis yapma yoluna gidecektir. Uretim sonucunda
kazanilan nakit akis1 ve bor¢lanma yoluyla firma yatirim miktarin1 dolayisiyla karini
arttirmaktadir. Ancak firmanin elde ettigi gelirler ile alinan borcun geri 6denmesinde ve

yatirimda kullanimi arasinda olusan dengesizlik finansal kirilganlig1 agiklamaktadir.%®

Minsky kapitalist sistemi tanimlarken, Post Keynesyen iktisat¢ilarin yapmis oldugu
kapitalizm tanimini kullanmaktadir. Bu dogrultuda, kapitalist ekonomi genel olarak
istikrarsizdir. Bu durum sistemin kendi i¢sel mekanizmasindan kaynaklanmaktadir ve

sisteme disaridan herhangi bir miidahale olmasa bile sistem istikrarsizlik dogurma egilimi

67 Domenico Delli Gatti, Carrado Di Guilmi, Edoardo Gaffeo, Gianfranco Giulioni, Mauro Gallegati,
Antonio Palestrini, “A New Approach to Business Fluctuations: Heterogeneous Interacting Agents, Scaling
Laws and Financial Fragility”, Journal of Economic Behavior& Organization, Vol. 56, No. 4 (2005),

S. 491

% Bahge, a.g.m., s. 5.
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icerisinde olmaktadir. Kapitalist sistemdeki bu istikrarsizlik sistem digindan degil, sistem
icindeki mekanizmalar tarafindan belirlenmektedir. Yani, ekonomiler; savaslar, petrol
veya parasal siirprizler gibi soklardan dolay1 degil, dogas1 geregi istikrarsizdir. Kapitalist
sistemin oldugu bir ekonomide, karlar isletmeyi motive etmektedir. Karlarin ge¢cmisi
onaylama, gelecegi uyarma gorevi bulunmaktadir. Yatirim ise maliyetlerden fazla gelir
elde etme amaciyla, liretim siirecinde kullanilan mallar i¢in harcanan parayi ifade eder.
Bahsedilen bu fazlalik, sermaye varliklarina yoneltilmektedir. Yatirim, kapitalist bir
ekonominin yasadigi evrelerin temel belirleyicisi olmaktadir. Bu dogrultuda, Minsky’ye
gore finansal kirilganlik siirecini tam olarak anlamak ig¢in, Oncelikle yatirimin
belirleyicilerinin ne oldugunu bilmek gerekmektedir. Kamu biitcesi, tiiketim davranisi ve
parasal {icret konular1 ikinci sirada yer almaktadir. Elbette onlar da istikrarsizlig1 artirip
azaltabilmektedir ancak karlar, sermaye varlik fiyatlari, finansal sartlar ve yatirim
arasindaki iligki hayati 6neme sahip olmaktadir. Bu dogrultuda, daha fazla kar amaciyla
yatirim yapan bir firma, yatirimin iretim finansmanini mecburi olarak planlamaktadir.
Yatirim yapma karar1 yani sermaye varliklarini satin almak, her zaman borg yapisiyla

ilgili bir karar olmaktadir.%®

Minsky finansal kirilganlik kavramini tanimlarken, saglam ekonomi ile kirillgan
ekonomi ayrimindan yola ¢ikmaktadir. Farkli bir ifadeyle, bir ekonomide firmalar ve
bankalar yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi gerekirken olusan bazi ufak aksamalar,
ekonomide zincirleme olarak biiyiik degisimlere sebep olmuyorsa veya biiyiik
degisiklikler olsa bile ekonomi ¢ok kisa bir donemde kendini toparlayabiliyorsa bahsi
gecen bu ekonominin saglam oldugu diisliniilmektedir. Aksi durum olarak, iktisadi
birimler ytikiimliiliiklerini yerine getirmesi acisindan karsilastigt bazi aksamalara
ekonomi ¢ok biiyiik tepkiler vermekteyse ve kisa zamanda kendini toparlayamiyorsa
kirilgan bir ekonominin varligindan s6z edilmektedir. Tiim sistem i¢in bahsedilen bu
yapi; finansal kurumlar, tek tek firmalar ve hane halklari igin de gecerli olmaktadir.™

Yinelemek gerekirse, bir ekonomik birimin gelir ya da kar gibi nakit akimlari,

8 Hyman P. Minsky, Stabilizing An Unstable Economy, 2. b., United States of America: Mc Graw Hill,
2008, ss. 191- 192.

© Hyman P. Minsky, “Sources of Financial Fragility: Financial Factors in the Economics of Capitalism”,
New York, Levy Economics Institute of Bard College, Working Paper, No. 69 (1995), s. 8.
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yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini engellemekteyse o ekonomik birim kirilgan

olmaktadir.

Finansal sistemde bulunan her bir firma mevcut durumunu koruyabilmek igin,
kendisini finanse etmek mecburiyetindedir. Ama finansal sistemdeki firmalardan
herhangi birisi kendisini finanse etmekte basarisiz olursa, alisilmis olmayan
enstriimanlart denemektedir ve durumunu muhafaza etmek icin varliklarini satmaktadir.
Bu durum, finansal krizin baslangicidir. Firmanin yiikiimliiliikklerini yerine getiremedigi
noktada ise, ondan alacakli olan diger firmalar da kendi yiikiimliiliiklerini yerine
getirememekte ve kendi varliklarii satmaktadirlar.” Kredilerini yenileyemeyen iiretici
firmalar araciligiyla, likidite sikintis1 reel sektore sicramakta ve domino etkisiyle tiim
finansal sistemde buhran baglatmaktadir. Bilindigi gibi, buhran déneminde finansal
varliklarinin yani sira sermaye, yatirim, tiiketim, iiretim varliklarinin fiyatlar1 ve emek
ticretleri diismektedir. Minsky’nin 1977 yilinda izah ettigi bu durum bize, 2008 yilinda
meydana gelen ABD kokenli Mortgage Krizini animsatmaktadir.

Post Keynesyen iktisat ile ana akim iktisat arasindaki 6nemli goriilen bir diger fark
ise, belirsizlik kavramini ele alig sekilleri olmaktadir. Ana akim Ogretinin temel
varsayimlarindan biri, tam rekabet kosullarinin varligidir. Elbette ki tam rekabet
kosullarini gercek hayatta uygulayabilmek imkansiz olmaktadir. Bu duruma bagli olarak,
ana akim iktisat belirsizligi ihmal etmektedir.”> Ana akim Ogretide, iktisadi birimler
gecmisteki bilgiyi kullanarak gelecekle ilgili bekleyislerini olusturmaktadir. S6z konusu
bu iktisadi modellerde, gelecege iliskin beklentiler gegmisteki verilere dayanmaktadir ve
bu beklentiler istatistiksel olarak hesaplanabilir olasiliklarla agiklanmaktadir. Yani,
gecmis bilginin istatistiksel analizini yapmakta ve elde ettikleri olasiliklar {izerinden

belirsizlik kavramini ifade etmektedirler.”®

Ote yandan, ana akim iktisattin ortaya atti§1 hesaplanabilir belirsizlik kavramina karst,
Post Keynesyen iktisat bu kavrami daha farkli ele almaktadir. Keynes’in fikirlerinin
takipcisi olan Post Keynesyen Iktisatcilar, belirsizlik konusu iizerinde de Keynes’in

analizini kabul ederler. Keynes Genel Teori’de gelecegin belirsiz oldugunu ifade

" Hyman P. Minsky, “A Theory of Systemic Fragility”, U.S.A., New York University (1976), ss. 3- 4.

2 David Dequech, “Neoclassical, Mainstream, Ortodox, and Heterodox Economics”, Journal of Post
Keynesian Economics, Vol. 30, No. 2 (2007), s. 280.

3 Bahge, a.g.m., s. 6.
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etmektedir. Ayrica, bu belirsizligin olasilik hesaplamalariyla 6nlenemeyecegi lizerinde
durmaktadir. Keynes’e gore, gecmis tekrar edilememekte ve gelecek istatistiksel olarak
hesaplanamamaktadir. Post Keynesyen Iktisat¢ilar da Keynes’in bu goriislerini kabul
etmekte ve gelecegin belirsiz olduguna deginmektedirler.”* Ana akim iktisatin aksine,
Post Keynesyen iktisat¢ilar rasyonel beklentiler varsayimini kabul etmemektedir. Yani,
iktisadi birimler gergek hayatta, ge¢mis bilgilerden yola ¢ikarak gelecek ile ilgili
tahminler yiiriitirken mevcut tim bilgiyi elde edememe zorluguyla karsilagsmaktadirlar.
Iktisadi birimlerin tarihsel orneklerden yola cikarak gelecegi tahmin edebilmesi ve
ekonomik siirecin tutarli ve diizenli bir sekilde var olmasi ger¢ek hayatta miimkiin
olmamaktadir.” Post Keynesyen iktisatcilar, gercek diinyada olasilik dagilimlarinin
belirsizlik altindaki davranisi anlamak i¢in kullanilamayacag: lizerinde durmaktadirlar.
Iktisadi birimler, se¢im yaptiklar1 dénem ile bu segimlerin sonuclarni gordiikleri dsnem
arasinda degisimlerin olabilecegini bilmektedirler. Bu durumda, bugiiniin karar alicilari
icin piyasa sinyalleri veya ge¢cmis verilerin analizleri gelecek donemdeki olasiliklarla
ilgili giivenilir istatistiki bilgi saglamamaktadir.”® Daha sonra Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi’nin spekiilatif finansman boéliimiinde anlatilacagi tizere, Post Keynesyenlerin

ifade ettigi gibi belirsizlik durumunda yatirim tiimiiyle spekiilatiftir.

Tiim bunlarin yan1 sira, Neo Klasik iktisatta ekonomi kendisini dengeye getirebilen
i¢ dinamiklere sahip olmaktadir ve konjonktiirel dalgalanmalar gecicidir. Adam
Smith’den itibaren, ekonomide uyumu ve dengeyi saglayan rasyonel bireylerin, kar amaci
giittiikleri ve piyasa sinyallerine karsilik verdikleri diisiiniilmektedir. Keynes ve devami
niteliginde olan Post Keynesyen iktisatta ise, Neo Klasik sentezin aksine, ekonomi
istikrarli bir dengeyi saglayacak dinamiklere sahip olmamaktadir. Bu baglamda Minsky,
ekonomik birimlerin rasyonel olsalar dahi, sistemin istikrarin1 sarsacak bigimde
davrandiklari iizerinde durmaktadir. Kar pesinde kosan rasyonel bireylerin davraniglart

nedeniyle, ekonomi kendisini istikrarsiz ve finansal anlamda kirilgan bir hale

" Edward E. Williams, Chapman M. Findlay, “Risk and The Role of Failed Expectations in an Uncertain
World”, Journal of Post Keynesian Economics, Vol. 9, No. 1 (1986), ss. 33- 38.

7> Filiz Sanal Cevik, Oguz Bal, “Post Keynesgil Okul: Olusumu ve Temel Ozellikleri”, Kilis, Akademik
Arastirmalar ve Calisma Dergisi: Prof. Dr. Alaeddin Yavasca Ozel Sayist, C.2, S. 1 (2010), s. 35.

76 Paul Davidson, “Is Probability Theory Relevant for Uncertainty? A Post Keynesian Perspective”, USA,
Journal of Economic Perspectives, Vol. 5, No. 1 (1991), s. 130.
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getirmektedir. Stiphesiz ki, Minsy’nin bu goriisleri, Neo Klasik iktisatla taban tabana

zithiga sahip olmaktadir.”’

Yukarida da belirttigimiz gibi finansal kirilganlik kavramina ana akim iktisadi
modellerden oldukga farkli bir agiklama getiren Post Keynesyen iktisat¢ilar, finansal
kirilganlik kavramini finansal istikrarsizliktan tamamen farklilagtirmaktadirlar. Bu
baglamda, finansal kirilganlik ve finansal istikrarsizlik kavramlarini net olarak ayiran
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ortaya atilmis ve finansal kirilganhik kavrami tiim

yonleriyle izah edilmistir.
2.2.3. Finansal Istikrarsizhk Hipotezi

Ekonomik birimlerin davraniglari, ekonomik sistemin isleyisinde olduk¢a 6nemli yer
tutmaktadir. Ozellikle de ekonomik birimlerin yatirrm ve tasarruf ile ilgili aldiklart
kararlar piyasaya yon vermektedir. Ekonomik birimler tarafindan alinan bu kararlar,
elbette ki finansal piyasalardaki kosullara bagli olmaktadir. Diger bir ifadeyle, ekonomik
davranislar tizerinde olumlu etki yaratan, tasarruflarin ve yatirnmlarin tesvik edilmesidir.
Ancak, finansal piyasalarda meydana gelen asir1 oynakliklar ya da belirsizlikler
ekonomide istikrarsizlik yaratabilmektedir.”® Sermaye ve finansal varliklarin fiyatlarinda
olusan bu asir1 oynakliklari, Hyman Minsky “finansal istikrarsizlik” seklinde ifade
etmistir. 1978 yilindaki makalesinde, ekonomik istikrarin finansal istikrarsizliga ve buna
bagli olarak ekonomik istikrarsizliga sebep olacagi iizerinde durmus ve Finansal

Istikrarsizlik Hipotezini ortaya koymustur.”®

Bu noktada, finansal istikrar ve finansal istikrarsizlik kavramlar {izerinde durmak
faydali olacaktir. Finansal istikrar, ekonomik biiylime ve makroekonomik istikrar i¢in bir
on sarttir. Finansal istikrar kavrami, finansal sistemin kaynaklarimi etkin olarak
boliistiirme, riskleri ortadan kaldirarak firsata doniistirme ve menkul kiymet islem ve
odemelerini saglam bir bicimde gerceklestirebilme anlamina gelmektedir. Istikrarli bir

ekonomi zor sartlarda olsa dahi bu gorevlerini yerine getirmektedir. Dolayisiyla, finansal

1Y Tamer Ergiil, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, ed. Giirsel Caniklioglu, Istanbul: Bizim Kitaplar, 2016,
s.43.

8 Ozge Korkmaz, Rahmi Yamak, “Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ve Tiirkiye Ornegi”, Eskisehir,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 15, No. 3 (2015), s. 52.

" Hyman P. Minsky, “Financial Instability Hypothesis. A Restatement”, New York, Levy Economics
Institute of Bard College, Paper. 180 (1978), ss. 1- 22.
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istikrar, soklara kars1 dayaniklilik anlamina da gelmektedir. Finansal istikrar, belirsizligi
azaltmaktadir ve reel ekonomiye pozitif digsallik saglamaktadir. Oysaki finansal sistemin
istikrarsiz oldugu ekonomiler, negatif dissalliklar ve yiiksek ekonomik maliyetlerle karsi
karsiya kalmaktadirlar.®? Bu baglamda, finansal istikrarin saglanamamasi olarak ifade

edilmekte olan finansal istikrarsizlik kavramina da deginmemiz gerekmektedir.

Minsky istikrarsizlik kavramini, ikili fiyat diizeyinin varligmi temel alarak
aciklamaktadr. Ikili fiyat sistemi analizinde bulunan fiyat diizeylerinden ilki cari yatirim
mallart fiyati iken, oteki daha once iiretilmis olan sermaye mallarimin ve finansal
varliklarin fiyat diizeyi olmaktadir. Minsky’e gore finansal istikrarsizlik, cari yatirim
fiyatlarinin, hem finansal hem de sermaye varliklarinin fiyatlarina oraninda olusan ani
degisikliklerin yarattig1 bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Cari yatirim fiyati, maliyetlere
mark-up orani eklenerek ortaya ¢ikmaktadir. Yani, emek ve hammadde maliyetlerinin
listiine bir kar marj1 ilave edilerek olusturulmaktadir. Ikinci fiyat diizeyi olan varlik fiyat
sistemi ise, daha Once lretilmis olan sermaye mallarinin ve finansal varliklarin fiyat
diizeyini ifade etmektedir. Varlik fiyatlari, finansal sistemdeki degisikliklere ani tepkiler
vermekte iken, sermaye ve finansal piyasalarin arz ve talep sartlarina bagli olarak
belirlenmektedir. Sermaye mallarinin arzlari kisa donemde sabit olmakla birlikte sermaye
mallarinin talebi, ondan beklenen getiri oran1 araciligiyla saptanmaktadir. Bahsedilen bu
getiri oranmnin belirsiz olmasi nedeniyle, sermaye talebi de bu durumdan

etkilenmektedir.8!

Minsky, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin temelini, Keynes’in 1936 yilinda
yayinladigt “The General Theory of Employment, Interest and Money” adli eserinden
yola ¢ikarak olusturmustur. Ozellikle, Genel Teori’nin 17. béliimii olan “Para ve Faizin
Temel Ozellikleri” Finansal Istikrarsizlik Hipotezinin meydana gelmesinde onem
tasimaktadir. Clinkii Keynes; belirsizlik, beklentiler, tarihsel zaman, likidite tercihi gibi
kavramlar1 kullanarak, Klasik Iktisat¢ilarin ekonominin reel kesimi ile parasal kesimi
arasinda kurmayi basaramadiklart iliskiyi kurmustur. Ayrica, reel kesim ile para

arasindaki iliskiyle ilintili olarak, kapitalist ekonomilerdeki istikrarsizligin sisteme ait bir

8 Axel A. Weber, “Financial Market Stability”, London, London School of Economics (2008), ss. 1- 2.

81 Gary Dymski, Robert Pollin, “Hyman Minsky as Hedgehog: The Power of the Wall Street Paradigm”,
Financial Conditions and Macroeconomic Performance: Essays in Honor of Hyman P. Minsky, Chapter. 3
(1992), s. 37.
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ozellik oldugu iizerinde caligmalar yiirlitmiistiir. Minsky ise Keynes’in ¢aligmalarini
gelistirerek “Yatirimin Finansmani Teorisi”ni ortaya koymaya ¢alismis ve bu dogrultuda
yatirnmin finansmaninin kapitalist ekonomilerde, istikrar- kirilganlik- kriz seklinde
gelisen siirecle kars1 karsiya kalinacagi lizerinde durmustur. Minsky, bu siirecin ortaya
cikarttig1 mekanizmada, finans olarak paranin 6nemine deginmekte ve istikrarli sekilde
calisan kapitalist ekonomilerin dogas1 geregi istikrarsizlasabilecegini vurgulamaktadir.®?
Diger Post Keynesyen Iktisatcilar gibi Minsky de, Keynes’in Genel Teorisinin iktisat
teorisi i¢in devrimci nitelik tasidigini, fakat Keynes’ten sonra standart bir hal alan
Keynesyen Teorinin, Genel Teori’de var olan devrimci 6zden uzaklastigina vurgu
yapmaktadir. Standart Keynesyen Teorinin eksik olmasi, kapitalist finansmanin dongtisel
ve spekiilatif olarak iktisat kuramina dahil edilmedigi anlamina gelmektedir. Minsky’e
gore Keynes’in “The General Theory of Employment, Interest and Money” adl1 eserine
yapilan bu standart yorumlarda, Keynes’in finansal piyasalar ve finansal piyasalarin

birbiriyle olan iliskileriyle ilgili yaptig1 analizler goz ard: edilmektedir.®3

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, hem ampirik hem de teorik y&ne sahip olan bir
hipotez olarak ifade edilmektedir. Hipotezin kolayca gozlenebilen ampirik yond,
kapitalist ekonomilerin belirli donemlerde enflasyon ve borg¢ deflasyonu ile karsi karsiya
kaldigin1 ve ekonominin kolayca kontroliinii kaybetme potansiyeline sahip oldugunu
ifade etmektedir. Ekonomi teorisi olarak Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Genel Teori’nin
esaslarmin yorumlanmasi seklinde agiklanmaktadir. Bu yorum Genel Teori’yi tarihte
onemli bir yere oturtmaktadir. Finansal Istikrarsizlik Hipotezinin teorik yonii ise;
kapitalist ekonomileri, pahali sermaye varliklarini, karmagik ve gelismis finansal sistemi

tanimlamakla baslamaktadir.®*

Minsky, kapitalist bir ekonominin izledigi yolun temel belirleyicisi olarak yatirimlari
vurgulamaktadir. Yatirnmlarin gergeklesme amaci ise, nakit akisi saglama beklentisidir.

Bu baglamda, Minsky’nin hipotezine gore, yatirimlarin finanse edilmesi ti¢ farkli borg-

8 Serdar Varlik, “Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nde Keynes’in izlerini Aramak”, Antalya,
Akdeniz L1B.F. Dergisi, No. 22 (2011), s. 2.

8 Hyman P. Minsky, “The Financial Instability Hypothesis: Capitalist Process and the Behavior of the
Economy”, New York, Levy Economics Institute of Bard College, Hyman P. Minsky Archive, Paper. 282
(1982), s. 14.

8 Hyman P. Minsky, “The Financial Instability Hypothesis”, New York, The Jerome Levy Economic
Institute of Bard College, Working Paper, No. 74 (1992), ss. 1- 2.
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gelir iligkisi cercevesinde gerceklesmektedir. Bunlar; hedge, spekiilatif ve ponzi
finansman sekliyle karsimiza ¢ikmaktadirlar. Hedge finansman yapisina sahip olan bir
firmanin uzun dénem gelir akimi 6deme akimindan fazla olmaktadir. Buna karsilik
spekiilatif finansman yapisinda, gelir akimi 6deme akimini karsilayamamakta fakat
mevcut borglarin faiz 6demelerini karsilayabilmektedir. Son olarak, ponzi finansman
yapisinda ise, firma faiz 6deme yiikiimliiliiklerini gelir akim ile karsilayamaz durumda
bulunmaktadir.® Kisaca, degindigimiz bu finansman tiirlerini daha ayrmtili ele almak

finansal kirilganlik konusunu daha rahat anlamamiza yardimci olacaktir.

Minsky’nin analizinde, finansal sistemin dayanikliligini ya da kirilganlhigini etkileyen
lic etken bulunmaktadir: Ilk etken; hedge, spekiilatif ve ponzi karisimmdan meydana
gelmektedir. Dayanikliligin- kirilganligin ikinci etkeni, ¢esitli firmalarin nakit ya da kisa
vadeli nakde donen varliklariin agirhigidir. Dar anlamda, likidite durumlarini
tanimlamaktadir. Ugiincii etken ise, devam eden yatirimlarin borgla finanse edilmesi

seklinde agiklanmaktadir.®

Finansal sistemdeki firmalarin, dayaniklilik- kirilganlik durumunu tanimlayan ilk
etkenin ti¢ bileseninden birisi olan hedge (korunma, giivenli) finansman, sdzlesmeden
dogan 6deme yikiimliiliikklerinin tamaminin firmalarin kendi nakit akiglari sayesinde
gerceklesmesi anlamima gelmektedir.®” Hedge finansmanda kapitalist sistemdeki gesitli
firmalarin, her donemde, nakit gelirleri nakit yilikiimliiklerinden daha fazla olmaktadir.
Gelirleri borglarini asan firmalar, faiz oranlarindan etkilenmemektedirler. Bu sebeple,
hedge finansman yapisina sahip olan birimlerin, finansal piyasalardaki kotii sartlara
duyarliliklar diisiik olmaktadir.2% Ayrica, hedge finansman birimleri ¢ok biiyiik hacimli
vadesiz bor¢lanmamaktadir. Sarta bagli borglar ise, hedge finansman biriminin
yiikiimliiliklerinin biliylik bir boliimiinii olusturmamaktadir. Bu baglamda, ticari bir
banka, hedge finans birimi olmamaktadir.®® Sonu¢ olarak, bu finansman tiirii
ekonomideki firmalarin gogunlugu tarafindan benimsenirse, ekonomide istikrarli bir seyir

izlenecegi diisliniilmektedir.

8 Minsky, “The Financial Instability Hypothesis”, a,g,m., ss. 6- 7.
8 Minsky, “A Theory of Systemic Fragility”, a.g.m., s. 8.

87 Minsky, “The Financial Instability Hypothesis”, a.g.m., s. 7.

8 Minsky, “A Theory of Systemic Fragility”,a.g.m., ss. 9- 10.

8 Minsky, Stabilizing An Unstable Economy, a.g.e., s. 230.
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Finansal sistemdeki firmalarin dayaniklilik- kirilganlik durumunu tanimlayan ilk
etkenin ikinci bileseni olan spekiilatif finansmanda, yalnizca bazi1 donemler (6zellikle kisa
vadede), nakit girisleri nakit c¢ikislarini karsilamamaktadir. Fakat uzun donemde
spekiilatif finansman durumundaki firmalar, yiikiimliliiklerini yerine getirme
yeteneklerine sahip oldugu icin toplam nakit gelirlerinin degeri, toplam &deme
yikiimliiliklerinin ~ degerini asmaktadir.  Yikiimliiliiklerinin  gelirlerini  astiklart
donemlerde ise, yeniden borglanmalar1 gerekmektedir. Fakat faiz oranlarinin yiikselmesi
halinde, yani yiiksek faizden bor¢lanma durumunda, bor¢lanma maliyetleri artmakta ve
firmanin 6deme yetenegini yitirme ihtimali yiikselmektedir. Bu yilizden spekiilatif
finansman durumundaki firmalar, finansal piyasalarda meydana gelen olumsuzluklara
kars1 olduk¢a yiiksek duyarliliga sahiptir. Fakat ozellikle konjonktiiriin iyilestigi
donemlerde, likit varlik tasima maliyetlerinin artmasi nedeniyle spekiilatif finansman
durumu tercih edilmektedir. Bir baska ifadeyle, firmalar bu donemlerde nakit varlik
bulundurmak yerine borglanmay1 tercih etmektedir.® Spekiilatif finansal kurumlara
verilebilecek en iyi Ornek, ticari bankalardir. Bunlara ek olarak, bir firma, gelir
yetersizligi ile karsi karsiya kalirsa hedge finansmandan, spekiilatif finansmana
geemektedir. Aksine, gelirde ani bir artis meydana gelir veya borglar fonlanirsa spekiilatif

bir firma hedge durumunda bulunmaktadir.%!

Finansal sistemdeki firmalarin dayaniklilik- kirilganlik durumunu tanimlayan ilk
etkenin {i¢iincii bileseni olan ponzi finansmanda, bir firmanin gelirleri faiz 6demelerini
karsilamak icin bile yetersiz kalmakta ve bor¢lular hisse senedi veya tahvil satiglarindan
kar elde ederek yiikiimliiliiklerini yerine getirmektedir.®? Bagka bir ifadeyle, ponzi
finansman durumunda, firmalarin nakit ¢ikislar1 nakit giriglerinden fazla olmaktadir.
Ozellikle uzun vadeli yatirimlar yapan bu tiir finansman grubundaki firmalar, siirekli
olarak borg aldiklari i¢in finansal piyasalardaki olumsuzluklara oldukca fazla duyarli hale
gelmektedirler. Ayrica, faiz oranlarinda meydana gelen degisimlere de duyarliliklar
yiiksek olmaktadir. Ponzi finansman durumunda bulunan firmalar, borglarini

O0deyebilmek icin ya varliklarini satmakta ya da yeniden bor¢ almaktadirlar. Borg

% Minsky, “A Theory of Systemic Fragility”, a.g.m., s. 10.

°1 Minsky, Stabilizing An Unstable Economy, a.g.e., s. 211.

92 Thomas Palley, “The Limits of Minsky’s Financial Instability Hypothesis as an Explanation of the
Crises”, Germany, Macroeconomic Policy Institute, Working Paper, No. 11 (2009), ss. 5- 6.
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aldiklarinda ise, finansal kurumlarin dilediklerini kabul etmek zorunda kalmaktadirlar.®®
Ponzi finansman konumundaki bir firmanin, borcunun faizlerini 6deyebilmek igin
varliklarin1 satmasi ya da borglanmasi birimin 6zsermayesini diisiirmektedir. Ayrica
birimin borg¢larin1 ve beklenen gelirinden temin edilecek olan borg¢ yiikiimliiliiklerini

arttirmaktadir.®*

Bir ekonominin finansal olarak kirilganlik seviyesi; hedge, spekiilatif ve ponzi
seklinde ifade ettigimiz finansman tiirleri aracilifiyla Olciilebilmektedir. Hedge
finansman tiiriiniin dominant oldugu bir ekonomi, dengeyi arayan ve dengeyi siirdiiren
bir pozisyonda bulunmaktadir. Bu noktada, finansal kirilganlik seviyesi diisiik
olmaktadir. Aksine, spekiilatif ve ponzi finansmanin agirlig1 daha fazlaysa, ekonominin
dengeden sapma ihtimali biiyiiktiir. Kapitalist ekonomideki firmalar donemin basinda
hedge finansman tiirinde bulunmaktadirlar. Fakat bu durum kalici olmamaktadir.
Kapitalist ekonomide firmalar daha fazla kar elde etmek igin spekiilatif ve ponzi
finansman tiirlerine gecebilmektedir ve bu gecis ekonomik istikrarsizligi dogurmaktadir.
Gortildiigii gibi bu siirecte, istikrarlt bir ekonomiden istikrarsiz bir ekonomiye gegis

gerceklesmektedir.®®

Deneyimler, ekonomilerin dayanikli ve kirilgan olan finansman yapilar1 arasinda
gidip geldigini ve finansal krizler kirilgan bir finansal yapinin oldugunu gdstermektedir.
Bu noktada, finansal kirtlganlik siirecinin nasil ortaya ¢iktigini incelemek gerekmektedir.
Finansal kirilganlik siireci, hedge finansmandan spekiilatif finansmana; spekiilatif
finansmandan ise ponzi finansmana dogru gecilmesiyle gerceklesmektedir. Bu siirecin
her agamasinda finansal kirilganlik artmaktadir. Finansal kirilganligin artmasiyla da
ekonomi krize daha yatkin bir hal almaktadir. Finansal kirilganlik, karlarla borg
taahhiitleri arasindaki iliski ile ifade edilebilmektedir. Yani, borg taahhiitleri karlardan

daha fazlaysa finansal kirilganlik artmaktadir.®®

9 Minsky, “The Financial Instability Hypothesis”, a.g.m., s. 7.

% Ersan Bocutoglu, “Hyman P. Minsky’nin Konjonktiir Teorisi 2007- 2010 Kiiresel Krizini Agiklamaya
Uygun mu? Heterodoks Bir Degerlendirme”, Istanbul, Bankacilar Dergisi, S. 75 (2010), s. 16.

% Minsky, “The Financial Instability Hypothesis”, a.g.m., s. 7.

% Minsky, Stabilizing An Unstable Economy, a.g.e., ss. 233- 235.
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2.2.4. Finansal Istikrarsizhk Hipotezine Katki ve Elestiriler

Birgok ¢alismada oldugu gibi, Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi de katki ve
elestirilerle zenginlesmektedir. ilk olarak yapilan katkilari ele alirsak, Minsky’ nin
hipotezini Yeni Keynesyen goriisle uyumlu hale getirme ¢abalar1 karsimiza ¢ikmaktadir.
Yeni Keynesyen yaklasim, Minsky’nin hipotezini piyasa aksakliklar1 ve asimetrik bilgi
cergevesinde gelistirmektedir. Piyasa aksakligina Ornek olarak, Gatti ve Gallegati
ekonomideki firmalarin birbirinden farkli olmasi ve bilginin 6zel olmasi nedenlerinden
dolay1r ekonomik birimler arasindaki bir koordinasyon aksakligina deginmektedirler.
Farkli yapilarda firmalarin bulunmasi onlarin bilango yapilarini da farklilagtirmaktadir.
Bilango yapilar1 da piyasanin yapisiyla birlikte devamli degismektedir. Bu durum ise,
koordinasyon eksikligini ve dogal olarak konjonktiirel dalgalanmalar1 dolayisiyla

finansal kirilganlig1 beraberinde getirmektedir.®’

Yeni Keynesyen ekoliin, Finansal Istikrarsizlik Hipotezine katki saglamaya ¢alistig
bir diger konu ise asimetrik bilgidir. Ornek olarak, Crotty ve Goldstein 1992 yilinda
hazirlamis oldugu ¢alismada, firma sahipleri ile firma yoneticileri arasinda asimetrik bilgi
bulundugu tizerinde durmakta ve bu durumun yatirim projeleri i¢in hayati 6neme sahip
olduguna deginmektedirler. Yoneticilerin amaci, firmanin biiylimesi ve finansal anlamda
saglam olmasidir. Ancak bunlara ek olarak, statiilerini korumak ve is giivencesi
saglamay1 da ama¢ edinmektedirler. Firmanin biiylimesi ve finansal saglamlik amaglar
ile yoneticilerin kisisel amaclar1 arasinda bir catisma dogabilmektedir. Bilindigi gibi,
konjonktiiriin genisledigi donemlerde yoneticiler iyimser davranislar sergilemektedirler.
Firmalarin finansal saglamliginin bozulmasini gbze alarak bor¢lanma yoluna girip
yatirimin artmasin1 saglamaktadirlar. Ancak ekonomide bir taraftan yatirim artist

saglanmakta iken diger taraftan bu durum finansal kirilganliga neden olabilmektedir.%

Finansal piyasalarin kirilganligiyla ilgili Minsky’nin hazirlamis oldugu bu hipotezin
bircok acidan eksiklikleri de bulunmaktadir. Analizin ilk elestirisi, statik olmasidir.
Hipotez, firmalarin bor¢lanma durumlarinin degismeyecegini kabul etmekte ve hedge

finansman durumundaki bir firmanm kendi istegiyle spekiilatif ve ponzi finansman

" Domenico Delli Gatti, Mauro Gallegati, “At the Root of the Financial Instability Hypothesis”, Journal
of Economic Issues, Association for Evolutionary Economics, Vol. 31, No. 2 (1997), s. 527.
% Crotty, Goldstein, a.g.m., No. 79, ss. 1- 8.
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durumuna gegebilecegi iizerinde durmaktadir. Ancak, gergek finansal piyasada bir firma
hedge durumunda bulunuyor olsa bile, finansal sektorde olusabilecek bir krizle karsi
karsiya kalabilmektedir. Ornegin, 6z kaynaklariyla faaliyet gdsterecek kadar basarili olan
bir firma, bir kriz karsisinda alacagini tahsil edemezse kirilganligi artmis olacak ve artik
hedge pozisyonunda bulunmayacaktir. Hipotezin bir diger elestirisi; Minsky’nin hedge
finansman durumundaki bir firmanin, finansal kurumlar tarafindan giivenilir olmadig:
yoniindeki degerlendirmeleri neticesinde, borglanamama ihtimalini g6z ardi etmesidir.
Baska bir ifadeyle, “hedge durumundaki her firma gergekten giicliidiir” seklinde bir ifade
kullanmak yanls olmaktadir. Ornegin, bir firmanin iflas etmis kisi tarafindan kuruldugu
ya da yonetildigini anlayabilen finansal kurum, bu firmaya kredi agmamaktadir. Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi’nin son elestirisi ise, firmalarm sadece borgluluk durumlarina gore
incelenmis olmasidir. Ancak bu durum gercek finansal sistemde farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin kapitalist sistemde, sadece dzkaynaklariyla hizmet veren
ancak kar orani diistik bir firmanin; borgluluk orani yiiksek ama 6deme giicii yeterli ve
kar oran1 yiiksek bir firmaya kiyasla piyasada varligini siirdiirebilme ihtimali daha diisiik
olmaktadir.® Yapilan tiim bu elestirilere ragmen, Minsky’nin hazirlamis oldugu bu

hipotez, finansal kirilganligi kavramamiz i¢in 151k tutmustur.

Minsky, 1993 yilindaki calismasinda, kapitalizmin gecmiste farkli uygulaniglari
tizerinde durmaktadir. 1950’11 yillardan 1970’11 yillara kadar basarili olan kapitalizmin,
1930’1u yillarda basarisiz olan kapitalizminden farkli oldugunu vurgulamaktadir. 1950-
1970 doneminde basar1 saglanmasinin nedeni ise, miidahaleci devlet kapitalizminin
uygulanmis olmasidir. Ayni ¢alismasinda, 1929 krizinde laissez- faire kapitalizm
modelinin ¢oktiigline deginmektedir. Biiyiik Buhran sonrasinda kapitalizmin farkli bir
modeli uygulanmistir. II. Diinya Savasi sonrasinda ve 1930’Iu yillarda uygulanan biiyiik
devlet kapitalizmi 1970’li yillara kadar basarili bir bigimde siirdiiriilmiistiir. Ozel
yatirimlarin azaldigi donemlerde, bahsi gecen bu biiyiik devletler, yatirimlari ikame eden
konumda bulunmaktadirlar. Fakat 1980 sonrasinda uygulanan kapitalizm modeli yeniden

degistirilmis ve ayn1 basar1 yakalanamamistir.’%’ Tiim bunlardan yola ¢ikarak, Minsky,

% Murat Kaykusuz, fktisadi Kriz Teorileri, Bursa: Ekin Basin Yayimn Dagitim, 2016, ss. 124- 125.
10 Hyman P. Minsky, “Finance and Stability: The Limits of Capitalism”, New York, The Jerome Levy
Economics Institute of Bard College, Working Paper, No. 93 (1993), ss. 4- 5.
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kapitalist sistemin yarattig1 istikrarsizlig1 azaltmak amaciyla bazi politika Onerileri

tizerinde durmustur.

Minsky, olduk¢a karmasik iliskilerin bulundugu bir diinyada, istikrarsizlik yaratan
dinamigin ¢ikarct bireysel davraniglar oldugunu ileri slirmektedir. Bu nedenle,
istikrarsizli§i kamgilayan dinamikleri engelleyebilen kurum ve miidahalelere ihtiyag
oldugunu savunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, istikrarsizlig1 arttiran i¢sel dinamiklerin sik
sik kriz yaratmamasinin sebebi, engelleyici kurallar koyan kurumlarin varligidir.1%t
Minsky’e gore, kapitalist sistemdeki istikrarsizliklar1 hafifleten bu kurumlar, biiylik bir
devlet ve biiyiik bir merkez bankasinin yaratilmasidir. Giintimiizdeki kapitalizm, Biiyiik
Buhran’a neden olan kapitalizmden daha iyi durumda bulunmaktadir. Bunun en énemli
nedeni, biiyiik devletin var olmasidir. Bu noktada, biiyiik devletin ne kadar biiyiik olacagi
sorusu akla gelmektedir. Biiyiik devletlerin, karlarin istikrarini saglamak igin, 6zel kesim
yatirimlariyla ayni biiyiikliikte ya da onlardan daha yiiksek seviyede yatirim yapabilecek
kadar biiytikliikkte olmas1 gerekmektedir. Boylece biiyiik devletlerin, kriz déonemlerinde
0zel yatirnmlarda olusan dalgalanmalar1 dengelemesi beklenmektedir. Biiylik devlette,
karlarin slirmesiyle tiretim ve istihdam da siirmektedir ya da artmaktadir. Vergi ve
harcamalar iyi diizenlenirse, biiyiik devlet enflasyonu da 6nleyebilmektedir.> Sonug
olarak, finansal istikrarsizligin daha fazla bozulmasiyla yayginlasan finansal kirillganlik,
biiylik hiikiimetlerin varlig1 tarafindan onlenmektedir. Biiylik devletler uyguladiklari

politikalarla, is ve hanehalk: bilangolarin1 destekleme amaci giitmektedir. %3

Minsky, finansal kirillganlik siddetlendiginde biiyiik devletin tek basina yeterli
olmadigin1 vurgulamaktadir. Biiylik devlet tarafindan uygulanan politikalarin biiyiik
banka tarafindan desteklenmesi gerektigine inanmaktadir. Ciinkii finansal istikrar
saglanamadiginda, biiyiik bir firma ya da banka bor¢larin1 6deyemezse, bilango yapisi
bozuldugundan dolayr ekonomideki diger firma ve bankalarin da bilangosunu
bozabilmektedir. Bu durum, ekonomi {iizerinde “kartopu etkisi” yaratilmasina neden
olmaktadir. Bu noktada kisitlayici kurumlar ortaya ¢ikan borg¢ deflasyonunu 6nlemek i¢in

gerekli goriilmektedir. Biiyiik bankalar bu ylizden “son bagvuru mercii” olarak devreye

101 Piero Ferri, Hyman P. Minsky, “Market Processes and Thwarting Systems”, New York, The Jerome Levy
Economics Institute, Working Paper, No. 64 (1991), ss. 9- 26.

102 Minsky, Stabilizing An Unstable Economy, a.g.e., s. 330.

103 Jan A. Kregel, “The Natural Instability of Financial Markets”, New York, The Levy Economics Instutite
of Bard College, Working Paper, No. 523 (2007), s. 4.
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girmektedirler.'® Bahsedilen biiyilk banka, daha fazla yetki verilmis bir merkez
bankasidir. Biiylik banka, finansal kirilganligin siddeti arttiginda, “nihai bor¢ verme
mercii” gorevini lstlenmekte ve bdylece finansal istikrar1 saglamaktadir. Nihai borg
verme mercii; bankalarin, finansal birimlerin ve firmalarin finansal yiikiimliiliikklerini
kargilamak ve zarardaki varliklarin1 satmak zorunda kalmamalari i¢in ortaya ¢ikmuistir.
Bu birimlerin nihai bor¢ verme merciiden bor¢ saglayamamasi durumunda, borg
deflasyonuna siiriiklenmesi beklenmektedir. Bu baglamda biiyiik devlet; {liretimin,
istihdamin ve karlarmn istikrarin1 saglamakta iken, biiyiik banka finansal piyasalarin ve
varlik degerlerinin istikrarin1 saglamaktadir. Ayrica biiyiik devlet; toplam talep,
portfoydeki kamu yikiimliliiklerindeki artis ve sektorel fazlalar {izerine
odaklanmaktadir. Oysaki nihai bor¢ verme mercii, varliklarin igsel yapisinin degeri ve

cesitli portfoylerin yeniden finansmani iizerinde ¢alismaktadir.1%°

Minsky’e gore, merkez bankalarinin son basvuru mercii olma gorevini yerine
getirmek i¢in, yalnizca agik piyasa islemlerini degil, reeskont penceresini de kullanmasi
gerekmektedir. Agik piyasa islemleri, bankalara rezerv saglamanin tek yolu olmamalidir.
Banka rezervlerinin normal bir kaynagi olan reeskont penceresi, ticari bankalar
tizerindeki kontrolii arttirmaya da yarar saglamaktadir. Yani, ticari bankalar merkez
bankasinin reeskont penceresinden borg¢lanirsa bankalarin sermaye yeterlilikleri ve varlik
yapilart merkez bankasinin gozetimi altinda olmaktadir. O takdirde, istikrar bozucu
etkiler azaltilabilmektedir.'®® Ancak buradaki 6nemli nokta, reeskont kredisi ile verilen
son bagvuru mercii olma hizmetinin, portfoylerinde daha az riske sahip olan varliklar
barindiran bankalara verilebilecek olmasidir. Ama son bagvuru mercii olma durumu
ahlaki tehlike yaratabilmektedir. Soyle ki, iktisadi karar birimleri krizle kars1 karsiya
geldiginde merkez bankasinin son basvuru mercii gorevini lstlenecegini bildigi i¢in,
yiiksek riskli borg politikasi siirdiirmektedir. Bu durumda, asir1 risk almak 6diillendirilmis
olmaktadir. Sorunun ¢6ziimii ise, merkez bankalarinin finansal piyasalar1 daha saglikli

calisabilmesi amaciyla diizenlemesi ve denetlemesi olmaktadir.'%’

104 Janelia Tse, “Minsky’s Financial Instability Hypothesis”, Oeconomicus, Vol. IV, Winter (2001),

ss. 77-78.

105 Minsky, Stabilizing An Unstable Economy, a.g.e., ss. 43- 44,

106 Minsky, Stabilizing An Unstable Economy, a.g.e., s. 282.

107 Frederic S. Mishkin, “The International Lender of Last Resort: What are the Issue?”, New York,
Graduate School of Business, National Bureau of Economic Research, Columbia University (2000), s. 7.
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Ozetle, konjonktiiriin yiikseldigi dénemde yani finansal kirilganligin bulunmadig
durumda, merkez bankasi para politikasi araglartyla finansal sistemin sorunsuz islemesini
saglamaktadir. Finansal sistemdeki kirilganli§in artmasi durumunda, merkez bankasi
nihai bor¢ verme mercii gorevine sahip oldugundan spekiilatif ve ponzi finansman

durumunda bulunan firmalarin agirhgini azaltmak icin ¢alismaktadir.%®
3. FINANSAL KIRILGANLIGIN NEDENLER]

Finansal kirilganlig1 azaltmaya yonelik politikalar gelistirmemiz gerekiyorsa, finansal
kirilganliga neyin sebep oldugu konusuna netlik getirmeliyiz. Bu dogrultuda, finansal
piyasalari istikrarsiz duruma getiren dolayisiyla kirilgan bir yapinin olusmasina yol agan
belli basli nedenler sunlardir: finansal sektordeki zayifliklar, finansal liberalizasyon, dis
soklar, yanlis politika uygulamalari, politik istikrarsizlik, asimetrik bilgi. Finansal
kirilganlik yaratan bu nedenleri ayrintili olarak incelememiz finansal kirilganligi 6nleme

yollarin1 daha iyi 6ngdrebilmemize de yardimci olacaktir.
3.1. FINANSAL SEKTORDEKI ZAYIFLIKLAR

Finansal kirilganlik nedenlerinin igerisinde en 6nemli yeri tutan finansal sektordeki
zayifliklarin temelinde, varlik ve yiikiimliilik dengesinin kurulamamasi yer almaktadir.
Bir iktisadi birimin elde edecegi gelir ya da kar gibi nakit akimlari, birimin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi i¢in yeterli olmuyorsa o birimin kirilgan oldugu agikca

sOylenebilmektedir.

Finansal kurumlarin bor¢larinin kisa vade yapisina sahip olmasit ve varlik-
yiikiimliilik dengelerini kuramamis olmalart 6nemli boyutta finansal kirilganlik
yaratmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde banka ve banka dis1 kurumlarin
kirilgan olmasinin en 6nemli nedeni, varlik- yiikiimliilik dengesinde ulusal- yabanci para
dengesinin  kurulamamasidir.  Varliklar, ulusal paraya baglh kaynaklardan
olusturuldugunda ve yiikiimliiliikkler, yabanci para ve bu paraya bagli araglardan meydana
geldiginde ekonomilerde finansal kirillganlik bas gostermektedir. Yabanci paraya bagl
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek isteyen finansal kurumlar, ulusal paraya bagli olan

varliklarin1 yabanci para birimine doniistiirdiigiinde doviz kuru yukar1 yonlii hareket

108 Minsky, “A Theory of Systemic Fragility”, a.g.m., ss. 26- 27.
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etmeye (ulusal para deger kaybetmeye) baslamaktadir. Kurlardaki bu artigla birlikte,
finansal kurumlar zarar etmektedirler ve kur riski ile karsilasmaktadirlar. Bu durum bir
miiddet sonra siirdiiriilemez hale gelerek banka ve banka dis1 kurumlarin iflasina sebep
olmakta ve finansal kirilganlig1 arttirmaktadir. Ayni etkiler, bor¢ vadelerinin kisa olmasi
nedeniyle de ortaya ¢ikmaktadir. Banka ve banka disi kurumlara giiven eksikliginin

bulundugu durumda, kisa vadeli borg yapisi finansal kirilganliga neden olmaktadir.1%°

Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerde, finansal kirilganligi dnlemek ve finansal
istikrar1 saglayabilmek icin, sistemde faaliyet gosteren kurumlarin finansal yapilarinin
giiclii olmas1 gerekmektedir. Mali yapidaki bu giicii saglayabilmek i¢in iki segenek
bulunmaktadir. 1lki, ézellikle gelismekte olan iilkeler varlik — yiikiimliiliik dengelerini
risk olusturmayacak bicimde kurmahdirlar. Ikincisi ise, uluslararasi yatirimcilar hangi
iilkeye borglanirsa, bu bor¢lanma o iilkenin parasma bagl olarak gerceklesmelidir.!t
Bahsedilen bu ¢6ziim yollariyla, herhangi bir finansal kurum yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilecek, bu durumun bulasicilik etkisiyle diger kurumlara da sigrayabilme tehlikesi
Onlenebilecektir. Boylece finansal sistem iglemekte giiclik ¢ekmeyecek, krize kadar

giden risk veya dalgalanma 6nlenecek ve finansal istikrar saglanmis olacaktir.
3.2. FINANSAL LIBERALIZASYON

Liberalizasyon, piyasadaki fiyat ve miktar kontrollerini azaltan ya da kaldiran bir
politika olarak ifade edilmektedir. Bu yiizden, talep ya da arzi1 kontrol etmek icin fiyat ya
da miktar kisitlamasi bulunmazsa piyasanin serbestlestigi diisiiniilebilir.'*! Finansal
liberalizasyon kavrami ise; yurti¢i finansal sisteme yabancilarin daha kolay giris
yapabilmeyi saglanmasi, yurti¢inde yasayanlarin ise yabanci piyasalara girislerinin daha
kolaylagmasi, doviz kisitlamalarinin kismen ya da tamamen ortadan kalkmasi ve finansal
islemlerden elde edilen kazanglar tiizerinden alinan vergilerin azaltilmasi olarak
aciklanabilmektedir. Faiz oranlarinin deregiilasyonu, kredi kontrollerinin azaltilmasi,
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ve finansal piyasalara serbest giris

yapilabilmesi gibi durumlar finansal liberalizasyonun uygulamalar1 olarak

109 Byrak Daric1, “Finansal Istikrar ve Finansal Istikrara Yonelik Kamusal Sorumluluk Cercevesinde Para
Politikasi: Tiirkiye Analizi”, Bankacilar Dergisi, S. 83 (2012), s. 22.

110 Barry Eichengreen, Ricardo Hausmann, “Exchange Rates and Financial Fragility”, Cambridge, National
Bureau of Economic Research, Working Paper: 7418 (1999), ss. 3- 15.

111 Ercan Uygur, “Financial Liberalization and the Real Sector in Turkey”, Washington D.C, MEEA-ASSA
Meeting (1990), s. 1.
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gosterilebilmektedir.''? Ornegin, doviz kurundaki kontrollerin kaldirilmasi, doviz
kurundaki oynakliklar1 arttirmaktadir. Yurti¢inde yasayanlarin, bankalardaki yabanci
para cinsinden mevduatina ait diizenlemeler yapilsa bile (sermaye hareketleri kontrol
edilse bile), bankalarin yabanci parayla yaptiklari islemlere serbestlik getirilmisse banka
bilancolar1 doviz kuru riskine acik hale gelmektedir. Sermaye hareketlerinin serbest
birakildig1 dusiiniildiigiinde ise, bankalarin doviz cinsinden borglanmalart daha

kolaylasacagi i¢in doviz kuru riski daha fazla artis gostermektedir.**3

Yukarida ifade edildigi gibi finansal liberalizasyon, devletin ekonomiye dogrudan
miidahalesini azaltmaya yonelik bir egilimdir. Finansal liberallesme, kit ekonomik
kaynaklarin dagiliminda etkinligi arttirmakta, diinya iiretiminin ve refahinin artmasina
katki saglamaktadir. SoOyle ki, finansal liberalizasyonla birlikte, kati kurallarla
siirlandirilmamis uluslararasi sermaye, verimliligin diisiik oldugu yerlerden yiiksek
oldugu yerlere dogru hareket etmektedir. Bu durum uluslararasi sermayenin diinyadaki
ortalama verimliligini arttirmakta ve diinya refahmin artmasini saglamaktadir.''* Elbette
avantajli yanlar1 bulunan finansal liberalizasyon, 1980’li ve 1990’11 yillarda hem
endistriyel hem de gelismekte olan iilkelerde, belirgin sekilde finansal kirilganligi
arttirdl. Ozellikle bankacilik sektorii, sistemik krizlere varacak kadar dikkate deger
sorunlarla karsi karsiya kaldi. Ornegin, 1981 yilinda Sili’de finansal sektdr
serbestlestikten kisa bir siire sonra bankacilik sektoriinde sorunlar ortaya ¢ikmaya basladi.
Burada dikkat edilmesi gereken durum, serbestlesmenin hemen sonrasinda bankacilik
sektoriiniin kirilganlig1 hizla artmamaktadir. Aksine, birkag y1l sonra finansal kirillganlik
ortaya ¢ikmaya baslamaktadir. Ancak, bu siirenin kisalmasi iilkelerin yapisina bagh
olmaktadir. Finansal serbestlesme; hukuk kurallarinin zayif, riigvetin ve yolsuzlugun
yaygin, biirokrasinin verimsiz oldugu iilkeleri finansal kirilganliga ve dolayisiyla

bankacilik krizlerine hizla siiriiklemektedir.!*® Bu agiklamalar ve edinilen deneyimler,

112 John Williamson, Molly Mahar, Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir Inceleme, gev. Giiven Delice,

1. b., Ankara: Liberte Yayinlari, 2002, ss. 9- 16.

113 Cem Okan Tuncel, “Finansal Liberalizasyon ve Kiiresel Krizin Yapisal Nedenleri: Gelismekte Olan
Ulkeler Igin Dersler”, Erdek, Balikesir Universitesi Bandirma IIBF, Uluslararasi Sempozyum V: Kiiresel
Kriz Sonrasinda Ekonominin Yeniden Yapilanmas: (2010), s. 13.

114 Hali J. Edison, Michael Klein, Luca Ricci, Torsten Slok, “Capital Account Liberalization and Economic
Performance: Survey and Synthesis”, Washington, International Monetary Fund, IMF Working Paper,
No. WP/02/120 (2002), ss. 3- 4.

115 Ash Demirgiig-Kunt, Enrica Detragiache, “Financial Liberalization and Financial Fragility”,
Washington, International Monetary Fund: Research Department, IMF Working Paper, No. 98/83 (1998),
ss. 4- 6.
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finansal serbestlesmenin faydalarina karsi, yarattigi finansal kirllganligin maliyetlerinin

de goz ard1 edilemeyecek kadar 6nemli oldugunu géstermektedir.

Finansal serbestlesme politikalarinin makroekonomik yap1 tizerindeki teorik temelleri
McKinnon ve Shaw’un yaptigi caligmalara dayanmaktadir. Onlara gore finansal
liberallesme, tasarruflarin diinya tizerindeki dagilimini diizenlemekte ve tilkeler arasinda
faiz oranlarini esitlemektedir. Ozetle teoride, finansal baskinin ortadan kalkti§1 durumda
etkin kaynak dagilimmin saglandigi ve ekonomik biiylimenin hiz kazandigi ifade
edilmektedir.}'® McKinnon ve Shaw’un bu ¢alismalari, “Finansal Baski Hipotezine”
dayanmaktadir. Finansal baski politikalar ise, finansal piyasalar1 kamu otoritelerinin
baski ve denetimi altinda tutma durumu olarak tanimlamaktadirlar. Ayrica, finansal baski
politikalari; diisiik tasarruf, yatinm ve kredi oranlarinin temel sebebi olarak
goriilmektedir.*!” Finansal liberallesme politikalarmin, ekonomik biiyiimeyi sagladigin
savunan McKinnon ve Shaw’un goriislerini elestirenler de bulunmaktadir. Onlar, yeterli
finansal diizenlemeyi saglayamayan gelismekte olan iilkelerde, kontrolsiiz finansal
serbestlesme politikalarinin ekonomiyi kirillgan duruma getirdigini savunmaktadirlar.
Ciinkii portfoy yatirimcilari, serbest sermaye piyasalarina sahip gelismekte olan iilkelere
daha fazla yatirim yapmaktadirlar. Bunun nedeni, s6z konusu iilkelerden daha yiiksek
getiri saglama olanagiin bulunmasidir. Dolayisiyla uygulanan finansal liberalizasyon
politikalar1 bu tilkelerde kisa vadeli sermaye akimlarinin artmasina yol agmaktadir. Kisa
vadeli sermaye yatirimlarindaki artiglar ise, gelismekte olan iilkelerin finansal yapisinin
kirilganligint arttirmaktadir. Soyle ki, finansal yapisi yeteri kadar saglam olmayan ve
siyasi belirsizliklerin bulundugu bu iilkelerde, biiylik miktarlarda fon ¢ikiglarinin olmasi

finansal kirilganligin nedenleri arasinda bulunmaktadir.®

Ozetle finansal serbestlesme, bankalara ve diger finansal aracilara daha serbest
hareket etme imkani saglamakta, risk almak igin firsatlar1 arttirmaktadir. Ote yandan,

finansal kirilganlig1 arttirma egilimindedir. Ancak bu durumun ekonomi i¢in daima kotii

116 Ronald 1. McKinnon, Money and Capital in Economic Development, Washington: The Brookings
Institutiton, 1973, ss. 26- 165.

117 Philip Arestis, Panicos Demetriades, “Financial Liberalization: The Experience of Developing
Countries”, UK, Eastern Economic Journal, Eastern Economic Association Vol. 25, No. 4 (1999), s. 442.
118 Tyrhan Korkmaz, Emrah Ismail Cevik, Elif Birkan, “Finansal Disa A¢ikligin Ekonomik Biiyiime ve
Finansal Krizler Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Izmir, Journal of Yasar University, C.17, S.5 (2010),
S. 2822.
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olabilecegini sdylemek dogru olmamaktadir. Ciinkii yiiksek riskli ve yiiksek getirili
yatirim projeleri, diisiik riskli ve diisiik getirili yatirnmlardan daha fazla olabilmektedir.
Gelecege yonelik diizenleme ve denetleme, banka davraniglarinin kontrol edilmesinde ve
tesviklerin yeniden diizenlenmesinde basarili olursa, serbestlesme sosyal acidan istenilen
siirlarin 6tesinde finansal kirillganlik yaratmamis olacaktir. Ayrica, riskli bor¢lularin
diizenli takip edilmesi, riskli bor¢ portfoyliniin yonetilmesi ve verimli denetim

uygulamalar1 kademeli olarak arttirilmalidir.**®
3.3. DIS SOKLAR

Bireyler ve toplumlar, iktisat¢ilar tarafindan “soklar” olarak adlandirilan, yasam
standartlarinda belirgin diislislere sebep olan olumsuz etkilerle kacilmaz olarak
karsilagmaktadirlar. Soklar ne kadar biiyiik olursa etkileri, siireleri ve yarattiklar1 finansal
kirilganlik da o derece biiyiikk olmaktadir.®® Daha 6nce bahsettigimiz kirilganlik
tanimlamalarindan da hatirlanacagi gibi, Guillaumont makroekonomik kirilganligi, dis
soklara kars1 hassasiyet olarak ifade etmektedir. Bu tanima gore, dis soklara karsi
uyguladiklar1 politikalar ya da dis soklara kars1 dayanma giiciliniin yetersizligi nedeniyle
tilkeler kirilgan hale gelmektedirler. IMF ise; yiiksek seviyede kisa vadeli borca, degisken
faizli borca ya da yabanci para cinsinden borca sahip olan tilkelerin dis soklara karsi daha
savunmasiz oldugunu ve finansal kirilganligimin daha yiiksek oldugunu

vurgulamaktadir.'?!

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal kirllganligin nedenleri arasinda dis sok
faktorii 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu faktor igerisinde, petrol fiyatlar: ve reel kur
degisim orani olmak iizere iki degisken yer almaktadir. Farkli bir ifadeyle, reel doviz
kurundaki diisiisler de dis sok olarak ifade edilmektedir. Reel doviz kuru diisiiyorsa, yerli
para reel olarak deger kazanmakta, ihracat azalmakta ve ithalat artmaktadir. Bu durum
cari agiin artmasina neden olmaktadir.}?? Cari hesap agiginda bir artis olustugunda,
yatirnmer davraniglart etkilenmektedir. Yatirimcilar, herhangi bir varliga 6zgii aldig

riskle beraber, doviz kuru riskiyle de kars1 karsiya kalmaktadir. Baska bir deyisle, yatirim

119 Demirgiig-Kunt, Detragiache, a.g.m., s. 8.

120 UNDP, a.g.m., ss. 84- 85.

121 IMF, “Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability”, Washington, World Economic
Outlook Financial Crises: Causes and Indicators (1998), s. 83.

122 Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Izmir, D.E.U.IIB.F. Dergisi, C. 18, S.1 (2003), s. 23.
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yapilan {ilkenin yerel parasi, borglanilan {ilkenin yerel parasi karsisinda deger
kaybetmekteyse, yatirnmcilarin bu iilkelerde tuttuklart varliklarin getirileri hizla
azalmaktadir. Bu durumdaki yatirimcilar varliklarini o iilkeden ¢ekmektedirler ve yeni
yatirim yapmamaktadirlar. Bu baglamda tilke dis soklara kars1 kirillgan hale gelmekte ve

finansal krizi tetiklemektedir.1?®

Ote yandan, petrol fiyatlarindaki artislar da dis soklara yol agan bir diger faktor olarak
degerlendirilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde, petrol fiyatlarindaki artislar
enflasyonist etkiler meydana getirmektedir. Enflasyon artisinin olumsuz yani ise,
enflasyonist beklentiyi de arttirmasidir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerde cari agigi
artirmakta dolayisiyla ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Ayrica,
beklenen enflasyondaki artis faiz oranlarinda da yiikselise sebep olmakta ve yiiksek faiz
oranlar1 tiiketici giiven endeksini olumsuz yonde etkilemektedir. Boylece, harcama
egilimini diisiirmektedir. Dolayisiyla, ihracata dayali ekonomik kalkinma modelini
benimseyen ekonomiler kirtlgan hale gelmektedirler. Thracat temelli bu modelin
gozlendigi tilkeler (6rnegin Japonya) cari islem fazlasi vermeye baglamaktadir. Cari islem
fazlaliginin istenilen seviyede yatirima doniismemesi de ekonomik durgunluga neden
olmaktadir. Bu durumun ¢oziimii olarak, yetkililer i¢ piyasay1 gelistirmeli ve harcama

egilimini arttirmalidirlar. 24
3.4. HATALI POLITIKA UYGULAMALARI

Literatiirdeki cogu kaynakta, yanls para ve maliye politikalar1 ile digsal soklar benzer
kavramlar olarak ifade edilmekte ve s6z konusu kavramlar genellikle ayn1 baglik altinda
incelenmektedir. Bunun nedeni yanlis uygulanan politikalarin; digsal soklarin yarattig

etkiler gibi ekonominin artan kirtlganligini daha erken ortaya ¢ikarmasidir.

Minsky, ongoriilemeyen degisimi i¢inde barindiran kapitalist ekonomilerin finansal
kirilganlik siirecini hazirladigina deginmektedir. Ancak bankacilar tarafindan yonetilen
mali durum dogru olsa bile yanlis uygulanan makroekonomik politikalardan dolay:

finansal kirilganlik daha da hizlanmaktadir. Ornegin, faiz oranlari iizerinde bir degisiklik

123 JAY H. Bryson, Mackenzie Miller, “Developing Economies and Crises Vulnerability”, U.S.A., Wells
Fargo Securitis, Special Comment (2013), s. 4.

124 Tuncay Babali, “Yiiksek Petrol Fiyatlar1 Diinya Ekonomisi I¢in Yeni Bir Petrol Soku mu?”, Uluslararast
Ekonomik Sorunlar Dergisi, Dis Isleri Bakanhigt Yayinlary, S. XIX (2005), http://www.mfa.gov.tr/yuksek-
petrol-fiyatlari-dunya-ekonomisi-icin-yeni-bir-petrol-soku-mu_-.tr.mfa (16.09.2017).
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yaratmakta olan para veya maliye politikas1 uygulanmasi yatirimi olumsuz yonde
etkileyecek ve finansal kirllganlig artiracaktir. Faiz oranlar1 {izerinde arttirict etki yapan
bir para politikas1 uygulamasi, yatirimin kirilganligs iizerinde iki etki yaratmaktadir. ilk
etki, faiz oranlarindaki artig yatinmdan kazanilmasi beklenen nakit akislarinin simdiki
degerini diisiirmektedir. Ikinci olarak, kisa dénemli ya da degisken faizli olarak
bor¢lanildiysa, bu durum finansman giderlerini arttirmaktadir. Baska bir ifadeyle,

odenmesi gereken borg artmakta ve firma finansal olarak kirilgan hale gelmektedir.'?®

Krugman tarafindan ortaya atilan birinci nesil kriz modelleri, yanlis mali ve parasal
politikalarin bir sonucudur. Bu modellerde, devletler sabit doviz kuruyla tutarli olmayan
makroekonomik politikalar uygulamaktadir. Bu durum ise, 6demeler dengesinde
kirtlganlik ortaya ¢ikarmaktadir. Makroekonomik politikalar ile sabit kur sistemi
arasindaki tutarsizliklar1 agiklayan bu modeller spekiilatorler ile hiikiimet arasindaki
asimetrik iligkiye dayanmaktadir. S6z konusu modellerde, hiikiimetler i¢ bor¢lanma veya
para basarak finanse edilen biitce acigiyla kars1 karsiya kalmaktadir. Bu agik, genisletici
maliye politikas1 uygulanarak finanse edildiginde enflasyona ve sermaye kacisina yol
acmakta boylece 6demeler bilangosunda agiga neden olmaktadir. Hiikiimetler sabit kur
sistemini muhafaza etmek isterse, yabanci rezervlerini kullanma yoluna gider, dolayisiyla
rezervlerinde azalma meydana gelir.?® Merkez Bankasinin rezervleri simirli oldugu igin
sabit kur sistemini devamli silirdiirememektedir. Dolayisiyla sistem dalgalanmaya

baglamaktadir.
3.5. ASIMETRIK BILGI

Asimetrik bilgi, bir tarafin ekonomik iglem yaparken dogru kararlar verebilmek igin
diger tarafa kiyasla yeterli bilgiye sahip olamamasi seklinde ifade edilmektedir.'?’
Bilginin bu sekilde esitsiz dagilimi, piyasa basarisizliklarina neden olmakta ve finansal
piyasalar1 kirilgan hale getirmektedir. Asimetrik bilginin neden oldugu piyasa

aksakliklar1 ilk kez Akerlof’un hazirladig1 ¢alisma neticesinde sistematik hale gelmistir.

125 Jan A. Kregel, “Yes,’It’ Did Happen Again — A Minsky Crises Happened in Asia”, New York, The
Jerome Levy Economics Institute of Bard Collage, Working Paper, No. 234 (1998), ss. 3- 4.

126 payl R. Krugman, “A Model of Balance of Payments Crises”, U.S.A., Journal of Money, Credit, and
Banking, Vol.11, No.3 (1979), ss. 311- 313.

127 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Seventh Edition, United
States of America: The Addison-Wesley Series, 2004, s. 32.
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Akerlof’un 1970 yilinda yayinladigi “The Market for Lemons: Quality Uncertainty
and The Mechanism” adli makalesi asimetrik bilgi sorununa deginen ilk c¢aligma
olmaktadir. Akerlof, piyasalarin etkin islememesinin nedeni olan asimetrik bilgi
sorununu, ikinci el ara¢ piyasasi ile agiklamaktadir. Calismasinda otomobil piyasasini,
yeni ve ikinci el otomobiller ile iyi ve kotii otomobiller seklinde dorde ayirarak
incelemektedir. ikinci el otomobiller iyi veya kotii olabilecegi gibi, yeni otomobiller de
iyi veya kot olabilmektedir. Amerika Birlesik Devletlerinde kotii otomobiller igin
“limon” ifadesi kullanilmaktadir. Bahsedilen piyasada, fertler satin alacaklar1 otomobilin
iyi ya da kotii oldugunu bilmemektedirler. Fakat ikinci el otomobil alan miisteri, q kadar
ihtimalle iyi bir otomobil ve (1-q) kadar ihtimalle de bir limon satin alacaklarini
bilmektedirler. Alici, otomobili belirli bir siire kullandiktan sonra iyi ya da koétii seklinde
yorumlamaktadir. Oysaki satic1 otomobillerin kalitesi ile ilgili alictya kiyasla ¢ok daha
fazla bilgi sahibidir.'?® Alic1 iyi ya da kétii otomobili ayirt edemedigi igin piyasada ayni
fiyattan satin almaktadir. Iyi kaliteli otomobil saticilari bu fiyattan satis yapmak

istemeyecek ve limonlar piyasaya hakim olacaktir.

Literatiirde bu temelde anlatilan ve finansal piyasalarin etkin sekilde islemesini
engelleyen hatta piyasalarda kirillganliga neden olan asimetrik bilgi eksikligi, ters secim
ve ahlaki tehlike olmak iizere iki agidan sorun yaratmaktadir. Ters se¢im sorunu
ekonomik islem gerceklesmeden Once, ahlaki tehlike sorunu ise ekonomik islem
gerceklestikten sonra meydana gelmektedir.?® Finansal piyasalarda ters se¢im sorunu ile
bankalarin verdigi kredinin geri 6denmeme riski yliksek olan miisterilere sahip olmasi
dolayisiyla faiz oranlarini yiikseltmesi durumunda karsilasilmaktadir. Ancak bu durumda
geri 0dememe riski diisiik olan miisteriler, yeni faiz oranindan bor¢lanmak
istememektedirler. Bagka bir ifadeyle, kredibilitesi yiiksek olanlara, daha ytiksek faizle
kredi verilmesi onlar1 piyasanin disina itmektedir. Boylece, kredibilitesi diisiik olanlar
piyasaya hikim olmakta ve piyasa aksakliklarina sebep olmaktadir.!® Yiiksek faiz
oranini 0demeye istekli olan miisteriler, genellikle kotii risk tasimaktadirlar. Bu noktada,

kredibilitesi yliksek miisteriler piyasa disinda kalinca borg¢ alanlarin ortalama riskliligini

128 George A. Akerlof, “The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”,
Cambridge, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3 (1970), ss. 488- 490.

129 Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, a.g.e., s. 32.

130 Joon-Ho Hahm, Frederic S. Mishkin, “Causes of The Korean Financial Crises: Lessons for Policy”,
Cambridge, National Bureau of Economic Research, Working Paper, No. 7483 (2000), ss. 8- 9.
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arttirmaktadir. Dolayistyla daha riskli kredi portfoyiine sahip olan bankalarin karliliginda

diisiisler yasanmaktadir.3!

Finansal iglem sonrasinda olusan ahlaki tehlike, bor¢lunun aldigi kredileri geri
0dememesi sonucu bankalar tarafindan arzu edilmeyen faaliyetlerde bulunma riski olarak
tanimlanmaktadir.’® Bankanin bakis agisina gore miisteri, bankadan kredi ¢ektikten
sonra ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunmakta ve bankanin ¢ikarini tehlikeye
sokmaktadir. Kredi alanlar yiiksek riskli projelere yatirim yaparlarsa, kredinin geri
O6denmeme riski artmis olacaktir. S6z konusu yiiksek riskli bu proje basarili olursa, bu
yatirrmdan kar elde edilmektedir. Buna karsilik projenin basarisiz olma durumunda,
zararmn &nemli bir kismimi banka yani kredi veren iistlenmektedir.’®® Ahlaki tehlikeyle
kars1 karsiya kalindiginda, bankalar ¢ok az sayida olan giivenilir miisterilere kredi vermek
istemektedirler. Bu durum kredi talebinin agir1 yiikselmesine yol agacak ve faiz oranlarini
yiikseltecektir. Boylece ahlaki tehlike, finansal sistemin etkinligini bozacak ve finansal

kirilganliga yol agacaktir.

Sistemin isleyisini 6nemli dl¢lide aksatacak olan ters secim ve ahlaki tehlike sorunlar
ile bagsedebilmenin yolu kredi tayinlamasina gitmektir. Kredi tayimlamasi, bankalardan
kredi talebinde bulunan misterilerin daha yiiksek faiz oran1 6demeyi goze almalarina
ragmen kredi kurumlarinin krediyi tahsis etmemesi olarak tanimlanmaktadir.'** Kredi
tayinlamasinin iki sekli bulunmaktadir. ilki, miisteriler daha yiiksek faiz ddemeyi goze
alsa bile bankalarin miisterilere hi¢ kredi tahsis etmemesidir. Ikincisi ise, bankalarm kredi
talebinde bulunan miisterilerine talep ettiginden daha diisiik miktar kredi vermesi olarak
ifade edilmektedir.*®® ilk sekilde uygulanan kredi tayinlamast ters secimi, ikinci sekilde
uygulanan kredi taymnlamasi ise ahlaki tehlikeyi 6nleme amaci giitmektedir. Ozetle;
banka portfoylerini riskli duruma stiriikleyen ters se¢cim ve yatirnmcilarin riskli projelere
girme ihtimalini arttiran ahlaki tehlike sorunlari kredi tayinlamasiyla ortadan kalkmakta

ve finansal kirilganlik 6nlenebilmektedir.

131 stiglitz, Weiss, a.g.m. , ss. 393- 394,

132 Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, a.g.e., s. 32.
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Bureau of Economic Research Working Paper, No. 4636 (1994), ss. 4- 5.

13 Dwight M. Jaffee, Thomas Russell, “Imperfect Information, Uncertainty, and Credit Rationing”,
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3.6. POLITIK ISTIKRARSIZLIK

Finansal kirilganligin nedenleri arasinda 6nemli bir yer tutan politik istikrarsizlik
kavraminin tanimiyla ilgili olarak tam goriis birligi s6z konusu olmamaktadir. Bu
noktada, Alesina ve Perotti’ye ait olan c¢alisma politik istikrarsizlik konusu {izerine
hazirlanan galigmalar arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Alesina ve Perotti’ye gore
politik istikrarsizlik iki sekilde goriilmektedir. flk olarak, hiikiimet degisikliklerine vurgu
yapmaktadirlar. Bu yaklasim politik istikrarsizligi, “hiikiimet degisikliklerini g6zlemleme
egilimi” olarak tamimlamaktadir. Ayrica ya anayasal ya da anayasaya aykiri
olabilmektedir. Hiikiimet degisikliklerine kars1 yiiksek egilim, politika belirsizligi ve bazi
durumlarda miilkiyet haklarina yonelik tehditlerle iliskili olmaktadir. Politik
istikrarsizligi ifade eden ikinci yaklasim, dogrudan hiikiimet degisikliklerine
odaklanmamaktadir. Bu yaklasimda politik istikrarsizlik sosyal huzursuzluk ve politik
siddete dayanmaktadir. Bu calisma ve yapilan bir¢ok arastirma, politik istikrarsizligi
politik siddet ve sosyal huzursuzluk olarak kabul etmekte ve bunun nedenini gelir
esitsizligi olarak gormektedir. Gelir dagiliminin dogru gerceklesmedigini savunan sosyal
gruplar; iktidar1 degistirme amaciyla ayaklanma, protesto, grev gibi politik eylemler
gerceklestirmektedir. Gelir esitsizligi politik istikrarsizlig1 arttirmakta, akabinde hem
siyaset hem ekonomi ortaminda belirsizlik yaratarak yatirimlari azaltmaktadir. Yatirim
birincil biliylime motoru oldugu i¢in, yatinmin azalmasiyla ekonomik biiylime

diismektedir.'3®

Ekonomik biiyiimede azalmanin yasanmasi, kamu gelirlerinde de azalmaya yol
acmaktadir. Baska bir ifadeyle, biliylime oranlarmin diisiik gerceklesmesi vergi
gelirlerinde azalmaya neden olmakta bdylece kamu harcamalariin finansmani sorunuyla
karsilagilmaktadir. Kamu harcamalarinin finansmani sorunu, biitce aciklarini arttirmakta
dolayisiyla finansal kirilganligr siddetlendirmektedir. Ayrica, biitge acigindaki artis kamu
borcunun artigina neden olmaktadir. Kamu borcundaki artis ise sermaye birikimi ve
verimlilik iizerinde olumsuz etki yaratacagindan dolayr ekonomik biiyiimeyi

azaltmaktadir.r®’

136 Alberto Alesina, Roberto Perotti, “Income Distribution, Political Instability, and Investment”, U.S.A.,
European Economic Review, S. 40 (1996), ss. 1205- 1206.

137 Manmohan S. Kumar, Jaejoon Woo, “Public Debt and Growth”, Washington, International Monetary
Fund, IMF Working Paper, S.10, C. 174 (2010), ss. 4- 8.
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Politik istikrarsizligin bulundugu ekonomideki bir hiikiimet, ileriki yillarda yerine
gececek bagka hiikiimetin farkli bir maliye politikasi izleyecegini biliyorsa; kamu
harcamalar1 dolayisiyla biit¢e aciklari artis gosterecektir. Cilinkii mevcut hiikiimet
bor¢lanarak gelir elde ederse, borcun 6denmesi yeni hiikiimete kalacak bu da biitge
aciklarina neden olacaktir. Bu ylizden, hiikiimet degisikliklerinin sik¢a yasandigi
iilkelerde, kamu aciklar1 daha ¢ok artmaktadir.®® Ayrica, politik istikrarsizlik kamu dig
borcunun asirt artmasina yol agmaktadir.’®® Ciinkii hiikiimetler kamu finansmanin
borglanarak gerceklestirmektedir. Politik istikrarsizlik hem risk priminin fazla
olmasindan dolay1 bor¢lanmanin maliyetini arttirmakta hem de bor¢lanmanin vadesini
kisaltmaktadir. Bu durumun neden oldugu faiz oranlarindaki yiikselmeler de sicak para
girisinin artmasina neden olmaktadir. S6z konusu sicak para iilkeyi terk ederken
yurtdisina kaynak aktarimina yol agmakta ve dis acigin artmasinda Onemli rol
oynamaktadir. Dig borcun miktar1 Diinya Bankas1 ve IMF’nin kosullarina bagli olarak
belirlenmektedir. Ornegin IMF, kamu aciginin milli gelire oran1 gibi kriterler

olusturmaktadir.4°

Politik istikrarsizligin hakim oldugu bir ekonomide yasanan bir diger 6énemli sorun
ise enflasyondur. Politik istikrarsizligin var oldugu bir iilkede, hiikiimetlerin yeniden
secilebilmesi i¢in kamu harcamalarini, dolayisiyla biitce agiklarini arttiran politikalar
uygulamaktadirlar. Hiikiimetler, artan kamu harcamalarini vergiler araciligiyla karsilama
yolunu tercih etmeyip bor¢lanma yolunu se¢mektedirler. Boylece borglanma
maliyetlerinde artis yasanmakta ve bu artis hem kamu hem de 6zel kesimi etkilemekte ve
arz enflasyonuna yol agmaktadir. Ayrica, hiikiimetler se¢imlerde daha fazla oy alabilmek
i¢in, se¢imlerden once (transfer harcamalari, {icret ve maaglari arttirmak gibi) genisletici

para ve maliye politikalar1 uygulamakta ve verimli olan uzun vadeli harcamalar yerine

138 Jaejoon Woo, “Economic, political, and Institutional Determinants of Public Deficits”, Journal of Public
Economics, S. 87 (2003), ss. 394- 397.

139 Alberto Alesina, GuidoTabelli, “External Debt, Capital Flight and Political Risk”, Holland, Journal of
International Economics, S. 27 (1989), s. 202.

140 Frank Bohn, “Eliminating the Inflationary Finance Trap in a Politically Unstable Country: Domestic
Politics versus International Pressure”, U.S.A., Economics& Politics, C. 18, S. 1 (2006), ss. 71- 90.
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verimsiz olan kisa vadeli yatirimlar yapmay1 tercih etmektedirler. Bu amagla uygulanan

politikalar secim sonrasinda, talep enflasyonuna neden olmaktadir.*!

Finansal kirilganhigin ortaya ¢ikmasinda oldukca onemli bir faktér olan politik
istikrarsizlik hem demokratik hem de otokratik rejimlerde karsimiza c¢ikmaktadir.'#?
Ulkelerin ekonomik gelisme saglayabilmesi icin politik rejim tipi dnemli olmamakta
ancak politik istikrarin saglanmasi zorunlu olmaktadir. Politik rejim tipinin onemli
olmamasinin nedeni, iktisadi birimlerin ekonomi politikalarinin istikrarina ve
ongoriilebilir olmasma onem vermesidir. Bu baglamda ozellikle gelismekte olan
iilkelerde finansal kirilganlig1 azaltabilmek ve/veya engelleyebilmek igin politik
istikrarsizligin  ortadan kaldirilmast gerekmektedir. Ayrica finansal kirilganligin
olusumunda 6nemli yer tutan bu faktor, kirtlganlik nedenleri ile ekonomik gostergeler ve
onlarin aralarindaki iliskiyi agiklamaktadir. Yani sira, ekonomik ve politik gostergeler

arasindaki iligskinin de finansal kirillganlik {izerinde 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

141 Selim Sanlisoy, Recep Kok, “Politik Istikrarsizlik- Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi (1987-
2006), Lzmir, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. 25, S. 1 (2010),
s. 106.

142 Sanlisoy, Kok, a.g.m., ss. 102- 103.
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL KIRILGANLIK GOSTERGELERI

1. FINANSAL KIRILGANLIK GOSTERGELERININ ONEMIi

Finansal piyasalarin kirilganliginin artmasi hatta daha ileri boyut olan finansal
krizlerin ortaya c¢ikmasi iilkelerin yiiksek maliyetlerle karst karsiya kalmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla finansal krizlerin Onceden tahmin edilmesi gerekli hale
gelmektedir. Finansal piyasalarda krizler meydana gelmeden bir siire once, finansal
kirtlganlik yagsandigini isaret eden bazi degiskenlerde asir1 oynakliklar fark edilmektedir.
Fakat farkli cografyalarda yasanan finansal kirilganliklarin agiklanmasi ve tahmin
edilmesi icin gelistirilen gostergeler farklilik gostermekte boylece oldukga genis bir
yelpaze igerisinde agiklanmaktadir. Ancak ulusal piyasalarin, liberalizasyon sayesinde
uluslararasi piyasalara ulasmasindan dolay1 literatiirde ortak hale gelen gostergelerin de

bulundugu unutulmamasi gereken 6nemli bir noktadir.

Finansal kirilganlik {izerine yapilan ¢alismalarda kullanilan gostergeler, krizi haber
verme konusunda tek basina yeterli olmamaktadir. Bu nedenle Onemli oldugu
diisiiniilerek secilen birka¢ degiskene dayali yapilan analizler, ekonomide finansal
anlamda kirilganligin yasandigimi ve kriz beklentisi oldugunu daha dogru olarak
gostermektedir. Tiim bunlarin yani sira, krizler iizerine hazirlanan ¢alismalarin cogunda
az sayida degisken kullanilmaktadir. Ancak; Kaminsky, Lizondo ve Reinhart tarafindan
1998 yilinda hazirlanan ¢alisma, finansal kirilganlik gostergelerini en kapsamli haliyle
sunmaktadir. Calismada, 105 gosterge kullanilmig ve bu gostergeler ana gruplara ve bazi

alt gruplara ayrilarak incelenmistir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in ¢aligmasindaki ana kategoriler ise “sermaye
hesabi, borg profili, cari islemler hesabi, uluslararas1 degiskenler, finansal serbestlesme,
diger finansal degiskenler, reel sektor, mali degiskenler, kurumsal/ yapisal faktorler,
politik degiskenler” olarak siralanmaktadir. Sermaye hesab1 kategorisini; uluslararasi
rezervler, sermaye akimlari, kisa vadeli sermaye hareketleri, dogrudan yabanci sermaye
ve yurtici- yurtdisi faiz oranlar arasindaki farklar olusturmaktadir. Borg profili ise; kamu

dis borcu, toplam dis borg, kisa vadeli bor¢lardan meydana gelmektedir. Cari islemler
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hesab1 kategorisinde ise; reel doviz kuru, cari islemler bilangosu ticaret dengesi, ihracat,
ithalat, ticaret hadleri, ihrag fiyatlari, tasarruflar ve yatirimlar bulunmaktadir. Uluslararasi
degiskenler kategorisinde; yabanci reel GSY H biiyiimesi, yabanci faiz oranlar1 ve yabanci
fiyat seviyesi incelenmektedir. Bir bagka kategori olan finansal serbestlesme; reel faiz
oranlari, para ¢arpanindaki degigsme ve kredi biiylimesi bilesenlerinden olusmaktadir.
Diger finansal degiskenler kategorisinin i¢inde ise; merkez bankasinin bankalara verdigi
kredi miktari, M2/ uluslararasi rezervler ve para ile ilgili degiskenler yer almaktadir. Reel
sektor kategorisi; reel GSYH biiylimesi, hisse senedi fiyatindaki degismeler, enflasyon,
tiretim acg1g1, isttihdam ve issizlik degiskenlerinden olusmaktadir. Mali degiskenler
kategorisi; mali agik, hiikiimet harcamalar1 ve kamu sektoriine agilan krediler olarak
siralanabilmektedir. Kurumsal/ yapisal faktorler kategorisi ise; ticaret yogunlagmasi,
doviz kontrolleri, finansal liberallesme, bankacilik krizleri degiskenlerini kapsamaktadir.
Son olarak karsimiza ¢ikan politik degiskenler kategorisi; se¢im, hiikkiimet degisikligi ve

politik istikrarsizlik degiskenlerini i¢inde barmdirmaktadir.'*®

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in bu ¢alismasinda yer alan kategorilerin bircogu
onceki bolimde ayrintili olarak incelenmis ve genis yer verilmistir. Bu boliimde diger
finansal kirillganlik gostergelerine yer verilmektedir. Ancak, literatiirde finansal
kirllganlik gostergeleri farkli farkli tasnif edilmektedir. Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart’in ¢alismasindan ve literatiirdeki finansal kirilganlik gostergelerinin birbirinden
farkli tasnif edilmesinden yola ¢ikarak finansal kirllganlik gostergeleri bes ana kategori

altinda toplanarak incelenecektir.
2. FINANSAL KIRILGANLIK GOSTERGELERININ TASNIiFi
2.1. CARI ISLEMLER

Literatiirde, cari islemler kategorisi temel olarak dort ana baghia ayrilmaktadir.
Bahsedilen bagliklar su sekildedir: cari islemler dengesi, ihracat ve ithalattaki degismeler,

dis ticaret haddi ve reel doviz kuru.

143 Graciela Kaminsky, Saul Lizondo, Carmen M. Reinhart, “Leading Indicators of Currency Crises”,
Washington, International Monetary Fund, IMF Staff Papers, VVol. 45, No. 1 (1998), ss. 9- 10.
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2.1.1. Cari Islemler Dengesi

Cari islemler dengesi, iilkelerin makroekonomik basarisi ile ilgili dnemli ipuglari
vermektedir. Thra¢ ve ithal edilen mallarin 6demelerine hizmetlerin ve transferlerin
eklenmesiyle cari islemler dengesi elde edilir. Mal, hizmet ve transferlerden elde edilen
gelir ile giderler karsilanmiyorsa cari agik sorunu dogmaktadir.*** Cari agigim aksine cari

fazla, krizi tetikleyen tehlikeli bir durum degildir.

Gelismekte olan tilkeler kalkinabilmek amaciyla ara mallar1 ve yatirim mallarini ithal
etmek mecburiyetindedirler. Bu nedenle cari acik sorunuyla kars1 karsiya kalmaktadirlar.
Odemeler bilangosunun bir kalemi olan cari islemlerde acik veren iilkeler, s6z konusu
ac1g1 sermaye hesabinda (bu agikla aymi miktarda) bir fazla ile kapatmaya
caligmaktadirlar. Baska bir ifadeyle, cari agik yabanci sermaye girigleri araciligiyla
dengelenmek zorundadir. Bu denge durumu saglanmazsa, tlilkenin doviz rezervlerinde
diisiis gerceklesmektedir. Cari agiga yol agan faktorler gecici ise, var olan cari agik rezerv
azalmasi yoluyla ortadan kaldirilabilmektedir. Fakat gelismekte olan iilkelerde goriilen
ve kronik hale gelen cari aciklar, yabanci sermaye girisleriyle veya uzun vadeli yapisal
reformlarla finanse edilebilmektedir. Sanayilesme ve kalkinma gibi uzun vadeye yayilan
bu yapisal reformlar, elbette tilkelerin biiyiime hizin1 yavaslatacak 6zellikte olmamalidir.
Fakat ekonomik biiylimenin hiz kazandigi ve olumlu bekleyislerin hakim oldugu
genisleme donemlerinde cari hesap ag181 ylikselirken, daralmanin gortildiigli donemlerde

ise cari acik azalma egilimi gostermektedir.'#°

Cari islemler hesabinin agik verme nedenlerini incelemek, finansal kirilganligin nasil
ortaya ¢iktigin1 kavramaya yardimcei olacaktir. Bu baglamda, iktisat yazininda cari acigin
temel nedeni olarak biitge aciklar1 gosterilmektedir. Soyle ki, cari agigin temelinde yurtici
tasarruflarin yeterli seviyede olmamas1 yatmaktadir. Tasarruflarin istenilen diizeyde
gerceklesmemesi, s6z konusu iilke i¢in gerekli olan yatirimlarin finansmanini1 dogrudan
etkilemekte ve biitce agiklarina yol agmaktadir. Bundan dolayi, artan devlet harcamalari
ya da azalan vergi oranlari nedeniyle ortaya ¢ikan biitce agiklari, ulusal tasarruflar

azaltict etki yaratmakta bu durum ise, reel faiz oranlarini yiikseltmektedir. Faiz

144 Osman Peker, Hakan Hotunluoglu, “Tiirkiye’de Cari Ag¢igin Nedenlerinin Ekonometrik Analiz”,
Erzurum, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C. 23, S. 23 (2009), s. 222.

145 Nouriel Roubini, Paul Wachtel, “Current Account Sustainability in Transition Economies”, Cambridge,
National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper, No. 6468 (1998), ss. 6- 7.
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oranlarindaki bu artig, dis yatirimeilart ¢ekmekte (kisa vadeli sermaye girislerini tegvik
etmekte) dolayisiyla ulusal para deger kazanmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi ise,
yabanci mal fiyatlarinin nisbi olarak ucuzlamasina neden olmaktadir. Sonugta ithalat
egilimi yilikselmekte, ihracat olumsuz yonde etkilenmekte ve cari islemler hesab1 agik
vermektedir. Biitce agig1 ve cari agik arasindaki bu iligki, literatiirde “ikiz acik™ olarak

bilinmektedir.146

Cari islemler hesabinda bozulmalara yol acan ikinci neden ise, iiretim yapist ve dig
ticaret olarak ifade edilmektedir. Uretimlerinin ¢ok dnemli béliimiinii ara mali ithalati
olusturan iilkelerde, hem dis ticaret agig1 hem de cari agik yiikselis gostermektedir.
Tiirkiye’nin de cari agik vermesinin 6nemli nedenlerinden biri dis ticaret ag1g1 olmaktadir.
Soyle ki, Tiirkiye ekonomisinin ithalati ile biiyiimesi arasinda siki bir iliski mevcuttur.
Ithalat igerisinde oldukca biiyiik bir paya sahip olan ara mali ithalati, {iretimin artmasi ile
yiikselmektedir. Bu duruma bagli olarak, cari islemler acig1 artmakta ve arzulanan
bliylime oranlarina ulasamama ihtimali dogmaktadir. Hi¢ kuskusuz bu sorunlarin
¢cozlimil, tretimde (Ozellikle de ara mali iiretiminde) yerli katki oranini arttirmaktan

gecmektedir.}4’

Tiirkiye uzun yillar boyunca kronik yiiksek cari islemler agig1 ile basa ¢ikmaya calisan
dolayisiyla bir¢cok kez finansal kriz deneyimi olan bir {ilkedir. Tiirkiye ekonomisini
kirtlgan hale getiren en 6nemli faktor olarak cari agik gosterilmekte ve bu nedenle bir
kirtlganlik gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ornegin, cari agigin milli gelire oraninin
kritik esigi astigr 1994 ve 2001 krizleri s6z konusu degiskenin 6nemini gdzler 6niine
sermektedir.2*® 2001 krizinin ardindan gelen birkag senede i¢ talep diistiigii i¢in cari acik
azalmaktadir. Ancak 2006 yilindan sonra cari agigin tekrar bas géstermesinin nedeni ise,
2001 krizi sonrasinda diinya ekonomisinde uygulanan genisletici para ve maliye
politikalaridir. Sonug olarak, bu donemde Tiirkiye ekonomisi yiiksek biiylime oranlarinin

ve yiiksek cari agigin yasandig bir siirecten gegmistir.24® Yinelersek, Tiirkiye’de ithalat

146 Mamdouh Alkhatib Alkswani, “The Twin Deficits Phenomenon in Petroleum Economy: Evidence from
Saudi Aarabia”, Riyadh, King Saud University (2000), ss. 4- 5.

147 Nihat Ergiin, “Sanayideki Yapisal Sorunlarin Cdziimii, Mikro Alandaki Reformlarla Miimkiindiir”,
Ankara, Ankara Sanayi Odast Yayin Organi, ASOMEDYA, Temmuz- Agustos (2011), ss. 23- 25.

148 Seyfettin Erdogan, Hilal Bozkurt, “Tiirkiye’de Cari Agigin Belirleyicileri: MGARCH Modelleri ile Bir
Inceleme”, Istanbul, Maliye Finans Yazilari, Y1l. 23, S. 84 (2009), ss. 137- 153.

149 Ering Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Dis A¢ik Sorunu ve Yapisal Nedenleri”, Istanbul, Caligma ve
Toplum Dergisi, S. 4 (2005), ss. 49- 55.
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artis hiz1 ihracat artis hizindan fazla oldugu icin cari agik sorunuyla karsi karsiya
gelinmekte ve devamli olarak dis ticaret acig1 verilmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de iiretimin
stirekliligi icin gerekli olan girdilerin biiylik bir boliimii ithalat ile temin edildiginden,

yalnizca biiyimeden fedakarlik edilerek azaltilabilir.

Bir {ilkede cari islemler hesabindaki dengenin bozulmasi, makroekonomik
performansiyla ilgili temel gostergelerden biri olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bu gosterge
tilkenin ekonomik anlamda karar ve beklentilerinin yapilanmasinda 6nemli bir yer
tutmakta ve iktisadi performansina iligkin bir sinyal olarak kabul edilmektedir. Ayrica
edinilen finansal kriz tecriibeleri, cari a¢ik/ GSYH oraninin finansal kirilganlik
gdstergeleri igerisinde ¢ok énemli oldugunu vurgulamaktadir. Onemle {izerinde durulan
cari acik sorunu, finansal kirilganlik gostergeleri arasinda cari agik/ GSYH rasyosu
biciminde ifade edilmekte ve bu oranda meydana gelen artig cari agig1 biiyiitmektedir.
Ancak s6z konusu rasyoyu tek basina finansal krizlerin habercisi olarak nitelendirmek

dogru bir yargi olmamaktadir.**

Cari acik/ GSYH orani yasanabilecek krizlerle ilgili 6nemli ipuclar1 vermekte ve cari
acigm biiytikliigiyle ilintili olarak sonraki donemlerde karsilasilabilecek doviz kuru
krizlerinin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Ornegin; Meksika, Dogu Asya,
Tiirkiye, Brezilya ve Arjantin gibi gelismekte olan iilkelerde goriilen biiyiik cari agiklar,
finansal krizlerin ya da doviz krizlerinin yaganmasina yol agmistir. Bu 6rnekler 15181inda
degerlendirildiginde, cari hesap dengesi ekonomik istikrarin siirdiiriilmesi agisindan

oldukc¢a dnemli bir yer tutmaktadir.®>

Cari acik/GSYH gostergesi, ozellikle gelismekte olan iilkeler igcin 1990 sonrasi
donemde daha da Onemli bir hale gelmistir. Bunun nedeni, finansal piyasalarin
serbestlesmesiyle gelismekte olan tilkelerin yiiksek cari agiklar vermesidir. Boylece cari
ac1gin siirdiiriilebilirligi konusu tartisgitilmaya baslanmistir. Onemli olan cari agigm ne
kadar olmasi1 gerektigi degil, siirdiiriilebilir nitelikte olmasidir. Baska bir ifadeyle,
kalkinma ve biiylimelerini dis acik vererek saglayan gelismekte olan iilkelerde, cari agigin

varligindan ziyade siirdiiriilebilirligi 6nemli olmaktadir. Cari agigin siirdiiriilebilirligiyle

10 Erdogan, Bozkurt, a.g.m., s. 137.
151 Marc Labonte, “Is the U.S. Current Account Deficit Sustainable?”, Washington, CRS Report for
Congress, Congressional Research Service, No. 7- 5700 (2010), s. 7.
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ilintili olarak, iktisat¢ilar farkli oranlar belirlemislerdir. Belirlenen bu oranlarin
tizerindeki rakamlar, finansal kirilganligin varligini tespit edebilmek i¢in 6nem arz
etmektedir. Literatiirde genel kabul goren, bir iilkenin cari islemler agiginin milli gelire
oraninin % 5°1 astig1 durumda s6z konusu tilke ekonomisinin riskli durumda oldugudur.
Fakat yiiksek biiyiime oranlari, tasarruf yatirim dengesi, sermaye hareketlerinin hacmi
gibi faktorler cari agigm siirdiiriilebilirligini etkilemektedirler.’®® Ancak cari agigm
stirdiiriilebilirligi konusu incelenmeye baslandiginda sik¢a karsimiza ¢ikan Dornbusch’un
2001 yilinda hazirladig1 ¢calismasinda, cari agik/GSMH oraninin % 4 diizeyini astifinda
ve ulusal para % 25 oraninda degerlendiginde iilkenin kirmizi bdlgeye girdigini
vurgulamaktadir.'®® Edwards ise konuyla ilgili ¢alismasini Amerika Birlesik Devletleri
tizerinden yiiriitmekte ve cari agigin GSYH oran1 % 6’y1 asmas1 durumunda ekonominin

kriz sinyalleri verdigi sonucuna varmaktadir.!>

Tiirkiye i¢in gecerli olan cari acik/GSYH oranini belirlemeye yonelik ¢alismalarda bu
oranin % 3,5 olarak belirlenmesinin dogru olacagi sonucuna varilmaktadir. Uygur
calismasinda, cari acik/GSYH oranmnin % 4’ ¢ ulasmasinin bir iilkenin kriz agisindan
kirmiz1 bolgeye girdigini vurgulamaktadir. Tiirkiye’'nin deneyimledigi 2001 krizinin

oncesinde yani 2000 y1l1 sonunda bahsedilen oran % 4’ e kadar ulagmigtir.'>®

Burada tizerinde durulmasi gereken 6nemli nokta sudur: % 4 ya da % 5 gibi esikleri
asan iilkeler “mutlaka kriz yasayacaktir” denemez. Ciinkii cari agig1 azaltmak ya da
kapatmak icin bagvurulan yontem, kirilganlik iizerinde hayati 6neme sahiptir. Soyle ki,
uzun vadeli yabanci yatirimlar araciligiyla cari agik kontrol altina alinmak isteniyorsa
finansal kirillganligin ger¢eklesme ihtimali diismektedir. Ancak daha sonra deginecegimiz
gibi, cari acik sicak parayla karsilaniyorsa finansal kirilganlik riski ¢ok daha yiiksek

olmaktadir.

152 Abdessatar Ouanes, Subhash Thakur, Macroeconomic Accounting and Analysis in Transition
Economies, Washington: International Monetary Fund, 1997, s. 116.

18 Rudi Dornbusch, “A Primer on Emerging-Market Crises, National Bureau of Economic Research”, ed.
Sebastian Edwards, Jeffrey A. Frankel, Cambridge, University of Chicago Press, No. 8326 (2001), s. 746.
154 Sebastian Edwards, “The End of Large Current Account Deficits 1970-2002: Are There Lessons for the
United States?”, Cambridge, NBER Working Paper Series, No. 11669 (2005), s. 1.

1%5 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Ankara, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu, No. 2001/1 (2001), ss. 21- 22.
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Bu baglik altinda deginilmesi gereken son husus ise, kirilgan besli olmaktadir. Ciinkii
icinde Tiirkiye’nin de bulundugu bu bes iilke temelde cari agik/ GSYH oranlarinin yiiksek
olmalarindan dolayr “kirilgan besli” olarak ifade edilmektedirler. Diger tilkeler ise;
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika olarak karsimiza g¢ikmaktadir. 2013
yilinda FED yaptig1 aciklamada tahvil alimlarmi diisiirecegini duyurduktan sonra ayni
yilin Agustos ayinda, Morgan Stanley bir rapor yayinlayarak “kirilgan besli” kavraminm
ortaya attr. G20 tiyesi olan bu bes iilkenin, FED’in uyguladig siki para politikasinindan
en fazla etkilenmesi beklendi. FED’in agiklamasindan sonra s6z konusu iilkelerin ulusal
para birimleri hizla deger kaybetmistir. Ayrica, 2017 yilinda Standard & Poor’s’un
yayinladig1 raporda “Yeni Kirilgan Besli” kavrami ortaya atild1 ve bu iilkeler; Tiirkiye,
Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar olarak siralandi. Bu raporda da, bahsedilen bes tilkenin
yiiksek cari iglemler aci1g1 verdikleri tizerinde durulmaktadir. Bunlara ek olarak raporda,

yeni kirtlgan beslinin yetersiz tasarruf oranlarina sahip olduklari da yer almaktadir.
2.1.2. ihracat ve ithalattaki Degismeler

Ihracat ve ithalat, finansal krizlere giden yolda hem sebep hem de sonug ozelligi
tasimas1 nedeniyle etkili olan iki degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. fhracat, bir
tilkede bulunan ya da iiretilen mal ve hizmetlerin yurtdisina génderilmesi sonucu elde
edilen gelir seklinde tamimlanmaktadir. Ithalat ise, yurtdiginda iiretilen mallarin

yurti¢indeki kigiler ve/veya firmalar tarafindan satin alinmasi olarak ifade edilmektedir.

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkeler ihracat ve ithalattaki degismeleri;
faiz oranlari, doviz kuru, fiyatlar diizeyi kavramlarina ve birbirleriyle iligkisine
dayandirarak bu kavramlarin lizerinde dnemle durmaktadirlar. S6z konusu kavramlar,
ihracat ve ithalat degiskenlerini etkileyerek ya ekonomide kirilganliga yol agmakta ya da
biiylimeyi saglamaktadirlar. Uluslararasi piyasalar arasinda dengeyi ve biiylimeyi
saglayabilmenin yolu; fiyat seviyesindeki, doviz kurundaki ve faiz oranlarindaki
degismelerin birbirlerine yakin seyretmesinden ge¢mektedir. Bu ii¢ degisken arasindaki
dengenin, yiiksek oranlarda gergeklesmesi hem yurti¢i hem yurtdisi ticarette uluslararasi

dengeyi bozmakta ve finansal kriz ihtimalini giiglendirmektedir.'%

156 Saruhan Ozel, Tiirkiye 'de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, 1. b., Istanbul: Alkim Yayncilik ve Egitim
Hizmetleri, 2000, ss. 6- 8.
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Ihracat artis1 ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etki yaratmakta dolayistyla finansal
kirilganlikla ters yonde hareket etmektedir. Bir iilke iiretimine olan talebin yiikselisini
gbsteren ihracat artis1, milli geliri arttirmaktadir. Ihracata dayali gelir artis1, devletin
tasarruf egilimini de olumlu yonde etkilediginden i¢ tasarruflar artis gostermektedir. Yani
sira ihracat artisi, yurticindeki firmalarin iiretim 6lgegini genisletme, atil kapasiteden
faydalanabilme, daha diisiik maliyetle daha kaliteli mal iiretme ve dolayisiyla
verimliliklerini arttirma imkani saglamaktadir. Thracattaki azalma ise, ulusal paranin asir1
degerlenmesi nedeniyle ortaya ¢ikabilmektedir. Bu baglamda ihracattaki diisiis (farkl bir
ifadeyle ithalattan daha az ihracatin gerceklesmesi) rezervlerde agiga yol agmaktadir.

Boylece iilkeden déviz ¢ikmakta ve finansal krize hizla yol agilmaktadir.?>’

Thracat/ GSYH rasyosu: Thracatin yurtici hasila i¢inde ne kadar yer tuttugunu ifade
etmektedir. Bu orandaki yiikselis, bir krize neden olmadan cari agig1 siirdiirebilmek
anlamina gelmektedir. [hracattan saglanan gelir, dis borg servisinin sorunsuz islemesine
yardimc1 olmaktadir.®® Ancak rasyodaki azalis, tersi etki yarattigindan finansal

kirilganliga yol agmaktadir.

Teknolojik gelismelerin ve kiiresellesme sonucunda uluslararasi ticaretin hizlanmast
nedeniyle Ozellikle gelismekte olan {ilkelerin disa bagimliligi daha artmaktadir.
Sanayilesme ¢abasi icerisindeki iilkeler mamul mallarina, sanayilesme hedefine ulasan
tilkeler ise hammadde ve ara mallarina ihtiya¢ duydugundan bunlar1 ithal etmektedirler.
Bagka bir ifadeyle, gelisme cabasi igerisinde olan iilkeler kaliteli ve seri iiretim yapan
iilkelere bagimli durumdadirlar. Sanayilesme seviyesi yiikseldikce ihraglar1 da yiikselen
gelismekte olan iilkeler, ihracatlarini ve {irlin ¢esitliligini arttirmak amaciyla da ithalata
basvurmaktadirlar.?®® Daha ¢ok ara mali ve hammadde ithalatina ihtiyag duyan bu iilkeler,

cogunlukla sanayi tirtinleri ihra¢ etmektedirler.

Bir iilkenin yatirimini tamamlayici yonde ithalat yapmasi, yurtici iiretim ve GSYH

tizerinde olumsuz bir etki yaratmamaktadir. Fakat tilkenin yaptig1 ithalatin, yurtici tiretimi

157 Nisfet Uzay, “Gelismekte Olan Ulkelerde Ihracat Artigi- Iktisadi Biiyiime iligkisi: Tiirkiye Ornegi”,
Kayseri, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.1, S. 9 (2000), ss. 39- 42.

1%8 Donal McGettigan, “Current Account and External Sustainability in the Baltics, Russia, and Other
Countries of the Former Soviet Union”, Washington D.C, International Monetary Fund, IMF Occasional
Paper, No. 189 (2000), s. 22.

159 Gordon Hanson, “Export Dependence in Developing Countries”, UC San Diego and NBER (2010),
ss. 2- 5.
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ikame ettigi durumda, yurti¢i iiretime ve GSYH’ya negatif yonde etkisi olmaktadir.
Sonug olarak, bir iilkede yerli paranin degerlenmesiyle ortaya ¢ikan ithalat artisi, cari
islemler acigimi biiyiiterek finansal kirilganlhigi arttirmakta ve finansal krize ortam

hazirlamaktadir.

Odemeler dengesini bozan ve cari a¢iga neden olan ithalat faktdrii hangi oran
icerisinde bulunursa bulunsun finansal kirilganhig: tetikleyici etki yaratmaktadir. ithalati
icinde barindiran gostergelere; ithalat/GSYH, rezerv/ithalat, ihracatin ithalati karsilama

orani ve (ihracat- ithalat)/GSYH o6rnek verilebilmektedir.

Ithalat/GSYH rasyosu: Ithalatin yurtici hasila i¢inde ne kadar yer tuttugunu gérmek
acisindan Snemli bir gosterge 6zelligi tasimaktadir. Ulke ithalatindaki yiikselisi ifade
eden bu oranda artis gergeklestiginde, cari agik biiyiimekte boylece finansal kirilganlik

artmaktadir.6°

Rezerv/Ithalat rasyosu: Uluslararas1 piyasalardan finansman saglama olanagi smirli
olan iilkeler i¢in énemli bir gosterge olmaktadir. Ulke rezervlerinin ithalat: karsilama
kapasitesini veren bu oranin azalmasinin nedeni, uluslararasi rezerv miktarindaki diistis
ya da ithalatin artig1 olarak agiklanmaktadir.?®! Orandaki bir azalma, finansal kirilganliga

yol agmaktadir.

Ihracatin Ithalati Karsilama Orami: Bu oran, ithalatintn ne miktarda ihracat
tarafindan karsilandigini ifade etmektedir. Ulkelerin dis ticaret performanslarini
aciklayan ihracatin ithalati karsilama oran1 hem iilkeler arasi ticareti hem de bir lilkenin
farkl1 dénemlerindeki dis ticaretini kiyaslamaya yardime1 olmaktadir.®? Thracatin ithalata
bolinmesi (ihracat/ithalat) ile ortaya ¢ikan bu gostergenin azaldigi donemlerde

ekonomiler finansal kirilganliga siiriiklenmektedirler.

(Ihracat-Ithalat)/ GSYH: Thracattan ithalatin ¢ikarilmasiyla belirlenen dis ticaret
acigimin ya da fazlasinin, GSYH’ya boliinmesiyle elde edilen bu oran finansal kirilganlik

gostergeleri igerisinde dnemli bir yer tutmaktadir. Bilhassa yerli paradaki deger artisinin

160 Ural, a.g.m., s. 20.

181 IMF, “Debt and Reserve Related Indicators of External Vulnerability”, The Policy Development and
Review Department in Consultation with Other Departments, 2000, ss. 2- 3.

162 Mustafa Faruk Aydin, Yusuf Soner Bagkaya, Ufuk Demiroglu, “Tiirkiye’de fhracatin ithalati Karsilama
Orami Uzerine Ampirik Bir Analiz”, Ankara, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankas:, Calisma Tebligi,

No. 15/10 (2015), s. 2.
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neden oldugu ithalat yiikselisi, 6demeler dengesini negatif yonde etkilemekte ve dis
ticaret agigini yiikseltmektedir. Bahse konu olan orandaki kiiclilmeler, finansal

kirilganligin artisina neden olmaktadir.
2.1.3. D1s Ticaret Haddi

Dis ticaret, giiniimiizde uluslararasi ekonomik iliskilerin en belirleyici unsuru olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Dis ticaret kavrami, uluslararasi iktisadi iliskilerin belirli bir ticret
karsiliginda yapilan biitiin mal ve hizmet alim satim faaliyetleri olarak tanimlanmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan ve dis ticaret ag1g1 sorunuyla bas etmeye calisan iilkeler igin
hayati 6neme sahip olan dis ticaret haddi, ihra¢ mallarinin ortalama fiyatinin ithal mallarin
ortalama fiyatina boliinmesiyle elde edilmektedir. Bu oran, iilkenin yaptigi ticaretten
kazancini ve diger iilkelerle rekabet edebilirligini gdstermektedir. Ulkelerin ihrag ettigi
mallarin fiyatlar1 azaldiginda ya da fiyatlarin sabit kaldigi durumunda, ithal mallarin
fiyatlar1 yilikselis gosterirse dig ticaret haddi lilkenin aleyhine gelismektedir. Bu baglamda
dis ticaret haddinin kotiilesmesi, iilkenin bir birim daha fazla ithalat yapabilmesi i¢cin daha
fazla ihracat yapmasi demektir. Farkli bir ifadeyle, ihracat fiyat endeksi ithalat fiyat
endeksine kiyasla daha az arttiginda dis ticaret haddinde bozulmalar yasanmaktadir. D1g
ticaret haddinde diislis yasayan bir iilkenin satin alma giicii azalmaktadir. Buna baglh

olarak tiiketim diizeyi ve iilke refah1 azalmakta ve finansal kirilganlik artmaktadir.6®
2.1.4. Reel Déviz Kuru

Bir iilkenin uluslararasi ticaret ve 6demelerini dengeleyen temel unsur olan reel doviz
kuru, ulusal paranin yabanci paralara kiyasla ne kadar deger kazandigmmi ya da
kaybettigini ifade eden Onemli bir finansal kirilganlik gostergesidir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, “ulusal paranin reel olarak degerli hale gelmesi” ile “asir1 reel
deger kazanmas1” kavramlariin farkli oldugudur. Soyle ki bir tilke parasi reel anlamda
degerlendikge, cari acik/ GSYH rasyosunda artis devamliligini siirdiirmekte ise paranin

asir1 degerlenmesi s6z konusu olmaktadir.1%4

163 paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, 6. b., U.S.A.: Pearson
Education Inc., 2003, ss. 93- 99.

164 Umut Cakmak, “Finansal Kirilganlik Endeksi (Tiirkiye 1989-2011) ve Yorumlar”, Bursa, Uludag
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. XXXII, S. 1 (2013), s. 244.
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Reel doviz kurunda azalis gerceklestiginde, ithal edilen mallarin TL fiyat1 yurtici
mallarin TL fiyatina nazaran ucuzladigindan dolayi, ithal mal talebi artmakta ve ithalat
artmaktadir. Ayrica reel doviz kuru distiigiinde, doviz cinsinden ithal mallarin fiyatlari
doviz cinsinden ihra¢ mallan fiyatlarina kiyasla azalmaktadir. Boylece ihrag ettigimiz
mallarin fiyat rekabet giicii diistiigi i¢in ihracatimizda da diisiis yasanmaktadir.
Dolayisiyla reel doviz kurundaki azalma, ithalati arttirict ihracati ise azaltici etki

yarattigindan dis ticaret dengesi bozulmaktadir.®

Yukarida da deginildigi iizere Dornbusch’un 2001 yilindaki ¢aligmasinda, ulusal
paranin % 25 reel anlamda degerlenmesi iilkeyi kirilgan konuma getirebilmektedir. Fakat
Dornbusch’un analizine Tiirkiye’nin edindigi tecriibeler dogrultusunda su sekilde bir
elestiri getirilebilmektedir: Ulusal paranin reel deger kazanmasi (tamamen ya da kismen)
toplam faktor verimliligindeki yiikseligler araciligiyla tolere edilebilmektedir. Cakmak’in

calismasinda yer alan agiklama konuyu su sekilde izah etmektedir:

“Soyle ki, bir ulusal para belirli bir donem zarfinda % 25 reel deger kazanirken, ayni
donem zarfinda, eger o iilkedeki toplam faktor verimliligi (TFV) artis hizi ile temel ticari
rakiplerinin TFV artis hizi arasindaki fark o iilke lehine % 25 veya daha fazla agilmus ise,
bu gelisme ulusal paranin reel degerindeki yiikselmeyi telafi eder ve dolayistyla cari islem
acig1 (CIA) yiikselmeyebilir.Nitekim 2001-2007 arasinda TL de olmus olan 65 puanlik
kiimiilatif reel deger artisimin bir kismi, ozellikle 2006- 2007 arasinda olusan toplam
faktor verimliligi artiglart ile bir miktar telafi edilmistir, denilebilir.”**® Sonug olarak,
hem Cakmak’in ifadesinden hem de Tiirkiye’nin deneyimlerinden anlasilacagi gibi
yiiksek reel doviz kuru finansal kirilganlik tizerinde belirleyici olmakta ancak daima

finansal kirilganlik yaratmamaktadir.
2.2. FINANSAL SEKTOR
2.2.1. M2 Para Arz

Dar anlamda para arzini ifade eden M1, dolasimdaki para (banka disindaki kagit ve

madeni paralar) ile bankacilik sistemindeki vadesiz mevduatlarin (resmi kuruluglara ait

185 Arnold C. Harberger, “The Real Exchange Rate: Issues of Concept and Measurement”, Los Angeles,
2004, ss. 2- 7.
166 Cakmak, a.g.m., ss. 244- 245,
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mevduatlar hari¢) toplamimdan meydana gelmektedir. Daha genis para arzi tanim1 olan
M2 ise, M1 para arzini ve vadeli tasarruf mevduatlarini kapsamaktadir. Gostergeler iginde
karsilastigimiz M2Y para arzi tanimi ise, M2 ile doviz tevdiat hesaplarinin toplamindan
meydana gelmektedir.'®” Asagida, bu para tanimlarini diger makroekonomik faktorlerle

iliskilendirilerek finansal kirilganlik {izerindeki etkileri incelenmektedir.

M1 Para Arzi: Finansal krizler 6ncesinde M1 seviyesinde gerceklesen degismeler
krizler hakkinda énemli sinyaller vermektedir. Ornegin, 2000 krizinin yasanmasindan
once M1 seviyesindeki oynakliklar, bu degiskenin kriz {izerinde ne kadar etkili oldugunu
gostermistir.'®® Hi¢ kuskusuz, M1 para arzindaki yiikselisler ekonomiyi finansal

kirilganliga oradan da krize dogru siiriiklemektedir.

M2/GSYH: M2 para arzinin GSYH’ya oranlanmasiyla elde edilen bu gosterge, para
arzinin asir1 yiikkselmesinden dolayr ortaya ¢ikmigsa yerli para deger kaybetmektedir.
Ayrica enflasyonda artiglara da yol agmaktadir. Bu sebeple, oranda gergeklesen yiikselme

finansal kriz riskini arttirmaktadir.

M?2/Uluslararast Rezervler: Onemli olan bir diger finansal kirilganlik gostergesi ise
genis para arzinin uluslararasi rezervlere boliinmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu
rasyo, merkez bankalarinin likidite yiikiimliliiklerini yerine getirebilmek amaciyla
biinyesinde yeteri kadar yabanci rezervi barindirip barindirmadigimi ifade etmektedir.
Orandaki ylikselis, merkez bankalarimin likidite yiikiimliliiklerindeki yiikselisi

gostermektedir. Boylece ekonominin soklar karsisinda kirilganlig: artmaktadir, 69

M2/M2Y: Genis para arzinin, genis para arzi ile doviz tevdiat hesabinin toplamina
boliinmesiyle ortaya ¢ikan rasyo, kriz yillarindan 6nce degisime ugradigi i¢in finansal
kirillganlik gostergesi olarak alinabilmektedir. Oran, finansal piyasalardaki doviz

hareketliligini izah etmeye yardimci olmaktadir. S6z konusu orandaki azalmalar, ulusal

187 TCMB, Terimler Sozhigii, 2017,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/EgitimAkademik/Teri
mler+Sozlugu/Sozluk/P, (20.06.2017).

168 Zeynep Karagor, Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendirilmesi:
Tiirkiye Ornegi”, Manisa, Celal Bayar Universitesi I.I.B.F, Yonetim ve Ekonomi, C. 13, S. 2 (2006), s.249.
169 Karacor, Alptekin, a.g.m., ss. 252- 253.
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paradan yabanci paraya dogru kagis1 gostermekte ve sonucta dolayli yoldan cari islem

acigin1 da arttirmaktir. 17
2.2.2. Reel Faiz Oram

Finansal serbestlesmeyle yakindan ilintili olan reel faiz orani, agik ekonomilerde
finansal kirillganlik tizerinde g6z ard1 edilemeyecek kadar biiyiik 6neme sahip olmaktadir.
Bilhassa globallesme hiz1 arttikga reel faiz orani daha da 6nemli bir hal almaktadir. Faiz
oranlarinda dolayisiyla doviz kurlarindaki oynamalar yalnizca finansal piyasalar1 degil
reel sektorii de etkilemektedir. Bunun yani sira, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki
hareketlilikler, yurticindeki ve yurtdisindaki bireylerin ve sirketlerin yatirim kararlar
tizerinde oldukca biiylikk etki yaratmaktadir. Yinelemek gerekirse, finansal
serbestlesmenin yogunlastig1 giiniimiizde, faiz oranlan iilkelerin hizla kalkinmasi ve
istikrarli ekonomiye sahip olmasi agisindan ilizerinde 6nemle durulmasi gereken bir

gosterge olmaktadir.t’

Finansal serbestlesmenin Onemli bir gostergesi olan reel faiz orani, finansal
serbestlesme donemlerinde yiikselis gostermektedir. Baska bir ifadeyle, finansal
serbestlesme ve reel faiz oram1 aymi yonlii hareket etmektedir. Soyle ki, reel faiz
oranlarindaki degisim, sermaye akislarini yonlendirmektedir. Reel faiz oraninin artis
gosterdigi tlkeler, kisa vadeli sermayeyi kendisine gegmektedirler. Yurtigi reel faiz orani
yiikselis gosterdiginde likidite sikintisi artmakta ve spekiilatif saldirilara karst 6nlem

alinmaktadir.}"2
2.2.3. Yurtici Krediler/ GSYH

Bir ekonomideki finansal kirilganligi tespit etmede kullanilmasi gereken ana
gostergelerden biri de yurtigi krediler/GSYH oran1 olmaktadir. Elbette, tilkeler kredi

genislemesi kararini alirken finansal derinligi saglamayr ve ekonomik biiylimeyi

170 Fatih Yiicel, Hiiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri ve Ulke Ekonomilerini Etkileme
Kanallar1”, Ankara, Maliye Dergisi, S. 159 (2010), s. 60.

111 Robert E. Cumby, Maurice Obstfeld, “International Interest-Rate and Price-Level Linkages Under
Flexible Exchange Rates: A Review of Recent Evidence”, Cambridge, National Bureau of Economic
Research, NBER Working Paper, No. 921 (1982), ss. 1- 2.

172 Hali J. Edison, “Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of an Early Warning System”,
Board of Governors of the Federal Reserve System, International Finance Discussion Papers, No. 675
(2000), s. 40.
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arttirmay1 amaglamaktadirlar. Ancak yurtigi kredi hacmi kontrolsiiz genislerse, bu durum
finansal sistemi olumsuz ydnde etkilemektedir. Ulkeler arasi sermaye akisi Ve
yurtdisindaki bankalarla baglant1 icinde bulunma gibi durumlar da kredi genislemesine

yol agmaktadir.*”®

Yurti¢i kredi genislemesinin ii¢ ana etkisi bulunmaktadir: Ilki, yurticinde kredi
genislemesi yaganmasinin amaci, banka ve kurumlarin bilangolarint saglamlastirma,
biiyiik sermaye girisleri yaratma ve i¢ talebi gii¢lendirmedir. Ikincisi, krizin olumsuz
etkilerinden Kkurtulmak icin kredi genislemesine gidilmektedir. Uciincii ise, gevsek
makroekonomik politikalarin uygulandigi ortamda kredi genislemeleri yapilirsa kredi
patlamalarina yol agmaktadir. S6z konusu bu ti¢ etkiden sonuncusu, bilangolar1 bozmakta
ve ekonomiyi hizla krize siiriiklemektedir.}’* Yinelersek, yurti¢i kredi genislemesi
kontrollii oldugu siirece ekonomilerde rahatlamayi saglamaktadir. Ancak basarisiz
politikalarin  hadkim oldugu ekonomilerde kredi genislemesi olumsuz sonuglari

beraberinde getirmektedir.

Bankalarin piyasaya sundugu krediler iiretime yonlendirilemezse bu oranda yiikselis
gozlenmektedir. Bir bagka ifadeyle, belirli bir donemde yurti¢ci kredi geniglemesi
yasandiginda, bu durum finansal kriz ihtimalinin yiiksek oldugunun habercisidir. Sayet
bir kriz yasanirsa, sonrasinda yurti¢i krediler daralmaktadir. S6yle ki, Krizden bir siire
once faizlerin diisiik seyretmesinden dolayr kredi arzi artis gostermektedir. Fakat
ekonomi herhangi bir sokla karsilagirsa faizler artmakta ve kredi daralmasi
gerceklesmektedir. Sonug olarak, krizden 6nce bankalarin verdigi krediler geri 6denirken

sorun ¢ikmaktadir.
2.2.4. Hisse Senedi Fiyatlarindaki Degismeler

Fertler, tasarruflarindan  getiri  saglamak amaciyla finansal  varliklara
yonelmektedirler. Hisse senetleri, s6z konusu finansal varliklardan bir tanesidir. Tasarruf
sahibi, hisse senedini elinden ¢ikardiginda yiiksek kar payr alma ve hisse senedi

fiyatlarindaki degismeden getiri saglama amaglar1 dogrultusunda hisse senedi almay1

113 IMF, “Global Prospects and Policies”, Washington, World Economic Outlook, Chapter: 1 (2001),

ss. 4- 9.

174 Selim Elekdag, Yiqun Wu, “Rapid Credit Growth: Boon or Boom-Bust?”, Washington, IMF Working
Paper, No. 241 (2011), s. 3.
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tercih etmektedirler. Ancak hisse senedi sahibi olmak, belirsizligi ve riski beraberinde
getirmektedir.” Riskin ve belirsizligin hakim oldugu bdyle bir ortamda, hisse senedi

fiyatlarinin hangi yonde degisecegini tahmin etmek ¢ok zordur.

Merkez Bankasinin para politikasinda gergeklestirdigi bir degisiklik hisse senedi
fiyatlarim1 degistirmekte ve bilangolar iizerinde etki yaratmaktadir. Séyle ki, para arzi
degisirse yatirimcilarin hisse senedine olan talepleri etkilenmektedir. Baska bir ifadeyle,
genisletici ya da daraltict para politikasinin uygulanmasi halinde hisse senedi fiyatlar
degismektedir. Dolayisiyla tiikketim, servet ve yatirim farklilasmakta, bu duruma bagh

olarak enflasyon oran1 da degisiklik gostermektedir.!”

Hisse senedi fiyatlarindaki degismenin yatirimlar {izerindeki etkisi Tobin’in q teorisi
araciligiyla incelenebilmektedir. Teorideki q degeri; firmanin piyasa fiyatinin, firmaya ait
olan fiziki sermayenin yenileme maliyetine oranlanmasiyla belirlenmektedir. Firma
diisiik q degerine sahipse, firmanin piyasa fiyatina nazaran yeni bir iiretim merkezine ya
da ara¢ gereclere ait maliyetlerin daha fazla diizeyde gerceklestigi soylenmektedir. Bu
durumdaki bir firmanin, yatirimlarini arttirmak hedefiyle cok miktarda hisse senedi ihrag

etmesi gerekmektedir. Sonugcta firmalarin yatirim harcamalari azalmaktadir.!’®

Genisletici para politikasinin uygulanmasi sonucunda faiz oranlarinda azalis
gerceklestiginden yatirimcr tahvili degil hisse senedini tercih etmektedir. Talebi artan
hisse senedinin fiyati da artmaktadir. Bu baglamda; q degeri, yatirnmlar ve iiretim
biiylimektedir. Aksine daraltici para politikast uygulanmast durumda, faizlerde
gerceklesen yiikselis, hisse senedi fiyatlarini azaltmaktadir. Toplam {iiretim diizeyi ve
toplam hasila bu duruma baghh olarak azalmakta ve finansal kirilganlik artis
gostermektedir. Ote yandan genisletici ya da daraltict para politikasinin firmalarin
bilangolar1 iizerindeki etkisi de géz Oniline alinmalidir. Daraltict para politikas1 sonucu

hisse senedi fiyatlar1 diislis gosterdiginden asimetrik bilgi sorunlariyla daha fazla

* Gelecegi net olarak bilmenin imkansiz oldugunu ifade eden risk ve belirsizlik, temelde birbirinden farkli
kavramlardir. $6yle ki, risk kavraminda yasanmasi miimkiin olan tiim ihtimaller bilinmekte iken belirsizlik
kavraminda tiim ihtimallerin bilinmesi miimkiin olmamaktadir.

175 Hiilya Kanalic1 Akay, Mehmet Nargelegekenler, “Para Politikas1 Soklar1 Hisse Senedi Fiyatlarim Etkiler
mi? Tiirkiye Ornegi”, Istanbul, Marmara Universitesi I.LB.F. Dergisi, C. XXVII, S. 1l (2009), s. 137.

176 Frederic S. Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”,
Cambridge, National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper Series, No. 5464 (1996),

ss. 6- 7.
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karsilasilmakta dolayisiyla firmalarin net degeri azalmaktadir. Buna bagli olarak, firmaya

daha az miktarda kredi verilmekte ve firmanin yatirim harcamalar1 diismektedir.!’’

Daraltici para politikasi uygulandiginda, hisse senedi fiyatlarindaki diistisler tiikketimi
de etkilemektedir. Bu etkinin temelini, servet ve sermaye lizerine kurulan Modigliani’nin
yasam boyu gelir hipotezi olusturmaktadir. Hipotezdeki finansal servetin i¢inde bulunan
hisse senedindeki degisimler tiiketim {izerinde olduk¢a 6nemli yer tutmaktadir. Soyle ki
hisse senedi fiyatlarindaki diisme, servet {lizerinde azalmalara ve tiiketimin diismesine

sebep olmaktadir.1®
2.2.5. Finansal Sektor ile Tlgili Diger Rasyolar

Bu baslik altinda, yukarida s6z edilen diger finansal sektor gostergeleri kadar ¢ok sik
olmasa da literatiirde karsimiza ¢ikan ancak finansal kirilganlik agisindan olduk¢a 6nemli
olan oranlar yer almaktadir. S6z konusu oranlari su sekilde siralayabiliriz: Merkez
Bankas1 Rezervleri/ Merkez Bankas1 Varliklari, Bankacilik Sektoriine Agilan Krediler/

Banka Yiikiimliiliikleri, Interbank Faiz Orani.

Merkez Bankast Rezervleri/ Merkez Bankasit Varliklari: Bu oran, bankacilik
islemlerine kars1 bankacilik sisteminin basarisin1 gostermektedir. Bankacilik sisteminde
aksakligin ya da sorunun az oldugu iilkelerde karsilasilan olumsuz makroekonomik soklar
finansal kirilganligin siddetlenmesini engellemekte dolayisiyla krizin ortaya ¢ikma
riskini azaltmaktadir. S6z konusu orandaki diisme, spekiilatorler tarafindan bankacilik

sektoriiniin zayifliginin bir isareti olarak algilanmaktadir.}’®

Bankacilik Sektoriine Acilan Krediler/ Banka Yiikiimliiliikleri: Bu oran, bankacilik
sektoriiniin yiikiimliilikkleri iginde Merkez Bankasi kredilerinin payini gostermektedir.
Oran, sistemdeki zayif bankalar1 kurtarmak amaciyla olusturulmakta ve kullanilmaktadir.
S6z konusu rasyodaki artis, bankacilik sisteminin likiditesinin azligini; bir bagka ifadeyle

bankacilik sistemindeki mali zay1flig1 isaret etmektedir. 18

177 Akay, Nargelecekenler, a.g.m., s. 138.

178 Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”, a.g.m., s. 7.
179 Ali Ari, Riistem Dagtekin, “Early Warning Signals of the 2000/2001 Turkish Financial Crisis”,
International Journal of Emerging and Transition Economies, VVol. 1, No. 2, 2008, s. 206.

180 Ar1, Dagtekin, a.g.m., s. 206.
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Interbank Faiz Orani: Interbank piyasasi; fon fazlasi bulunan bankalar ile fon ihtiyaci
olan bankalarm borg aligverisinin yapildig: piyasadir. interbank piyasasinda fon sikintis
yasayan bankalar belirli bir faiz oranindan baska bir bankadan bor¢lanmaktadir.
Bahsedilen faiz oran1 da “interbank faiz orani1” adini1 almaktadir. “Bankalararasi para
piyasasi faiz oran1” olarak da adlandirilan bu rasyonun aniden ve/veya siirekli artmasi

bankacilik sektdriiniin kirilganligi hakkinda bir fikir vermektedir. '8!
2.3. SERMAYE HAREKETLERI

Literatiirde kirllganligin ve ileri boyutu olan krizlerin nedenleri arasinda sermaye
hareketleri nemli yer tutmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yakin ge¢miste
edinilen tecriibeler, kontrolsiiz sermaye girislerinin makroekonomik dengesizliklere yol
actigin1 gostermektedir. Biiylik miktarda ve kontrolsiiz olarak gergeklesen sermaye
girisleri; ulusal paranin reel olarak degerli hale gelmesine, enflasyonist baskilara, reel faiz
oranlarindaki artisin devamli olarak gerceklesmesine ve cari agikta genislemeye neden

olmaktadir.82

Ekonomik kalkinmayir amaglayan az gelismis ilkeler, sermaye kisit1 yasamasina
karsin gelismis iilkeler bolca sermayeye sahip olmaktadirlar. Gelismis ve az gelismis
tilkeler arasindaki sermaye farkliligi ekonomide kaynak dagiliminin etkinsizligine neden
olmaktadir. Disa kapali ekonomide sermaye birikiminin tek yolunu ulusal tasarruflar
olusturmaktatir. Disa agik ekonomide ise ulusal yatirnmlar yabanci sermaye sayesinde
gerceklestirilmektedir. Bu baglamda az gelismis llkeler, finansal liberalizasyonla disa

actlmakta ve uluslararasi sermaye akimlarindan yararlanmaktadirlar, 8

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin iilkeler iizerindeki belli bash etkilerini soyle
siralayabiliriz: Oncelikle, iilkeye giren yabanci sermaye ddviz birikimine yardimeci
olmaktadir. Déviz birikiminin meydana getirdigi ithalata bagl olarak yatirim ve tiiketim

harcamalar1 artis gostermekte (yani yurtici hasila artmakta) ve yurti¢i tasarruflar

181 Ali Ar1, “An Early Warning Signals Approach for Currency Crises: The Turkish Case”, Munich
Personal RePEc Archive, MPRA Paper No. 25858, 2008, ss. 3- 6.

182 Erol Balkan, F. Giil Biger, A. Ering Yeldan, “Patterns of Financial Capital Flows and Accumulation in
The Post- 1990 Turkish Economy”, Presentation at the International Development Economics Associates,
First Draft (2002), ss. 1- 3.

183 Ferit Kula, “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gozlemler”, Sivas, C.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C. 4, S. 2 (2003), s. 142.
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azalmaktadir. Ayrica sermaye akimlarinin yavaslamasi ya da durmasi halinde ithalat

artisina da bagl olarak oldukgea biiyiik bir cari islemler ag1g1 s6z konusu olmaktadir.184

Uluslararas1 sermaye akimlari farkli alanlara yoneldiginde farkli etkiler
dogurmaktadir. Ulkeler sermaye akimlarindan sagladigi kazanclar, tiiketim
harcamalarina yonlendirdiginde ulusal tasarruf seviyesi diismektedir. Dolayisiyla dis
ticaret aciklart artig gostermektedir. S6z konusu sermaye akimlari yatirim harcamalarina
yonlendirildiginde ortaya ¢ikan etki, milli geliri arttirict yonde olmaktadir. Fakat bu etki,

uzun vadeli oldugu durumda milli geliri arttiric1 6zellik tasimaktadir.8®

Sermaye hareketlerinden en fazla etkilenen degiskenlerden bir digeri de, faiz oranlari
olmaktadir. Yabanci faiz oranlart digsal olarak kabul edilirse, yurti¢i enflasyon oraninda
gerceklesen degisiklikler yurtigi faiz oranmini etkilemektedir.'®® Bu baglamda yurtigi faiz
oranlar1 yabanci iilke faiz oranlarindan daha diisiik olarak gerceklesirse sermaye ¢ikislar
hizlanmaktadir. Sermaye ¢ikiglarinin artmasiyla yurticindeki yasayanlar, ulusal para
tiriinde tuttuklart mevduatlarin1 yabanci para tiriinden mevduatla degistirmek
istemektedirler. Bu durumda yabanci paraya olan talep artis gosterdiginden merkez
bankas1 bu talebi karsilamak i¢in doviz satis1 yapmaktadir. Dolayistyla rezerv miktar

azalmaktadir.1®’

Sermaye girislerinin neden oldugu olumsuzluklar arasinda en dikkat cekici olan
nokta; ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasidir. Ekonomide ulusal
paranin daha degerli hale gelmesi kisa ve uzun vadeli olarak degerlendirilmektedir. Kisa
vadede reel anlamda degerlenen wulusal para, enflasyonu bastirict bir gorev
iistlenmektedir. Soyle ki, TUFE igerisinde bulunan ithal mal fiyatlar1 diismekte
dolayisiyla bir kisim i¢ talep diisiik fiyatli ithal mallar tercih etmektedir. Ayrica yatirim
ve hammadde fiyatlarindaki diisme sonucunda, girdi maliyetleri azalmakta bdylece arz

artmaktadir. Sonug olarak, enflasyonu bastiric1 etki yaratilmaktadir. Reel anlamda

184 Guillermo A. Calvo, Leonardo Leiderman, Carmen M. Reinhart, “Inflows of Capital to Developing
Countries in the 1990s”, U.S.A., Journal of Economic Perspectives, Vol. 10, No. 2 (1996), ss. 128- 129.
185 Necla Adanur Aklan, “Uluslararas1 Sermaye Akimlari: Etkileri; Sterilizasyon Politikalar1 ve Degisen
Yapis1”, Balikesir, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 5, S. 7 (2002), s. 37.

18 Tamim Bayoumi, Joseph Gagnon, "Taxation and Inflation. A New Explanation for Capital Flows",
Journal of Monetary Economics, Vol. 38, S. 2 (1996), s. 307.

187 Matthew Higgins, Thomas Klitgaard, “Reserve Accumulation: Implications for Global Capital Flows
and Financial Markets”, Federal Reserve Bank of New York, Current Issues in Economics and Finance,
Vol. 10, No. 10 (2004), s. 3.
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degerlenen doviz kurunun yarattigi finansal kirilganlik, uzun vadede kendini
gostermektedir. Uzun vadede ithalatin artis, ihracatin ise azalig gdstermesiyle dis ticaret
ac1g1 ve cari agik artmaktadir. Dolayisiyla artan bor¢lanma, devaliiasyon beklentilerini
cogaltmakta ve dovize kacis hiz kazanmaktadir. Sonug olarak artan finansal kirilganlik,

kriz bekleyisini giiclendirmektedir.'®

Sermaye giriginin finansal piyasalar iizerindeki etkisinin yok edilmesinin yolu
sterilizasyondan ge¢cmektedir. Burada amag, sermaye girisinin neden oldugu enflasyonist
etkileri ortadan kaldirmaktir. Sterilizasyon, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ihrag
edilmesi seklinde gerceklesmektedir. Ancak bu durumda borglanma faiz oranlar1 artig
gostereceginden mali agigin genislemesine yol agmaktadir.'®® Sterilizasyon soklarin
temel nedenini ortadan kaldirmayan ancak soklarin makroekonomik etkilerini

onleyebilmek i¢in kullanilan bir yontemdir.
2.3.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli yatirimlar yapilabilmesi i¢in ekonomik ve
politik istikrarin saglanmasi 6nemli bir husus olmustur. Ancak bircogunda ekonomik ve
politik istikrar saglanamadigindan, s6z konusu {ilkelere yapilan sermaye akimlari
genellikle kisa vadeli olarak ger¢eklesmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri; vadesi
bir yila kadar siiren, 6zel ve resmi nitelikte olan uluslararasi sermaye akimlari seklinde
tanimlanabilmektedir. Kisa vadeli sermaye akimlari c¢ok c¢esitli finansal yatirim
araglarindan meydana gelmektedir. Bu dogrultuda kisa vadeli yatirim araglari; hazine
bonolari, vadeli banka mevduatlari, ticari bonolar, finansman bonolari, mevduat
sertifikalar1 seklinde Orneklendirilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri; ticari
krediler, vadesi bir yildan kisa olan ticari banka kredileri, yurtdisindan ihrag edilen ya da
yurtdisinda yerlesik olanlara satilan kisa vadeli 6zel ve kamu bor¢lanmasi (hem yerel hem

de yabanci para birimlerinde) gibi ¢ok cesitli finansal hareketleri kapsamaktadir.'*

Kisa vadeli sermaye akimlari, sicak para olarak da ifade edilmekte ve yurtici

piyasalardaki faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizligin yol actigi arbitraj kavramina

18 Muhsin Kar, M. Akif Kara, Muhittin Kaplan, “Tiirkiye’de sermaye Hareketlerinin Makro Ekonomik
Etkileri”, Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 1, 2014, ss. 8- 21.

189 Aklan, a.g.m., s. 42.

190 Dani Rodrik, Andres Velasco, “Short- Term Capital Flows”, Cambridge, National Bureau of Economic
Research, NBER Working Paper Series, Working Paper 7364 (1999), s. 12.
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dayanmaktadir. Literatiirde sicak para kavraminin genel gecer bir tanimi bulunmamakta
ancak “kisa donemci, spekiilatif, agir1 dalgalanma” gibi 6geleri i¢inde barindirmaktadir.
Bu 6gelerden hareketle, sicak paranin ekonomik istikrarsizlik yarattigi diisiincesi ortak
olarak kabul edilmektedir. Ortaya c¢ikan istikrarsizliklarin temel nedeni, kisa vadeli
sermayenin ulusal piyasalarda nispeten yiiksek reel faize yonlenmesiyle birlikte kisa
vadeli doviz birikimi artmaktadir. Boylece ulusal paranin degeri yabanci paralarin
degerine nazaran yiikselmektedir. Bu durumda yukarida da ifade edildigi gibi, ithal mallar
ucuzlamakta, ihracat¢1 sektorlerin durumu koétiilesmektedir. Sonug itibariyle, bliyiiyen bir
cari acikla karst karsiya kalinmaktadir. Tim bunlarin yani sira, kisa vadeli sermaye
hareketleri yardimiyla gerceklesen ekonomik biiylime, yapay ve disa bagimli bir 6zellik
tagimaktadir. Biiylime orani, reel faiz orani ile doviz kuru arasindaki hassas dengenin

bozulmasiyla aniden diisebilmektedir.%

Bulundugu iilkenin kendi ulusal parasina doniistiiriilen ve kar amaciyla hareket eden
kisa vadeli sermaye, dahil oldugu ekonominin ulusal parasinin degerinde degismelere yol
acmaktadir. Bagka bir ifadeyle, kisa vadeli sermayenin giris ve ¢ikislarindaki etkiler
bulundugu iilkenin uyguladigi esnek ya da sabit kur sistemine gore farklilik
gostermektedir. Sabit doviz kuru sisteminin hakim oldugu bir ekonomide kuru
koruyabilmek i¢in uygulanan politikalar, rezerv birikimine ve para arzinin artmasina
neden olmaktadir. Bu dogrultuda, enflasyon orami artis gostermektedir. Yurti¢i fiyat
seviyesindeki bu artis reel kuru etkilemekte bdylece cari denge bozulmaktadir. Ote
yandan dalgali kur sisteminde kisa vadeli sermaye hareketleri reel kuru direk olarak
etkilemektedir. Soyle ki, cari agig1 kapatmaya yonelik sermaye girisi, doviz arzim
arttirmaktadir. Dolayisiyla ilk olarak nominal déviz kuru diisecek, fiyatlar degismezse
reel doviz kuru da diisiis gosterecektir. Ulusal paranin degerindeki bu yiikselisle birlikte
ithracat azalacak, ithalat ise artacaktir. Sonugta, daha yiiksek bir cari islemler acigiyla kars1

karsiya kalmacaktir, 1%

Denetim olmadan sermaye girisi gerceklestiginde, Merkez bankasinin islevi iki

agidan bozulmaktadir. ilki, sicak para girisinin neden oldugu yurti¢i finansal piyasalarda

191 Ering Yeldan, “Neoliberal Kiiresellesme Ideolojisinin Kalkinma Soylemi Uzerine Degerlendirmeler”,

Praksis Dergisi, S. 7 (2002), s. 27.
192 Yeldan, “Neoliberal Kiiresellesme Ideolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine Degerlendirmeler”, a.g.m.,
s.8.

79



baskiyr azaltabilmek igin merkez bankasi sterilizasyona gider. Ikincisi ise, merkez
bankas1 sicak paranin iilkeden kagisini engellemek i¢in uluslararast doviz rezervlerini
fazla tutmak istemektedir.!® Boylece denetimsiz sermaye girisinin neden oldugu finansal
kirilganlik, merkez bankasinin uluslararasi rezervlere verdigi Onem sayesinde

engellenmis olmaktadir.
2.3.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Yukarida da ifade edildigi gibi, Tiirkiye ekonomisinde cari islemler hesabinda
dengenin saglanabilmesi i¢in 6demeler bilangosunun ikinci kalemi olan finans hesabinin
pozitif bakiye vermesi gerekmektedir. Finans hesab1 ise ikiye ayrilmaktadir. Bunlar,

portfoy yatirimlar1 ve dogrudan yatirimlardir.

Portf6y yatirimlari, yabanci yatirimcilar tarafindan diisiik risk tasidigindan ve hizlica
likiditeye dondiiriildiigiinden tercih edilen fakat iilkede istikrarin bozuldugu durumda
aniden portfoyiin geri ¢ekilmesiyle iilkeyi sikintiya sokan bir yatirim ¢esididir. Portfoy
yatirnmi ve dogrudan yatirim kavramlart birbirinden 06zellik bakimindan farklilik
gostermektedirler. Firmanin yonetim ve kontroliinde dogrudan yatirnm yapanlar yetki
sahibiyken, portfoy yatirimi yapan yatirnmcilar sadece firmanin kar ve zararina ortak
olmaktadirlar. Ote yandan, dogrudan yatirimcinin bilgi ve yonetim yetenegine sahip

olmas1 gerekmekte iken portfdy yatirimeisi yalnizca sermayeye katilim saglamaktadir.!%

OECD tarafindan hazirlanan rapora gore dogrudan yatirim, bir iilkedeki yerlesik
yatirimcilarin bagka bir lilkede yerlesik olan firmayla kalic1 olarak baglant1 kurmak i¢in
yapilan sinir Gtesi yatirim seklinde tanimlanmaktadir. Bir iilkenin ddemeler dengesine
oldukca giivenli ve kalic1 kaynak girisi saglanmak isteniyorsa, dogrudan yabanci sermaye
akimi dogru bir se¢im olmaktadir. Ciinkii cesitli nedenlerle ekonominin bozuldugu

durumda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iilkeden hizla kagamamaktadir. %

Kaynak kitlig1 yasayan gelismekte olan tilkelerin yabanci sermaye istemesinin altinda

yatan neden, yurti¢i yatirim ve tasarruflar ylikseltmek ve dolayisiyla yiliksek biiylime

198 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkive Ekonomisi: Béliigiim, Birikim ve Biiyiime, 12. b.,
Istanbul: letisim Yayinlari, 2006, s. 141- 144.

194 Mustafa Emir, Melih Kutlu, “Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Portfoy Yatirimlar Volatilitesi Arasinda
Nedensellik Iliskisi”, Trabzon, Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, Year. 8, No. 15 (2015),
ss. 270- 271.

1% OECD, Annual Report 2008, France, 2008, ss. 25- 59.
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rakamlarina ulagmaktir. Fakat edinilen tecriibeler, yiiksek kisa vadeli sermaye girislerinin
ve sorunlu makroekonomik gostergelerin hakim oldugu iilkelerde bahsedilen olumlu
bekleyislerin gerceklesemedigini isaret etmektedir. Daha once de deginildigi gibi,
Ozellikle kisa vadeli sermaye girisleri, spekiilatif 6zellik tasidig1 ve volatilitesi yiiksek
oldugu i¢in bekleyislerin olumsuza dondiigii donemlerde hizla tilkeden ¢ikmada ve tilkeyi

finansal anlamda kirilgan hale getirmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olumlu yonlerini OECD bes baslik altinda
incelemektedir. S6z konusu bagliklar; bilgi ve teknoloji transferi, beseri sermaye, girisim
kiltliriiniin olusmasi, uluslararas1 ticari entegrasyonun saglanmasi, yerel firmalarin
rekabet giiciiniin arttirilmas1 seklinde siralanmaktadir.’®® Ayrica dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin yapildigr iilkelere doviz girisi olmakta, bu {ilkelerin iiretim
kapasitesi artmakta, daha fazla istihdam yaratmakta, iilkeye sermaye ve teknoloji destegi
saglamaktadir. Giiniimiizde gelismekte olan iilkeler kalkinmalarina yardimecr olan
sermaye birikimi i¢in dig bor¢ almayi tercih etmeyerek dogrudan yabanci sermayeyi

tilkelerine ¢gekmeye ¢alismaktadirlar.

Her ne kadar dogrudan yabanci yatirnmlarin finansal kirillganligi azaltici yoniine
deginilse de, bir iilkeye biiyilk miktarda dogrudan yabanci yatirim gerceklestiginde o
tilkede doviz kuru ve yerel girisimlerin gerilemesi sorunlariyla karsilasilmaktadir.
Issizligi azaltma istegi olan gelismekte olan iilkeler, emek yogun iiretimi kullanmakta ve
diisiik teknolojiyle yatirnm yapmaktadirlar. Ancak yabanci yatirimcilarin talepleri
sonucunda ileri teknolojili ve yiiksek sermayeli yatirimlara yonelmektedirler. Boylece
dogrudan yabanci yatirimlar yerli firmalara piyasada manevra alan1 birakmamakta, yerli
firmalarin gelismesine ve {iretim faktorleri piyasasina ulagsmasina engel olmaktadirlar.*®’
Tiim bunlarin yani sira, dogrudan yabanci yatirimlar reel déviz kuruyla da yakindan
ilintilidir. Soyle ki, yatirimin yapilacag: iilke para birimindeki bir deger kaybi, o tilkedeki
tiiketicilerin satin alma giiclinii azalttigindan yerli piyasaya dogrudan yabanci sermaye
yatirim girigini de azaltmaktadir. Bilindigi gibi reel doviz kuru, refah diizeyine ve isgiicii
maliyetlerine etki eden bir faktordiir. Dolayisiyla yatirnmin yapildig: iilke parasinin

degerindeki bir diisiis, yabanci firmalarin daha yiiksek refaha ulagmasina ve yabanci

1% OECD, “Checklist for Foreign Direct Investment Incentive Policies” France, 2003, s. 14.
197 Fulya Bayraktar, “Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar”, Ankara, Tiirkiye
Kallkinma Bankasi A.S., Genel Arastirmalar: GA/03-1-1 (2003), s. 18.
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girisimcilerin yerel mallara daha fazla harcama yapmalarina neden olmaktadir.'®® Sonug
olarak, basarili finansal piyasalarin bulunmadigi gelismekte olan ekonomilerde, doviz
kurundaki volatilite risk algisini yiikselterek dogrudan yabanci sermaye kanaliyla finansal

kirilganliga yol agmaktadir.
2.3.3. Uluslararasi Rezervler

OECD’nin tanimina gore rezerv kavrami; ddeme dengesizliklerinin dogrudan finanse
edilmesi i¢in her an kullanilabilecek durumda olan, kolaylikla temin ve kontrol edilebilen

varliklar olarak ifade edilmektedir.t®®

Uluslararasi rezerv bulundurma ve biriktirme 6zellikle gelismekte olan {ilkeler igin
oldukca 6nemli hale gelmektedir. Bunun nedeni, finansal piyasalardaki istikrarli yapinin
devamini saglamaktir. Bagka bir ifadeyle, merkez bankalari risk altinda bulunan finansal
piyasalarin bu durumdan kolayca kurtulmasini saglamak i¢in uluslararasi para
birimlerinden meydana gelen rezerv tutmaktadir. Ayrica, merkez bankalar1 yabanci para
yikiimliliiklerini  kolayca gergeklestirmek amaciyla da uluslararasi rezerv
bulundurmaktadirlar. Béylece déviz piyasasinin yol agtigi risklerin ve doviz kurundaki
volatilitenin 6niine ge¢ilmektedir. Doviz rezervlerinin yeterli miktarda bulunmasi mikro
Olgcekte doviz piyasasinin ve makro Olgekte finansal piyasalarin kirllgan hale gelmesini
engellemektedir. Ancak 6nemli olan nokta, doviz rezervlerinin sicak paradan olugsmamasi

gerektigidir. Bu durum, iilkeye teminattan ¢ok kirilganlik tehlikesi getirmektedir. 2%

Uluslararasi rezervler birinci nesil kriz modellerinde 6nemli yer tutan ve finansal
kirilganlig1 ifade eden temel bir gosterge olmaktadir. Paul Krugman’in agikladig: birinci
nesil kriz modeli, sabit doviz kuru sistemi bulunan bir ekonomide biit¢e agiklarinin
kapatilmas1 i¢in kontrolsiiz para basilmasinin sonuglarini agiklamaktadir. Biitce agigini
kapatabilmek i¢in yapilan parasal genisleme sonucunda ortaya c¢ikan fazla para, yabanci
paraya yonelmektedir. Dolayisiyla merkez bankasinin uluslararasi rezerv seviyesi
diismektedir. Blitce ag1g1 ve para basimi siireci devamli hale gelirse dovize olan talep

artacak, uluslararasi rezervler seviyesi de siirekli olarak azalis gosterecektir. Uluslararasi

198 Aykan Candemir, Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yaturimlarini Etkileyen Faktorler: Bir
Uygulama, 1. b., Istanbul: Yased Yayinlar1, 2006, s. 70.

19 OECD, “Government Reserves”, 2017, https:/data.oecd.org/gga/government-reserves.htm,
(06.04.2017).

20 Daric1, a.g.m., s. 64.
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rezerv miktarindaki azalis ise doviz almak isteyen spekiilatorleri harekete gecirecektir.
Dovize bu denli giiclii olarak saldiran spekiilatorler, uluslararasi rezervler tamamen
tilkenmeden harekete gecmektedir ve boylece sabit doviz kuru sistemi siirdiiriilemez hale
gelmektedir.?? Sonugta, sabit kur sistemini muhafaza etmek isteyen merkez bankasi
siirl rezervleri bulundugundan dolayr bunu gerceklestirememektedir. Boylece para ya

devaliie edilmekte veya dalgalanmaya birakilmaktadir.

Bu konu hakkindaki ¢aligsmalarda sikga karsilasilan ve finansal kirilganlik hakkinda
onemli bilgiler edinmeye yardimci olan gosterge ise, uluslararasi rezervin GSYH’ye

oranidir.

Uluslararasi Rezervl GSYH: Uluslararasi rezervlerin GSYH’ya boliinmesiyle elde
edilen oran, tilkelerin krizlerle kars1 karsiya kalma olasiligi ve krizlerle karsilasilirsa
dogacak maliyetler hakkinda oOnemli ipuglar1 vermektedir. Dolayisiyla finansal
kirilganligin anlasilmasi i¢in tizerinde itinayla durulmasi gereken bir gostergedir.
Uluslararas1 rezervler, iilkelerin ulasmay1 hedefledigi doviz kurunda kalabilmesi i¢in
onemli oldugundan, uluslararasi rezervlerdeki bir diisiis bu orami1 da diisiirmektedir.

Sonugta, lilke krize dogru hizla siiriiklenmektedir.
2.3.4. Yurtici ve Yurtdisi Faiz Oranlari

Gelismis iilkelerde faiz oranlarinin diisiik diizeylerde olmasi, kiiresel likidite bollugu
saglamaktadir. Likiditedeki bu bollasma hem s6z konusu iilkelerde i¢ talebin ve
ekonominin canlanmasini hem de gelismis iilkelerden gelismekte olan tilkelere dogru fon
akigini saglamaktadir. Boylece diisiik faiz oranlar1 bor¢lanma maliyetlerinin azalmasina
yardimct olmakta ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin finansal kirilganliginin ileri
boyutlara tasinmasmi engellemektedir.?®> Ornegin; 2005 yilinda artan petrol ve
hammadde fiyatlar1 enflasyon oranini yiikseltmisti. Buna 6nlem olarak, iilkeler siki1 para
politikalar1 uygulamaya baglamis ve faiz oranlar1 yiikselise ge¢misti. Boylece diinya
ekonomisinde likidite kithigr yasanmisti. 2006 yili verilerine gore, bilhassa ABD
ekonomik biiylimesinin yavasladigi ve enflasyonun son bes yilin en yiiksek seviyesine

(Haziran ayindaki enflasyon orani 4,3’diir.) ulastig1 goriilmektedir. Bunun yani sira, FED

201 Krugman, a.g.m., ss. 319- 325.
22 BDDK, Yullik Rapor, Ankara, 2005, s. 7.
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haziran aymin bitimine kadar faizleri siirekli yiikseltmis ve ylizde 5,25 seviyesine
ulagtirmistir. Elbette bu durum, gelismek i¢in ¢abalayan ekonomilerde biiyiik bir deprem

etkisi yaratmigtir.?%®

Yurt i¢i ve yurtdis1 faiz oranlar1 arasindaki farklilik; déviz kuru, ihracat, ithalat gibi
makro degiskenler lizerinde oldukga biiyiik etkiler yarattigindan ve cari agik, dis borg gibi
ekonomiyi bozucu sorunlara yol agtigindan dolayr hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkeler icin dnemli bir kirilganlik gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda,
yurtici faizler yurtdisi faiz oranlarindan daha yiiksek seyrettiginde, yurti¢i finansal varlik
talebinde bir artis gerceklesmektedir. Bu durumda déviz arzi artmakta ve ulusal para
yabanci paralar karsisinda asir1 degerli konuma gelmektedir. Yurtici faizlerdeki yiikselise
dayali doviz bollugu, ulusal para tiiriinden dis borg¢ yiikiimliiliiklerini azaltmaktadir.
Ancak s6z konusu doviz bollugu, ithalat hacmini artirmakta boylece dis ticaret agigina ve

cari agiga neden olarak iilkeyi finansal anlamda kirilganliga siiriiklemektedir.2%

2.4. KAMU MALIYESI

Finansal kirilganlik gostergelerinin dordiincti kategorisi olan kamu maliyesi, iki alt
basliga ayrilarak incelenmektedir. Birinci alt baslik “kamu borcu” iken, ikincisi “biitge
ac1g1” olmaktadir. Kamu borcu ise, “kamu dis borcu” ve “kamu i¢ borcu” olarak tasnif
edilebilmektedir.

2.4.1. Kamu Borcu

Bor¢lanma kavrami, belirli bir miiddet sonra 6denme sartiyla 6diing alinan para ya da
degerli varliklar olarak tanimlanmaktadir. Fertler ya da devletler mevcut kaynaklarinin
yetersiz kalmasindan dolayi bor¢lanma yolunu tercih etmektedirler. Kamu borcu ise,
devlet ya da kamu tiizel kisilerce yaratilan borcu ifade etmektedir. Kamu borcu kavrami
yalnizca biiytikliik olarak diistiniilmemeli, i¢erigi de g6z 6niine alinmalidir. Bu baglamda,
kamu borglarini tasniflemek igerigini kavramayi kolaylastirmaktadir. S6z konusu tasnif,

bor¢larin vadelerine ve kaynaklarina gore yapilabilmektedir. Vadelerine gore borglar,

203 IMF, “Financial Systems and Economic Cycles”, Washington, World Economic Outlook, 2006,

ss. 5- 12,

204 Marcelo Sénchez, “The Link Between Interest Rates and Exchange Rates: Do Contractionary
Depreciations Make a Difference?”, Germany, European Central Bank, Working Paper Series, No. 548
(2005), ss. 7- 28.
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kisa ve uzun ayrimina dayanarak incelenmektedir. Siiresi bir yila kadar olan borglar “kisa
vadeli”, bir yildan fazla siireye sahip olan borglar ise “uzun vadeli” olarak
nitelendirilmektedir. Kaynaklarina gore borglar da “i¢” ve “dis” borglar olarak
siniflandirilabilir. Bu bilgiler 1s18inda kamu borcu ise, devletin i¢ ve dis borglarinin
toplamindan meydana gelmektedir. Borg veren kisi ya da kurumlar devletin kendi sinirlart
icinde bulunuyorsa i¢ bor¢lanma; yabanci iilkeden borglaniliyorsa dis borg¢lanma
gerceklesmektedir. Kamu i¢ borcu arttikca, enflasyon orani yiikselmekte ve gelir dagilimi
esitsizlikleriyle kars1 karsiya kalinmaktadir. Baska bir ifadeyle kamu kesimi i¢ borcu,
fiyat istikrarsizligina yol agmakta ve uzun vadeli uygulanan makroekonomik politikalara
engel olmaktadir.?%® Ancak, literatiirde finansal kirilganlik gostergeleri arasinda dis borg

kavrami daha genis yer tutmakta ve finansal kirilganliga giden yolda daha etkili

oldugundan fazlaca incelenmektedir.

Kamu bor¢lanmasi, doviz ya da dovize bagl varliklar tizerinden yapilmaktaysa faiz-
kur iligkisinin ortaya koydugu etki daha giiclenmektedir. Ileride daha ayrintili agiklanacak
olan bu iliski, kamu bor¢ stokunu hizla biiylitmekte ve vade yapisina da olumsuz yonde
tesir etmektedir. Borcun 6deme zamani geldiginde, gelismekte olan iilkelere gelismis olan
iilkelerin imkénlar1 taninmadig i¢in, gelismekte olan iilkeler daha zor durumda kalmakta
bdylece dayaniksiz hale gelmektedirler. Geligsmis iilkelere bor¢larin1 6demede daha uzun
vade ve ulusal para birimleriyle 6deme olanagi saglanmaktadir. Fakat gelismekte olan
ilkelerden, bor¢larimi kisa vadede ve yabanci para biriminden 6denmesi istenmektedir.
Bu durum, gelismekte olan iilkeleri yliksek faiz 6demesiyle kars1 karsiya birakmakta ve

borglarmi 6demede zorlanan iilkeleri krize dogru siiriiklemektedir.?%

Kamu borcunun literatiirde 6nemli yer tuttugu, yukarida yapilan agiklamalardan
anlasilmaktadir. Calismalarda bu konu, kamu borcunun GSYH’ye orani iizerinden ifade
edilmektedir. Ayrica bu oranin kullanildigi ¢ogu calisma, finansal kirilganlig1 basarili bir

sekilde aciklamaktadir.

205 Cuma Cataloluk, “Kamu Borglanmasi, Gerg¢eklesme Bicimi ve Makroekonomik Etkileri (Teorik Bir
Yaklagim, Tiirkiye Ornegi), Balikesir, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Vol. 12,
No. 21 (2009), ss. 214- 246.

206 Eduardo Borensztein, Marcos Chamon, Olivier Jeanne, Paolo Mauro, Jeromin Zettelmeyer, “Sovereign
Debt Structure for Crisis Prevention”, Washington DC, IMF, Occasional paper, No. 237 (2004), s. 24.
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Kamu Borcu/ GSYH: Devletin, kamunun gelir ihtiyacin1 karsilamak iizere yaptigi
bor¢lanmanin GSYH igindeki paymi ifade eden Onemli bir finansal kirilganlik
gostergesidir. Bu gostergedeki toplam bor¢ miktarini arttiran nedenler, devlet borglarinin
anaparasini ddemeden sadece faizlerini 6deyebilmesi ve yeniden bor¢lanmasidir. Toplam
bor¢ yiikseldikce, GSYH icindeki yeri biliylimekte bu da finansal kirilganlig
arttirmaktadir.?” Bahsedilen oran, Maastricht kriterlerinde de yer almaktadir. Uye olan
iilkelerin kamu borglari, hasilalarinin %60’1n1 asmayacaktir. S6z konusu kriter, fiyat

istikrarini ve mali disiplini saglamak amaciyla ortaya koyulmustur.
2.4.1.1. Kamu Dis Borcu

Hizli kalkinma amaci giiden gelismekte olan iilkelerin bu amaca ulasmasi i¢in daha
fazla yatinm yapmalar1 zorunludur. Fakat bu iilkelerde i¢ tasarruflar yeterli seviyede
bulunmadigindan yeterli sermaye birikimi de saglanamamaktadir. Dolayisiyla ¢ogu
gelismekte olan iilke, ekonomik anlamda biiylimenin ve kalkinmanin dis bor¢lanmayla
saglanacagini savunmaktadir. Sadece gelismekte olan iilkeler degil, gelismis tilkeler de

dis borglanma yontemiyle gelir saglamaktadirlar.

Dis borg kavrami, bir ekonomide yerlesik olmayanlara kars1 bor¢lu durumda bulunan
yerlesiklerin, gelecekte s6z konusu borcun faiz ve/veya anapara 0demesi yapilmasi
suretiyle O0denecek bor¢ yiikiimliiliikkleri seklinde tanimlanmaktadir. Soyle ki, bir
s0zlesme neticesinde dogan bor¢ yiikiimliiliigili, finansal ya da finansal olmayan bir
varlikla ilgili miilkiyet degisimi yasandiginda ortaya c¢ikmaktadir. Tanimda belirtilen
diger 6nemli nokta ise, bor¢lu tarafindan s6z konusu borcun anapara ve faizi, 6nceden ve
kesin olarak belirlenen tarihte, muhakkak geri 6denmelidir. Tanimda yer alan yerlesiklik
kavram ise, bor¢lu ya da alacaklinin milliyetini aciklamamakta, ekonomik faaliyette

bulunulan ve uzun siire faaliyette bulunulacak olan iilke ekonomisini ifade etmektedir.?%®

Ulkeler iki nedenden dolayr dis bor¢lanmayi tercih etmektedirler. Ilki, kamu
hizmetlerinin devamliligini saglamada 6nemli olan mallarin ithal edilmesi gerekliligidir.
Diger neden ise, i¢ kaynaklardan elde edilen gelirlerin ihtiyaci karsilamada artik yeterli

olmamasidir. Bir tilke dis bor¢ aldiginda ekonomisine ek bir kaynak saglamis

207 Ural, a.g.m., s. 21.
208 IMF, “The Measurement of External Debt: Definition and Core Accounting Principles”, Washington,
External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users (2014), ss. 5- 6.
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olmaktadir.?%® Baska bir ifadeyle, gelismekte olan iilkeler yurtici tasarruflarla istenilen
yatirimlar1 gergeklestirebilmek ve ihracat- ithalat arasindaki farki giderebilmek amaciyla
dis bor¢ yontemine basvurmaktadirlar.?’® Maalesef borcun geri ddenme zamam

geldiginde ise yiiklii miktarda nakit ¢ikis1 gerceklesmektedir.

Ekonomiye katki saglayacagi diisiiniilerek alinan dis borcun elbette bir simiri
bulunmaktadir. Her ekonomi i¢in farkli olan bu sinirin asilmasi halinde dis borglanma o
tilke i¢in faydadan ¢ok zarar getirmektedir. Burada akla gelen temel soru, s6z konusu borg
simirinin nasil belirlendigidir. Elbette net bir agiklama yapmak miimkiin olmamakla
birlikte, lilkelerin toplumsal fayda ile maliyetlerini kiyaslayarak dis bor¢lanma yoluna
gittigini soyleyebilmekteyiz. Borglanma maliyetlerinin, bor¢lanmanin faydasini astigi

noktada devlet daha biiyiik sorunlarla karsilagmakta ve krizin esigine gelmektedir.

Iktisat yazininda dis bor¢lanmanin fiyatlar iizerinde yarattig1 etkiyle ilgili iki bakis
acist bulunmaktadir. Birbirinin tamamen zitti olan bu iki bakis agisindan biri “dis
bor¢clanmanin enflasyonist etki yaratmasi”, digeri ise “dis bor¢lanmanin deflasyonist etki
yaratmas1” olarak ifade edilmektedir. Iktisat¢ilar, Tiirkiye i¢in hazirlanan galigmalarda,

deflasyonist etkilere kiyasla enflasyonist etkilerin daha agir bastigin1 savunmaktadir.

Di1s bor¢lanmanin yarattigi enflasyonist etki temelde iiretim ve tiiketim seviyesine
dayanmaktadir. Hiikiimet, vergi almak yerine dis bor¢glanmayi tercih ettiginde iilkeye para
girisi gerceklesmektedir. Boylece vatandaslarin harcama imkanlar1 iyilesmekte
dolayisiyla ekonomide tikketim egilimi artmaktadir. Artan tiiketim egilimi ise, fiyatlarin
artisina yol agmaktadir. Ancak hiikiimetler borglanmak yerine vergi alma yolunu
secselerdi, fertler daha diisiik gelir diizeyine ve servete sahip olacagindan tiiketimlerini

de azaltacaklardi. Bu defa tam tersi bir sonugla karsilasilacakt1.?!?

Bir iilke dis borglan arttiginda ¢éziimii i¢in; siki maliye politikast izleyebilir, i¢

bor¢lanmay1 tercih edebilir ya da para basabilir. Coziim i¢in bir diger secenek de

209 Vincent. N. Ezeabasili, Hamilton O. Isu, Joseph N. Mojekwu, “Nigeria’s External Debt and Economic
Growth: An Error Correction Approach”, Canada: Canadian Center of Science and Education,
International Journal of Business and Management, Vol. 6, No. 5 (2011), ss. 156- 158.

210 Sheku Bangura, Damoni Kitabire, Robert Powell, “External Debt Management in Low- Income
Countries”, Washington, IMF Working Paper, No. WP/00/196 (2000), s. 3.

21 Faiez H. Seyal, “Foreign Debt and It’s Impact on Developing Economies”, Economic Review (1988),
s. 5.
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devaliiasyona gitmektir. Bu durumda enflasyon orani da yiikselis gostermektedir. Soyle
ki; devaliiasyon gerceklestiginde, dig borcun ulusal para karsiligr artmaktadir. Dolayisiyla
bu artis biit¢enin gider kismina yansimaktadir. Boylece biit¢e aci1g1 biiyiimektedir. Artan
biitce ac1g1 da finansal kirillganligi tetiklemektedir. Bu noktada, artan biitge agig1 vergiler
yoluyla kapatilirsa sorun olusturmamaktadir. Ancak para basma segenegi tercih edilirse

enflasyon yiikselise gecmektedir.?!?

Dis bor¢ almanin deflasyonist sonuglar doguracagini savunanlarin basinda E.R. Rolph
bulunmaktadir. Rolph’un goriislerine gore, bor¢ miktar1 arttiginda dnceden alinan borcun
fiyati ve buna bagh olarak paranin degeri etkilenmektedir. SOyle ki, yeni bor¢lanma
sonucunda eski borglarin fiyati diistiriilmekte bdylece borcun verimliliginin artmasi
saglanmaktadir. Kamu kesimine ait borglarda ortaya ¢ikan s6z konusu deflasyonist etki
tim ekonomiye tesir etmektedir. Sonu¢ olarak, artan devlet borglari 6zel kesimin
borglarin1 da arttirmakta bu nedenle toplam tiikketim harcamalar1 azalmakta ve

deflasyonist sonuglarla kars karsiya kalinmaktadir.?*®

Devletlere gelir saglayan en temel ara¢ olarak vergi gosterilmektedir. Vergi
gelirlerinin azaldigi durumda ise hiikiimetler bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Bu sekilde
gelir temin ederek biitce agigini ve yatirimlart finanse etmektedirler. Son zamanlarda,
devlet giderlerinin bu yontemle kargilanmasi nedeniyle kamu borcu artis gostermektedir.
Ayrica iktidarlar agisindan, borglanma yonteminin vergi yontemine kiyasla daha basit
yapiya sahip olmasi borglanmay1 tesvik etmekte ve tiim bunlarin sonucunda finansal

kirilganlik hiz kazanmaktadir.

D1s bor¢ gosterge rasyolari, iilkeleri dis bor¢ seviyelerine gore tasnif etmeyi
saglamakta ve iilkeler i¢cin hazirlanan ¢alismalarda fazlaca kullanilmaktadir. Ayrica dis
bor¢ oranlarinin degerlendirmesi yapilirken borcun vade ve faiz sartlar1 ya da iilkenin
yatirim verimliligi gibi etkenlere de dikkat edilmelidir. Bu degerlendirmeler sonucunda,
tilkeler igin kritik bir esik belirlenmekte ve tilkeler “orta derecede borglu” ya da “fazla
bor¢lu” seklinde siniflanmaktadir. IMF ve Diinya Bankasi1 gibi kurumlarin belirledigi dort

gostergenin tigiinde tespit edilen seviyeyi asan iilkeler “fazla borglu tilkeler” kategorisine

212 Rudiger Dornbusch, Stabilization, Debt and Reform: Policy Analysis for Developing Countries, 1. b.,
U.S.A: Prentice- Hall, 1993, ss. 20- 21.

213 Early R. Rolph, “Principles of Debt Management”, U.S.A., American Economic Review, Vol. 47, No. 3
(1957), ss. 305- 307.
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dahil edilmektedirler.?’* Bahsedilen bu dért gosterge ise; toplam dis bor¢/ GSYH, toplam
dis borg/ ihracat, toplam dis bor¢ servisi/ ihracat, toplam dis borg¢ faiz servisi/ ihracat

olarak siralanmaktadir.

Toplam Dis Bor¢/ GSYH: Ulkenin giivenilirligini anlamak i¢in énemli yer tutan bu
oran, dis bor¢luluk gostergeleri arasinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu rasyo, toplam
dis borcun iilkenin yillik {iretimindeki yerini gormeye yardime1 olmaktadir. Ulkenin sahip
oldugu riski ve borg yiikii analiz edilirken kullanilmaktadir. Bu oran, GSYH’ nin biiyliime
oranindan daha fazla artarsa, lilke dis bor¢ esigini asmaktadir. IMF ve Diinya Bankasi
raporlarinda bu gostergenin yiizde 30 ile yiizde 50 arasinda bulundugu durumda “iilke
orta derece borglu”, oran yilizde 50’nin {izerindeyse “ilke fazla borglu” olarak

aciklanmaktadir.?®®

Toplam Dis Bor¢/ Ihracat: Mal ve hizmet ihracat gelirlerinin toplam dis borg
tizerindeki etkisini inceleyen bu oran, iilkelerin dis bor¢ 6deme yeterliligini ifade eder.
Bir iilkede s6z konusu oran artig gdstermekteyse, o iilke iiretim yapmak yerine yabanci
ilkelerden tiikketim yapmay tercih etmekte ve iilke siirekli dis borca bagvurmaktadir.
Diinya Bankas1 ve IMF raporlarinda dis borg/ ihracat orani yiizde 165 ile yiizde 275
araliginda ise “orta derece borglu” bir iilkeden bahsedilmektedir. Ancak oran yiizde

275’in iizerindeyse iilke “fazla borglu” kategorisine dahil olmaktadir.?*°

Toplam Dis Bor¢ Servisi/ Ihracat. Calismalarda “dis borg karsilama oran1” adiyla da
anilan bu rasyo, ihracat gelirlerinin dis bor¢ giderlerini ne dl¢lide karsiladigini ifade
etmektedir. Bahsedilen orandaki yiikselis, dis borcun geri 6denmeme riskindeki artig
anlamina gelmektedir. Baska bir ifadeyle, toplam dis borg servisi/ ihracat rasyosundaki
yiikselis, iilkenin ihracat gelirlerinin dis bor¢glanma giderlerini karsilama oranindaki

diisiisii ifade etmektedir.?!’ Diinya Bankas1 ve IMF raporlari, yiizde 18 ile yiizde 30

214 World Bank, “World Debt Tables 1992- 93: External Finance for Developing Countries”, Washington,
Vol. 2 (1992), ss. xiv- xvii.

215 World Bank, “World Development Indicators 2001, Washington D.C., No. 22099, 2001, ss. 253- 261.
216 World Bank, “World Development Indicators 20017, a.g.m., ss. 258- 261,

217 Begiim Erdil Sahin, “Tiirkiye’de Dis Sorunu ve Avrupa Bor¢ Krizi’nin Etkileri”, Hukuk ve Iktisat
Arastrmalart Dergisi, C. 4, No. 1 (2012), s. 50.
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arasindaki oranlara sahip olan {ilkelerin “orta derece bor¢lu”, yiizde 30 {izerindeki

oranlara sahip olan iilkelerin ise “fazla bor¢lu” oldugunu vurgulamaktadir.t®

Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi/ Ihracat: Literatiirde “dis bor¢ maliyet oran1” adiyla da
gecen bu oran, ililke ihracatindan elde edilen gelirlerin hangi oranda dis borg¢ faiz
O0demesini karsiladigini gostermektedir. Faiz 6demelerindeki artis hizi, ihracat artisindan
biiyiikse finansal kirilganlik artmaktadir. Soyle ki, dis bor¢glanmadan saglanan finansman,
tilkenin yatirnm ve ihracatini artiran faaliyetlere yonelmek yerine dig borg geri
odemelerinde kullanilmaktadir.?!® Bir iilke yiizde 12 ile yiizde 20 arasinda bir orana
sahipse “orta derece borglu”, oran yiizde 20°’den daha fazla ise “fazla borg¢lu” olarak

nitelendirilmektedir.22°

2.4.1.2. Kamu I¢ Borcu

Hiikiimetlerin i¢ bor¢lanmay1 tercih etmesinin nedenleri, var olan ve/veya
beklenmedik bir anda karsilasilan borglarini 6deyebilmektir. Ayrica gelirlerin giderlerden
fazla oldugu fakat vergi gelirlerinin yiikseltilemedigi bir ekonomi de i¢ bor¢lanma yolunu
se¢mektedir. Dig borglanmanin aksine vade ve geri 6deme durumlari bakimindan daha
net olan i¢ borglanma; merkez bankasindan, ticari bankalardan, bireylerden ve
firmalardan saglanmaktadir. Bilhassa gelisme c¢abasi iginde olan iilkelerde, yeterli
tasarrufa sahip olmamasi nedeniyle bireylerden ya da firmalardan bor¢lanilmamakta
bunun yerine bor¢lanilmak i¢in merkez bankasi ya da ticari bankalar tercih edilmektedir.
Boyle bir durumda ise, enflasyon beklentileri artmaktadir. Eger merkez bankasi
tarafindan kamu i¢ borcu karsilanacaksa ya para basilmali ya da tahvil satilmalidir. Her
iki durumda da enflasyon oraninda artis gerceklesmektedir. Benzer sekilde ticari
bankalar, bir yandan kredi vermeye devam edip diger yandan hiikiimete de geri 6denmek
lizere parasal destek sagliyorsa ekonomiye merkez bankasiyla aymi etkiyi

yasatmaktadir.??

218 World Bank, “World Development Indicators 20017, a.g.m., s. 257.

219 flhami Séyler, “Tiirkiye’nin Dis Borglarmin Ekonomik Agidan Degerlendirilmesi (Rasyo Analizleri)”,
Ankara, Maliye Dergisi, C. 137 (2001), s. 21.

220 Sahin, a.g.m., s. 51.

221 Murat Demir, Ersan Sever, “Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Oram1 Uzerindeki
Etkileri”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C. 7, S. 25 (2008), ss. 173.
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Biiyiik miktarda i¢ bor¢lanma o6zel sektoriin fon kaynaklarini azaltmakta, faizleri
yiikselterek 6zel yatirimlarin, istihdamin ve iiretimin kotiiye gitmesine yol agmaktadir.
Soyle ki i¢ borglanma yoluna kamu agiklarini finanse etmek amaciyla gidilirse, bu
durumdan oncelikle faiz oranlar1 etkilenmektedir. Yeterli miktarda tasarruf yapamayan
tilkelerin gergeklestirdigi bor¢lanmalar, reel faizi yiikseltmekte boylece yabanci iilkeler
tarafindan iilkeye daha fazla sermaye girmektedir. Artan faiz oranlari, uzun vadede ise
ozel sektoriin yatirmlarimi dislamaktadir.??® “Dislama etkisi (crowding-out effect)”
olarak adlandirilan bu durum, Friedman ve onun fikirlerini benimseyenler tarafindan
ifade edilmistir. Tiim bunlara ek olarak, diglama etkisinin hangi biiyiikliikte olacag ise

borglanma miktarina ve kaynaklarina gore degismektedir.

Kamu i¢ borcuyla ilgili bilgi veren finansal kirillganlik gostergeleri ise, i¢ borg

stokunun GSYH’ya oran1 ve i¢ borg servisinin GSMH’ya oranidir??,

I¢ borg stoku/GSYH: Kamu agiklarmin i¢ borglarla giderilmesi, iilkedeki ekonomik
ve siyasi yapidaki degismeler i¢ borg stokunu etkilemektedir. Ulkeler bor¢ yonetimlerini
basariyla gerceklestirebilmek ya da borglarmin siirdiiriilebilir olup olmadigini
ogrenebilmek igin bu rasyoyu takip etmelidir. I¢ bor¢ stokunun GSYH igindeki pay:

arttikca tilkeler finansal kirillganliga stirtiklenmektedir.

I¢ bor¢ servisi/ GSMH: I¢ borcun anapara taksiti ile faiz 5demesinin toplanmasiyla
elde edilen i¢ borg¢ servisinin GSMH i¢indeki yeri ¢alismalara yon veren bir finansal
kirilganlik gostergesi olmaktadir. Devlet anapara ile faiz 6demelerini, cogunlukla vergiler
aracilifiyla gerceklestirmekte; vergiler ise GSMH’nin temelini olusturmaktadir. Bu
nedenle i¢ bor¢ servisinin milli gelir i¢cindeki pay1 géz ardi edilmemelidir. Bu orandaki
artis finansal kirllganligin arttigin1 ve derhal gerekli 6nlemlerin alinmasi gerektigini isaret

etmektedir.
2.4.2. Biitce Ac181

Kamu gelirleri ile giderleri arasindaki fark olarak tanimlanan biitge agig1 sorunu uzun

stire devam ederse finansal kirllganligin temel nedenlerinden biri olmaktadir. Biitge

222 Willem H. Buiter, “Crowding Out and the Effectiveness of Fiscal Policy”, New Jersey, Research
Memorandum, Econometric Research Program, No. 191 (1975), ss. 1- 3.

223 [clal Cogiircii, “Tiirkiye nin I¢ Bor¢ Genel Yapisit Uzerine Gegmisten Giiniimiize Bir Degerlendirme”,
Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Bilimler Dergisi, C. 2, S. 1 (2012), ss. 93- 97.
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gelirleri ile hizla artan biitce giderlerinin uyumsuzlugundan ortaya ¢ikan biit¢e agiklar
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde karsimiza cikabilmektedir. Gelismis
iilkeler kaynaklarini daha etkin olarak kullandigindan gelismekte olan {ilkelere nazaran
blitce aciklarin1 kolaylikla kontrol altinda tutabilmektedir. Ancak gelismekte olan

ilkelerde bu sorun kroniklesmekte ve baska ekonomik sorunlar da tetiklemektedir.

Bircok nedenle ortaya cikan yiiksek enflasyon, vergi gelirlerinin reel degerini
asindirmaktadir. S6z konusu asinmayla beraber devletin yeniden bor¢lanma ihtiyaci
dogmaktadir. Dolayisiyla i¢ ve dis kamu borglart artis gostermektedir. Sonugcta, yiiksek
biitge aciklariyla kars1 karsiya kalinmaktadir.??* Ote yandan, biit¢e agigindaki biiyiimenin
enflasyona neden olup olmadig, biitge agiginin nasil finanse edildigine baghdir. Ulkeler
devamli olarak biit¢e agigiyla miicadele ediyorsa, onu finanse etmek iginde siradan bir
gelir kaynagi 6zelligi tagimayan i¢ ya da dis bor¢lanmayi tercih etmektedir. Bir iilke i¢
bor¢lanmayla biitge aciklarini finanse edememekte ise dis bor¢lanma yoluna gitmektedir.
Fakat bu yontem kisa vadede enflasyon oranmi yiikseltmektedir. Dis bor¢lanma,
genisletici maliye politikasiyla ayni etkileri gostermekte yani toplam talebin artmasina
neden olmakta buna bagl olarak enflasyon artmaktadir. Yan1 sira, faiziyle birlikte dis
borg geri 6demeleri gergeklesecegi zaman para basma yolu tercih edilirse enflasyon orani
yine artmaktadir. Para basmak yerine yeniden dig bor¢ alinmasi durumunda ise, kamunun
dis borg yiikii hizla artmakta ve iilke dis bor¢ almaya bagimli hale gelmektedir. Fakat
biitge agi1gini finanse etme amaciyla gergeklesen dis bor¢lanma, uzun vadede ulusal faizi
azaltmakta ve ithalatin masraflarini gidermektedir. Sonugta uzun vadede toplam arz

yiikselmekte ve bu durum enflasyon diisiisiinii desteklemektedir.??®

Kamu maliyesi siniflandirmasi i¢inde goz ardi edilemeyecek kadar 6nemli bir yer

tutan biitge acg1g1, biitce ag1g1/ GSYH rasyosu biciminde ¢alismalarda yer almaktadir.

Biitce A¢igi/ GSYH: Finansal kirilganlik gostergeleri igerisinde 6nemli bir yer tutan
biitce agiginin GSYH’ya orani arttik¢a, finansal kirilganlik da artmaktadir. Cilinkii biitge

acigindaki genisleme kamu kesiminin bor¢lanma geregini arttirmakta ve diger

224 Osman Demir, “Tiirkiye’de Kamu Agiklar1 ve Artis Sebepleri”, Izmir, D.E.U.LLB.F. Dergisi, C. 16,
S.2(2001), s. 14.

225 Biilent Dogru, “Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Biitge Agig1 ve Enflasyon Arasinda Nedensellik
Mliskisi Var midir? 1978-2002 Donemi Tiirkiye Ornegi”, Eskisehir, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF
Dergisi, C. 9, S. 1 (2014), s. 115.
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makroekonomik biiyiikliikler de olumsuz yonde etkilenmektedir. Literatiirde s6z konusu
oranin %3’ agsmas1 durumunda finansal anlamda kirillganligin yiiksek oldugu iizerinde
durulmaktadir. Dogru uygulanan maliye ve para politikalar1 bu oranin iist sinir1 asmasini

engelleyecek boylece mali disiplin saglanacaktir.
2.5. REEL SEKTOR

Finansal kirilganlik gostergelerinin son kategorisini reel sektor gostergeleri
olusturmaktadir. Reel sektor gostergeleri; sanayi iiretim endeksi, kapasite kullanim orani

ve enflasyon orani olmak iizere ii¢ baglik altinda agiklanabilmektedir.
2.5.1. Sanayi Uretim Endeksi

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin daha hizli biiyiimesine yardimei olan sektor,
sanayidir. Sanayi, makineler araciligiyla hammaddeyi isleyerek yeni bir ¢ikti ortaya
koyma ve s6z konusu ¢iktinin seri halde iiretimini saglama anlamina gelmektedir. iste bu
noktada, sanayi sektoriindeki degismeleri takip etmek igin sanayi iiretim endeksine
ithtiya¢ duyulmaktadir. Finansal kirilganlik gostergeleri igerisinde 6nemli bir yer edinen
sanayi Uretim endeksi, sanayi sektoriindeki gelismeleri ve iiretimdeki yiikselisi veya
diististi y1llar bazinda kiyaslayarak takip edilmesini kolaylagtirmaktadir. Bahse konu olan
bu gostergenin belirli araliklarla hesaplanmasindaki amag, hem finansal hem de reel
piyasada gerceklesen ekonomik faaliyetler igin karar ya da onlem alinirken ortaya

cikabilecek etkileri 6lgmek ve gelecekte karsilasilabilecek durumlari tahmin etmektir.

Sanayide istenilen {iiretimin ve miktarin gerceklesmesi, tiiketicinin talebine ve
devletin uyguladig1 politikalara gore belirlenmektedir. Bireyler ve firmalar yakin
gelecekte kriz yasayacaklarmi bekliyorlarsa tiiketim miktar1 diigmeye baslayacaktir.
Kirtllganhigin arttign boyle bir ekonomide, tiiketimin azalmasina bagli olarak sanayi
{iretimi de azalmaktadir. Uretimdeki azalma sanayi iiretim endeksini diisiirmekte yahut
endekste daha yavas artisa sebep olmaktadir.??® Uygulanan basaril politikalar sonucunda

kriz atlatilirsa sanayi iiretim endeksi de hizla yiikselise gegmektedir.

26 Ural, a.g.m., s. 21.
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2.5.2. Kapasite Kullanim Oram

Herhangi bir iilkede veya firmada kullanilan iiretim kapasitesini ifade eden kapasite
kullanim orani, finansal kirilganligin belirlenmesi acisindan onem arz etmektedir.
Gergeklesen iiretim miktarinin potansiyel olarak firetilebilecek en fazla miktara
béliinmesi sonucunda elde edilmektedir. Ornegin, bir isletme ayda en fazla yiiz birim mal
tiretebilme kapasitesine sahip olmasina ragmen herhangi bir ayda yetmis birim {iretirse,
kapasite kullanim oran1 %70 olmaktadir. Ayrica, sanayi kesiminin temelinde biiylik paya

sahip olan imalat sanayi, kapasite kullanim oranmnin hesaplanmasinda etkindir.?%’

Elbette bir ekonomide kapasitenin tamami kullanilamamaktadir. Uretim sirasinda
ortaya ¢ikan makinelerde ya da tesisatta arizalar, is saatlerinin aksamasi gibi nedenler bu
duruma o6rnek olarak verilebilmektedir. Ekonomide bir kriz beklentisi mevcutsa tiretim
diiseceginden kapasite kullanim oraninda da diisiis yasanmakta dolayisiyla atil kapasite
artmaktadir. S6z konusu rasyo, kriz atlatildiktan bir slire sonra Onceki seyrine geri

donmektedir.
2.5.3. Enflasyon Orani

Ekonomide finansal kirilganligin temel gostergelerinden biri de fiyatlar genel
seviyesinin siirekli yiikselisi olarak bilinen enflasyon oranidir. Finansal piyasalardaki
bircok sorunun sonucu olan enflasyon, baska sorunlarin da baslangici olmaktadir.
Dolayisiyla yiiksek enflasyonla bag edemeyen ya da mevcut enflasyonu siirdiiremeyen

iilkeler, kalkinmada gii¢liik cekmektedirler.

Enflasyonun varligi nedeniyle piyasada belirsizlik artmaktadir. Artan belirsizlik
fertlerin ve firmalarin gelecekle ilgili kaygilarini yiikseltmekte ve tiiketimi, tasarrufu ve
uzun vadeli yatirimi olumsuz yonde etkilemektedir. Enflasyonun neden oldugu
belirsizlikten, yatirnmer etkilenmemek i¢in ek olarak gelir istemekte yani reel faiz
artmaktadir. Reel faizlerin artmasi, bor¢glanmanin maliyetini arttirmakta boylece iireticiler
daha diisik miktardaki krediye yonelmekte ve yatinmda diisiis gerceklesmektedir.

Yatirim oranlarindaki diiiis ise bliylimeyi azaltmaktadir. Yam sira, azalan uzun vadeli

227 Mahfi Egilmez, “Kapasite Kullanimu Nedir, Nasil Olgiiliir, Ne ise Yarar?”, Kendime Yazilar,
28 Mart 2012, http://www.mahfiegilmez.com/2012/03/kapasite-kullanm-nedir-nasl-olculur-ne.html,
(07.07.2017).
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yatinmin yerine iilkeye sicak para girisi hizlanacagindan ekonomide kirilganlik
yiikselecektir.??® Friedman’m bu konudaki goriisii de aymdir. Ona gore, enflasyon
oranindaki artigin fiyatlar iizerinde yarattigi belirsizlik, finansal piyasada etkinligi
azaltmakta boylece istenilen ekonomik biiylime ger¢eklesmemektedir. Soyle ki,
enflasyon oraninin yiikselmesi isgiicii piyasasinda daha fazla istikrarsizlik yaratmaktadir.
Ciinkii ekonomik biiyiimenin diismesi issizligi arttirmaktadir. Yiiksek igsizlik
rakamlarina sahip olan bir iilkede var olan emek gerektigi kadar kullanilamamakta
dolayisiyla yeterli iiretim gerceklestirilememektedir. Uretimin diismesi ihracatin

azalmasina sebep olmaktadir.??®

Enflasyon orani artisinin temelinde doviz kuru artisi genis yer tutmaktadir. Doviz
kurundaki artislar da ithal edilen mallarin fiyatlarini arttirmaktadir. Hammadde ve ara
mal1 ihtiyaci olan gelismekte olan tilkelerde s6z konusu fiyat artislar1 nihai mal fiyatlarini
yiikseltmektedir. Boylece gelismekte olan iilkelerde enflasyon orami artmaktadir
dolayisiyla finansal kirillganliga dogru hizla yol almaktadirlar. Bunun ¢6ziimii olarak,
yabanci llke dis pazarda rekabet edebilmek i¢in ulusal paranin degerini disiirmelidir.
Yani sira, enflasyon ve doviz kuru ilizerinde faiz oranlar1 da oldukga etkili olmaktadir.
Yabanci iilkedeki enflasyon artisi, reel faiz oranini arttirmaktadir. Artan reel faiz her
zaman sermayeyi kendine ¢cekmektedir. Bdylece yabanci iilkenin yatirimi ve biiyiimesi

artis gostermektedir.?3

228 Laurence Ball, “Why Does High Inflation Raise Inflation Uncertainty?”, North- Holland, Journal of
Monetary Economics, No. 29 (1992), ss. 371- 373.

229 Milton Friedman, “Nobel Lecture: Inflation and Unemployment”, U.S.A., The University of Chicago
Press, Journal of Political Economy, Vol. 85, No. 3 (1977), ss. 451- 468.

230 fsmail Tiirk, Maliye Politikasi: Amaclar-Araclar ve Cagdas Biitce Teorileri, 20. b., Ankara: Turhan
Kitabevi, 2007, ss. 90- 99.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL KIRILGANLIGIN TURKIYE ACISINDAN AMPIiRiK ANALIiZi

1. FINANSAL KIRILGANLIGIN ONCEDEN TESHISI iCIN ERKEN UYARI
SISTEMi KAVRAMI VE KULLANILAN YAKLASIMLAR

1990’1 yillarda o6zellikle gelismekte olan piyasalarda ekonomik, sosyal ve siyasi
yikic etkileri olan ¢ok sayida krizle karsi karstya kalindi. Cogu finansal kriz ise tek bir
ekonomiyle smirli kalmayarak diger pazarlara da bulasmustir. Ozellikle 1994- 95 yillar1
arasindaki Latin Amerika krizi ve 1997- 98 yillar1 arasindaki Asya krizi ¢cok sayida tilkeyi
etkilemis, uluslararasi finansal sistemin bozulmasina yol agmistir. Edinilen bu tecriibeler
kriz ger¢eklesmeden Onceki kirtllgan donemlerinin tespit edilmesini gerekli kilmaktadir.
Bu baglamda bazi iktisatcilar, uluslararasi kuruluslar ve 6zellikle IMF bu konuda ayrintili
ve uzun sireli calismalar yaparak erken uyar1 sistemi modellerini gelistirmeye

baslamislardir.?!

Erken uyar1 sistemi modelleri bankacilik sektoriine dolayisiyla ekonomiye oldukga
fazla yarar saglamaktadir. SOyle ki bu yontemlerle, ekonominin kirilgan dénemleri tespit
edilmekte ve kriz ger¢eklesmeden (kirilgan donemde) 6nlem alinabilmektedir. Ayrica bu
modellerde kullanilan gostergeler araciligiyla bankacilik sisteminin eksiklikleri ortaya
cikmaktadir. Sayet bu eksiklikler telafi edilebilirse finansal sektoriin verimliligi

artacaktir.?%?

Erken uyar1 sistemindeki yontemler ii¢ asamal bir siire¢ takip etmektedir:3

1. asama: Krizlerin ortaya ¢ikma ihtimalini tahmin etmeye yarayan gostergeler tespit

edilmektedir.

2. asama: Gostergelerdeki degisimin krizin dncesinde anormal seyir izleyip izlemedigi

kontrol edilmektedir. S6z konusu kontrol, mevcut veriler ile tilkede kirilganligin olmadigi

231 Matthieu Bussiere, Marcel Fratzscher, “Towards a New Early Warning System of Financial Crises”,

Germany, European Central Park, Working Paper Series, No. 145 (2002), s. 7.

232 Serhat Yiiksel, Bankacilik Krizlerinin Erken Uyari Sinyalleri: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama, (Doktora
Tezi), Istanbul: Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2015, s. 77.

233 Kaminsky, Lizondo, Reinhart, a.g.m., ss. 10- 11.
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donemlerdeki verilerin karsilastirilmasiyla ya da mevcut veriler ile krizle karsilasmayan
farkli tilkelerin verileri kiyaslanarak saglanmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta, kiyaslanan iki iilke makroekonomik gostergeleri bakimindan asagi yukari birbirine

yakin olmalidir.

3. asama: Segilen finansal kirilganlik gostergeleri, gelecekte yasanmasi miimkiin olan

krizleri niceliksel bi¢imde belirlemektedir.

Literatiirde, ekonomideki krizleri 6nceden tahmin etmek amaciyla kullanilan temelde
Iki yaklagim bulunmaktadir. Bunlar; sinyal yaklasimi ve nitel tercih modelleridir. Nitel
tercih modelleri ise; dogrusal olasilik modeli, logit model, probit model ve tobit model
olmak tizere dort kola ayrilmaktadir. Birbirlerinden oldukga farkli olan bu yaklagimlarin
amaglari, oncelikle finansal kirilganlik gostergelerini belirlemek ardindan s6z konusu
gostergelerden yola ¢ikarak gostergelerin krizler tizerindeki agirligin1 tahmin etmektir.
S6z konusu yaklagimlarin tamamina “erken uyari sistemi modelleri” ad1 verilmektedir.
Asagida bu modeller sirasiyla izah edilecektir. Sonrasinda, literatiirde en fazla kargimiza
c¢ikan ve en kapsamli olan logit model araciligiyla, Tiirkiye verileri 1s181inda ekonometrik

model kurularak Tiirkiye’deki finansal kirilganlik {izerine agiklamalar yapilacaktir.
1.1. SINYAL YAKLASIMI

1996 yilinda hazirlanan ve Kaminsky ve Reinhart’a ait olan calismada sinyal
yaklagimindan ilk defa s6z edilmistir. 1997°de Kaminsky, Lizondo ve Reinhart tarafindan
biraz daha gelistirilen sinyal yaklasimi 1998°deki ¢alismalarinda yayinlanmistir.
Yaklasimin gelistirilmis hali ise “KLR Modeli” olarak adlandirilmistir. Calismada 15
gelismekte olan ve 5 gelismis lilkenin aylik verilerinden yararlanilmig ve 1970- 95 yillan
arasinda yasanan 76 kriz incelenmistir. Sinyal yaklagimi, bazi finansal gostergelerin
krizden 6nceki durumu ile istikrarli donemlerindeki durumunun arasinda fark bulunup
bulunmadigini inceleyen istatistiksel bir yontem olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir
ifadeyle, gostergelerin tek tek krizden onceki seviye ile sakin durumdaki seviyesi
karsilagtirilmakta ve belirlenen esigi krizden 6nce asan gosterge tespit edilirse sistem

sinyal vermektedir.?**

234 Kaminsky, Lizondo, Reinhart, a.g.m. , s. 15.
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Esik deger ve gostergelerdeki performans farkliliklar: karsimiza “sinyal penceresi”
kavramint ¢ikarmaktadir. KLR modelinde, kriz oncesindeki 24 ayin sinyal penceresi
oldugu iizerinde durulmaktadir. Soyle ki, gostergelerden birinin esik degeri astig1 andan
itibaren baslayan 24 aylik donemde bir krizle karsilasilabilme ihtimalinin yiiksek oldugu
sOylenmektedir. Fakat 24 aylik siirenin disinda gerceklesen sinyal, yaklagima gore
“sahte”dir. Ornegin, ihracat oraninda ciddi bir azalis, krizden 29 ay dnce gerceklesirse
sistem tabiki sinyal vermektedir. Ancak bu sinyal, sinyal penceresinin digina diistiigii igin
sahte alarm olarak algilanmaktadir. Goldstein, Kaminsky ve Reinhart’in ¢alismasinda 18
ay ve 12 ay olan sinyal pencerelerine de yer verilmektedir. 18 aylik sinyal penceresinden
elde edilen sonuglar, 24 aylik sinyal penceresinden elde edilen sonuglarla hemen hemen
aynidir. Ancak reel doviz kuru gibi gostergeler, krizden epey 6nce sinyaller verdiginden
12 aylik sinyal penceresi igerisine diismemektedir. Dolayisiyla bu sinyaller sahte sinyaller
olarak kabul edilmektedir.?*

Daha 6ncede izah edildigi gibi sinyal yaklagiminda esik deger hayati 6neme sahiptir.
Her iilkenin her degiskeni icin belirlenen esik deger farkli olmaktadir. S6z konusu esik
deger say1 ya da aralik seklinde olabilmektedir. Bahsedilen aralik, gdstergenin olagan
seyrinden % 10 ile % 20 arasinda sapmasi olarak agiklanmaktadir. Esik deger diistiik¢ce
yontemin sinyal verme sikligi fazlalasmakta dolayisiyla sahte verilen sinyal sayilar1 da
artmaktadir. Sonugcta, ikinci tip hata (hipotez yanlis oldugu halde reddedilmemekte)
yapilmaktadir. Esik deger ylikseltildiginde sahte sinyallerin 6niline gecilmektedir ancak
bu defa kimi krizler tahmin edilememektedir. Boylece birinci tip hata (hipotez dogru

oldugu halde reddedilmekte) yapilmis olur.?*®

2% Morris Goldstein, Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinhart, Finansal Kirlganhgin Olgiimii. Yiikselen

Piyasalar I¢in Erken Uyari Sistemleri, cev. Z. Dina Cakmur Yildirtan, 1. b., Istanbul: Derin Yaymevi, 2007,
s. 37.
236 Karagor, Alptekin, a.g.m., s. 243.
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Tablo 1: Gosterge Performans Matrisi

] Takip eden 24 ay
Takip eden 24 ay )
icerisinde kriz
icerisinde kriz olusmakta

olusmamakta
Sinyal Var A B
Sinyal Yok C D

Kaynak: Kaminsky, Lizondo, Reinhart, s.18.

Sinyaller “iyi” ve “kotii” seklinde siiflandirilmaktadir. Gostergelerden biri sinyal
penceresinde sinyal verip ve sonunda kriz meydana gelirse s6z konusu sinyal “iyi” olarak
nitelendirilmektedir. Ote yandan sinyal penceresinde sinyal verilip kriz gerceklesmezse
“kotii sinyal”den bahsedilmektedir. Yukaridaki tabloda, A ve D hiicreleri miikkemmel bir
gostergenin durumunu ifade etmektedir. Soyle ki A; gostergelerin iyi sinyal verdigi
aylarin sayisidir. B; gostergelerin kotii sinyal verdigi aylarin sayidir. C; Krizle
karsilagilmasina ragmen gostergelerin sinyal gondermedigi aylarin sayisidir. Son olarak

D ise, gostergelerin sinyal vermedigi ve krizin yasanmadigi aylarin sayisidir.

KLR modelinde 6nemli konumda olan bu matrisdeki B ve C durumlar1 da modeldeki
hatalar1 gostermektedir. Daha once bahsettigimiz birinci tip hata, matrisin ikinci satir
ikinci sutiiniinde bulunan C; ikinci tip hata ise ikinci satir {iglincii siitiinda bulunan B
durumudur. Birinci tip hatanin digerine nazaran maliyeti diisiik oldugundan ekonomiye
verdigi zarar da elbette diisecektir. Ciinkii ikinci tip hatayla karsilagildiginda uygulanan

onleyici politikalar maliyeti yiikseltmektedir.?3’
1.2. NITEL TERCIH MODELLERI

Erken uyari sistemleri igerisinde bulunan bu yaklasimi ve diger yaklagimlar
aciklamadan Once, bu modellerle baglantili olan kukla degisken ve regresyon
kavramlarina deginmek gerekmektedir. Bu baglamda, ac¢iklamalara regresyon

analizinden baglayarak devam etmek dogru bir yontem olmaktadir.

237 Bussiere, Fratzscher, a.g.m., s. 7.
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Regresyon analizi, bagimli degisken ile bir ya da daha fazla bagimsiz (agiklayici)
degiskenin arasindaki iligkiyi agiklayan matematiksel fonksiyondur. Bu fonksiyon
sayesinde, analizin yapildigi konu hakkinda tahmin yapilabilmektedir. Istatistiksel
caligmalarin ¢ogunda, regresyon analizi yapilirken anakiitledeki tiim veriler elbette
kullanilamadigindan anakiitlenin 6zelliklerini yansitan veriler secilerek analize dahil
edilmektedirler. Yapilan analiz sonucu, anakiitlenin biitiiniinii yansitacak bicimde

yorumlanmaktadir. Bu islemin nedeni, zaman ve maliyet kaybini en aza indirmektir.%®

Regresyon modellerindeki degiskenler genellikle ol¢iilebilir nitelik tagimaktadirlar.
Bir baska deyisle, nicelikseldirler. Aylik gelir, yas ya da cari agik/ GSYH oranindaki
degismeler nicel degiskenlere 6rnek olarak verilebilmektedir. Ayrica ¢ok yogun olarak
kullanilmasa bile nitel degiskenlere de regresyon analizlerinde rastlanmaktadir. Ister
bagimli ister bagimsiz degisken olsun nitel degiskenlerin regresyon modellerinde 6nemi
g6z ard1 edilememektedir. Olgiilmesi miimkiin olmayan (sayisal bigimde gdsterilemeyen)
bu degiskenlere 6rnek olarak; medeni durum (evli/ bekar), finansal kirllganlik durumu
(ilkede finansal kirilganlik var/ iilkede finansal kirilganlik yok) verilebilmektedir.
Degiskenlerin 6zellikleri hakkinda bilgi veren nitel degiskenler, sayisal degerlere sahip
olmamasina ragmen sayilabilmektedirler. Farkli bir ifadeyle, sayisal hale doniisme
imkanma sahiptirler. Bu da mevcut ihtimallere 0 ve 1 degerleri vererek

gerceklesmektedir.?%

Regresyon modelleri olusturulurken kullanilan, 6lgiilmesi miimkiin olmayan ama
sayisal ifade edilen degiskenler “kukla degisken” olarak adlandirilmaktadir. Kukla
degisken ifadesi yerine ¢esitli kaynaklarda “dummy degisken” ya da “g6lge degisken”
ifadeleri de kullanilmaktadir. Kukla degiskenler belirlenirken yalnizca iki deger verilen
durumlarla karsilasilabilirken, ikiden ¢ok degere sahip olan kukla degiskenler de sikca
goriilmektedir. Mesela nitel bir degisken olan saglik durumu, hasta ya da saglikli seklinde
(hasta=0, saglikli=1) iki kategoride agiklanabilir. Halbuki yagsanan bélgeyi temel alan bir
analiz hazirlanmak istendiginde ii¢ kukla degisken (koy=0, kasaba=1, kent=2)

kullanilmaktadir. Analizlerde kukla degiskenin sayisini tespit etmek i¢in nitel degiskenin

28 Tugba Altintagi, M. Nafiz Duru, “Lojistik Regrasyon ve Probit Model ile Marka Bagimhiligi
Arastirmast”, Istanbul, Anadolu BIL Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Vol. 2, No. 7 (2007), s. 57.

239 George C. Canavos, Don M. Miller, An Introduction to Modern Business Statistics, 2. b., California
:Duxbury Press, 1999, ss. 62- 137.
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alabilecegi degerlerden yola ¢ikilmaktadir. S6z konusu degiskende n tane sinif mevcutsa,
calismada (n-1) tane kukla degisken kullanilmaktadir. Yukaridaki saglik durumu
ornegine benzer olan iki durumlu degiskenlerde bir tane (2-1), yasanan bolgeyi 6rnek
olarak verdigimiz ii¢ durumlu g¢alismalarda ise iki tane (3-1) kukla degisken yer

almaktadir.?*°

Kukla degiskenler regresyon modellerinde bagimsiz ya da bagimli degisken olarak
kullanilabilmektedir. Regresyon analizinde bagimli degisken icin olusturulan kukla
degisken de iki deger ya da ikiden fazla deger alabilmektedir. Bu tiir modellerin amaci,
yapilan tercihin ihtimalini belirlemektir. Birazdan deginilecegi gibi, bahsedilen olasiligin

degeri 0 ve 1 arasindadir.?*!

Tim bu agiklamalar; dogrusal olasilik, logit, probit ve tobit modellerinin
anlagilmasina 11k tutacaktir. Literatiirde, bahsedilen modellerin en yalin hali olan

dogrusal olasilik modelinden yola ¢ikildigindan ilk olarak o agiklanmaktadir.
1.2.1. Dogrusal Olasiik Modelleri

Bu modellerde bagimli degiskenin iki durumu bulunmaktadir ve s6z konusu model
iglerinden bir tanesini segme ihtimalini gostermektedir. Nitel bagimli degiskenle kurulan
regresyon modellerinde, bagimsiz degisken bagimli degiskenin dogrusal fonksiyonuysa
bu modeller dogrusal olasilik modelleridir. Modelin anlagilmasini1 saglayan denklem

asagida yer almaktadir: 242
Yi= B1+ B2Xi+ Ui 1)

Burada Yi bagimli degiskeni, Xi bagimsiz degiskeni simgelemektedir. f1, Xi’ nin Yi’ yi
aciklama diizeyini ifade etmektedir. Hata terimini gdsteren u; iSe uzun donemde sifir
degerini almaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, bagimli degisken s6z konusu

modelde iki secenege sahipse bagimli degiskenin alacagi degerler 0 veya 1 olmaktadir.?*3

240 Reha Alpar, Uygulamali Cok Degiskenli Istatiksel Yontemlere Girig 1, 2.b., Ankara: Nobel Yayinevi,
1997, s. 275.

241 Selahattin Giiris, Ebru Caglayan, Ekonometri: Temel Kavramlar, 2. b., Istanbul: Der Yaynlari, 2005,
s. 678.

242 pamodar N. Guijarati, Temel Ekonometri, cev. Umit Senesen, Giilay Goktiirk Senesen, 1. b., Istanbul:
Literatiir Yayincilik, 1999, ss. 541- 542.

243 Yiiksel, a.g.m., s. 77.
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Bagimsiz degisken veri iken bagimli degiskenin kosullu beklenen degeri E(Y; | Xi) olarak
ifade edilmektedir. Hata terimi de sifir degerini aldigindan (1) nolu denklem asagidaki

bi¢imi almaktadir;
E(Yi | Xi)= B1t P2Xi 2

Bagimli degiskene 1 degeri verildiginde olayin ger¢eklesme ihtimali Pi, 0 degeri
verildiginde ise olayin ger¢eklesme ihtimali (1- Pi) seklinde gosterilmektedir. Dolayisiyla
toplam olasilik 1’e esittir. O halde, 0 ile 1 arasindaki olasiliga bu sekilde

ulasilabilmektedir:
E(Yi)= 1(Pi) + O(1-Pi) = P; 3)
Yukaridaki denklemle birlestirildiginde:
E(Yi | Xi)= But+ B2 Xi= P; (4)
Pi ihtimalinin 0 ile 1 araliginda oldugunu bilmekteyiz:
0<E(Yi|x)<1 ()

Gortildigi gibi bagimli degiskenin tahmin edilen degerleri 0 ve 1 arasinda
bulunmamaktadir. Halbuki modelin bagimli degiskeni iki degere sahip oldugundan sz
konusu degerler 0 ile 1 araliginda yer almalidir. Ara sira bagimli degisken 1’den biiytlik
ya da 0’dan kiigiik deger alabilmektedir. Boyle bir durumla karsilasildiginda 0’dan kiictlik
degerler 0’a, 1’den biiyiik degerler ise 1’e esitlenmektedir. Bu durum, modelin ciddi bir

sorunu olarak karsimiza ¢ikmakta ve diger modellere yonelmemize yol agmaktadir.

1.2.2. Logit Model

Nitel tercih modellerinden en fazla tercih edilen logit modeldir. Bu model, dogrusal
olasilik modelinin saglayamadigi 0 < E(Y; | Xi) < 1 kosulunu saglamay1 amaglamaktadir.
“Logit model, bagimsiz degisken degeri sonsuza gittigi zaman, bagimli degiskenin 1’e
asimptot oldugu matematiksel bir fonksiyondur. *** Baska bir tanimla logit kavrami, bir

olayin olma olasilifinin olmama olasiligina boliimiiniin logaritmasinin alinmasidir.

244 M. Emin Inal, Dervis Topuz, Okyay Ucan, “Dogrusal Olasilik ve Logit Modelleri ile Parametre
Tahmini”, Ankara, Sosyoekonomi Dergisi, S. 1 (2006), ss. 58- 59.
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Ekonomi, tip, veterinerlik gibi bir¢ok alanda kullanilmakta olan yaygin ekonometrik bir
modeldir. Ornegin, tipta uygulanan bir tedavinin hastalik iizerindeki etkisini (basarisini
ya da basarisizligini) arastirmak icin ya da iktisatta finansal piyasalar iizerinde yapilan

bir¢cok caligmada logit modelin sik¢a kullanildigi goriilmektedir.

Kullanimi 1840’11 yillarin ortalarina uzanan lojistik model, bu donemlerde niifustaki
degismeleri matematik yardimiyla agiklamayi1 amaglamaktaydi. Ancak bu modeli ilk kez
1944- 53-55’de Berkson biyoloji alaninda kullanmistir. Ardindan 1970°de Cox, modeli
gelistirerek farkli uygulamalar ortaya koymustur. Bir yil sonra, Halpering ve digerleri
aciklayici degiskenlerde normal dagilimin gergeklesmemesi durumunda logistik modelin,
diskriminant analizinin yerine kullanilabilecegini sdylemislerdir. 1972°de ise Finney,

probit modelin yanma lojistik model se¢enegini sunmustur.?*°

Konuyla ilgili literatiirde, “logit model” ifadesine kiyasla “lojistik regresyon modeli”
ifadesi daha fazla tercih edilmektedir. Bunun nedeni, logit modelin lojistik regresyona
tabi olmasidir. Dolayisiyla model, lojistik dagilim fonksiyonu yardimiyla

aciklanmaktadir. S6z konusu fonksiyon sudur:

1 1
Pi= f(Zi)= f(Bo+BXi)= 1te % 14e (BotP1XD ©)

Denklemde olasilik degeri Pi, bagimsiz degiskeni ifade eden X’ yi agiklamakta yani
1. kisinin konu ile ilgili se¢im yapma olasiligin1 gostermektedir. Zj -co ile +oo araliginda
degismektedir. Boylece Pj, 0’la 1 arasinda degerlere sahip olmaktadir. Soyle ki, X’e
istenilen herhangi bir deger verilse bile istel ifade her zaman pozitif deger almakta
dolayisiyla Pi icin alt smir O olarak gerceklesmektedir. Zi degerinin +oo olmasi &%
ifadesini sifira yaklastirmakta ve Zi degerinin -oo olmasi ise e ifadesini sonsuza dogru
yiikseltmektedir. Dolayisiyla Pj ile Zi’nin iliskisi dogrusal olmamaktadir. Iste bu

fonksiyona “logit dagilim fonksiyonu™ ad1 verilmektedir.

Pi degeri, X’in yani sira B parametreleriyle de dogrusal olmama 6zelligi tasimaktadir.

Bu nedenle, s6z konusu parametreler en kiiclik kareler yontemi yardimiyla tahmin

245 Omay Cokluk, “Lojistik Regresyon Analizi: Kavram ve Uygulama”, Ankara, Kuram ve Uygulamada
Egitim Bilimleri Dergisi, C. 10, S. 3 (2010), ss. 1359- 1360.
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edilmemektedir. Birkag islem uygulanarak iliski dogrusal hale getirilmelidir. iliskinin

dogrusallagmasi su sekildedir:
Pi: Bir olayin ger¢eklesme olasiligidir.
1- Pi: Bir olayin ger¢ceklesmeme olasiligidir.

Yukaridaki denklemden yola ¢ikarak,

P = - (7)

denkleminin iki tarafin1 da (1 + e~%) ifadesiyle carparak,
(1+e%)P =1 (8)
denklemi olusturulmaktadir.

Devaminda iki tarafi da Pi’ye bolerek ve ardindan 1 ¢ikararak;

-Z; _ 1~ Pj

= L ©
olusturulmaktadir. Bilindigi gibi, e % = ﬁ oldugu igin, denkleme bunu yerine
koydugumuzda,

Z; — Pj

e’ = 5 (10)

sonucu ortaya ¢ikmakta ve bu sonuca “odds orani” denilmektedir.

“Bir olayin gerceklesme olasiliginin ger¢ceklesmeme olasiligina boliinmesi ile odds orani
hesaplamir.”’*® Bazi kaynaklarda bu oran “bahis oran1” veya “olabilirlik oran1” adryla da

gecmektedir. Iste bu oranin dogal logaritmasi alinirsa asagidaki durum ortaya
cikmaktadir:

Pj
1- Py

L = ln( ) = In(e") = Z; = Po+PiXi (11)

Model boylece dogrusallasmis olmaktadir.

246 Giiris, Caglayan, a.g.e, S. 684.
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“Yani, bahis oraninin logarimast L, yalniz X'e gore degil, (katsayi tahmini bakimindan)
anakiitle katsayilarina gore de dogrusaldir. L’ye logit denir.”**" Kisacasi, (11) nolu

denklem gibi modeller logit model adin1 almaktadir.

Logit model {izerine yapilan bu agiklamalardan da anlasilacag: gibi, Pi degeri, 0’dan
1’e uzanirken, L (Zi’ye benzer olarak) -o0’dan +oo’a degismektedir. Dolayisiyla Pj, O ile
1 arasinda bulunmak mecburiyetindedir ve Li smirlandirilamamaktadir. Ote yandan,
dogrusal olasilik modellerinde Pj ile X degiskeni arasindaki iliskinin dogrusal oldugu
kabul edilirken, logit modelde odds orani ile X degiskeni iliskisinin dogrusallig1 kabul

edilmektedir.

Lojistik regresyonda, bagimli degisken logaritma kullanilarak doniistiiriildiigii i¢in
s6z konusu modeller yorumlanirken bagimli degiskenin durumu oldukc¢a Onemlidir.
Dolayisiyla lojistik regresyon siniflara ayrilirken bagimli degiskenin alternatif sayisi1 g6z
oniine alimmalidir. Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda, bagimli degiskenin {i¢
siifa ayrildig1 goriilmektedir. Bunlar; ikili lojistik regresyon, sirali lojistik regresyon, ¢ok

kategorili lojistik regresyon seklinde siralanmaktadir.
1.2.2.1. Ikili (Binominal/ Binary) Lojistik Regresyon

Yukarida logit model hakkinda genel bilgi verilirken kullanilan yontem ikili lojistik
regresyon modelidir. Buradan da anlasilacag: iizere, iki alternatife sahip olan bagiml
degiskenin bulundugu modellere ikili (binomial ya da binary) logit model adi
verilmektedir. Bu model, bir veya birden ¢ok bagimsiz degiskenle iki sikli bagimli
degiskenin iligkisini agiklamaya yardimci olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, logit model

kullanilan ¢alismalarda bagimli degiskenin sonucu muhakkak iki durumlu olmalidir.?#

lleride hazirlayacagimiz bagimli degiskeni finansal kirilganlik olan ekonometrik
modelde de ikili lojistik regresyon kullanilmaktadir. Ciinkii s6z konusu bagimli degiskene

cevap veren finansal kirilganligin varlig1 ya da yoklugudur.

247 Gujarati, a.g.e., s. 555.
248 Jason E. King, Binary Logistic Regression, Best Practices in Quantitative Methods, ed., Jason Oshorne,
United Kingdom: Sage Publication, 2008, s. 358.
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1.2.2.2. Swrali (Ordinal) Lojistik Regresyon

Bu lojistik regresyon gesiti, iki secenegin yetmedigi modellerde kullanilmak amaciyla
ortaya ¢ikmustir. Ug ya da daha fazla cevaba sahip olan bagimli degiskenin kullanildig
modellere siral lojistik regresyon adi verilmektedir. Diizeyli bir siniflandirma yapmak
icin kullanilan sirali  lojistik regresyonda siklarin  dogal siralanma  yapisi

bozulmamalidir.2*?

Sonuglarin siral1 6zellik tagidigr bu modellerde genellikle azdan ¢oga dogru siralama
yapilmaktadir. Ornegin, bircok degiskenden yola ¢ikarak (yas, cinsiyet, egitim v.b.)
fertlerin mutluluk seviyelerini arastiran bir ¢alismada, “mutlu- orta derece mutlu-

mutsuz” seklinde ii¢ kategori kullanilmaktadir.?>
1.2.2.3. Cok Kategorili Lojistik Regresyon

Calismalarda sik¢a kullanilan bu lojistik regresyon tiirii; isimsel, nominal ve
multinominal gibi farkli isimlerle de anilmaktadir. Sirali lojistik regresyonun benzeri olan
cok kategorili lojistik regresyonda, bagimli degiskenin se¢eneklerinin sirali olmasi kosulu
bulunmamaktadir. Ikiden fazla kategoriye sahip olan bagimli degiskenin bulundugu ve
bagiml degiskenle bagimsiz degisken(ler) arasindaki sebep-sonug iliskisini agiklamaya

calisan analizlere ¢ok kategorili lojistik regresyon denilmektedir.?*

Iki secenekli modellerin M kategorili sekilde genisletilmis durumu olan ¢ok kategorili
lojistik regresyona; bagimli degiskeni iktisat, isletme, maliye, ekonometri gibi dort
secenckten meydana gelen bir regresyon analizi ornek olarak verilmektedir. Yahut
bireylerin is durumunu ele alan ve “galistyor/ ¢aligmiyor/ emekli” kategorilerine sahip

olan bir analiz de bu konuya 6rnek teskil etmektedir.

249 Jill C. Stoltzfus, “Logistic Regression: A Brief Primer”, U.S.A., The Society for Academic Emergency
Medicine, Vol. 18, No. 10 (2011), ss. 1099- 1102.

250 H. Besim Akin, Elif Sentiirk, “Bireylerin Mutluluk Diizeylerinin Ordinal Lojistik Regresyon Analizi Ile
Incelenmesi”, Istanbul, Oneri Dergisi, C. 10, S. 37 (2012), s. 186.

251 Serhat Burmaoglu, Erkan Oktay, Ustiin Ozen, “Birlesmis Milletler Kalkinma Program Beseri Kalkinma
Endeksi Verilerini Kullanarak Diskriminant Analizi ve Lojistik Regresyon Analizinin Siniflandirma
Performanslarinin Karsilastirilmasi”, Ankara, Savunma Bilimleri Dergisi, C. 8, S. 2 (2009), ss. 28- 29.
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1.2.3. Probit Model

Nitel tercih modellerin bir digeri olan probit model, rasyonel tercih teorisinin
temelinde olusturulmustur. Bu teoride fertler kendilerine en fazla faydayi saglayan
secenegi tercih etmektedirler. Ornegin; Tiirkiye’de egitim talebini inceleyen bir
calismada ele alinan bagimli degisken, okul ¢agi gelmis olan gocuklarin okula kayith
oldugu ya da olmadig seklindedir.?®® Gériildiigii gibi probit model, bagimli degisken

“olma durumu ya da olamama durumu gibi iki segenekli degerler almaktadir.

Ote yandan, probit modelde logit model gibi dogrusal olmayan bir modeldir. Baska
bir deyisle, bagimsiz degiskenin birinde gerceklesen 1 birim degisme, bagimli degiskeni
dogrusal olarak 1 birim degistirmemektedir. Kisaca, dogrusal olmayan probit modelle
tahmin yapabilmek i¢in model dogrusal hale getirilmelidir.?*® Bahsedilen dogrusallasma
islemi, probit modelde kullanilmakta olan normal birikimli dagilim fonksiyonunun tersi

alinarak gerceklesmektedir.

Son zamanlarda krizleri incelemek i¢in hazirlanan calismalarda probit modelin
kullanimi hiz kazanmustir. Modelin 6zelligi geregi, olasilik degerinin 0 ile 1 arasinda
bulunmasi saglanmaktadir. (Sifirdan kiigiik ya da birden biiylik olabilmekte ancak bu
siirlart agmasia engel olunmaktadir. Ciinkii sifirdan az degerler sifira, birden fazla
degerler bire esitlenmektedir.) Bu tiir modellerde ¢ogunlukla “krizin olusmasi” hali
bagimli degiskendir. Krizle karsilasilan zamanlarda bagimsiz degiskenin 1, krizle

karsilasiimayan zamanlarda bagimsiz degiskenin 0 degerini aldig1 gériilmektedir.?*

Tim bunlarin yani sira “logit model mi probit model mi?” sorusunu yanitlamak
yerinde olmaktadir. Yukarida ayrintisiyla bahsedilen bu iki analiz, hem amaglar1 hem de
ortaya ¢ikan olasilik tahminleri bakimindan birbirlerine olduk¢a benzemektedir. Ancak
onlar1 birbirinden ayiran temel farkin varlig1 ikisi arasinda se¢im yapilmasina yardimci
olmaktadir. S6z konusu temel fark, logit model olusturulurken odd (bahis) oranindan
yararlanilmakta; probit modelin olusturulmasinda ise kiimiilatif (birikimli) normal

dagilmi kullamlmaktadir.®® Ayrica, logit analiz digerine nazaran daha az zorluk

252 (zlem Kiren Giirler, Timur Turgutlu, Niiket Kirci, Senay Ugdogruk, “Tiirkiye’de Egitim Talebi

Belirleyicileri”, Istanbul, Finans, Politik & Ekonomik Yorumlar, C. 44, S. 512 (2007), s. 90.

28 Giirig, Caglayan, a.g.e., . 685.

2% Yiiksel, a.g.m., s. 85.

2% peter E. Kenndy, A Guide to Econometrics, 5. b., Cambridge: The MIT Press, 2003, ss. 262- 264.
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cikartmaktadir. Ciinkii odds oraninin logaritmasi alindiginda model hizlica
dogrusallasmakta ve en kiiciik kareler yontemi ile kolaylikla tahmin edilebilmektedir. Ote
yandan, probit analizde bir bilgisayar yazilimindan yararlanilmazsa modeli birikimli

dagilim fonksiyonuna gevirmek hata yapma olasiligin1 yiikseltmektedir.2°®

Bahsedilen gerekgelerden dolayi, literatiirdeki ¢alismalarin ¢ogunda logit modelin
tercih edildigi gozlemlenmektedir. Manesse ve digerleri, 2003 yilindaki ¢aligmasinda
logit modeli kullanmay1 se¢misler ve logit yaklasimda bagimli degisken iki sonug
arasinda esit olarak dagilmadigindan probit yaklagimina kiyasla daha basarili netice

verdigini agiklamislardir.?®’
1.2.4. Tobit Model

Probit modelin bir kolu olan Tobit model, literatiirde “sinirli bagimli degiskenli
modeller” ya da “sansiirlii regresyon modelleri” olarak da anilmaktadir. Bagimli
degiskenin bazi degerleriyle ilgili bilgi bulunmuyorsa buna “sansiirlii regresyon modeli”
denilmektedir.?>® Tobit model, 1958°de ilk defa James Tobin tarafindan incelenmistir.
Tobin’in ¢aligmasi, dayanikli tiikketim mallarindan yola ¢ikarak hanehalki harcamalari
izerine kurulmakta ve dayanikli tiikketim mallarina yapilan harcama hanehalkina ait gelir

diizeyinin iizerine ¢ikana kadar sifir olarak alinmaktadir.?>®

Tobit modelde, kimi gozlemlerin veri setinde bagimli degiskenin degeri
bulunmamakta ancak tiim gézlemlerin bagimsiz degisken degerleri bulunmaktadir. Eksik
gozleme sahip olan bdyle bir bagimli degiskenin beklenen degeri sifir olamayacagindan
en kiigiik kareler yontemi dogru sonu¢ vermemektedir. Dolayisiyla boyle modeller i¢in
en ¢ok olabilirlik yontemini segmek daha uygun olmaktadir.?®® 2001 yilinda hazirlanan

Cin’deki bireylerin tiiketim kararlarini inceleyen ¢alisma tobit modelin kullanima 6rnek

2% Gujarati, a.g.e., s. 576.

27 Paolo Manasse, Nouriel Roubini, Axel Schimmelpfennig, “Predicting Sovereign Debt Crises”,
Washington, International Monetary Fund, IMF Working Paper, No. WP/03/221 (2003), s. 19.

2%8 Marvin E. Dodson, “Welfare Generosity and Location Choices Among New United States Immigrants”,
International Review of Law and Economics, No. 21 (2001), ss. 52- 53.

29James Tobin, “Estimation of Relationships for Limited Dependent Variables”, U.S.A., Econometrica,
Vol. 26, No.1 (1958), ss. 24- 36.

260 Serdar Kiligkaplan, Gaye Karpat, “Tiirkiye Hayat Sigortas1 Sektoriinde Etkinligin Incelenmesi”, Lzmir,
D.E.U.LIB.F.Dergisi, C. 19, S. 1 (2004), ss. 6- 7.
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olarak gosterilebilmektedir. Soyle ki, egitime yapilan harcamalar kategorisine gocuk

sahibi olmayan aileler katilmamaktadir.?®
2. UYGULAMA
2.1. UYGULAMANIN KONUSU VE AMACI

Bir iilkenin ge¢mis yillarda yasadigi krizler ve kirilganliklar, hangi gostergelerin krize
karst duyarli oldugunu anlamamiza yardimci olan énemli bir donedir. Bu noktadan yola
cikarak, daha finansal krizlerle kars1 karsiya kalmadan gostergelerdeki degisimler analiz
edilmeli boylelikle tedbirler alinmalidir. S6z konusu uygulamada amag, belirlenen donem
araliginda Tirkiye ekonomisi igin segilen gostergelerin bagimli degisken olan finansal

kirilganlik tizerindeki degisimi analiz edebilmektir.
2.2. VERI SETi VE UYGULAMANIN YONTEMI

Bu ¢alismada, finansal kirilganlik ile segilen dokuz degisken arasindaki iliski Logit
model ile ortaya konulmaya calisilmistir. Modelde bagimli degisken olarak “finansal
kirilganlik” belirlenmistir. Bahsedilen dokuz bagimsiz degisken ise; bankacilik sektdriine
acilan krediler/ banka yiikiimliiliikleri, cari agik/GSYH, ihracat/GSYH, M2/uluslararasi
rezervler, merkez bankasi rezervleri/ merkez bankasi varliklari, portfoy yatirrmi/GSYH,
reel faiz orani, reel doviz kuru, yurtigi krediler/GSYH olarak siralanabilmektedir.
Modeldeki bagimsiz degisken sayisi ¢ok daha fazla olsaydi, model netligini yitirebilir ve
modelde karmagiklik bas gdsterebilirdi.

Uygulamada kullanilan degiskenlerin verileri; Kalkinma Bakanligi, EVDS ve
OECD’den temin edilmistir. S6z konusu logit model hazirlanirken {i¢ aylik veriler
kullanilmaktadir. Veri seti, 1998 yilinin ikinci ¢eyreginden baslanmakta ve 2017 yilinin
ilk ¢eyreginde sona ermektedir. Bahsedilen siire¢ icerisinde, diger donemlere nazaran
finansal kirilganligin daha yiiksek diizeylerde seyrettigi bes donem (1998 yilinin 4.
ceyregi, 2000 yilinin 4. ¢eyregi, 2001 yilinin 1.¢eyregi, 2001 yilinin 2. ¢eyregi, 2003
yiliin 3. ceyregi) géze carpmaktadir. Tespit edilen kirilgan donemlere kukla degisken

21 Clement K.W. Chow, Michael K.Y. Fung, Hang Y. Ngo, “Consumption Patterns of Entrepreneurs in
the People's Republic of China”, Hong Kong, Hong Kong Institute of Business Studies, Lingnan University
Digital Commons, Working Paper Series, No. 6 (1999), ss. 6- 18.
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olarak 1, diger tiim donemlere ise kukla degisken degeri olarak O verilerek model

olusturulmustur.
2.3. ELDE EDILEN BULGULAR VE YORUMU

Secilen dokuz degiskenin finansal kirilganlik {izerindeki etkisini analiz etmek igin
kullanilan ikili (binominal, binary) logit model sonuglari asagidaki tabloda yer
almaktadir. 1998Q2- 2017Q1 donemlerini konu alan bu model tahmininde, dokuz
bagimsiz degiskenin olusturdugu 76 gozlemden faydalanilmistir. Asagidaki sonug
tablosu, degiskenlerin katsayilar1 ve Z istatistigi goz Oniine alinarak incelendiginde

varilan neticeler su sekildedir:

Tablo 2: Logit Analiz Sonug¢lar:

Gozlem sayist (n) =76
Log likelihood = -6.99E-15 Prob (LR statistic)= 0.000028
DEGISKENLER KATSAYI STANDART Z iISTATISTIGi
HATA
Bankacilik
Sektoriine Acilan
Krediler/ Banka 698.3042 4.83E+09 1.45E-07
Yiikiimliiliikleri
Cari Acak/ GSYH 58.50800 22331614 2.62E-06
ihracat/ GSYH -13.02875 5797999 -2.25E-06
M2/ Uluslararas: 0,016220 4223727 3.84E-07
Rezervler
Merkez Bankasi
Rezervleri/ Merkez -21100.16 3.86E+10 -5.46E-07
Bankasi Varhiklan
Portfoy ) i i
Yatrimy/GSYH 0.019375 204042.6 9.50E-08
Reel Faiz Orani 6.359906 3889740 1.64E-06

110




Reel Doviz Kuru 5.298564 3862841 1.37E-06

Yurtici Krediler/

GSYH -0.158407 684381.5 -2.31E-07

[lk olarak, logit model sonucunda saptadigimiz bagimsiz degiskenlerin katsayilarini
ve katsayilarinin isaretlerini incelemekte yarar vardir. Degiskenlerin katsayilar1 sirasiyla
su sekildedir: 698.3042, 58.50800, -13.02875, 0.016220, -21100.16, -0.019375,
6.359906, 5.298564, -0.158407. Bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin igaretleri, bagimli
degisken olan finansal kirillganlik ile kolerasyonun yoniinii ifade etmektedir. Herhangi bir
bagimsiz degiskenin eksi degerler iistlenmesi, finansal kirilganlik ile ters yonde hareket
ettigi anlamina gelmektedir. Bir bagka ifadeyle, bagimsiz degiskendeki azaligin bagimli
degiskende bir ylikselmeye sebebiyet verecegi seklinde yorumlamak dogru olmaktadir.
Bagimsiz degiskenin katsayisinin pozitif degerler yiiklenmesi iSe yukarida anlatilan

durumun tersini olusturmaktadir.

Hazirlanan lojistik regresyon modelinde, degiskenlerin anlamliligin1 degerlendirmek
modelin ortaya koydugu neticeleri kavramak acisindan 6nem teskil etmektedir. Bu
dogrultuda, Z istatisti§i aracilifiyla degiskenler yorumlanabilmektedir. Soyle ki, Z
istatistigi mutlak deger olarak 2’den biiylik 1se degisken istatistiksel agidan anlamli; tersi

durumda ise istatistiksel agidan anlamsiz kabul edilmektedir.

Bagimsiz degiskenlere iliskin katsayr analizlerini gergeklestirirken, modelde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin birer birer ele alinmasi konuya netlik getirecektir. ilk
olarak, bankacilik sektoriine agilan krediler/ banka yiikiimliiliikkleri degiskeni ile finansal
kirilganlik ayn1 yonlii hareket etmektedir. S6yle ki mali zayiflig1 gdsteren, bankacilik
sektoriine agilan krediler/ banka ytikiimliiliikleri rasyosunda gergeklesen bir yiikselme
sonucunda finansal kirilganlikta da bir yiikselme ile karsilasiimaktadir. Dolayisiyla
bahsedilen gosterge iktisadi olarak anlamlidir. Bu durum su sekilde izah edilebilmektedir:
Bankalarin varliklar1 ve yiikiimliliikleri parasal ifadelerden meydana gelmektedir.
Dolayisiyla bankacilik sektoriiniin  enflasyon degisimine karst kirilganhigi biiyiik

olmaktadir. Bu baglamda, merkez bankasinin bankacilik sektoriine agtigi krediler de
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sistemi etkilemekte yani bankalarin aktif ve pasif dengesini degistirmektedir. Merkez
bankasinin, bankacilik sektoriine kredi arz etmesinin asil amaci, zayif bankalari
kurtarmaktir. Ancak yiiksek orandaki krediler; bankacilik sektoriine agilan krediler/
banka yiikiimliiliikleri rasyosunu olumsuz yonde etkileyeceginden finansal kirilganligin
artmasina yol agmaktadir. S6z konusu rasyonun katsayisinin pozitif olusu bu durumu
dogrulamaktadir. Ancak Z istatistik degerinin 1.45E-07 olarak tespit edilmesi bu

degiskenin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymaktadir.

Cari agik/GSYH rasyosu ile finansal kirilganlik arasinda, literatiirdeki cogu ¢alismada
oldugu gibi bu modelde de, ayn1 yonlii bir iligki oldugu sonucuna varilmistir. Cari agik/
GSYH orani ve bu oranin finansal kirilganlikla olan bag, ikinci boliimde ayrintisiyla yer
aldig i¢in iliskinin ayn1 yonde olma nedenlerine uzun uzadiya yer verilmeyecektir. Ancak
kisaca deginmek gerekirse; biitce agig1 ve dis ticaret agid1, cari agigi arttirmakta, artan
cari ac¢ik finansal anlamda kirillganlig1 ytlikseltmektedir. Tiirkiye verileriyle hazirlanan bu
logit model de, bahsedilen teoriyi dogrulamaktadir. Dolayisiyla s6z konusu gosterge
iktisadi olarak anlaml sonug¢ vermektedir. Ote yandan Z istatistigi 2.62E-06 olarak tespit

edildiginden degisken istatistiksel olarak anlamlidir.

fhracat/GSYH orani, cari agigmn siirdiiriilebilirligi hakkinda &nemli ipuglar:
vermektedir. Rasyonun payinda yer alan ihracat degerinde ortaya ¢ikan artislar, dis borg
servisinin sorunsuz iglemesine yardimci olmaktadir. Dolayisiyla finansal kirilganlikta
azalis gergeklesmektedir. Yukaridaki logit model de ihracat/GSYH ile finansal kirilganlik
arasindaki negatif iliski dogrulandigindan degisken iktisadi olarak anlamlidir. Ayrica, Z
istatistik degerinin -2.25E-06 olmasi nedeniyle istatistiksel agidan da anlamli oldugu

ortaya ¢ikmaktadir.

M2/uluslararas1 rezervler degiskenine gelindiginde ise, benzer sonuglar elde
edilmektedir. Soyle ki, M2/uluslararasi rezervler rasyosuyla finansal kirilganlik arasinda
ayni yonde iliski oldugu sonucuna varilmaktadir. Finansal kirilganlik riskinin yiiksek
oldugu bir ekonomide, iilke yerlesikleri yabanci para tiirtinden varliklar almay1 tercih
etmektedirler. Dolayisiyla M2 para arzi diizeyi, yabanci para doniistimiini
gerceklestirebilecek seviyede uluslararasi rezerv ile desteklenmelidir. Aksi halde M2 para
arzindaki asir1 artig, iilkeleri finansal kirilganhkla karsiya karsiya getirmektedir.

Bahsedilen bu teori, yukaridaki model ile paralel sonu¢ vermektedir ve gosterge iktisadi
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olarak anlamlidir. Z istatistigi ise 3.84E-07 olarak bulundugundan degisken istatistiksel

olarak anlamlidir.

Merkez bankasi rezervleri/ merkez bankasi varliklar1 rasyosu, bankacilik iglemlerinin
gerceklestirilmesinde sistemin basarisimi ifade etmektedir. Bilindigi gibi, bankacilik
sisteminde sik sik sorunla karsilasilmayan iilkelerde finansal kirilganlik diizeyi azalma
egilimine girecektir. Bu durumda, merkez bankasi rezervleri/ merkez bankasi varliklar
orani ile finansal kirillganlik arasindaki iligkinin zit yonlii olmasi sasirtici bir sonug
degildir. Bir baska ifadeyle s6z konusu gosterge iktisadi bakimdan anlamlidir. Ote yandan
Z istatistik degeri -5.46E-07 seklinde saptandigindan gosterge istatistiksel agidan da

anlamli sonu¢ vermektedir.

Portfoy yatirnmi/GSYH rasyosu ile finansal kirilganlik arasinda ters yonli iliski
oldugu sonucuna varilmaktadir. Portfoy yatirimlari uzun vadede ekonomik biiylime ve
kalkinmaya fayda saglamak {izere gerceklestirilmektedir. Ancak bu amaca ulasabilmek
daha ¢ok gelismis lilkelerde miimkiin olmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
ise, portfoy yatirrmi/GSYH oranindaki artislar finansal kirillganlik ya da finansal krizler
ile ilgili 6nemli ipuglar1 vermektedir. Bunun nedeni, gelismekte olan iilkelerin bankacilik
sistemlerinde ve sermaye hareketlerinin isleyisinde sorun yasamalari olarak
aciklanabilmektedir. Yapilan agiklamalar 15181inda, bahsedilen degisken iktisadi a¢idan
anlamli sonu¢ vermemektedir. [lave olarak, degiskenin Z istatiginin -9.50E-08 olarak

tespit edilmesi degiskenin istatistiki agidan anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.

Reel faiz orani ile finansal kirillganlik arasinda da ayni yonli iliski bulunmaktadir.
Reel faiz oranlarinin yiiksek olmasi, bor¢glanmanin maliyetini arttirmaktadir. Bu nedenle,
iiretim yapanlar daha az miktarda kredi almay1 tercih ettiginden yatirimlarda diisiis
gerceklesmektedir. Ote yandan artan reel faiz oranlari nedeniyle, biiyiimenin motoru olan
yatirimlar gerceklesememekte onun yerine lilkeye sicak para girisi hizlanmaktadir.
Sonugta, artan reel faiz oranlar1 ekonomideki finansal kirilganlig arttirdigindan iligkinin
yonii aynidir. Dolayisiyla gosterge iktisadi olarak anlamli olmakta ancak Z istatistik
degeri 1.64E-06 olarak bulundugundan degisken istatistiksel olarak anlamli kabul

edilememektedir.

113



Reel doviz kuru degiskeninde de benzer yonlii iliski mevcut oldugundan, bu
degiskende gerceklesen bir artig, bagimli degiskeni ifade eden finansal kirilganlikta da
bir artisa neden olmaktadir. Reel doviz kuru, iilkelerin dis ticaret giiclinii ifade etmektedir.
Reel doviz kurundaki bir artis, ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina geleceginden
ihracatta artis yasanacaktir. Bunun nedeni, ihrag edilen mallarin diinya piyasasinda daha
ucuz hale gelmesidir. Ote yandan, ithal edilen mallar daha pahali hale geldiginden iilke
ithalatinda bir azalma meydana gelmektedir. Tiim bunlarin sonucunda, net ihracat artis
gostermektedir. Ancak, modelin sonucunda reel doviz kurundaki artiglar finansal
kirtlganligi hizlandirmaktadir. Bunlardan hareketle reel doviz kuru degiskeni iktisadi
olarak anlamli sonug¢ vermemektedir. Ote yandan, bu degiskenin Z degerinin 1.37E-06

olmasi sebebiyle istatistiksel agidan anlamli gériinmemektedir.

Yurtigi krediler/GSYH orani, ¢ogu c¢alismada finansal kirilganlikla ayni yonde
hareket etmektedir. Ancak ortaya konulan bu modelde, incelenen donemler ve secilen
veriler dogrultusunda bahsedilen degiskenin finansal kirilganlik ile zit yonde hareket
ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla se¢ilen zaman diliminde Tiirkiye verileri kullanilarak
hazirlanan bu modelde, yurti¢i krediler/GSYH oraninda meydana gelecek artislar,
finansal kirilganlikta bir azalmayi beraberinde getirmektedir. Ancak yurti¢i kredi
genislemesi kontrollii olarak yapilmadiginda, yatirimlar tesvik etmek bir yana, piyasada
asir1 genislemeye sebep olup bir balon etkisi yaratabilecektir. Bunun sonucunda da alinan
kredilerin geri 6denmesinde sikintilarla karst karsiya kalinmaktadir. Bu baglamda,
degisken iktisadi agidan anlamli sonug vermemektedir. Ancak Z istatistik degeri -2.31E-
07 olarak tespit edildiginden bahsedilen gostergenin istatistiksel bakimdan anlaml

oldugu kanisina varilmaktadir.

Yukaridaki logit model sonucunda, bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda
anlamli sonug¢ vermeyen ii¢ bagimsiz degisken (bankacilik sektoriine agilan krediler/
banka yiikiimliiliikleri, reel faiz orani1 ve reel doviz kuru), 1998Q2- 2017Q1 dénemleri
arasinda Tiirkiye'nin finansal kirilganlik donemlerini ongérememektedir. Baska bir
ifadeyle, ayni ekonometrik model farkli donemler arasinda ya da farkli bir iilkede
uygulandiginda anlamli sonug verdigi goriilen bu ti¢ degisken, yukarida sonucu yer alan

modelde anlamsiz olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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SONUC

Finansal krizler lizerine hazirlanan bir¢ok ¢alisma krizlerin kaynagina ya da krizlerin
meydana geldigi siirece degil de daha ¢ok sonuglarina odaklanmaktadirlar. Ancak kriz
daha dogmadan, ona verilecek tepkiler hem finansal hem de reel sektoriin biiyiik
maliyetlere katlanmasin1 engelleyecektir. Dolayisiyla iilkelerin biiylimesi ve kalkinmasi
olumsuz olarak etkilenmeyecektir. Bu baglamda yapilan ¢alismalarin kirilganlik {izerine

odaklanmalar1 her ekonomi i¢in “koruma kalkani” niteligi tasimaktadir.

Kirilganlik kavram olarak, 1990’larin ilk yillarinda yavas yavas ortaya ¢ikmaya
basladigindan “kriz” kavrami kadar yogun ¢alisilan bir konu olmamustir. Kirilganlign ilk
kez incelendigi donemlerde, kiiciik ada gelismekte olan {ilkelerinin yapisal 6zellikleri ve
onlarin karsilastiklar1 soklara karsi dayaniklilik gdsterememeleri temel alinmaktadir.
Daha sonra kiiciik ada gelismekte olan iilkeleri lizerine, Briguglio basta olmak {izere
bir¢ok iktisat¢1 tarafindan arastirmalar yapilmis ve gesitli indeksler olusturulmustur.
1990’11 yillar boyunca siiren bu ¢aligmalar diinyadaki énemli kurumlar tarafindan da

desteklenmistir.

1990’1 yillarda hiz kazanan bu ¢alismalarin dncesi elbette bulunmaktadir. Soyle ki,
“kirilganlik™ ifadesi kullanilmadan krizlerin nasil engellenecegi uzunca bir siire dnce
arastirilmaya baglanmistir. Yapilan arastirmalari iktisat okullar1 baglaminda incelemek
konuyu netlestirmek i¢in yardimci olmaktadir. Ana akim iktisat; istikrarsizlik, kirilganlik
ve finansal kriz kavramlarinin ayni anlama geldigini kabul ederek c¢alismalarini
yuriitmustiir. Ancak Post Keynesyen okulun temsilcilerinden Hyman Minsky
giinlimiizdeki finansal kirilganlik anlayisimi olusturmus; istikrarsizlik, kirillganlik ve
finansal kriz kavramlarini birbirinden ayirarak, ayrintili ve basarili bir ¢calisma ortaya
koymustur. Minsky’nin bu ¢alismasiyla beraber finansal kirillganlik kavrami netlesmis ve
sonrasinda yapilan her ¢alisma finansal kirilganligi anlamaya ve onlemeye yardimci

olmustur.

Finansal kirilganlik olgusu bir¢ok degiskenin etkisindedir. Dolayisiyla, giiniimiizdeki
finansal kirilganlik literatiiriinde “finansal kirilganlik gostergeleri” Onemli yer
tutmaktadir. Finansal kirilganlik gostergeleri lizerine bir¢ok calisma hazirlanmis ve her

caligmada konuya farkli agilardan yaklasilarak, finansal kirilganligin ¢6ziimiiniin yollar1
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aranmistir. Bu baglamda, konuyla ilgili c¢alismalarda c¢ok sayida gosterge ile
karsilasilmaktadir. Bu kadar fazla sayida gosterge arasindan yapilacak secim, her iilkeye

ve her doneme gore degisiklik gostermektedir.

Finansal kirilganlik gostergelerinin sayica ¢coklugu nedeniyle onlar kategorize etmek
de zorlasmakta dolayisiyla calismalarda farkli kategorilerle kars1 karsiya kalinmaktadir.
Bu c¢aligmada, genel kabul goren bes kategori yer almaktadir. Bahse konu olan
kategoriler; cari iglemler, finansal sektor, sermaye hareketleri, kamu maliyesi, reel sektor
seklinde siralanmaktadir. Her kategori altinda bir¢cok gosterge yer almaktadir. Bu
gostergeler arasindan segilen dokuz gosterge ise ekonometrik modelde karsimiza

cikmaktadir.

Bu calismada, 1998 yilinin ikinci ¢eyregi ile 2017 yilinin ilk ¢eyregi arasindaki
donemlerde, Tirkiye verilerinden yararlanilmakta ve segilen bazi gostergeler ile bir
ekonometrik model olusturulmaktadir. Modelin bagimli degiskeni “finansal kirilganlik”
oldugu igin, nitel tercih modellerinden en yaygin olan, logit model tercih edilmistir.
Modelde dokuz finansal gosterge kullanilmistir. S6z konusu gostergeler sunlardir:
Bankacilik sektoriine agilan krediler/banka yiikiimliiliikleri, cari agik/GSYH,
ihracat/GSYH, MZ2/uluslararas1 rezervler, merkez bankasi rezervleri/merkez bankasi

varliklari, portfoy yatirimi/GSYH, reel faiz orani, reel doviz kuru, yurti¢i krediler/GSYH.

Yapilan calismada kullanilan logit model araciligiyla finansal kirilganlia etki eden
degiskenlerin neler oldugu saptanmakla beraber finansal kirilganlik iizerindeki etkileri
agiklanmakta ve anlamli bir model ortaya konulmaktadir. Model sonucunda katsayi
analizi yapildiginda; bankacilik sektoriine agilan krediler/banka yiikiimliilikleri, cari
acik/GSYH, M2/uluslararasi rezervler, reel faiz oran1 ve reel déviz kuru degiskenleri,
bagimli degisken olan finansal kirtllganlik ile ayni yonli hareket ettigi gériilmektedir.
Ihracat/GSYH, merkez bankasi rezervleri/merkez bankasi varliklari, portfoy
yatirnrmi/GSYH, yurti¢i krediler/GSYH degiskenleri ise finansal kirilganlik ile ters yonlii
hareket etmektedir. Bu baglamda modelde varilan sonug; reel doviz kuru, yurtigi
krediler/GSYH ve portfoy yatirimi/GSYH degiskenleri harig diger alt1 degiskenin iktisadi

olarak anlamli oldugudur.
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Logit model analizinden ¢ikarilan bir diger sonug ise, Z istatistigi araciligiyla elde
edilmektedir. Modeldeki Z istatistigi incelendiginde, bankacilik sektoriine agilan krediler/
banka yiikiimliliikleri, reel faiz orani ve reel déviz kuru degiskenleri istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu sonuca varilmaktadir. Cari a¢ik/GSYH, ihracat/GSYH, M2/uluslararasi
rezervler, merkez bankasi rezervleri/merkez bankasi varliklari, portfoy yatirrmi/GSYH,
yurtigi  krediler/GSYH oranlarmin ise istatistiksel olarak anlamli sonu¢ verdigi

gozlemlenmektedir.

Anlamsiz sonug¢ veren gostergeler, incelenen donemin konjonktiiriiyle ve donemi
etkileyen diger faktorlerle yakindan iliskilidir. Iktisadi olarak anlamsiz sonug veren reel
doviz kuru degiskenini ele aldigimizda; reel doviz kurundaki artiglar iktisadi teoriye gore
tilkede ihracat artig1 yaratacak ve ithalatin da diismesine sebep olacaktir. Bu durum net
ihracat dengesinin iyilesmesine neden olarak kirilganlig1 azaltacaktir. Ancak Tiirkiye’de
ve Tirkiye gibi bir¢ok gelismekte olan iilkelerde, ihracatin ithalata dayali olmas1 artan
ihracatin beraberinde ithalatin da artmasina neden olacaktir. Ayrica reel déviz kurunun
artigt, liretim girdilerinin maliyetini artiriyor olmasi iiretimin yavaslamasina sebep olacak;
fiyatlar genel seviyesi ile beraber issizligin de artmasina yol acacaktir. Dolayisiyla tilkede
finansal kirilganlik seviyesi ylikselis gosterecektir. Tiim bunlara ek olarak, donemin
ozellikleri incelendiginde kur artiglar1 sonucunda merkez bankasinin déviz rezervlerinin
de kur baskisiyla eridigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Ilave olarak; yurtici
krediler/GSYH orami ile finansal kirillganlik arasinda ayni yonlii olmasi beklenen
iligkinin, modelde zit sekliyle karsimiza ¢ikmasinin sebebi soyle ifade edilebilir:
Bahsedilen dénemde gecelik faiz oranlarmin asir1 yiikselmesiyle ve ticari bankalara
yiiklenen yeni yiikiimliiliikler sonucunda ticari bankalar piyasaya daha az miktarda kredi
acabilmis ve bunun sonucunda da likidite sikintisi bag gostermistir. Yasanan likidite

sikintisy, ilgili donemde finansal kirilganlig: tetiklemistir.

Tiirkiye i¢in hazirlanan bu ¢alismada, sinirlt bir donem ve sinirli sayida gosterge
kullanilmistir. Gelisen teknoloji ve arastirmalar ile birlikte daha fazla sayida gosterge ve
daha farkli tahmin modelleri gelistirilecek; finansal kirilganli§a nelerin neden oldugu,
hangi dénemlerde nasil degisim yasandigi daha dogru ve daha kapsamli bir sekilde analiz
edilecektir. Boylece belirsizlik durumu ortadan kaldirilmis olacak, dogru ve tutarhi

politikalar uygulanacak sonugta biiylime ve kalkinma hiz kazanacaktir.
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Bu calismada ve ¢ogu calismada oldugu gibi, finansal bakimdan kirilgan donemlerin
ne zaman yasanacagini tespit etmenin gii¢ oldugunu sdylemek yerinde olmaktadir. Buna
ragmen, finansal kirilganligi isaret eden bir¢ok degisken arasindan uygun ve risk
dogurabilecek degiskenlerin secilerek bunlarin siirekli olarak takip edilmesi, ortaya

cikabilecek risklerin bertaraf edilmesi agisindan dnemli bir rol oynamaktadir.
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