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Ozet
2013 yulinda Morgan Stayley tarafindan FED’in politika degisikligi sonucunda,
yiiksek enflasyon, cari agik ve biit¢e agigina sahip ve para birimi en fazla deger
kaybeden iilkeler Kiwrilgan Begsli iilkeler olarak tamimlanmigtir. Bu iilkelerin
finansman olarak disa bagimli olmasi ekonomilerinin kirilganliginin onemli bir
gosterge olmus ve son yularda bu ekonomiler tartisiimaya baslanmistir. 2014
yilinda bu iilkelere Rusya, Sili ve Arjantin’in eklenmesi ile Kirilgan Sekizli olarak

adlandrimustir.

Abstract
Countries in which Morgan Stayley managed FED policies in 2013, which had
high inflation, current account deficit and deficits with the highest currency
depreciation. . With the addition of Russia, Chile, and Argentina to these

countries in 2014, it was called the Fragile Eight.
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1. Giris

Gelismislik diizeyleri farkli da olsa her iilkenin ekonomik biiylime ve kalkinma i¢in yatirimlara ihtiyaci
vardir. Gelismekte olan iilkeler, gelismislik diizeyini yakalamak icin sanayi ve alt yap1 yatirimlarini
arttirarak bilylimelerini hizlandirma yoluna gitmektedirler. Ancak artan yatinnmlar kargisinda yeterli
tasarrufa sahip olmadiklarindan dolay1 ekonomilerinde finansman acig1 olugsmaktadir. Beraberinde hem
biitce hem de cari agik vererek iilkeler ikiz agikla karsi karsiya kalmaktadir. Ekonomik kiiresellesme ile
iilkeler finansal ihtiyaglarin1 uluslararasi piyasalardaki kaynaklardan karsilamaktadir. Dogrudan
yatirimlar ve portf0y yatirimlari araciligi ile finansman agiginmi giderme yoluna gitmektedir. Dogrudan
yatirimlar uzun vadeli ve sabit bir yabanci kaynak iken portfoy yatirimlar hareketli ve kisa vadeli bir
finansman kaynagidir (Benli,2019:101). Ulkelerin finansal olarak yabanci kaynaklara bagl olmasi iilke

ekonomilerinin kirilganliginin artmasina yol agmaktadir.

Kirilgan® olarak goriilen iilkelerde, kendi iradeleri disinda gelisen ekonomik kriz, i¢ ve dis soklar gibi
olaylar ekonomilerinde kirilganligi dogurmaktadir. Genel ve ekonomik anlamda dngdriilemeyen olaylar
tarafindan zarar gorme veya negatif yonde etkileme riskidir (Karakurt, Sentiirk vd.,2015:285). Finansal
liberasyon kirilganlig1 artiran baglica etken olmakla beraber finansal zayiflik ve makroekonomik
istikrarsizliklar sebebiyle ekonomi kirilgan hale gelmektedir. Finansal sistemin yapisi, kirillganligi;

kirilganlik ve digsal soklar ise krizleri dogurmaktadir (Can ve Dingsoy, 2016: 200).

2013 yilinin agustos ayinda ABD’nin en biiylik yatirnm bankalarimda Morgan Stayley’in agikladigi
raporda; Brezilya, Giliney Afrika, Hindistan, Endonezya ve Tirkiye’yi “Kirilgan Besli” olarak
tamimlanugtir. 1980 yilindan itibaren Yiikselen Ekonomiler® arasimda yer alan bu ekonomilerin kirilgan
olarak adlandirilmasinin altinda yatan en énemli sebep ise; bu iilkelerin para birimlerinin ABD dolar
karsisinda en fazla deger kaybeden para birimi olmasidir. Bunun yani sira yiiksek cari acik, kotiilesen
biitce aciklar1 ve yiiksek enflasyona sahip olmalar1 bu iilkelerin kirilgan besli olarak kategorize

edilmesinin baslica nedenleridir (Ceylan,2018: 122).

2008 Kiiresel Krizi agmak i¢in ABD Ekonomisi tahvil alimina giderek parasal genisleme yoluna gitmis
ancak ortaya ¢ikan fazla paray1 ekonomisinde enjekte etmeyi bagaramamigtir. Ayn1 dénemde Avrupa
iilkeleri siki1 mali politikalar yiiriiterek yatirimlar1 azaltmayi tercih etmistir. Bu politikalar karsisinda

kiiresel finans yoniinii, yatinm firsatlar1 ve yliksek biiylimeleri nedeniyle gelismekte olan iilkelere

2 Kirilganlik; incelenen ekonomik birime, risk unsuruna, aragtirmacinin goriisiine ve bakis agisina gore farkli sekillerde
tanimlanabilmektedir.

3 Yiikselen Ekonomiler; Hizli sanayilesme ve biiylime siirecindeki iilkeler olarak tanimlanmaktadir. Bu kavran ilk olarak 1981 yilinda Diinya
Bankasi’na bagli Uluslararasi Finans Kurumu’ndan (IFC) Antoine W. Van Agtmael tarafindan kazandirilmistir (Kapkara-Kog, 2016: 480).
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¢evirmis ve bu iilkelere finans akigi hizlanmistir. Bu finansal akigla birlikte gelismekte olan iilke para

birimleri deger kazanmistir (Giir,2014: 4).

Ancak 2013 yilinda FED’nin tahvil alimimi kademeleri olarak azaltacagi yoniinde yaptig1 agiklamasi ile
gelismekte olan iilkeleri olumsuz etkilemistir. Gelismekte olan {ilkelerden biiyiik miktarda sermaye
¢ikis1 yasanmasina yol acarak bu iilkelerin finansal fonlarinin azalmaktadir. Sicak para ile finanse edilen
cari agiklarin finansmani ile dig finansmanin siirdiiriilebilirligi sorunu dogurmustur (Hayaloglu,2015:
133). Ayrica gelismis iilke ekonomilerinde yasanan iyilesme ve faiz oranlarinda yasanan artis
gelismekte olan iilkelerdeki finansal sermaye akisini tersine ¢evirmistir. Makroekonomik istikrar ve
stirdiiriilebilir biiyiime icin yabanci sermaye girisine bagimli olan gelismekte olan iilkeler finansal
sermaye akigindaki hizli degisim karsisinda kirilganligi artmasina yol agmistir (Karakurt, Sentiirk vd.,
2015: 284). Bu durumdan en ¢ok etkilenen iilkeler Kirilgan Besli olarak adlandirilmigtir. Ayni zamanda
bu iilkelerin cari islemler agig1, yiiksek enflasyon ve yabanci sermaye girisine bagimli olma sorunuyla
kars1 karsiyadir. Ekonomik biiyiimelerini yabanci sermaye girisleri ile finanse etmeleri nedeniyle

ekonomilerinin dnemli bir kirllganlik nedenidir (Tunay ve Yiiksel,2016: 1670).

Ingiliz Financial Times gazetesi Gavy Davis Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilkelere Rusya, Sili ve
Arjantin’ni ekleyerek “Kirilgan Sekizli” grubunu olusturmustur. Kirillgan Sekizli olarak adlandirilan
iilkeler ABD’nin para politikalarindan en fazla etkilenen iilkeler olmasidir. Ayn1 zamanda yiiksek cari
acik oranlar ile enflasyon oranlarina sahip olmak, biitce dengesinin kotiiliigi, dis borg yiikiiniin artmasi
ve biiylimenin yavaglamasi gibi 6zelliklerden dolay: da iilkeler kirilgan sekizli olarak adlandirilmasinin

da 6nemli bir etkendir (Mete vd.,2016: 65).
2. Teorik Cerceve

Ekonomik kirilganlik; i¢ ve dis soklar gibi beklenmedik ekonomik gelismeler karisinda ekonominin
dayanikli olup olmamasi ile ilgili bir kavramdir. Bu kavram kirilganligin tanimladigi ekonomik faktore
ve tamimladigr birimin kirilganhigma gore farklilagmaktadir. Kirlganlik kavrami cergevesinde
devletlerin ve hane halklar1 gibi ekonomik birimlerinden bahsedilmektedir. Ekonomik krizler, kitlik, i¢
ve dig finansal ekonomik soklar, siyasi istikrar, doga sartlar1 vd. durumlar1 igermektedir. Sonug olarak
ekonomik kirilganhigm tanmimi; arastirillan ekonomik olguya ve olaya hatta arastirma yapan
arastirmacinin bakis acisina gore degisiklik gostermektedir. Farkli durumlara goére farkli tanimlar

yapimustir (Karakurt ve Sentiirk vd.,2015: 285). Bu tamimlardan bazilari;
Di1s Kirilganlik; Cari A¢ik / GSYH,
Mali Kirilganlik; Biitce acig1 / GSYH,

Finansal Kirilganlik; Kredi / Mevduat orani,
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olarak tamimlanmaktadir (Kecegil,2019: 108). Morgan Stanley yatirim bankasi tarafindan Cari agik /
GSYH orani kiiresel sermaye akimlarina karsi en hassas goriilen iilkeleri tanimlamak igin kullanilmigtir
(Simdi ve Seker,2017: 242). Bu 0l¢iitiin yan1 sira Biitce acigi/ GSYH orant da kamunun finansman
ihtiyaci dogurmasindan dolayi kirilganlik olarak énemli bir Slgiit olarak kullanilmaktadir. Biitce agig1

ve cari agik veren tilkelerin kirilganligi artmakta ve ikiz acik sorunu 6nemli olmaktadir.

Ayrica dig finansman ihtiyaci yiiksek olan ekonomilerin digsal kirilganligi artmaktadir. Ayn1 zamanda
bir lilkede dis agiga kamu aciginin da eslik etmesi durumunda “ikiz ag¢ik” sorunu dogarak
derinlesmektedir. Kamu borcu / GSYH orani seklinde ifade edilen mali kirillganligin gostergesidir (Can
ve Dingsoy,2016: 206)

Ekonomide biitge agigi ile cari agigin birlikte bulunmasi durumuna ikiz agik olarak tanimlanmaktadir.
Ulkelerin gelismislik diizeyleri farklida olsa birgok iilke ikiz agikla kars1 karsiya kalmaktadir. Yiiksek
gelire sahip gelismis iilkelerde, hane halkinin da yiiksek gelire sahip oldugu gostermektedir. Gelismis
iilkelerde hane halki gelirinin bir kismin1 yurt iginde harcarken bir kismin1 yurt dis1 mal ve hizmetlere
harcamaktadir. Gelismis iilkenin marjinal ithalat* egiminin yiiksek olmasi durumda hane halkinin
gelirindeki artiglar ithalat artigini doguracakti’. Bu durum cari agi@in artmasina yol agacaktir.
Gelismekte olan tilkelerde ise ikiz agiklarin ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli etken kalkinma ve {iretim
icin yapilan harcamalar olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde biit¢e aciklarimin tahvil ihraci ile
finanse edilmesi durumunda tahvil arzi artmasina ve tahvil fiyatlar1 diismesine yol agar. Bu durum
yurti¢i faiz oranlarinin artmasina yol agarak iilkeye yabanci sermaye girisine yol acar. Yabanci sermaye
girisi ulusal paranin degerlenmesine neden olur. Sonug olarak ihracatin azalmasina ithalattin artmasina
yol agar (Mankiw,2010:148). ikiz agik hipotezi agiklamaya ydnelik Keynesyen goriis ve Ricardian
gOriisli olmak iizeri iki temel yaklagim bulunmaktadir. Keynesyen yaklasima, biitce acigiyla cari acik
arasinda iliski oldugunu savimi ortaya koyarken, Ricardion yaklasimi ise, biitce acgigi ile cari agik
arasinda higbir iligkinin olmadigini savunmaktadir (Mitra ve Khan,2014: 1). Bu iki temel yaklagim

iizerinden ikiz acik hipotezi tartigilmaktadir.

Ikiz agiga yonelik literatirde Keynesyen goriis ve Ricardion hipotezi olmak {izeri iki temel goriis
bulunmaktadir. Keynesyen ikiz agik hipotezi; biitge aciklarinin cari agiklara neden oldugunu ortaya
koymaktadir. Yani biitce aciklari ile cari acik arasinda bir iliskinin oldugunu savunmaktadir
(Ravinhirakumaran ve Selvanathan vd. 2015,77). Ricardion Hipotezi ise; biitce agiklari ile cari acik arasinda
herhangi bir iligkinin olmadigini savunmaktadir. Yapilan arastirmalar bu iki hipoteze dayali olarak

yapilmaktadir.

4 Marjinal Ithalat Egimi: Reel GSYH’deki bir birimlik artisin ithalat talebinde kag birimlik bir artisa yol agacagini ifade etmektedir.

5 https://www.tutor2u.net/economics/reference/exam-technique-causes-of-a-current-account-deficit
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Cari agik ve biitge agiklar1 ekonomilerin makroekonomik goriintimleri hakkinda 6nemli bir
oOl¢iit olarak goriilmiistiir. Maastricht Kriterleri agisindan biitge agiklarinin GSYH’ya oraninin
iic olmast biitce agigmin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli bir kriterdir. Biitge agiklarinin
artmasi borg krizlerine dogmasima yol agabilmektedir (Unver ve Dogru,2015: 3-4) Benzer
sekilde Cari acigin GSYH’ya oranin dort olmasi cari agigin siirdiiriilebilirlik kriterini gostermektedir
(Freund, 2000: 2). Cari agigin bu oranin iizerinde olmasi ekonominin kirilganliginin artmasina yol
acarak ekonomiyi krizlere acik hale getirmektedir. Bu durum siirdiiriilebilir biiyiime gecisi hedefleyen
yiikselen piyasa ekonomileri i¢in makroekonomik kirilganlik ve daha az uygun dis finansman imkanini

isaret etmektedir.

2.1.Kinlgan Sekizli Ulkelerin Genel Goriiniimii

1990’1 yillarin sonlarinda yasanan 1997 Asya, 1998 Rusya ve Brezilya krizleri sonrasinda
birgok iilke siki mali ve para politikalar1 uygulayarak yasanan krizin etkilerini ortadan
kaldirmaya caligsmislardir. Sonrasinda kirilgan olarak siniflandirilacak iilkeler de biit¢e acig1 ve
cari ag181 diisirmeye yonelik politikalar uygulamistir. Bunun yani sira 2000 yili sonrasinda
kiiresel sermaye yoniinli gelismekte olan iilkelere ¢cevirmesiyle sermaye bu piyasalara dogru
harekete gegmistir. Sermayenin bu hareketinin altinda yatan sebep bu iilkelerin artan biiyiime
oranlarina sahip olmalarina ragmen biiylik tasarruf aciklari sebebiyle yabanci kaynaklara
ihtiya¢ duymalaridir. Boylece gelismis iilkelerdeki yatirimcilarin spekiilatif kaynaklart igin

karl1 bir geri doniis saglamaktadir (Tunay ve Yiiksel,2016: 1670).

Kiiresel sermayenin bu hareketi gelismekte olan iilkelerin finansmana ulasmasinda kolaylik
saglayarak finansman maliyetlerinin diismesine yol agmistir. Boylece finansman sikintisi geken
ve ikiz agiklarmin finansmaninda kolaylik saglamistir. Gelismekte olan iilkeler 2000 yili
sonrasinda sicrama yaparak yiiksek biiyiime oranlar1 elde etmislerdir. Yabanci kaynagin
iilkelerden cekilmesi ile bilylime oranlarinda gerileme yasanmistir. Kirilgan Sekizli tilkelerin

2000 y1l1 sonrasindaki ikiz agikla biiylime oranlarina bakilacak olursa;
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Grafik 1. 2000-2018 Yillar1 Aras1 Kirilgan Sekizli Ulkelerin Biitge Agiklar (%)
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Tablo 1°de goriildiigli gibi Hindistan ekonomisi 2001-2004 biitce agiklarin1 % 3 seviyelerine kadar
indirmeyi basarmig ayni zamanda cari fazlada vermistir. Ancak ham madde ve petrol fiyatlarin da
yasanan ylkseligle 2005 yili ve sonrasinda cari acik artmaya devam etmistir. Benzer sekilde kamu
harcamalar1 yardimiyla ig talep artirilmaya calisilmis ve biitce agiklart yiikselmeye baglamistir (Li ve
Zhang, 2008:1279). Tirkiye ekonomisi 2000 yillarinin baslarimda uyguladigi siki mali ve para
politikalar sayesinde biitce agiklarini azalmaya baglamis ve 2001 yilinda cari fazla vermistir. Sonrasinda
giiclii ekonomiye gegis ile biitce aciklarini baski altinda tutarken cari agigin artmasina izin vermistir.
Arjantin 2000 y1li sonrasinda ekonomisini yeniden yapilandirma yolunu segmistir. Oncelikle yiiksek
biitce aciklar1 ve kamu borglar1 yeniden yapilandirilmistir. Siki mali politikalari yani sira devaliiasyona
bagvurarak dis ticaret {izerinden cari acig1 toparlamaya ¢aligsmistir. Bu politika uygulamalari sonrasinda
Arjantin ekonomisi 2008 kiiresel kriz sonrasina kadar hem mali hem cari fazla vermeyi bagarmis ve
yatirimlarin1 %21 oraninda arttirmistir (Coremberg, 2013: 77-78). Ancak cari fazla vermeyi basarsa da
tasarruf yetersizligi ve artan ihracat sebebiyle ikiz aciklar artmaya devam etmistir (Gulzar ve Feng vd.;
2007:664). Brezilya da devaliisyonla kamu borglar iizerindeki baskilarin artmasina yol agsa da cari
acikta iyilesme saglamistir (Kiper, 2012:2). Giiney Afrika, diger ekonomilerden farkli olarak 2000
sonrasi ekonomisine girig yapan yabanci sermayenin siirdiirilmesine yonelik ¢alismalarda bulunarak
tesvikleri arttirmigtir boylece yabanci finansmani siirdiiriilebilir kilmay1 hedeflemistir. (Draper ve
Freytag, 2008: 10). Benzer sekilde Rusya ve Sili ekonomilerinde de ikiz agiklar dncelikle gerilemis
ardindan tekrar yiikselmeye baslamistir.  Ancak grafige genel olarak bakildiginda iilkelerin kriz
dénemleri ve sonrasinda yiiksek biitce agiklari ile karsi karsiya kaldiklar1 goriilmektedir. Bu durum kriz

karsisinda genisletici mali politikalar uygulandigim gostergesidir.



Uluslararas1 Ekonomi, Finans ve Ticaret Dergisi, 2023, 1(2): 39-51
Journal of International Economics, Finance and Trade, 2023, 1(2): 39-51
Aragtirma Makalesi
2000’1i yillarin basinda gerileyen cari agiklar sonrasinda tekrar yiikselmeye baslamis, iiretimi artist

beraberinde hammadde ve enerji ihtiyacini artirarak cari agiklarin yiikselmesine yol agmistir.

Grafik 2. 2000-2018 Yillar1 Arasinda Kirilgan Sekizli Ulkeler Cari Agik (%)
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Tablo 2’ye de goriildiigii gibi 2000’li yillarin baslarinda iilkelerin cari agiklar1 gerilerken sonrasinda
tekrar yiikselmeye baglamig 2008 krizi sonrasinda iilkelerin cari agiklar1 giderek artmaya devam etmistir.
Cari agiklardaki artis biliyiimede artisa yol agmistir. Ekonomiler ikiz agiklarina ragmen 2000 yili
sonrasinda yiiksek biiylime oranlari elde etmislerdir.

Grafik 3. 2000-2018 Kirilgan Sekizli Ulkeler Biiyiime Oranlar1 (%)
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Hindistan ekonomisi 2005 ve 2006 yillarinda yaklagik %9 oraninda biiyiime elde etmistir. Tiirkiye
ozellikle 2004 ve 2005 yillarinda sirastyla %9.6 ve %9 oraninda biiyiime kaydetmistir. Yine benzer
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sekilde Arjantin ekonomisi 2004 yilinda son on iki yilin en yiiksek orani olan % 8.1 oraninda biiylime
kaydetmistir. Benzer sekilde 2006-2007 yilarinda Brezilya, Endonezya, Sili yaklagik % 6 biiylime elde
ederken, Rusya %8 biiylime elde etmistir. Ancak 2008 krizi sonrasinda biiyiime oranlarinda diisiis
yasanmigtir.

2013 yilinda FED’in tahvil aliglarini azaltacagi yoniindeki agiklamalarinin ardindan kisa vadeli sermaye
yoniinii tekrar gelismekte olan iilkelere kaydirmasina yol agmistir. Bu durum gelisen piyasalarin dig
finansman bulmasi zorlastirmistir. Sermayenin gelisen piyasalar1 terk etmesi ile bu piyasalarin para
birimleri asir1 deger kaybina ugramasina yol agmistir. Ekonomideki bu dengesizlikleri ¢6zmek artan
enflasyonu diislirmek i¢in baz iilkeler sikilastirici politikalar1 uygulamaya koymuslardir. Yiiksek biitge
aciklarina sahip tilkeler siki maliye politikalar1 ile uygulamaya baglamiglardir. 2013 yilinda gelisen
piyasalar faiz artinmima giderek yabanci sermayeyi iilkelerinde tutmaya calismislardir ( Cevis ve
Ceylan,2015: 6383).

Gelisen iilkeler arasinda enflasyonist baskilarin derecesi, 6demeler bilangosu kirilganliklar: ve merkez
bankas1 krebilitesi gibi faktorler yiiriitiilen politikalarin tepkisi agisindan farklilastirmasina yol agmustir.
Brezilya, Hindistan ve Endonezya iilkeleri enflasyonun beklentilerinin iizerinde gegeklesmesi
sonucunda doviz kurunu yavaglatmak ve dis finansman ihtiyacim1 karsilamadaki zorluklarla basa
cikabilmek icin faiz oranlarini artirma yoluna gitmislerdir. Tiirkiye ise siki politika uygulamalarindaki
gecikmeler nedeniyle Tiirk lirasinin yiliksek oranda deger kaybetmesiyle karsilagistir. Biiyiime
potansiyelini etkilememesi i¢in faiz oranlarini arttirma yoluna gitmezken enflasyonist baskilarin artmasi
karsin faiz oranlarin1 gecikmeli de olsa arttirma yoluna gitmistir. Ancak Sili ve Merkez Avrupa tilkeleri
enflasyonist baskilar diisiik oldugu i¢in biiylimeye yonelik faiz oranlarini diigiirmiistiir (Cevis ve Ceylan,
2015: 6384).

2013 -20018 donemlerinde Hindistan harig diger iilkelerin biiylime oranlari diigiis yagsanirken Hindistan

ekonomisi ylriittigili politikalar sayesinde diger lilkelere gore yiiksek biiylime elde etmistir.
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Panel Veri Analizi ¢alismasinda 1990-2012 donemini kapsayan g¢aligmada Dinamik veri panel analizi
kullanmus, elde ettigi bulgular sonucunda Finansal gelismislikle ekonomik biiylime arasinda pozitif

yonlil bir iligki oldugu sonucuna ulagmistir.
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Uner ve Dogru (2015) Ekonomik Kirilganligin Belirleyicileri: Kirtlgan Besli Ulke Ornegi calismasinda
En Kiigiik Kareler Yontemi yaklasimi ile 1990-2012 donemi cari islemler, biitge dengesi, GSYH, toplam
rezervler, enerji ithalati, doviz kuru, dis bor¢glanma ve 6zel sektor kredi degiskenleri arasinda bir iligki
elde edilmis. Ayrica toplam rezerv, enerji ithalati, dogrudan yabanci sermaye net akisi cari islemler
dengesi, GSYH ve dis bor¢glanmanin sonucu olduguna ulasilmistir.
Umit (2016), Stationarty of Real Exchange Rates In the “Fragile five” : Analysisi with Structural Breaks”
adl1 calisgmasida Kirillgan Begsli tilkelerin 2003(01)-2015(10) dénemini kapsayan doviz kuru verileri
yaptig1 kirilma testi analizinde ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore iilkelerde biri kok oldugu ve
satin alma hipotezinin gegerli oldugu; Zvot-Andrews birim kok testinin sonuglaria gore reel doviz
kurunun Brezilya ve Hindistan i¢in duragan oldugu dolayisiyla satin alma paritesinin gegerli oldugunu
gostermektedir. ikili yapisal kirilmaya izin veren Lee-Strazicich birim kok testi i¢in sadece Hindistan
icin gegerli oldugu; Carrion-i Silvestre birim kok testi sonucunda Giiney Afrika ve Hindistan reel doviz
kurunun duragan olmadig1 ve satin alma paritesinin gecerli oldugu; Cs test sonuclara gore Giiney
Afrika ve Hindistan merkez bankasinin déviz kuru istikrar1 baskisi iginde olmadigi sonucuna ulagmustir.
Turgut ve Kéroglu (2017), Kirilgan Besli Ulkeleri Hisse Senetleri Piyasalart Uzerine Bir Uygulama
calismasinda Kirilgan besli Ulkelere ait Ocak 2005- Aralik 2015 dénemini kapsayan hisse senedi
piyasalar ele alarak es-biitlinlesme ve nedensellik analizinde kirilgan besli iilkeleri arasinda kisa ve
uzun donem nedensellik iligkisi tespit etmistir.
Ceylan (2018) Kirilgan Besli’de Cari Aciklarin Siirdiiriilebilirligi.: Dogrusal Olmayan Birim Kok
Testleri ile Kanitlar, ¢aligmasinda Cari A¢igin GSYH oran1 ¢eyrek yillik veriler Brezilya 1995(1)-
2014(1), Endonezya 1990(1)-2014(1), Giiney Afrika ve Tiirkiye igin 1987(1)-2014(1) Hindistan
1996(1)-2014(1) ile KSS ve AESTAR testleri sonucunda cari agigin Brezilya disinda diger {ilkelerde
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Benli (2019) Kirilgan Besli’de Uciiz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi Uzerine Ampirik Bir Arastirma
caligmasinda Kirilgan Besli Ulkeler ait 1993-2018 dénemini kapsayan yatirim, tasarruf, biitge ve cari
dengeye ait verileri panel Sabit e rassal etkiler yontemi ile analiz edilmis; cari agigin, 6zel tasarruflardan
kaynaklandig1 tespit edilmis ancak biitce acig1 ile cari agik arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir.
4. Veri Seti ve Yontem
Analizde kirilgan sekiz {ilkenin iktisadi biiylime, biitce agig1 ve cari acik olmak iizere ii¢ degiskeni yer
almaktadir. Biit¢e acig1 (BA) verileri www.countryeconomy.com, cari agik (CA) verileri ile biiyliime
oranlar1 (GDP) verileri Wordbank Data veri tabanindan saglanmistir. Veriler, degiskenlerin yillik artig
oranlarn seklinde 6lgiilerek modele dahil edilmistir. Veriler son 21 yil olan 2000— 2021 dénemini yillik
olarak kapsamaktadir. Analiz Eviws10 programi yardimiyla analiz edilmistir. Calismada zaman seri

analizi yontemine kullanilarak Granger nedensellik analizi ile kirilgan sekiz iilkeler i¢in tek tek ikiz
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acikla biiylime arasinda nedensellik olup olmadigi incelenmistir. Veriler ADF birim kokleri sinanmig

ardindan Var Uzunluklan tespit edilerek Granger Nedensellik analizi yapilarak veriler arasinda

nedensellik olup olmadigina bakilmistir.

Kirilgan Sekizli iilkelere ait sonuglar asagida yer verilmistir,

Degiskenlerin duraganliginin tespit edilebilmesi i¢in serilere ADF ve uygulanmis ve asagidaki sonuglar

elde edilmistir.

Tablo 1. ADF Birim K&k Testi Sonuglari

Ulkeler Degerler Ba Ca gdp

Istatistik Degeri | -3.989769 | -4.306944 | -2.940057
Arjantin Tablo Degeri 0.0068 0.0035 0.0627

Brezilya [statistik Degeri | -6.27136 | -6.424296 | -4.834046
Tablo Degeri 0.0001 0.000 0.0012

Sili [statistik Degeri | -3.783651 | -6.296564 | -5.178289
Tablo Degeri 0.0110 0.0000 0.0005

Hindistan [statistik Degeri | -4.613022 | -4.295046 | -5.127311
Tablo Degeri 0.0018 0.0035 0.0007

Endonezya | Istatistik Degeri | -5.870062 | -4.396017 | -8.558254
Tablo Degeri 0.0001 0.0029 0.0000

Giiney Afrika | Istatistik Degeri | -4.511103 | -4.679997 | -5.995946
Tablo Degeri 0.0022 0.0017 0.0001

Rusya [statistik Degeri | -4.264709 | -4.293069 | -5.701091
Tablo Degeri 0.0038 0.0036 0.0002

Tiirkiye [statistik Degeri | -9.956252 | -7.387647 | -6.378815
Tablo Degeri 0.0000 0.0000 0.0000

Birim kok analizinde seriler birinci farki alinarak duragan hale getirilmistir. Tabloda goriildigii iizeri

tablo degerleri 0,05’ten kiiglik ¢cikmistir.

Tiim tilkelerin Granger nedensellik sonuglar asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 2. Granger Nedensellik Sonuglar

Ulkeler Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken All
Gdp Ba (0.1146) | Ca (0.5644) 0.2826
Arjantin Ba Gdp (0.0005) | Ca (0.9344) 0.0024
Ca Gdp (0.1133) | Ba (0.1054) 0.0869
Brezilya Gdp Ba (0.0000) | Ca (0.0000) 0.0000
Ba Gdp (0.3665) | Ca (0.2904) 0.5483
Ca Gdp (0.4071) | Ba (0.2463) 0.4972
Sili Gdp Ba (0.0941) | Ca (0.1969) 0.0118
Ba Gdp (0.0799) | Ca (0.0000) 0.0000
Ca Gdp (0.9494) | Ba (0.9855) 0.9876
Hindistan Gdp Ba (0.7829) | Ca (0.1556) 0.2720
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Ba Gdp (0.8350) | Ca (0.5097) 0.8268

Ca Gdp (0.8151) | Ba (0.5095) 0.8375

Endonezya Gdp Ba (0.7492) | Ca (0.5177) 0.8097
Ba Gdp (0.8261) | Ca (0.8591) 0.9781

Ca Gdp (0.4231) | Ba (0.7685) 0.4991

Giiney Afrika Gdp Ba (0.7103) | Ca(0.5361) 0.5594
Ba Gdp (0.8697) | Ca (0.4539) 0.7716

Ca Gdp (0.7429) | Ba (0.0182) 0.0881

Rusya Gdp Ba (0.8893) | Ca(0.0112) 0.0344
Ba Gdp (0.4029) | Ca (0.0866) 0.2691

Ca Gdp (0.0376) | Ba (0.1152) 0.1176

Tiirkiye Gdp Ba (0.8567) | Ca(0.3089) 0.6233
Ba Gdp (0.8578) | Ca (0.3969) 0.6797

Ca Gdp (0.5105) | Ba (0.1492) 0.1042

Tablo 2’ye bakildiginda Arjantin i¢in sadece biiyiimeden biit¢e agigina dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilirken diger degiskenler arasinda herhangi nedensellik bulunamamistir. Brezilya i¢in biitce
ac1g1 ve cari agik degiskenlerinden biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik bulunurken diger
degiskenler arasinda nedensellik bulunamamustir. Sili i¢inde cari agiktan biit¢e agigina dogru tek yonlii
bir nedensellik bulunurken diger degiskenler arasinda bir nedensellik bulunamamistir. Ancak Hindistan,
Endonezya, Giiney Afrika, Rusya ve Tilirkiye iilkeleri verileri analiz sonuglarinda da goriildiigii gibi bu
iilkelerde degiskenler agisindan herhangi bir nedensellik bulunamamuistir.

Ozetle; kirilgan sekiz iilke icin yapilan test sonucunda cari agik ve biitce agiklarmin, bilyiimenin nedeni

olmadig1 sonucuna ulagilmistir. i o kabul edilirken H alternatif ret edilmistir.

Test sonuglarina bakildiginda; iilkelerin cari agik ve biitce agig1 vererek biiylidiigii sonucu olmadigi
ortaya ¢ikmistir. Her ne kadar 2000 yil1 ve sonrasina bakildiginda bu iilkeler elde ettikleri yiiksek
biiylime rakamlarinin yaninda yiiksek cari agik ve biitce acig1 da elde ettikleri goriilse de bu iilkelerde
ikiz a1k hipotezine rastlanmamistir. Kirilgan Sekiz iilkeler agisindan Keynesyen Ikiz A¢ik Hipotezi
reddedilirken; Ricardion Denklik Hipotezi kabul edilmistir.

Kirilgan Sekiz tilkeler agisindan biitce agiklari, cari agiklarin nedenini olugturmamaktadir. Yine biitce
ac1g1 ve cari agik ile bilylime arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamistir. Bu durum {ilkelerde
biiyiimenin daha ¢ok hizmet sektdriine yonelik oldugu ¢ikarimini ortaya koyabilir.

Sonug olarak bu iilkelerin ekonomik agidan kalkinma ve yatirimlara, ihtiyag duymakta bu yatirimlar
icinde finansmana ihtiyaglari oldugu goriilmektedir. Ulkelerin biiyiimesi ve gelisebilmesi icin biitce ve
cari agiga oldugu agiktir. Ancak bu agiklar birbirlerini etkilemedikleri gibi ekonomik biiylimeye de etki

etmemektedir.
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