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OzZET

Ozellikle teknolojik ilerleme ve bilginin yayilma hizindaki artisa bagli
olarak, yatirrmcilarin ¢ok farkli yatinm araglarini ayni portféy igerisinde
degerlendirebilmesi, birbirinden ¢ok farkli Ulkelerin kendi i¢ piyasalarina bagh
olmayan gelismelerden etkilenebilmesi sonucunu dogurmustur. Bu
cercevede butlin dunyadaki finans piyasalari 20. ylzyilin sonundan itibaren
birbirine yakinlagsmaya baglamistir. Bu yapi icerisinde 6zellikle gelismekte
olan ulkeler, gesitli kriterlere gore belirli gruplar igcerisinde degerlendiriimeye
baglanmigtir. Turkiye, 2000-2001 krizine kadar genellikle Latin Amerika
ulkeleriyle karsilastirilmaktayken, daha sonraki yillarda giderek artan bir
sekilde Brezilya ile bir arada degerlendiriimeye baslanmistir ve bu benzetme
bir sure sonra iki Ulkenin “ikiz kardeg” olarak nitelendiriimesine kadar
varmistir. Bu benzetmenin sebebi agirlikli olarak, her iki Ulkenin de pegpese
yasadiklari ekonomik krizler, bu krizlerin sonucunda Uluslararasi Para
Fonu'na en borglu iki Ulke haline gelmeleri ve birer yil arayla géreve gelen
guclt hukumetler olarak gosteriimektedir. Ancak bu benzetmenin, iki tlkenin
diger ekonomik degiskenleri ve finansal gostergeleri tarafindan da dogrulanip

dogrulanmadigi sorusu henuz ciddi anlamda cevaplanmamistir.

Bu calismada, s6z konusu sorunun cevabi aranmaktadir. Elde
ettigimiz sonuglar, ekonomik ve finansal gostergelerin bazi benzerlik ve ortak
hareketler ortaya koymasina ragmen, “ikiz kardes” benzetmesini tatmin edici
bir sekilde desteklememektedir. Ozellikle makroekonomik yapi ve bankacilik
sektori gostergeleri incelendigi zaman Brezilya'nin, Turkiye'ye goére az bir
farkla da olsa daha 6nde oldudu sonucuna varilmaktadir. Finansal piyasa
gostergeleriyle yuarutulen testler ise, bazi iligkilere ragmen iki Ulke finansal
piyasalarinin birebir iligki icerisinde olmadigini gostermektedir. Hatta, bazi
durumlarda “ikiz kardes” benzetmesinin ortaya ¢ikmasindan énceki dénemde

var olan iligskiler daha sonradan kopmaktadir. Elde ettigimiz sonuglar ayrica,

Xi



Tarkiye’nin 2000-2001, Brezilya’nin ise 2002 yillarinda yasadigi krizlerin
diger ulkeye blyuk Ol¢gide yansimadigini gostermektedir.

Bu calismada ayrica, Turkiye ve Brezilya finans piyasalarinin diger
bazi gelismekte olan Ulkelerle etkilesimi de incelenmistir. Turkiye ve Brezilya
ikilisinin kendi arasindaki ortak hareketler, bu bolimde ortaya konulan

iligkilerle kargilastirildigr zaman belirgin bir Ustinluk kuramamaktadir.

Ellde edilen sonuglardan belki de en onemlisi, gelismekte olan
ulkelerin finansal piyasalari arasindaki iligkilerin giderek artmakta olmasidir.
Literatlirdeki gecmis 6rnekler tarafindan da teyit edilen bu sonug; ekonomik
ajanlarin, finans sektérini yorumlarken, yurtdisi finans piyasalarindaki
degisimleri ve bunlari dogrudan etkileyebilecek ekonomik ve siyasi
gelismeleri de takip etmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu gerekliligin
merkez bankalari gibi politika yapici 6zellie sahip kuruluslar igin ise bir kat

daha arttigi dusunulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Turkiye, Brezilya, Benzerlik, Granger Nedensellik,

Kointegrasyon.
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ABSTRACT

As investors had the opportunity to join very different financial
instruments in the same portfolio, due to technological advance and faster
access to information, countries with basically different fundamentals have
become more prone to events that occurred in off-shore markets.
Consequently, financial markets around the world have begun to converge to
each other, since late 20th century. In this concept, especially emerging
market economies, are being grouped in some certain categories, according
to some common characteristics. After generally being compared to Latin
American countries, until its’ crisis in 2000-2001, Turkey has been
increasingly considered to be similar with Brazil and this similarity even led to
the metaphor that Turkey and Brazil were “twin brothers”. The reason for this
comparison lies in successive economic crises, Turkey and Brazil being the
most indebted countries to the International Monetary Fund for some time
and strong governments, which came into power consecutively in both
countries. However, the question whether other macro-economic and
financial indicators of these two countries followed the so-called “twin

brother” phenomena yet remained unanswered.

In this study we search for an answer to this question. Despite some
similarities in economic and financial aspects, our findings fail to satisfactorily
confirm the “twin brothers” comparison. Especially considering economic
fundamentals and strength of banking sector, Brazil can be said to be one
step ahead of Turkey. On the other hand, econometric tests carried on the
financial market variables show that, although there appears to be some
relationships, financial markets of Turkey and Brazil did not move
significantly parallel to each other. Moreover, some relationships, which can
be found before the “twin brothers” comparison, disappear after late-2002.
Our results also find that, neither the Turkish 2000-2001 nor the Brazillian

2002 crises were felt in the other country.

Xiii



Our study also compares the financial indicators of Turkey and Brazil
with some other emerging market countries. The results suggest that the
relationships between Turkish and Brazillian financial markets were not

closer than those with other countries.

Probably the most important result of this study, which is also
supported by past literature work, is that financial market relationships
between emerging markets have been increasing. This result implies that
changes in foreign financial markets, as well as economical and political
events, which carries potential effects on markets, should also be monitored,
while evaluating domestic financial markets. This necessity is even more

significant for policy makers, such as central banks.

Key Words: Turkey, Brazil, Similarity, Granger Causality, Cointegration
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GIRiS

Kuresellesme ve teknolojik ilerlemeye baglh olarak, 20. yy’nin son 10
yilindan itibaren butin dinyada finans piyasalari birbirlerine yakinlagsmaya
baslamistir. Daha dnceden gercgeklesmesi birkag gun sirebilecek bir yatirnm
zinciri, simdi internet ve diger vyenilikler sayesinde dakikalar icerisinde
kurulabilmekte ve ¢ok buyuk fonlar saniyeler igerisinde yer
degistirebilmektedir. Diger yandan, giderek daha fazla cesitlenen ve
karmasik hale gelen finansal yatirm araglari, s6z konusu yakinlagsma
Uzerinde bir “blylte¢” etkisi yaratmaktadir. Birbirinden c¢ok farkli yatirim
aracglari ayni portfdy icerisine konulabilmekte ve bodylece bu araglardan
birisinin iglem gordugu piyasalardaki hareket hizli bir sekilde digerlerine de
yayllabilmektedir. S6z konusu buyute¢ etkisinin baslica sebebi olarak, bilgiye
ulasim acgisindan ideale yakin sartlara ulasiimasinin geleneksel yatirim
araclarinda yarattigi diglamanin, yuksek getiri igin yeni enstrGmanlari zorunlu
kilmasi1 gosterilebilir. Genel hatlan ¢izilen bu cercevede, kiresellesmeye
dahil olan butin Ulkelerdeki finans piyasalari artik yurtici gelismeler kadar
(hatta bazi durumlarda daha fazla) uluslararasi hareketlerden de

etkilenmektedir.

So6z konusu degisim, 21. yy’'nin basindan itibaren kendisini giderek
daha gugclu hissettirmektedir. Gelismis ulkelerdeki dusuk faiz oranlarinin
tatmin edemedigi sermaye, daha yuksek getiri arayigiyla gelismekte olan
ulkelere dogru kaymaya baglamigtir. Bu sureg, bir anlamda hem sebep hem
de sonug niteligi tasimaktadir. Gelismekte olan ulkeler, 1990°li yillari pes
pese gelen krizlerle gecirdikten sonra ekonomik reformlara odaklanmis ve
olasi yeni krizlere karsi guglenmeye onem vermislerdir. Bu durum, so6z
konusu ulkelerin borg geri 6deme kalitelerini de olumlu etkileyerek, sermaye
girisleri icin tesvik edici olmustur. Diger yandan yuksek miktardaki sermaye
girisleri, gelismekte olan ulkelerin borg yapilarini dizeltmeleri ve diger

ekonomik reformlari surdirebilmesi i¢in ucuz finansman olanagi sunmustur.



Boylece sermaye hareketleri, gelismekte olan Ulkelerin yeniden yapilanma

surecinin devam edebilmesine de katki saglamigtir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlari devam ettikge, bu
ulkelerden bazilari gesitli kriterlere gore bazi cergevelere (Avrupa Birligi'ne
dahil olan eski Dogu Blogu Uulkeleri gibi) dahil edilerek bir arada
degerlendiriimeye baslanmislardir. Tuarkiye ise, konumu itibariyle, Dogu
Asyali gelismekte olan ulkelerle ¢ok nadiren karsilastiriirken, Dogu Avrupa
ulkelerinin  komunizm sonrasi donugumunun, Tuarkiye’nin ekonomik ve
finansal tarihine goére oldukga farkli seyretmesi nedeniyle bu bolgedeki
gelismekte olan ulkelerden de genel olarak ayri tutulmustur. Diger yandan,
siyasi istikrar kriterleri, benzer bor¢ yapilari ve yuksek enflasyon gec¢misi
nedeniyle Turkiye daha ¢ok Arjantin, Meksika ve Brezilya gibi Latin Amerikall
gelismekte olan Ulkelerle bir arada anilagelmistir. Bu Ulke gruplarindan belki
de en cok telaffuz edileni Tirkiye ve Brezilya olmustur. iki llke, diger
gelismekte olan piyasalara gore, hem ekonomik buyuklukleri hem de 2000-
2003 yillar arasinda yasgadiklari gelismeler agisindan bir arada ele alinmaya
baslamis ve zaman zaman “ikiz kardes” benzetmesiyle nitelendirilmislerdir.
Bu benzetme bir slre sonra, iki Ulkenin finansal piyasalarinin da ortak
hareket ettigi gorusunin de yayginlasmasina sebep olmustur. Ancak, genel
olarak bakildigi zaman Turkiye ve Brezilya’nin ekonomik yapilari, bazi
paralelliklere ragmen bu nitelendirmenin gecerliligi Uzerinde soru isaretleri

olusturmaktadir.

Bu calismada, s6z konusu “ikiz kardes” benzetmesinin gergcek mi
yoksa piyasalar tarafindan algilanmis bir yanilsama mi oldugunun ortaya

konulabilmesi amaclanmaktadir.

Calismanin birinci bélimunde, literattirde Turkiye ve Brezilya’nin yani
sira diger gelismekte olan ulkelerin de birbirleriyle karsilastinldigr veya
krizlerin, gelismekte olan ulkeler arasinda yayilmalarini inceleyen gecmis
literatlr ele alinacaktir. Bu ¢ergevede varilan sonuglar ayrica, bu ¢alismanin
uygulamali kismini igcerecek olan uguncu bolum icin de bir baslangi¢ noktasi

olusturmaktadir.



ikinci bélimde ise, éncelikle Tiirkiye ve Brezilya’nin makroekonomik
yapilari kargilastinlacaktir. Bu bolumde iki Ulkenin buyime ve dis ticaret
yapilari, enflasyon dinamikleri, cari iglemler dengeleri ve nufus/igsgucu
géruntmleri ele alinacaktir. Daha sonrasinda ise Turkiye ve Brezilya'nin
bankacilik sistemleri, iki Ulkeye yonelik sermaye hareketleri ve siyasi istikrar

kriterleri karsilastirilacaktir.

Uglincli boliimde ise, dncelikle Tlrkiye ve Brezilya’nin “ikiz kardes”
olarak anilmaya baslamasinin sebepleri arastirilacaktir. Sonrasinda ise,
secilmis finansal goOstergeler karsilastirilarak  Turkiye ve Brezilya
piyasalarinin gercgekten birbirlerini etkileyip etkilemedikleri konusunda bir
sonuca varilmaya caligilacaktir. Bu bolumde ayrica, ortaya cikarilabilecek
s6z konusu karsilikli etkilesimlerin, diger gelismekte olan ulkelerle de

sergilenip sergilenmedigi incelenecektir.

Calismanin son bélimuinde ise ikinci ve tglncu boélimde elde edilen

sonuglar degerlendirilerek genel bir yargiya variimaya calisilacaktir.



BiRINCi BOLUM

GEGMISTE YAPILAN ULKE KARSILASTIRMALARI VE YAYILMA
ANALIZLERI

1.1. Krizlerin Yayilmalarina Yonelik Teorik ve Ampirik Calismalar

iki ya da daha fazla ilkenin, ekonomik agidan gecerli bir sebep
olmadan birbiriyle karsilastirimasi literatire ¢ok nadir gecmistir. Bir
kargilastirma yapan calismalar genellikle s6z konusu karsilastirmanin
baslangicinda ya da sonucunda ilgili UGlkelerin birbirleriyle ya da kuresel
ekonomiyle etkilesimlerine dayandiriilmaktadir. Bu etkilegsimler; dig ticaret
baglantilari, belirli bir digsal soka tepkiler, krizlerin yayllmasi ya da Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) gibi kiresel ekonomiye yon veren ulkelerde yasanan
gelismelerin diger Ulkelere yansimasi seklinde érneklenebilir. Ornegin Arora
ve Vamvakidis (2001), ABD ekonomisindeki bluyimenin hem gelismis hem
de gelismekte olan ulkelere yansimakta oldugunu gosterirken, lwata ve
Tanner (2003, s.23) ise, Brezilya, Turkiye ve Meksika ekonomilerinden yola
cikarak, “sermaye soklarinin buyime ve enflasyonu énemli dlgide etkiledigi
ancak, s6z konusu etkinin, secilen doviz kuru rejimine bagli olarak farkli sekil
ve buyukluklerde oldugu” sonucuna varmistir. Diger yandan Baig ve Goldfaijn
(2000) Rusya krizinin Brezilya'ya yayillmasini test etmig, Arora ve Cerisola
(2000) ise, ABD para politikasinin gelismekte olan Ulkelerdeki Eurobond
spreadleri Uzerindeki etkisini arastirmigtir. Ancak, literatirde gelismekte olan
ulkeleri ele alan caligmalarin buyuk ¢ogunlugu, krizler ya da mali sisteme
yapay olarak verilen goklar ve bunlarin yayilmalari veya etkileri Uzerine

yogunlagmisgtir.

Ozellikle 1990’larda baglayan ve 21. yizyilin ilk yillarinda da devam
eden donem, gelismekte olan Ulkeler icin pespese yasanan krizlere sahne

olmustur. 1994 yilinda Meksika’da baslayan krizlerin en onemlileri olarak



Dogu Asya (1997-1998), Rusya (1998), Arjantin (2000), Turkiye (2001) ve
Brezilya (1999 ve 2002) sayilabilir. Bu krizler; uluslararasi kredi piyasalarina
ulagim imkanlarinin kesilmesi, sermaye hareketleri, cari islemler dengesi,
reel sektor ya da i¢ piyasadaki menkul kiymet fiyatlarinin distsiu gibi ¢ok
farkl nedenlerle agiklanabilse de (Arrellano ve Mendoza, 2002), bazi
durumlarda kuresellesmenin ilerlemesine bagli olarak krizin kaynaklandigi
ulkeler diginda da hissedilmistir. Ancak yayilma, her kriz igin gecerli degildir.
Ornegin Baig ve Goldfaijn (1998), Asya krizini inceledikleri galigmalarinda,
kriz doneminde Tayland, Malezya, Endonezya, Glney Kore ve Filipinlerin
doviz kuru ve Eurobond spreadleri arasindaki korelasyonun arttigini
gostermigtir. Diger yandan Boschi (2005) ise, 2001-2002 Arjantin krizinin,
aralarinda Turkiye'nin de bulundugu alti dlkenin finansal piyasalarina
yansimadigini ortaya koymustur. Bu c¢ergevede, ekonomik arastirmalar
krizlerin yayilma sebepleri Uzerine yogunlasmis ve krizden etkilenen

ulkelerin, buna sebebiyet veren ortak zayifliklari ele alinmaya baglanmigtir.

Finansal krizler ve bunlarin yayilmalarini inceleyen calismalar iki ana
baglikta toplanabilir. Bunlardan birincisi, kriz ve yayllmanin tanimlarini ve
sebeplerini inceleyen ve bu sebeplere cevaben atilabilecek olasi politika
adimlarini tartisan teorik agirlikh ¢ahgmalardir. Bu alanda, “yayilma’nin
tanimlanmasi da uygulamali galismalara bir temel olusturmasi agisindan
dnemli yer tutar ve bu bélimde ele alinmasi gerekmektedir. ikinci grupta ise,
krizlerin yayllmasina iliskin g¢esitli sorulara cevaben ampirik analizleri i¢ceren
calismalar yer almaktadir. Ayrica, farkli ulkelerin finansal gostergelerinin,
digsal etkilere verdigi tepkileri inceleyen calismalar da ikinci gruba dahil
edilebilir. Ancak 6ncelikle kriz ve ampirik ¢alismalarin gogunun konusu olan

yayllmanin ¢esitli tanimlari dzerinde durulmasi gerekmektedir.

Her ne kadar, ampirik calismalarda siklikla test edilmis olsa da
aslinda yayllmanin ne tanimi ne de nasil dlgulebilecegi konusunda genel bir
uzlasma yoktur. Forbes ve Rigobon (2001, s.47), bu konuya dikkat gekmis ve
yayllma teorilerini iki kisma ayirmistir; krize-bagli ve krize-bagli olmayan
yayilma teorileri. Bu ayrima gore krize-bagh yayilma teorileri, belirli piyasalar

arasindaki aktarim mekanizmalarinin  kriz doneminde degistigini ve



sonrasinda da piyasalar arasinda ortak hareketlerin arttigini savunmaktadir.
Krize-bagl olmayan yayilma teorileri ise, piyasalar arasindaki korelasyonlarin
bir sok sonrasinda artmasinin aslinda krizden onceki baglantilarin devami
oldugunu varsaymaktadir. Forbes ve Rigobon, bu galismada ayrica kendileri
de bir tanim yapmakta ve yayilmanin: “bir Ulke ya da ulke grubunun maruz
kaldigi sok sonrasinda piyasalar arasindaki baglantilarin artmasi” oldugunu
savunmaktadirlar. Bu c¢aligmada ayrica, yayilmanin test edilmesi igin
kullanilan 4 yonteme dikkat gekilmektedir. Bu yontemlerden en siklikla
kullanilanlari; piyasalar arasi korelasyon katsayilari ve kointegrasyondur.
Yayillma ve ortak hareketlerin test edilmesinde kullanilan yontemler 3.
bolimde ayrintili olarak ele alinacaktir. Bu isimlerin bir diger ¢alismasinda
ise, yayllmadan bahsedilebilmesi igin, piyasalar arasi ortak hareketlerin kriz
dénemlerinde 6nemli Olgide artmasi gerektigini ileri strdlmekte ve aksi
takdirde iki ulke arasindaki iligkinin yayilma degil “karsilikl baghhik™ oldugunu
savunulmaktadir. (Forbes ve Rigobon, 2002)

Pericoli ve Sbracia (2003), Forbes ve Rigobon’un tanimiyla birlikte
literatlre gecen 4 ayri tanim daha ele alir. S6z konusu 4 tanim; kriz
olasiliginin  yikselmesi, oynakligin artmasi, farkli Ulkelerdeki varlik
piyasalarindaki ortak hareketlerin artmasi ve piyasalar arasindaki miktar-para
iliskilerinin ortak hareketlerinin artmasi Uzerine kurulmustur. Bu calismada,
bes ayri yayllma taniminin 6zetlenmesinin yani sira bir de kriz tanimi
yapilimaktadir. Buna gore kriz; “herhangi bir tlkede ‘t' zamaninda meydana
gelen ve o ulkenin ‘t+1’° zamanindaki ¢iktl fonksiyonunu degistirerek, yatirhm
yapilmasini  riskli hale getiren beklenmedik degisim” seklinde
tanimlanmaktadir. Ampirik caligsmalar, gecmigte yasanan dalgalanmalarin
s0z konusu tanima uyup uymadigini incelemek yerine daha c¢ok krizlerin
baska Ulkelere yayilip yayilmadigi Uzerine yogunlagmaktadir. S6z konusu
calismalar, buyuk ¢cogunlukla Pericoli ve Scrabia’nin 2 ve 4 numarali yayllma
tanimlari kullanmistir. Bu tanimlar sirasiyla “kriz Glkesindeki varlik fiyatlarinin
oynakhginin diger Ulkelere yayllmasi” ve Forbes ile Rigobon'un ortaya
koydugu “farkli piyasalardaki fiyat ve miktarlar arasindaki ortak hareketlerin,
herhangi bir piyasada ortaya cikan bir kriz durumunda anlamlh bir sekilde

artmasl” seklinde ifade edilmektedir.



Konuyla ilgili literatur igerisinde ikinci grup olarak degerlendirdigimiz
calismalar ise; farkli Ulkelerin olasi krizleri tetikleyebilecek soklara karsi
tepkilerinden, krizlerin yayilma derecelerine ya da yayllmaya sebep olan
etkenlere kadar genis bir yelpazeyi kapsamaktadir. Ornegin lwata ve Tanner
(2003); Meksika, Brezilya ve Turkiye'yi ele aldiklari calismanin sonrasinda bu
3 ulkenin sermaye soklarina verdigi tepkilerin, secilen doviz kuru rejimine
bagll olarak buyume ve enflasyon dinamiklerini farkl etkiledikleri sonucuna
varmiglardir. Diger yandan Baig ve Goldfaijn (2000), 1998 Rusya krizinin
Brezilya’ya yayildigi yonunde kesin bir yarglya varamasa da Akgay ve
Zenginobuz (2000), Rusya’daki krizin hem Brezilya hem de Turkiye'de ¢oklu
dengeyi bozdugunu savunmaktadir. Yayilmalari test eden galigmalara ayrica,
yukarida deginilen Baig ve Goldfaijn (1998) ve Boschi (2005) de o6rnek
gosterilebilir. Ferraro ve digerleri (2003, s.611) ise, Asya krizinin Brezilya,
Meksika ve Turkiye borsalari Gzerindeki etkilerinin bir haftalik bir takvim
icerisinde ortaya ¢iktigina dikkat cekmig ve ayrica, Hong Kong Borsasi g6z
onune alindigi zaman, 3 Ulke borsasindaki disustin de en fazla 1 aylik bir
hata pay! icerisinde tahmin edilebildigini géstermistir. Bu ¢alismada borsa
endeksinin duguse gecgecedi gun Turkiye igin tam olarak tahmin edilirken,

Meksika igin 2 gun, Brezilya iginse 28 gunluk bir sapma vardir.

Krizlerin yayilmalarini test eden galigmalarin yani sira konuyla ilgili
dikkat cekici bagka calismalar da bulunmaktadir. Ornegin Bordo ve Murshid
(2000); 1. Dinya Savasi oncesi donem, 1918-1939 arasi ve 1990l yillar
boyunca meydana gelen krizlerin yayilmalarini karsilagtirmis ve yayilmaya
isaret eden durumlarda ulkeler arasi baglantilarin gegmis donemlere kiyasla
artmadigi sonucuna varmistir. Ancak ginimuzde, sermaye akimlarinin 7 yil
oncesine gore bile gok daha hizli olabildigi gz 6nune alinirsa bu galismanin

gunumuzde gegerliligini bir miktar yitirmis oldugu tartisilabilir.

Reinhart ve Rogoff (2004) ise, gelismekte olan ulkelerin yani sira
Almanya ve Fransa gibi buglnin gelismis Ulkelerini de iceren ¢alismalarinda,
herhangi bir dlkenin kredi riskinin, o ulkenin borg seviyesinden bagimsiz
olarak bir sekilde “geri 6deyememe” ge¢misine de bagh oldugunu

gOstermistir.



1.2. Gecmiste Tiirkiye ve Brezilya’nin Karsilastirildigi Caligmalar

Her ne kadar bu calismaya konu oldugu gibi Turkiye ve Brezilya
uluslararasi finans piyasalarinda “ikiz kardes” olarak anilsa da akademik
literatirde iki Ulkeyi dogrudan karsilastiran érnege rastlanmamistir. iki tlke
en ¢ok, 2002'den itibaren ortaya ¢ikan konjonkturleri icerisinde yuksek kamu
borglari gergevesinde ele alinmistir. Ornedin Samake ve Tanner (2006),
Brezilya’nin 2000-2005 arasi kamu borcu dinamiklerinin tamamina yakin
kisminin faiz ve kura bagll oldugunu, Turkiye’de ise kamu borcu
dinamiklerinin 1997-2001 yillar1 arasinda blyuk 6lgude (yaklasik % 60) butce
acigindan etkilendigini ve faiz ve kurun sadece 2000 yilindan itibaren énemli
sayllabilecek seviyelere yukseldigi sonucuna ulasmigtir. Iwata ve Tanner
(2003) ise Turkiye’nin 1994 ve 2001, Brezilya’nin ise 1999 krizi oncesini
inceleyerek, déviz kuru rejimine bagh olarak, sermaye soklarinin buyime ve
enflasyon dinamiklerini farkl etkiledigini bulmustur. Ancak burada, her iki
calismanin da Turkiye ve Brezilya’nin yani sira Meksika'yl de ele aldigini

belitmek gerekmektedir.

Turkiye ve Brezilya, diger makroekonomik godstergeler agisindan ise
daha nadir olarak karsilastiriimaktadir. Bunlardan birinde Celasun ve digerleri
(2003, s.3), Turkiye'de enflasyonist katiligin Brezilya ve Uruguay’a gore daha
dusuk seviyede oldugu sonucuna varmigtir. Calisma ayrica, Turkiye'de
enflasyon beklentilerinin, gegmis enflasyona goére daha 6énemli oldugunu ve
s0z konusu beklentilerin buyuk olgude maliye politikasina gore sekillendigini

ortaya koymaktadir.

Literatirde, krizlerin yayllmasi ya da bazi makro-gdstergelerin
kargilastirilmasinin yani sira, gelismekte olan ulkelerdeki cesitli finansal
gOstergelerinin, hangi faktérlerden etkilendigini arastiran calismalar da yer
almaktadir. Ornegin Baig ve digerleri (2006), Tlrkiye, Brezilya ve Polonya'yi
kargilastirdiklari calismalarinda s6z konusu 3 Ulkenin faiz oranlari, déviz kuru
ve Eurobond spreadlerini hangi degiskenlerin etkiledigini ortaya koymuslardir
(Tablo 1.1). Buna gore, Turkiye ve Brezilya’'nin finansal gdstergelerini
etkileyen faktérler bazi durumlarda benzerlik gostermektedir. Ozellikle iki

ulkenin Eurobond spreadlerindeki degisimin, kur ve faiz Uzerindeki etkileri



birebir ortusmektedir. Ancak bu benzerliklerin, iki Ulkenin Polonya'ya olan

yakinligina tatmin edici bir Gstunlik kuramadigr dusunulmektedir.

TABLO 1.1. POLONYA, BREZILYA VE TURKIYE’'DE FAiZ ORANLARI, DOViZ KURLARI

VE EUROBOND SPREADLERINi ETKILEYEN FAKTORLER*

Polonya 2002-04

Brezilya 2002-04

Tlrkiye 2001-04

Bagiml Degiskenin
Gecikmeli Serisi

Spread ve Faizler

Spread ve faizler

Spread ve kur

Spread Kur kur ve faiz Kur ve faiz
Kur - Spread -
Federal Reserve .
(FED) Spread Spread Kur ve faiz
o . Spread, kur (faiz Spread, faiz (faiz
FED Beklentileri Spread, faiz, kur artis beklentisi) artis beklentisi)
Vel LEers Kur Kur ve faiz Faiz
Bankasi
Maliye Politikasi Spread ve faiz Spread ve kur Kur ve faiz
Spread ve Yuksel?;}qzl zaman
Kredi Notu Spread distigii zaman Diistiidii ’
kur U§tu?(u zaman
ur

Spread, dustugu

T, Kur ve yukseldigi zaman Kur, Yukseldigi zaman
Kredi Goriinlimu f .. T
zaman faiz yukseldigi zaman kur
faiz
Segimler - faiz Spread, kur, faiz

* Birden fazla Ulke igin ortak olan degiskenler koyu harflerle gosterilmistir.

Kaynak: Baig ve digerleri (2006).

Culha ve digerleri (2006), ise 21 gelismekte olan Ulkenin Eurobond
spreadlerinin hangi degiskenlerden etkilendigini arastirmistir. Bu galismadaki
tablolara gore (s.26-28), kisa donemde Turkiye ve Brezilya’nin spreadlerini
etkileyen dissal etkenler arasinda belirgin bir baglanti kurulamamaktadir. iki
ulkenin spreadlerini etkileyen faktorler Tablo 1.2'de 6zetlenmistir. Bu tabloda
dikkati geken bir baska nokta ise, yazarlarin Brezilya’nin gunlik Eurobond
spreadlerini kisa donemde etkileyen bir degisken olmadigi sonucuna
varmasidir. Diger yandan uzun donemde ise, iki Ulkenin spreadleri gunluk
bazda incelendikleri zaman butin digsal degiskenlerden etkilenmektedir,
ancak bu durum calismaya dahil edilen 21 Ulkenin ¢ok buyuk bir gogunlugu
icin de gecerlidir. Bu agidan, sd6z konusu c¢alismaya goére Brezilya ve
Tuarkiye’'nin Ulke spreadlerinin (bir anlamda ulke risklerinin) diger gelismekte

olan ulkelere kiyasla belirgin bir ikili olugturmadigi goérilmektedir.



TABLO 1.2. TURK__iYE VE BREZiLY_A’NIN EUROBOND SPR!E_ADLERiNi ETKILEYEN
FAKTORLER (% 5 SEVIYESINDE ANLAMLI DEGISKENLER)

Bagimh Degigken: Brezilya (1998-2004) Tirkiye (1999-2004)
Eurobond Spreadi
Ulke Spreadlerini Kisa Donemde Etkileyen Degiskenler
Gunliik Seri - Spreadin  gecikmeli  serisi,
ABD o6zel sektor tahvil
piyasasi spreadleri, kredi notu
Aylik Seri Borg/GSYIiH Spreadin  gecikmeli  serisi,
FED faiz orani (gecikmeli),
Risk  hevesi, Net Dis
Varliklar/GSYIH
Ulke Spreadlerini Uzun Dénemde Etkileyen Degiskenler
Gunliik Seri FED Faizi, Risk Hevesi, Kredi | FED Faizi, Risk Hevesi, Kredi
Notu Notu
Aylik Seri Risk hevesi, Kredi Notu, | Kredi Notu, ihracat/GSYiH
Bor¢/GSYIH

Kaynak: Culha ve digerleri (2006).

Turkiye ve Brezilya’nin da yer aldigi bir bagka ¢alismada ise Berg ve

digerleri (2003, s.8), kriz gecirmis olan 10 gelismekte olan Ulkenin cesgitli

makro ekonomik goéstergelerinin, kriz dncesi seviyelere ne kadar surede geri

doéndugunu incelemistir (Tablo 1.3).

TABLO 1.3. TURKIYE VE BREZILYA'NIN YASADIKLARI KRIZLERIN ARDINDAN
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN NORMALLESME SURELERI

Brezilya | Tiirkiye
Krizden 6nceki t, ddbnemi (ay ya da geyrek) Aralik 98 | Ocak 01
Uretimdeki diisiis (%) 2 12
Uretimin kriz dnceki seviyesine dénmesi igin gegen 3 2 3
aylik dénem sayisi
Ortalama enflasyon (t o4 / to arasi) 4 53
Kriz sonrasi en yiiksek enflasyon 13 121
Kriz sonrasi ortalama enflasyon (to/to+12) 71
Enflasyonun % 10’un altina gegmesi icin gecen siire (ay) 17"
Enflasyonun % 5’un altina gecmesi icin gecen siire (ay) 14 17*
Nominal ddviz kurundaki diisiisiin sona ermesi i¢in gegen 2 9
sure (ay)
Reel doviz kurundaki diiglisiin sona ermesi i¢cin gecen 2 7
sure (ay)

* Calisma sona erdiginde Turkiye’de enflasyon orani heniiz % 10 ve % 5'in altina dismemistir.

Kaynak: Berg ve digerleri (2003).
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Bu calismaya gore Brezilya, 1999 yilinda gegirmis oldugu Kkrizi,
Turkiye'nin 2001 yilinda gegirdigi krize gore daha kisa bir sirede atlatmistir.
Ancak Turkiye’nin, ozellikle krizin enflasyon uzerindeki etkisini daha gec¢
atlatabilmesi, kriz 6ncesi donemde Brezilya'ya gore ¢ok daha ylksek (ve de
oynak) enflasyon gorinimine sahip olmasina baglanabilir. Brezilya
agisindan sonuglari (krizin etkilerinin hizla atlatiimasi) ayrica Bleaney (2005)
ile de paralellik gostermektedir.

Bekaert ve Harvey (2003), 20 gelismekte olan Ulkenin liberalizasyon
ve kuresel piyasalarla butliinlesme sureglerini ele almistir. Buna goére, ABD’li
yatinnmcilar, sermaye piyasalarinin serbestlestiriimesinin ardindan Brezilya'ya
belirgin bir sekilde daha fazla ilgi gostermislerdir. ABD’li yatirnnmcilarin,
Brezilya piyasalarina katilimi serbestlesmeden 5 yil sonra, 10 sene 6ncesine
gore dolar cinsinden 30 kata yakin, piyasa kapitalizasyonu agisindan 5 kat
artarken, ayni degigkenler Turkiye icin sirasiyla yaklasik 10 kat ve 2 kattan
daha azdir. Ancak, finansal liberalizasyon sonrasinda Brezilya ve Turkiye’'nin
ulke riskleri hemen hemen ayni oranda artmigtir. Bu ¢alismada ayrica, ele
alinan gelismekte olan Ulkelerin finansal serbestlestirmesinin ardindan mali
piyasalarinin kuresel piyasalarla entegrasyonu incelenmigtir. Bu alanda da
Brezilya'nin Turkiye’'ye gore kuresel piyasalarla butunlesmesi daha fazla
olmustur. Diger yandan, Higgs ve Worthington (2006) ise, 27 Ulkeyi kapsayan
calismalarinda Turkiye ve Brezilya’nin borsa endekslerinin 1987-2003
doneminde, piyasa etkinligi cergevesinde siradan ydlruyen bir seyir
izlemedigini gostermigtir. Finansal piyasalara yonelik bir bagka calismada ise
Banerjee ve Singh (2006, s.13), yuksek faiz oranlari nedeniyle Turkiye ve
Latin Amerika Ulkelerinin faiz soklarinin ardindan, klresel faiz oranlarina
daha yakin seyreden Dogu Asya ve Dogu Avrupa ulkelerine gore daha hizli

normallesebildigi sonucuna varmistir.

Tarkiye ve Brezilya’nin, bir ikili olarak 6ne ¢iktigi ampirik ¢alisma
sayisi olduk¢a azdir. Bunlardan birinde Altay ve Guglu (2005), gelismekte
olan 10 Ulkenin dalgali doviz kuru rejimine geciglerinden sonraki donemlerini
incelemis ve sadece Turkiye ile Brezilya'’nin, “dalgalanma korkusu”

gostermeden sabit kur rejiminin gereklerini ABD ve Japonya gibi gelismis
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lilkelere yakin bir seviyede uyguladigini gostermistir.” Tirkiye ve Brezilya
finansal piyasalarinin dogrudan karsilastirildigi oldukga yeni bir galisma ise,
Brezilya ve Turkiye'de borsa endekslerinin uzun dénemli bir iligki icerisinde
olmadigini ancak, Sao Paolo Borsasi’'ndaki (BOVESPA) hareketlerin, kisa
vadede istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ni (IMKB) etkiledigini
gostermektedir (Onay, 2007).

iki Ulke arasinda karsilastirma yapmanin bir baska yolu ise, benzer
konularda Turkiye ve Brezilya'yi ayri ayri ele alan galismalar olacaktir. Ancak
genellikle farkli donemler ve/veya farkli tanim ya da yontemler kullaniimasi
nedeniyle bu yolun secilmesinin, dogrudan karsilastirma yapan caligmalar
kadar saglikli sonuglar vermeyecegdi dusunulmektedir. Ayrica, Turkiye ve
Brezilya’nin her biri igin farkli sonuglara ulagabilen g¢alismalarin varligi da bu
segenegin gecerliligi Uzerinde bir bagka soru isareti olusturmaktadir. Yine de
birka¢ 6rnek vermek gerekirse; Gurblz ve digerleri (2007), Turkiye’'nin kamu
borcunun 1988-2002 doneminde surdurilemez bir yapida oldugu sonucuna
varirken, De Mello (2005, s.17) ise, Brezilya’nin kamu borcunun 1995-2004
déneminde surdirilebilir oldugunu géstermistir. Ote yandan, Ramos ve
Tanner (2003), Favero ve Giavazzi (2004) ve Blanchard (2004) Brezilya'da
kriz donemlerinde mali Ustunligun 6ne ¢iktigi sonucuna varmistir. Turkiye’'de
mali Ustiinllige iliskin calismalarda ise, Ozkan (2005) ve Akylirek (2006),
2000-2001 krizini ele almakta ve s6z konusu krizde en dnemli etken olarak
mali disiplinin saglanamamis olmasini ileri sirmektedir. Telatar (2002) ise,
1985-1997 arasi donemde Turkiye'’de mali  Ustinlik  oldugunu
g6stermektedir. Diger yandan, Ozmen ve Tekin-Koru’nun (2003) 1983-1999
dénemi arasinda butge aciklariyla enflasyon arasinda bir bagd olmadidi
sonucuna vardigi ¢calismasi ise yukarida belirtilen ¢caligsmalarla ¢elismektedir.
Ote yandan, 2002 Brezilya krizi ise genel olarak politik belirsizligin (Razin ve
Sadka, 2003) yani sira 2001 Arjantin krizinin yayilmasina (Goretti, 2005)

baglanmaktadir.

! Calvo ve Reinhart (2000) dalgalanma korkusunu; “déviz kurunu serbest biraktigini ilan eden tlkelerin aslinda
bunu gergekten istememesi ve déviz kuruna midahale etmesi” olarak tanimlamaktadir.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE VE BREZILYA’NIN EKONOMIK YAPILARI

Literatirde yer alan calismalarin ¢cogunluguna gore, Turkiye ve
Brezilya arasinda 6zellikle finansal gostergeler agisindan ortaya konulabilmis
iligkiler, diger Ulkelere kiyasla belirgin bir ikili olugturmamaktadir. Bu
durumda, iki Ulkenin “ikiz kardes” benzetmesine konu olabilmesi i¢in bir diger
alternatif olarak makroekonomik yapilarin benzemesi gerekmektedir. Ancak,
1996-2006 arasi donem Kkarsilastirildigi zaman, Turkiye ve Brezilya’nin
makroekonomik yapilarinin da bu benzetmeyi hakl c¢ikaracak kadar yakin
olmadigi gorulmektedir. En basit ornekler olarak, farkli buyime dinamikleri,
farkl ihrag pazarlar ve ithalat kalemleri gosterilebilir. Bu bdlimde iki tlkenin
bdyime, enflasyon ve isgucl egilimlerinin yani sira, dis dunyayla
etkilesimlerinde Onemli bir yer tutmakta olan dig ticaret ve cari iglemler
yapilari ele alinacaktir. Turkiye ve Brezilya ayrica; bankacilik sektorleri,

sermaye akimlari ve siyasi istikrar kriterleri agisindan da karsilastirilacaktir.
2.1. Reel Ekonomi

2.1.1. Milli Gelir, Biuyume ve Enflasyon

2006 yili sonu itibariyle cari fiyatlarla Turkiye 401,6 milyar dolar,
Brezilya ise 1.067,7 milyar dolarlik bir Gayri Safi Yurt igi Hasila’'ya (GSYIiH)
sahiptir.? Ancak Brezilya'nin, Tirkiye'ye gore iki kattan fazla bir niifusa sahip
olmasi nedeniyle, hem cari fiyatlarla hem de satin alma gicu paritesine
(PPP) gore, iki ulkede kisi bagi milli gelir seviyeleri arasindaki fark, toplam
GSYiH'ye gore ¢ok daha azdir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) kaynaklarina
gbre 2006 sonu itibariyle kisi basi milli gelir Tlrkiye'’de 5.534 dolar,

2 GSYiH ve kisi basi milli gelir rakamlari IMF World Economic Outlook (WEO) Database, Ekim 2007 basimindan
alinmugtir.
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Brezilya'da ise 5.716 dolar seviyesindedir. Kigi bagi milli gelir, satin alma
gucu paritesine gore uyumlandigi zaman ise Turkiye'de 9.240 dolar,

Brezilya’da 10.072 dolar olarak karsimiza ¢ikmaktadir

Diger yandan Turkiye, yoksulluk ve gelir adaletini dlgen kriterlerde
Brezilya’'ya gore daha iyi durumdadir. Dunya Bankasi tahminlerine gore,
2005 yil itibariyle Turkiye'de gunluk 1 dolarin altinda yasayan kesimin toplam
nufus igerisindeki orani % 3,4’ken, bu rakam Brezilya i¢cin % 7,5tir. Gelir
dagihmindaki esitsizligi 6lgen Gini endeksi ise Turkiye i¢cin 2003 yilinda 43,6
seviyesindeyken, Brezilya icin ise 2004 yilinda 57,0 olarak hesaplanmistir

(Dinya Bankasi, World Development Indicators, 2007).

Turkiye ve Brezilya'nin ekonomik yapilari temelde benzer bir tablo
sergilemektedir. Uretim agisindan bakildi§i zaman hizmet sektoriiniin her iki
ulkede de milli gelirin % 60’ indan fazla bir kismini olusturdugu goérilmektedir
(Grafik 2.1). Burada dikkat ¢eken bir baska nokta ise tarim Urlnlerinde
dinyanin 6nemli kaynaklarindan birisi olan Brezilya’da, bu sektdrin toplam
ekonomi igerisindeki payinin oldukga kuguk olmasidir. Yine de nominal
seviyeler agisindan Brezilya’nin 2006 sonu itibariyle yaklasik 55 milyar
dolarlik tarim sektoru, Turkiye’nin 41 milyar dolarlik tarim sektorine gore

daha buyuktur.

70

Brezilya Turkiye
60
50
40 01996
% 2001
30 —
02006
20 —
o LCWT L

Tarim Sanayi Hizmet Tarim Sanayi  Hizmet
Sektorler

Grafik 2.1: Brezilya ve Tiirkiye’de GSYiH’nin Uretim Alt Kalemlerine Gére Dagilhimi (%)

Kaynak: Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA), 2007,
(http://www.ipeadata.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata?65370046) ve
Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK), 2007,
(http://www.tuik.gov.tr/Prelstatistik Tablo.do?istab_id=523.)
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1996-2006 arasinda gecgen on yillik donemde dikkat ¢eken bir bagka
nokta ise Brezilya’nin hizmet sektorinun payinin dismesine karsilik,
Turkiye'de hizmet sektorinun payinin artmasidir. Brezilya'nin hizmet sektord,
tarim ve sanayi sektdrine gore daha yavas bulyurken, Turkiye’de hizmet

sektortu milli gelir igerisinde tarim sektorunden pay ¢almaktadir.

iki Ulkenin milli gelir yapilari arasindaki benzer vyapi, tiiketim
tarafindan karsilastirildigr zaman da gorulmektedir (Grafik 2.2). Her iki Ulkede
de tlketimin paylr % 80’in altina dugsmemektedir. Diger yandan, 1996-2006
déneminde kamu harcamalarinin GSYiH icerisindeki ortalama payi
Turkiye'de % 13,1, Brezilya’da ise % 19,1 seviyesindedir. Ayrica, son 10 yil
icerisinde Turkiye’de sabit yatirmlar (% 20,7), Brezilya'ya gore (% 16,9) daha
hizli artmistir. Milli gelir icerisinde dis talebe bakildigi zaman ise, Turkiye’'de
net ihracatin payinin, geleneksel olarak negatif seviyede oldugu
go6rulmektedir. Grafik 2.2’de goruldigu gibi, 2001 yilinda net ihracatin pozitif
olmasi ise, ekonomik kriz sonrasinda doviz kurunda yasanan devallasyon ve
bunun yarattigi gecici soklara baglanabilir. Buna karsilik Brezilya ise, 2002

yilindan itibaren net ihracat kalemini pozitif bdlgede tutmay basarmistir.
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Grafik 2.2: Brezilya ve Tiirkiye’de GSYiH’nin Harcama Yéntemine Gére Dagilumi (%)

Kaynak: IPEA, 2007, (http://www.ipeadata.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata?65370046) ve
TUIK, 2007, (http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=679.)

Son 10 yilda iki tlkenin bliylime hizlari arasinda ise énemli bir fark

gorulmektedir. Sabit fiyatlarla Brezilya ekonomisi 1996-2006 doneminde
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ortalama % 2.5 buyurken, Turkiye ise Ozellikle 2001’den sonraki hizli
bayumenin etkisiyle, s6z konusu donemde ortalama % 4.4’'lUk bir hizla
buyumeyi basarmistir. Ancak Grafik 2.3'te de goruldugu gibi, s6z konusu
dénemde birer deprem ve kriz yili gegiren Turkiye, iki kriz yili gegiren
Brezilya'ya gore ¢ok daha oynak bir buyime grafigi ¢izmistir. Diger yandan,
her iki Ulkenin yasadiklari krizleri geride biraktiklari 2003 yilindan itibaren ise

bayume ¢izgileri neredeyse paralel bir seyir izlemeye baglamiglardir.
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Grafik 2.3: Brezilya ve Tirkiye’nin 1996-2006 Doneminde Buyiume Hizlari
(Yillik % Degigim)

Kaynak: IMF, World Economic Outlook (WEO) Database, Ekim 2007.
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/02/weodata/weorept.aspx?sy=19958&ey=
2006&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=223%2C186&s=NGDP_RPCH%
2CNGDPD%2CPCPIPCH%2CBCA_NGDPD&grp=0&a=&pr.x=60&pr.y=13).

iki Glkenin son 10 yildaki enflasyon dinamikleri ele alindi§i zaman,
Brezilya’nin dusuk ve daha az oynak bir enflasyon yapisina sahip oldugu
gorulebilmektedir (Grafik 2.4). Ancak Brezilya 1995 6ncesinde gegen 10 yil
boyunca hiperenflasyonla muicadele etmis ve yillik enflasyon orani 1990
yilinda % 3.000’e kadar ulagmigtir. Uzun sdreli enflasyon sorunu yasayan bir
baska ulke olan Turkiye’de ise, bu kadar yuksek enflasyon seviyelerine
ulagsilmamistir ancak kronik enflasyon Brezilya’'ya gbre daha uzun bir sure
devam etmigtir. 2004 yilindan itibaren enflasyonu Brezilya ile
kargilastirilabilecek bir seviyeye dlsurmeyi basarabilen Turkiye'de enflasyon

orani halen Brezilya'nin iki katina yakindir.
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Grafik 2.4: Brezilya ve Tiirkiye’nin 1996-2006 Doneminde Enflasyon Oranlari
(Yilhk Ortalama: %)

Kaynak: IMF, WEQO Database, Ekim 2007.
(http://lwww.imf.org/external/pubs/ft/iweo/2007/02/weodata/weorept.aspx?sy=1995&ey=
2006&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=223%2C186&s=NGDP_RPCH%
2CNGDPD%2CPCPIPCH%2CBCA_NGDPD&grp=0&a=&pr.x=60&pr.y=13).

2.1.2. Dig Ticaret

Cogu ulkenin oldugu gibi Turkiye ve Brezilya’nin da reel ekonomi
acgisindan kuresel dinamiklere en kisa ve dogrudan baglantisi, dig ticaret
yoluyla olmaktadir. Bu sebepten dolayi iki Ulkenin makroekonomik yapilari
incelenirken, bir sonraki adim olarak dis ticaret yapilarinin ele alinmasi tercih
edilmigtir. 2006 yili sonu itibariyle Brezilya'nin toplam 229,2 milyar dolar
tutarindaki dis ticaret hacmi, GSYIH'nin % 21,5’i seviyesindeyken, bu oran
Turkiye'nin 225,1 milyar dolari bulan dis ticaret hacmi igin % 56’dir. Her iki
ulkenin dis ticaret hacimlerinin birbirine oldukga yakin olmasina ragmen,
Turkiye’'nin daha yiiksek dis ticaret hacmi/GSYIH orani, kiiresel ekonomik

dongulere Brezilya'ya oranla daha bagimli oldugu gostermektedir.

Uriin bazinda bakildi§i zaman, her iki Ulkenin de agirlikh olarak
hammadde ve aramal ithal ettigi gorilmektedir (Grafik 2.5). Uriinlere gore
ithalatta en dikkat gekici hususlar, Brezilya'nin ithalat dinamiklerinin, 10 yil
icerisinde yapisi ¢cok degismeyen Turkiye'ye gore biraz daha degisken olmasi
ve her iki Ulkede de hammadde/aramal ithalatinin artmasidir. Diger yandan,
hem Turkiye hem de Brezilya'nin 2002’den bu yana yakaladigi istikrarli

blyumeye ragmen sermaye mallari ithalatindaki dusus dikkat ¢ekicidir.
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Grafik 2.5: Brezilya ve Tirkiye’de ithalatin Uriin Gruplarina Gére Dagilimi
(Toplam Igerisindeki Pay: %)

Kaynak: Banco Central do Brasil (BCB), 2007, (https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/
localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries.) ve
TUIK, 2007, (http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=629)

ihracatin yapisinda ise iki (lkenin farkli raporlama yéntemleri
nedeniyle ithalata benzer Grin gruplarini igeren (hammadde/aramal, tiketim
ve sermaye) bir karsilastirilma yapilamamaktadir.® iki Ulkenin ihracati,
kargilastirilabilir ~ bir sekilde ancak tarim ve tarim digi olarak
siniflandirilabilmektedir (Grafik 2.6). Bu karsilagtirma, Brezilya’da tarim
artnlerinin ihracatinin, toplam icerisindeki payinin Turkiye'ye goére daha

blayuk ve Turkiye'nin aksine buylmekte oldugunu géstermektedir.
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Grafik 2.6: Brezilya ve Tiirkiye’de ihracatin Uriin Gruplarina Gére Dagilimi
(Toplam Igerisindeki Pay: %)

Kaynak: BCB, 2007, (https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?
method=prepararTelaLocalizarSeries.) ve
TUIK, 2007, (http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=630).

® TUIK'in sagladigi veriler, Tiirkiye igin ihracatin cesitli tanimlamalara gore (Standard International Trade
Classification-SITC gibi) dederlendirmesine izin verse de Brezilya Ticaret Bakanlidi ihracati sadece “birincil” (tarim,
orman ve balikgilik), “yari-mamdiller” ve “imalat” alt kategorilerinde agiklamaktadir.
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iki Glkenin dis ticaret pazarlarina bakildigi zaman ise Brezilya'nin
Turkiye’ye gore daha dengeli bir dagilima sahip oldugu goérulmektedir (Grafik
2.7 ve 2.8). Bu dengenin, ozellikle ihracat acgisindan herhangi bir pazardaki
yavaglamaya karsi Brezilya'ya, Turkiye'ye kiyasla gobrece bir avantaj
sagladigindan bahsedilebilir. Ote yandan bu dagilim, diinyanin tamamini
etkileyen ancak Avrupa’da daha az hissedilen bir yavagslama durumunda ise
Tarkiye lehine olacaktir.
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Grafik 2.7: Brezilya ve Tiirkiye’de ihracatin Bolgelere Gére Dagilimi
(Toplam Igerisindeki Pay: %)

Kaynak: BCB, 2007, (https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?
method=prepararTelaLocalizarSeries.) ve
TUIK, 2007, (http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=626).
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Grafik 2.8: Brezilya ve Tirkiye’de ithalatin Bolgelere Gore Dagilimi
(Toplam Igerisindeki Pay: %)

Kaynak: BCB, 2007, (https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?
method=prepararTelaLocalizarSeries.) ve
TUIK, 2007, (http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=627).
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2.1.3. Cari igslemler Dengesi

Turkiye ve Brezilya, 2003 yilina kadar cari islemler hesabinda genel
olarak acik vermis, ancak iki uUlke arasindaki benzerligin giderek daha fazla
telaffuz edilmeye baslandigi bu yildan itibaren Brezilya cari islemler fazlasi
vermeye baslamistir (Grafik 2.9). Brezilya’'nin cari islemler hesabindaki s6z
konusu degisikligin en 6nemli sebebi, 1996-2006 arasinda 3 kata yakin artan
ihracatin, dig ticaret dengesini pozitif bolgeye tasimayi basarmis olmasidir.
Bu durum ise, blyuk Olclide Brezilya ihracatinin yarisina yakin kismini
olusturan emtia fiyatlarindaki yukselis sayesinde gergeklesmistir. Turkiye'de
ise dis ticaret ve cari islemler dengeleri, kriz yillari digsinda genellikle agik
vermektedir. Cari iglemler dengesinin diger kalemlerine bakildigi zaman ise
cogunlukla her iki Ulkede de gelir alt kalemlerinde agik, cari transferler alt
kaleminde ise fazla gdéze carpmaktadir. Hizmetler alt kaleminde ise Turkiye

fazla, Brezilya ise agik vermektedir.
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Grafik 2.9: Brezilya ve Tiirkiye’de Cari iglemler Dengesi/GSYiH Orani (%)

Kaynak: IMF, WEO Database, Ekim 2007. (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/02/
weodata/weorept.aspx?sy=1995&ey=2006&scsm=1&ssd=18&sort=country&ds=.&br=1
&c=223%2C186&s=NGDP_RPCH%2CNGDPD%2CPCPIPCH%2CBCA_NGDPD&
grp=0&a=&pr.x=608&pr.y=13).

2.1.4. Demografi ve istihdam

Turkiye ve Brezilya’'nin temel makroekonomik gostergeleri agisindan
birbirine en c¢ok benzerlik gosterdigi alan demografik yapi ve isgucl
piyasasidir. iki tilkenin calisabilir kesim olarak nitelendirilebilecek 15-65 yas

arasi nufusun toplam icerisindeki pay! birbirine ¢ok yakindir (Grafik 2.10). Bu
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oranlar, her iki ulkenin de isgucu piyasalarinin, gelismekte olan bir
ekonominin ihtiya¢ duyabilecegi arzi fazlasiyla karsiladigini gostermektedir.
Nitekim igsizlik oranlarina bakildigi zaman isgucu arzinin, talebin oldukga
Uzerinde oldugu tartigilabilir (Grafik 2.11). Bu alanda Brezilya’nin issizlik
rakamlarinin son 10 yilinda goérulen artis egilimi dikkat ¢cekmektedir. S6z
konusu yukselis icin en sik kullanilan agiklama, ekonominin duzelmesiyle
birlikte, daha 6nceden iggucune katilmamay: tercih eden kesimin yeniden is
aramaya baslamasidir. Turkiye’de ise 1995-2000 yillari arasinda daha dugsuk
bir seyir izleyen issizlik orani, 2001 krizinin ardindan hizla yukselmis ve

% 10-11 bandina yerlesmistir.

70
60 {—
50
40

W TUrkiye
EBrezilya

%

0-14 15-64 65+
Yas Gruplari

Grafik 2.10: Brezilya ve Turkiye’nin Demografik Yapilari
(Yas Gruplarinin Toplam Igerisindeki Payi: %, 2007 Tahminleri)

Kaynak: Central Intelligence Agency (CIA), World Factbook, 2007,
(https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/br.html) ve
(https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/tu.html).
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Grafik 2.11: Brezilya ve Tiirkiye’de igsizlik Oranlari (Yillik %)
Kaynak: International Financial Statistics (IFS), 2007, (http://www.imfstatistics.org/imf).
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2.1.5. Reel Ekonomik Yapilarin Ozeti

iki Ulkenin en temel makro ekonomik gdstergeleri ve demografik
yapilari bir araya getirildigi zaman, bazi benzerliklere ragmen “ikiz kardeg”
nitelendirmesini hakli ¢ikaracak kadar yogun bir parallellik goérulmedigi
dusundlmektedir. Genel bir resim cizildigi zaman Turkiye; daha dinamik bir
buyume, ekonomi icerisindeki agirhgini giderek arttiran hizmet sektoru, bu
dinamik yapilyr beslemeye devam edebilecek demografik yapisi ve
cogunlukla Avrupa’ya bagli dis ticaret kanallari ile dikkat gekmektedir. Buna
karsilik Brezilya’daki ekonomik yapi ise; daha yavas ancak istikrarli buyime,
tarim sektorinlin giderek artan 6énemi, disuk enflasyon ve emtia ihracatinin
agirhikh oldugu daha dengeli yayilmig dis ticaret pazarlari ile sekillenmektedir.
Her iki Ulkenin oncelikli ekonomik sorunlari arasinda ortak olan tek konu
issizlik oraninin disirilmesi olarak éne cikmaktadir. Ulkeler bazinda éncelikli
sorunlar ise Turkiye’de enflasyonun kalici bir sekilde dusurilmesi; Brezilya'da
ise, buyume potansiyelinin yukseltimesi ve yoksullukla mucadele olarak

gosterilebilir.
2.2. Bankacilik Sektorleri

Bir Ulkenin istikrari icin makro-ekonomik goéstergeleri kadar finans
sektorunin saghgi da oOnemlidir. Lindgren ve digerleri (1996), 1980-96
arasinda IMF Uyesi Ulkelerin 4’te 3’Unde bankacilik sektorlerinin sikintih
doénemler gecirdigine dikkat ¢ekerken, Caprio ve Klingebiel (1996) ise, s6z
konusu krizlerin yasandigi Ulkelerin cografi konumlari, kalkinma dizeyleri ya
da bankacilik sektorlerinin yapilari arasinda bir fark gézetmedigini ortaya
koymustur. Bu ¢alisma bankacilik sektorlerindeki krizlerin, sadece bu sektori
degil, cesitli kanallar yoluyla ekonominin tamamini nasil etkiledigini de
gbstermektedir. Buna gére, ele alinan bankacilik krizlerinin GSYiH (izerindeki
ortalama negatif etkisi % 10’u bulmakta, bu oran Jamaika’nin 1996 yilinda
yasadigl krizde % 37’ye ulasmaktadir. Diger yandan Hoggarth ve digerleri
(2001) ise, bankacilik krizi ile bu krizin 2 yil dncesinde ya da sonrasinda bir
déviz krizi yasanmasi halinde, Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Oriigiti
(OECD) uyesi Ulkelerdeki ortalama Uretim kaybini GSYiH'nin % 23,8'i olarak

tahmin etmektedirler. Bu ¢alismada ilgi ¢ekici bir bagka nokta ise, daha gok
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gelismis Ulkeleri kapsayan orgut icin hesaplanan bu oranin, gelismekte olan

ilkeler igin tahmin edilen % 13,9’a gére iki kata yakin olmasidir. *

Gelismekte olan ulkelerdeki krizler icin siklikla telaffuz edilen
sebeplerden birisi, mali sektorlerin yeterince gug¢li olmamasi ve “ani durus”
olarak adlandirilan ve yurtdigi sermaye girislerinin aniden durmasi ve/veya
hizli bir sermaye ¢ikisi durumunda sistemde bas gosteren likidite darligidir.
Ornegin, Erdogan (2002) Asya (lkeleri, Arjantin, Brezilya, Meksika ve
Turkiye’de yasanan mali krizler dncesinde bankacilik sektorlerinin aktif-pasif
dengesinde bozukluk ve vade uyumsuzlugu oldugunu ortaya koyarken, Ting
(2001) ise Meksika disinda yukarida anilan Ulkelerde ani sermaye cikisinin
likidite sikintisina yol acgtigina deginmigtir. Bu sebepten dolayi Turkiye ve
Brezilya arasinda bir benzerlik aranirken, iki Ulkenin bankacilik sektorlerinin

de kargilastirilmasi gerekmektedir.

Tarkiye ve Brezilya’nin bankacilik sektorleri en genel hatlariyla
incelendigi zaman, karsimiza benzer denilebilecek bir yapi ¢ikmaktadir. Her
iki Ulkede de 2006 yili sonu itibariyle toplam varliklarin GSYiH’ye orani % 85
civarindadir. Ancak, 2000-06 dénemindeki seyrine bakildigi zaman ise s6z
konusu oranin Turk bankacilik sektérinde % 68-95 arasinda degisirken,
Brezilya’da ise % 72-84 arasinda dalgalandigi gorulmektedir (Grafik 2.12).
Bu durumda, anilan donemde Turk bankacilik sektorunin varlik artis hizinin
Brezilya’'ya gbre daha ylksek olmasinin yani sira Tuarkiye'nin milli gelir
seviyesindeki buyuk dalgalanmalarin etkili oldugu dusunulmektedir. Diger
yandan, 2006 sonu itibariyle Turk mali sisteminin varliklari igerisinde mevduat
bankalarinin payr % 93 iken, bu oran Brezilya icinse % 78,6'dir. iki Ulkede,
bankacilik sektdriindeki yogunlasma oranlari ise oldukga benzer bir yapi
gOstermektedir. 2006 sonu itibariyle Turkiye’nin en buyuk 5 ve 10 bankasi,
sektor varliklarinin sirasiyla % 61 ve % 84’anu, Brezilya’nin en buyuk 5 ve 10
bankasi ise sektdr varliklarinin sirasiyla % 60 ve % 80’ini olusturmaktadir.®
Bu gostergeler, Turkiye’de mevduat bankaciiginin sektér igerisinde

Brezilya'ya gore daha buyuk bir paya sahip oldugunu, ancak iki ulke igin

4 Calismanin yapildigi 2001 yili sonu itibariyle OECD’nin 30 Uyesinden 19'u sanayilesmis ulkelerdir. S6z konusu 30
uyenin 25'i ise 2006 yilinda Diinya Bankasi tarafindan “yliksek gelir seviyeli” dlkeler olarak tanimlanmustir.

® Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) (Mayis 2007) ve BCB (Mayis 2007) Finansal Istikrar
Raporlar
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sektordeki yogunlasma oranlarinin neredeyse esit oldugunu ortaya

koymaktadir.
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Grafik 2.12: Bankacilik Sektorii Toplam Varliklar/GSYIiH Oranlari (%)

Kaynak: BCB, 2007, (http://www.bcb.gov.br/?RED-FINANCSTAB) ve
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2007, (http://www.tcmb.gov.tr)
Finansal Istikrar Raporlari.

iki Ulkenin bankacillk sektorlerinde kamu, yabanci ve 6zel
sermayenin paylarina bakildiginda ise, yabanci sermayenin Turk bankalarina
olan ilgisinin son yillarda hizla artmakta oldugu ve Turk bankacilik sistemi
icerisinde yabancilarin payinin Brezilya ile arayl kapatmaya basladigi
goOrulmektedir. Diger yandan, Brezilya’da kamu bankalari hdlen mali sistem
icerisindeki en buylk paya sahipken, Turkiye’de ise sektor igerisindeki en
blyUk pay 6zel sektore aittir. Genel olarak bakildiginda iki Glkenin bankacilik
sektorleri igerisinde, kamu, O6zel ve yabanci bankalarin paylarinin birbirine
parallelik gostermedigi sdylenebilir (Tablo 2.1).

TABLO 2.1. TURKIYE VE BREZILYA’DA BANKACILIK SEKTORUNUN DAGILIMI
(TOPLAM VARLIKLAR ICERISINDE PAY: %)

Turkiye* Brezilya

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Kamu 31,9 | 339 | 349 | 31,4 | 31,1 | 451 | 46,5 | 44,5 | 42,7 | 40,3
Ozel (yerli) 56,2 | 57,0 | 67,4 | 59,7 | 55,8 | 32,2 | 34,8 | 356 | 36,5 | 37,6
Yabanci 3,1 2,8 3,4 52 | 13,1 ] 22,8 | 18,7 | 19,9 | 20,7 | 221

* 2002-2005 arasi veriler, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu denetimindeki bankalar ile Kalkinma ve
Yatinm Bankalarini kapsamamaktadir.

Kaynak: Bankacillk Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Yilik  Raporlari,
(http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Yillik_Raporlar/Yillik_Raporlar.aspx)
ve BCB, Finansal Istikrar Raporlari, (http://www.bcb.gov.br/?RED-FINANCSTAB)
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Aloglu (2005), bankacilik sektérinin Kkarsilastigi riskler ve bu
risklerin bankacilik krizleri Uzerindeki etkilerini ele almig ve ayrica, bankacilk
sektorlerinin  sagligini  dlgebilmek igin kullanilan ¢ok c¢esitli yontem ve
gOstergeleri incelemistir. Bazilari, dunyadaki c¢esiti merkez bankalari
tarafindan yayinlanan finansal istikrar raporlarinda da yer alan bu gostergeler
en cok bankalarin likidite, kredi, faiz ve kur risklerini Olgerek bir sonuca
varmay! hedeflemektedir. Bu bolimde s6z konusu gostergelerden bazilar
kullanilarak, Turkiye ve Brezilya bankacilik sektorlerinin  gucu

karsilastirilacaktir.

2.2.1. Aktif Kalitesi ve Likidite Rasyolari

Bankacilik sektorinin mali darbogazlar ile micadele gucund odlgen
en onemli gostergeler, aktif kalitesi ve likidite rasyolarini dlgen oranlardir.
Likidite en genel haliyle; varliklarin gerektiginde nakite doénusturilebilmesi
hizi ve maliyeti olarak tanimlanmaktadir. Likidite riski ise, s6z konusu
donusum geregi halinde mali kuruluslarin gelir ve sermaye dizeyinde ortaya
cikabilecek zararlari gostermektedir. Diger yandan, likidite fazlasi da likidite
darligi gibi sorunlara yol acgabilmektedir ve asiri likiditenin de bankalarin

gelirleri Uzerinde azaltici bir etkisi oldugu bilinmektedir.

Likidite riskini Olgen cesitli gostergelerden ikisi “likit aktifler/toplam
aktifler” ve “kredi/mevduat” oranlaridir (Aloglu, 2005, s.28). Turkiye ve
Brezilya icin likit aktifler/toplam aktifler ile kredi/mevduat oranlar Grafik
2.13'te verilmistir.® Ozellikle kredi/mevduat oraninda Tiirkiye’'nin son yillarda
hizli bir artis kaydettigi gorulmektedir. Bunun diginda dikkat ceken bir bagka
gelisme ise, Brezilya bankacilik sektorunun likit aktiflerinin toplam aktifler
icerisindeki payinin 2003 yilindaki mini-krize ragmen Turkiye'yi geride
birakmis olmasidir. Ancak, Turk bankalarinin likit aktif/toplam aktif oraninda
gorulen dususte, bankacilik sektord toplam aktiflerinin  2002-06 yillan

arasinda Brezilya'ya gore daha hizl artiyor olmasinin da etkisi tartigilabilir.

® Bankacilik sektori risklerine iligkin ok cesitli gostergeler bulunmasina ragmen, iki farkh Glke igin ulagilabilen
verilerden s6z konusu gostergelerin karsilastirilabilir standartlara uygun olarak hesaplanmasi uzun ve bu tezin
kapsamini asan bir galisma gerektirmektedir. Bu nedenle, bankacilik sektori riskleri genel olarak, IMF’nin 2003
yilinda basladigi “Mali Saglamlik Gostergeleri” gercevesinde kabul edilen gostergeler esas alinmistir. S6z konusu
gostergeler, Turkiye ve Brezilya’dan alinan resmi rakamlardir.
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Grafik 2.13: Brezilya ve Tirkiye Bankacilik Sektoérlerinde
Likit Aktifler/Toplam Aktifler (sol) ve Briit Kredi/Mevduat Oranlari (%)

Kaynak: IMF, Tiirkiye ve Brezilya Article IV Raporlari.

Likit aktifler/toplam aktifler ve kredi/mevduat oranlari ilk bakista
Turkiye ve Brezilya’nin aktif kalitesi ve likidite konusunda ciddi bir risk
tasimadigini dusundurmektedir. Ancak, likiditeyi Olgen baska iki oran,
Ozellikle Turk bankacilik sektérinde likidite riskinin 2002 yilindan bu yana
artmakta olabilecegine isaret etmektedir. Bu oranlardan ‘“likit aktifler/kisa
vadeli pasifler” orani ayni zamanda Turk bankalarinin aktif ve pasifleri
arasindaki vade dengesinin de bozulmaya basladigini gostermektedir. Hem
bu oran hem de “kisa vadeli pasifler/toplam aktifler” oranindaki yukselis, Turk
bankacililik sektorinin vade riskinin 2002 yilindan bu yana artmakta
olduguna dikkat ¢cekmektedir. Brezilya'da ise, Ozellikle likit varliklarin kisa
vadeli yukumluliklere oraninda gorulen artis, bu Ulkedeki bankalarin kisa
vadeli likidite riskine karsi giderek daha saglam bir hale geldigine isaret
etmektedir (Grafik 2.14).
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Grafik 2.14: Brezilya ve Tiirkiye Bankacilik Sektorlerinde
Likit Aktifler/Kisa Vadeli Pasifler (sol) ve Kisa Vadeli Pasifler/Toplam Aktif Oranlari (%)

Kaynak: IMF, Tirkiye ve Brezilya Article IV Raporlari.
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2.2.2. Kur Riski

Bretton-Woods sisteminden dalgali kur sistemine gecis, sermaye
hareketlerindeki serbestlesmenin butin dunyaya yayllmasi ve teknolojik
ilerlemeye bagl olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin hizlanmasi, mali
sistemde kur riskinin giderek daha 6n plana ¢ikmasina sebep olmustur. Doviz
kuru rejimlerindeki degisiklikler, devaltasyonlar ve ani yabanci sermaye
hareketleri gibi etkenler, 6zellikle gelismekte olan ulkelerin mali sistemlerinde
kur riskinin dnemini daha da artirmaktadir. DOviz kurundaki ani degisimler
bankalarin déviz pozisyonlarina bagl olarak bilangoda sert hareketlere sebep
olabilmekte ve bankalari risk altinda birakarak, kimi zaman butiin mali sistemi

ve reel ekonomiyi tehdit etmektedir.

Kur riskinin hesaplanmasinda tarihi simulasyon yontemi ile riske
maruz deger (VAR) hesaplamasi, kur volatilitesi ve net risk (déviz cinsi
aktif/pasif farkinin, doviz satis/alis farkina orani) gibi yontemler
kullaniimaktadir (Aloglu, 2005, s. 38). Bu galismada Turkiye ve Brezilya igin
ise, IMF’nin 2003 yilinda yayinlamaya basladigi “Mali Saglamlik Gostergeleri”
uygulamasi gercevesinde daha basit ve karsilastirilabilir gostergeler olarak
“déviz cinsi aktifler/toplam aktifler’”” ve “ddviz cinsi pasifler/toplam pasifler”
oranlarina bagvurulacaktir. S6z konusu oranlara bakildigi zaman, Turk
bankacilik sektorinin bilangosunda yabanci para cinsi aktif ve pasiflerin,
Brezilya'ya gore ¢ok daha blyuk paylara sahip oldugu goérulmektedir (Grafik
2.15). Bu durum ilk bakista, Turk bankalarinin déviz kurundaki
dalgalanmalara kargi Brezilyali bankalara gore ¢ok daha kirilgan
olabilecegine isaret etmektedir. Ancak, Turk bankacilik sektoru bilangosunda
doviz cinsi kalemlerin payinin bu kadar yliksek olmasina ragmen, doviz cinsi
aktif/pasif yapisi, Brezilya’'ya gére daha dengeli gérinmektedir (Grafik 2.16).
Bu cergcevede doviz cinsi aktif/pasif oranlari, Ulkeden ani bir sermaye
kacisinin bankacilik sektoriine sicramasi durumunda, Turk bankalarinin s6z

konusu dalgayi daha rahat atlatabilecegini disundirmektedir.

" IMF’nin Turkiye igin yayinladi§i tablolarda “d6viz cinsi varliklar/toplam varliklar’ orani yer almamaktadir. Sz
konusu oran, IMF’nin de kaynak olarak belirttigi BDDK’dan alinmistir.
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Grafik 2.15: Brezilya ve Tiirkiye Bankacilik Sektoriilerinde
Déviz Cinsi Aktif/Toplam Aktif (sol) ve D6viz Cinsi Pasif/Toplam Pasif Oranlari (%)

Kaynak: IMF, Tirkiye ve Brezilya Article IV Raporlari.
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Grafik 2.16: Brezilya ve Turkiye Bankacilik Sektoérlerinde Doviz Cinsi Pasif/Doviz Cinsi
Aktif Orani

Kaynak: IMF, Turkiye ve Brezilya Article IV Raporlari.

2.2.3. Kredi Riski

1988 yilinda Uluslararasi Odemeler Bankasr’'nin (BIS) Basel Komitesi
tarafindan konuya iligkin standartlarin belirlenmesiyle birlikte sermaye
yeterlilik orani, bankacilik sektorinde 0Ozellikle kredi riskinin olguimesi
konusunda giderek daha fazla 6ne g¢ikan bir gosterge héline gelmistir. 2004
yilinda Basel Il olarak yenilenen bu standartlar, hem icerik hem de uygulama
ve sonuglari agisindan ekonomik literatirde yeni bir tartisma konusu

olmustur.® Hatta Goodhart (2006) sermaye yeterlilik oranina gereginden fazla

8 Ornegin Dhumale (2000), Rime (2005) ve Eichberger ve Summer (2005).
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onem atfedilmis olabilecedini ileri strerek, bankacilik sektérindeki likidite
yeterliliginin geri plana atilmamasi gerektigini savunmaktadir. Yine de
sermaye Yyeterlilik orani, bugin bankacilik sektdérinin saglhgina iligkin en
onemli gostergelerden birisi haline gelmigtir. Turkiye ve Brezilya bankacilik
sektorlerinin sermaye yeterlilik oranlari karsilastirildiginda, 2000 yilindan bu
yana farkli seyreden iki ayri serinin 2006 yili sonu itibariyle birbirine
yakinsadigi gorulmektedir (Grafik 2.17).
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Grafik 2.17: Brezilya ve Tiirkiye Bankacilik Sektorlerinde Sermaye Yeterlilik Orani (%)
Kaynak: IMF, Turkiye ve Brezilya Article IV Raporlari ve BDDK.

Tark bankacilik sektoruntun sermaye yeterlilik orani 2000-2006 yillari
arasinda yukari yonla bir dalgalanma gosterirken, Brezilya’da ise yavas
ancak surekli denilebilecek bir ylkselis dikkat gekmektedir. Yine de 2006 yih
sonu itibariyle Tldrk bankalarinin sermayelerinin riskli varliklari karsilama

oranli, Brezilya'ya gore daha yuksektir.

2.2.4. Bankacilik Sektoru Genel Degerlendirmesi

iki Ulkede bankacilik sektorlerinin genel yapisina bakildigi zaman,
Turk bankacilik sektérinde mevduat bankalarinin halen sektorin neredeyse
tamamini olusturdugu, Brezilya’da ise bu oranin daha dugsuk kaldigi
gorulmektedir. Diger yandan son 2002 yilindan bu yana Turkiye'de kamu
bankalarinin toplam sektor icerisindeki payl genel olarak degismezken,
Brezilya’li kamu bankalarinin sektor icerisindeki payi ise kademeli olarak

dusmektedir. Ayrica, yabanci sermaye Brezilya bankacilik sektorinun toplam
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varliklari icerisinde vyaklagik 5te 1lik bir paya sahip oldugu dikkat
cekmektedir. Turkiye'de ise son yillardaki banka satin alma ve birlesmelerine
ragmen, yabanci sermayenin sektdrdeki toplam varliklar igerisindeki payinin
heniiz Brezilya'daki seviyeye ulasmadigi soylenebilir. iki Glkenin en blyiik
bankalarinin sektor varliklari igerisindeki paylari ise neredeyse esit

seviyededir.

Tarkiye ve Brezilya bankacihk sektorlerinin sagligina iligkin
gostergeler 2001 yilindan bu yana incelendigi zaman ise ilk bakista, Turk
bankacilik sektérinde daha go6zle gorilir dalgalanmalar yasandigi
go6rulmektedir. Bu durum ilk bakista, 1999 yilinda asanan deprem felaketi ve
2000-2001 krizlerinin yarattigi reel ekonomi ve mali sistem Uzerinde yarattigi
soklarin etkileri olarak yorumlanabilir. Buna karsilik Brezilya bankacilik
sektorinde ise daha istikrarli egilimlerin agirlikh oldugu dikkat gcekmektedir.
Diger yandan, Turk bankalari son donemde uluslararasi kamuoyunda en
dikkatle takip edilen gostergelerden olan sermaye yeterlilik orani agisindan
Brezilya bankalarina Ustlnluk saglamaktadir ve bu anlamda kredi riski
acisindan daha iyi durumdadir. Ancak, likidite kalitesi icin ayni yargiya
varilamamaktadir ve Turk bankacilik sektdriinde goérilen aktif/pasif vade
uyumundaki bozulma dikkat c¢ekicidir. Diger yandan, Turk bankalarinin hem
aktif hem de pasif yapisi igerisinde ddviz cinsi kalemlerin yaridan fazla paya
sahip olmasi ilk bakista sektordeki kur riskinin énemli boyutlarda oldugunu
disundurmektedir. Ancak, Turk bankacilik sektérinin déviz cinsi aktif ve
pasifler arasindaki dengesi Brezilya’'ya gbre daha iyi durumdadir ve bu

cercevede daha dusuk kur riski tagimaktadir.

Genel olarak bakildigi zaman, Brezilya bankacihik sektoranin
Turkiye'ye gore biraz daha saglikli bir yonde hareket ettigi oldugu sonucuna
varilabilir. Nitekim, kredi derecelendirme kurulusu Fitch tarafindan hazirlanan
bankacilik sektoru risk matrislerinde de Brezilya, 2005 yilinin Haziran ayinda
Tarkiye ile ayni seviyedeyken, 2007 Eylul ayi itibariyle sektorin kalitesi
acisindan daha yukari bir seviyeye yerlegsmistir. Turk bankacilik sektoru ise
sistematik kalite agisindan degismese de kirilganlik seviyesi agisindan bir

derece gerilemistir (Tablo 2.2).
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TABLO 2.2. GELISMEKTE OLAN ULKELE_R_iN BANKACILIK SISTEMI RiSK MATRISI
(Eylul 2007 ITIBARIYLE)

Bankacilik Sistemi Makro-ihtiyat Gostergesi
(kalite seviyesi) (kirilganlik seviyesi)
1 (diisiik) 2 (orta) 3 (yuksek)
A (cok yiiksek)
B (yiiksek) Sili Estonya izlanda
C (yeterli) Cek Cumh. Malta
Slovenya Brezilya
Meksika
D (dusiik) (Brezilya)* Macaristan Rusya
(Tiirkiye)* Tirkiye
Endonezya Ukrayna
Polonya
E (cok diisiik) Arjantin Vietnam Azerbaycan
Ekvador
Uruguay

* (Brezilya) ve (Turkiye), Risk Matrisi'nin ilk yayinlandi§i Temmuz 2005 itibariyle iki ilkenin yerlerini
gOstermektedir.

Kaynak: Fitch Ratings, Banking Systemic Risk Report, Haziran 2005 ve Eylil 2007.

2.3. Sermaye Akimlari

Dunya (zerindeki Ulkelerin disa acgilma sureglerinin en 6nemli
ayaklarindan birisi sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesidir. Sermaye
akimlari; Ulke igerisinde kaynaklarin daha iyi dagilmasina, finans
piyasalarinin gelismesine ve dogrudan yatirmlar yoluyla buyume ve
istihdamin artmasina katkida bulunmaktadir. Diger yandan, sermaye
akimlarinin daha ¢ok “sicak para” olarak adlandirilan kisa vadeli portfoy
hareketleri seklinde gerceklesmesi durumunda ise, s6z konusu hareketlerin
cesitli sebeplere bagh olarak ani bir sekilde durmasi ya da Ulkeden hizla
cikmasi, Ozellikle sermaye piyasalari yeterince gelismemig/derinlesmemis
ulkelerde derin ekonomik krizlerin tetikleyicisi olabilmektedir. S6z konusu
krizler, ilgili Ulkelerde mali piyasanin ¢cokmesine sebep olmanin diginda cari
islemler dengesinin sert bir sekilde bozulmasina, dolayisiyla doviz kuru
Uzerinde bir baski olusmasina ve sonugta halen ¢ogunlugu icin ihracatin
onemli bir blUyime motoru oldugu gelismekte olan Ulkeler igin reel

ekonominin de darbe yemesine yol agmaktadir.
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Bu durumun en cgarpici ornegi 1997-1998 Asya krizidir. Butun
dunyay! finansal bir ¢okigun egigine getiren bu krizin sebeplerine iligkin farkh
gorugler dile getiriimektedir. Ancak batin bu goérUsler, bolgenin kriz
oncesinde c¢ok buylk miktarlarda sicak para cektigi, s6z konusu sicak
paranin ekonomi ve mali piyasalarin ¢esitli alanlarinda ¢arpikliklara yol acgtigi
ve krizin, sicak paranin Temmuz 1997°de Tayland’dan baglayarak hizli bir
sekilde bolgeyi terk etmesiyle yayildigr Uzerinde uzlagsmaktadir.

Sermaye hareketlerindeki ani donuslerin sadece Asya’da degil, diger
gelismekte olan ulkelerde yasanan krizlerde 6nemli bir role sahip oldugu
tartisiimaktadir. Calvo (1998), gelismekte olan Ulkelerdeki krizlerin baslangi¢
sebeplerinin “ani durus” olarak adlandirmis ve sermaye hareketlerindeki ani
negatif dalgalanmalarin, daha sonraki literatirde de ayni adla anilmasina
neden olmustur. “Ani durus”, sermaye akimlarinin tersine donmesiyle
gerceklesebilecegi gibi, yerel kurumlarin uluslararasi kredi piyasalarina

erigiminin kesilmesiyle de ortaya ¢ikabilmektedir.

Yabanci sermaye akimlari genel olarak iki baglik altinda toplanabilir.
Bunlardan ilki olan dogrudan yabanci yatirimlar (FDI), ikincisi olan portfdy
hareketlerine goére Ulke icerisinde daha uzun slre kalmasi ve portfdy
hareketleri kadar kolay ¢oOzulememesi nedeniyle daha c¢ok tercih edilen
yatirnm bigimidir. Daha da O©nemlisi, dogrudan yatinmlar Ulke igerisinde
istihdam yaratmasi, teknoloji transferi ve genelde verimliligi ve/veya
uluslararasi alanda rekabet gucunt artirmasi nedeniyle reel ekonomi
uzerinde de olumlu bir etkiye sahiptir. Ayrica, genellikle daha dusuk
maliyetler tarafindan cezbedilen dogrudan yatirrmlar, bu g¢ergeveden
bakildiginda enflasyonu dusurtcl bir 6zellik de tagimaktadir. Ancak 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde politik-burokratik riskler ya da engeller yabanci

yatirimlarin ulkeye girisinin zayif kalmasina sebep olabilmektedir.

Bu bolumde Turkiye ve Brezilya'ya yonelik sermaye akimlari,
dogrudan yatirnmlar ve portféy yatirnmlari olmak Uzere iki baslk altinda
incelenecektir. Hem Turkiye hem de Brezilya'nin sermaye hesabini
serbestlestirmesi, 20. yuzyilin son c¢eyreginde gergeklesmistir. Yabanci

sermaye hareketleri Uzerindeki kisittamalari Turkiye 1989, Brezilya ise 1992
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yiinda tamamen kaldirmistir. Genel olarak bakildigi zaman, Brezilya'nin
yabanci sermaye ¢ekebilme acgisindan Tuarkiye’ye gore daha basaril oldugu
gorulmektedir. Sermaye akimlari igerisinde yer verilen yabanci portfoy
yatirimlari, iki Glkenin benzerliginin ampirik olarak test edilecegi 3. bolimde

de ele alinacaktir.

2.3.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Turkiye ve Brezilya'ya 1990 yilindan bu yana giris yapan dogrudan
yabanci yatinmlar Grafik 2.18’de 6zetlenmektedir ve burada, Ulkeye yabanci
yatirnm ¢ekebilme konusunda Brezilya’nin -son birkag¢ yil diginda- Turkiye'ye

gore belirgin bir dstunligu gorulmektedir.
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Grafik 2.18: Brezilya ve Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Yillik: Milyar Dolar)

Kaynak: BCB, 2007, (https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?
method=prepararTelalLocalizarSeries.) ve TCMB, 2007, (http://evds.tcmb.gov.tr/)

Ozellikle 1990’larin ikinci yarisinda Brezilya ekonomisine her yil artan
miktarda yabanci yatirrm girerken, Turkiye’de ise artis egiliminin 2004
yilindan itibaren belirginlestigi gorulmektedir. Ancak, Turkiye’'ye giren
dogrudan vyabanci yatirmlar daha ¢ok, buylk kamu tekellerinin
Ozellegtiriimesine dayanmaktadir ve s6z konusu egilim bile Brezilya’nin
bugune kadar ¢cekmeyi bagardigi toplam 265 milyar dolarlik yabanci yatirimi

golgelemeyi basaramamaktadir.

Dogrudan yabanci yatinmlarin boélgelere goére kaynaklarina bakildigi
zaman, Brezilya’nin en ¢ok ABD tarafindan tercih edilen bir Ulke oldugu

gorulmektedir. Ulkenin genis tarim imkanlari ve dogal zenginlikleri, cografi
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yakinhk avantajiyla birlikte yillik ortalama 4 milyar milyar dolarinda ABD
sermayesi cekmektedir. Bu lilkeye ispanya ve Portekiz eklendiginde ise
Brezilya’nin 1996-2004 yillari arasinda Ulkeye cekmeyi basardigr 170 milyar
dolarlik yabanci yatirim igerisinde % 45'lik bir paya ulagiimaktadir.® Sektorel
bazda ise mali sektor ve ulagim agirlikli olmak uzere hizmetler ile kimyasallar

ve gida isleme agirlikli olmak Uzere sanayi basta gelmektedir.

Tarkiye’'ye en c¢ok dogrudan yatirrm yapan ulkeler ise Avrupa
ulkeleridir. Haziran 2003 itibariyle Turkiye'ye en ¢ok yatirim yapan 3 ulke olan
Hollanda, Almanya ve ingiltere, Tirkiye’deki toplam dogrudan yatirimlarin
yarisini olusturmaktadir.” Ayni tarih itibariyle AB iilkelerinin Tiirkiye'deki
yatirimlari ise, toplam igerisinde % 68’lik bir paya sahiptir. Turkiye'ye yapilan
dogrudan yabanci yatirimlarin sektorel dagilimina bakildigi zaman ise, mali
sektor ve iletisim agirlikh olmak UGzere hizmet sektorl ile gida ve ulasim

araglari agirlikli olmak Uzere imalat sanayi gelmektedir.

2.3.2. Portfoy Yatirnmlan

Sermaye akimlarinin diger 6nemli ayagini ise portfdy yatirimlar
olusturmaktadir. Kimi zaman “sicak para” olarak da adlandirilan bu fonlar,
dogrudan yatinmlarin aksine hedef Ulkelere bagl degildir ve ¢ok hizli bir
sekilde yon degistirebilmektedir. Nitekim, yukarida da irdelendigi gibi,
gelismekte olan ulkelerin 1990’ yillardan bu yana karsi karsiya kaldiklarin
krizlerin ¢ogunlugunda, sicak para hareketlerindeki s6z konusu ani
degisimlerin etkisi gorilmektedir. Portfdy yatirimlari ayrica, giderek daha
sofistike hale gelen yatinm araclari nedeniyle karmasiklagsmakta ve farkh
kanallardan etkili olabilmektedir. Hem bu sebepten hem de teknolojik
ilerlemeye bagh olarak sermaye hareketlerinin giderek hizlanmasindan
dolayi, dinyanin farkh kdselerinde, farkh ekonomik temelleri olan ulkeler
portfdy yatinmlari vasitasiyla birbirine yaklagsmakta ve Dbirbirlerindeki

gelismelerden etkilenmektedir.

° Kaynak: BCB.
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries.
10 Kaynak: T.C. Hazine Mistesarlidi Internet Sitesi. http://www.hazine.gov.tr/ybsrapor2004.pdf.
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Turkiye ve Brezilya’daki yabanci portfdy rakamlarina bakildigi zaman
buyuk Olgude birbirinden farkli hareket eden iki seri gorulmektedir (Grafik
2.19). Brezilya, O0zellikle 1990'larda sicak para igin g¢ekici bir Glke
konumundayken, Turkiye ise 06zellikle 2003 yilindan bu yana belirli bir
seviyenin Uzerinde portfdy yatirnrmi ¢gekmeyi basarmistir. Ancak genel olarak
bakildigi zaman Brezilya’nin Ulkedeki sicak para agisindan Turkiye'ye gore

daha yuksek bir seviyede oldugu soylenebilmektedir.
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Grafik 2.19: Brezilya ve Tiirkiye’de Net Portfoy Yukiimlulikleri
(Yilhik: Milyar Dolar)

Kaynak: BCB, 2007, (https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?
method=prepararTelalLocalizarSeries.) ve TCMB, 2007, (http://evds.tcmb.gov.tr/)

Eldeki veriler, iki Ulkedeki portfoy hareketlerinin aylik olarak
incelenmesine de imkan saglamaktadir. Brezilya’'nin 1990l yillar boyunca
ulkeye sicak para ¢ekme basarisi, Ocak 1996’dan itibaren iki Ulkenin portféy
yukumlulukleri birikimli olarak olarak ele alindigi zaman da gorulmektedir
(Grafik 2.20). Turkiye'de ise 2003 yilinda baslayan yukselis egilimi 2007
basindan itibaren bir miktar kesintiye ugramistir. iki tilkeye portfdy giriglerinin
en ¢ok paralellik gosterdigi donem, 2006 basindan itibaren goze
carpmaktadir. Portfdy hareketleri, bu c¢alismanin 3. bdliminde de
ekonometrik olarak ele alinacak ve Turkiye ile Brezilya'ya girig/cikis yapan
yabanci sermayenin birbirine benzer bir yapi goOsterip gdstermedidi test

edilecektir.
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Grafik 2.20: Brezilya ve Turkiye’de Net Portfoy Yikumlultukleri
(Ocak 1995°’ten Itibaren Birikimli: Milyar Dolar)

Kaynak: BCB, 2007, (https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?
method=prepararTelalLocalizarSeries.) ve TCMB, 2007, (http://evds.tcmb.gov.tr/)

iki Ulkeye giren sicak paranin hedeflerine bakildi§i zaman ise ciddi
anlamda farkli seyirler gdozlenmektedir (Grafik 2.21). Borg senetleri ile hisse
senetleri arasindaki dengenin ¢ok daha istikrarl bir seyir izledigi Brezilya'da
iki alt kalemin toplam igerisindeki payi, Agustos 2005’te dengeye ulagsmistir
ve 2006 yilh ortasindaki dalgalanma disinda bu dengeyi korumaktadir.
Turkiye’de ise bor¢ senetlerinin toplam yabanci portfdy igerisindeki payi,
1996-2006 doneminde sadece bir ay boyunca hisse senetlerinin payinin
gerisinde kalmistir ve bu durum udlkeden ciddi anlamda sermaye c¢ikisi
yasandigr 2001 yili icerisinde meydana gelmistir. Ayrica bu istisna,
Tarkiye’deki yabanci yatinmlarin  hizlh  bir sekilde hisse senetlerine
yonelmesine degil, bor¢ senetlerinden hizla ¢ikmasina baglidir. Bunun
diginda, Turkiye'ye giren yabanci fonlarin % 70 ve daha fazlasi, gogunlugu
hazine tahvili olan bor¢ senetlerine yonelmektedir ve Brezilya’nin aksine iki

seri arasinda bir yakinsama egilimi gérilmemektedir.

iki tilkeye yonelik sermaye hareketleri, bu noktaya kadar Brezilya ve
Turkiye icin ele alinan degdiskenler arasinda belki de aradaki farkin en ¢ok
gbze carptigl alandir. Brezilya, geleneksel olarak Turkiye'ye kiyasla hem
daha fazla dogrudan yatirm hem de daha fazla portfdy yatirmlar

cekebilmeyi basarmistir.
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Grafik 2.21: Brezilya ve Turkiye’de Ocak 1996’dan itibaren Birikimli Portfoy
Yukimliilikleri Icerisinde Borg Senetleri ve Hisse Senetlerinin Paylari ( %)

Kaynak: BCB, 2007, https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do? method=
prepararTelalLocalizarSeries.) ve TCMB, 2007, (http://evds.tcmb.gov.tr/)

2.4. Siyasi istikrar

Ekonomik istikrar ve buyUmenin, siyasi istikrar ile baglantisi
literatlrde birgok ampirik calismayla ispatlanmistir.”” Bu calismalar, siyasi
istikrarsizh@in hakim olduklari Ulkelerin, diger Ulkelere gbére daha yavas
bdyudugunu ortaya koymustur. Siyasal istikrarsizlik bulylimeyi sadece,
toplam faktor verimliligindeki yavaglama (Alesina ve digerleri, 1992) ya da
sabit sermaye yatinmlarindaki dusus (Alesina ve Perotti, 1993) gibi dogrudan
sebeplerle degil, ayrica yolsuzluklardaki artisa yol agmasi nedeniyle dolayli
olarak da etkilemektedir. Ornegin Lederman ve digerleri (2005) siyasi
istikrarin yanisira demokrasi ve basin 6zgurlugunun, yolsuzlugu azalttigini
ortaya koyarken, Jain (2001) ise yolsuzlugun ekonomik bUylumeyi olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasmigtir. Turkiye'yi inceleyen Ok (2004) ise dogrudan
yabanci yatirimlarin 6nindeki en onemli iki engel olarak makroekonomik ve
siyasi istikrarsizligi gostermigtir. Diger yandan Acemoglu ve digerleri (2002),

saglkl islemeyen burokrasinin; ekonomik volatilite, krizler ve blyume

"' Barro (1996), Alesina ve Perotti (1993), Alesina ve Rodrik (1994) gibi.
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uzerinde, hukumetlerin politikalarindan buyuk bir etkiye sahip olabilecegini

tartismaktadir.

Siyasi istikrarsizligin ~ 6lcimd  i¢cin  hukumetlerin  ortalama
Omdurlerinden, askeri darbelere ya da politik suikastlere kadar cesitli
goOstergeler kullaniimaktadir. Ancak genel olarak bu gostergeler, yer aldiklari
calismalari kapsayan ulkeler igin derlenmekte ve kiresel dlgekte bir standart
olusturmamaktadir. Dinya Bankasr'nin 1996 yilindan bu yana yayinlamakta
oldugu “Dunya Yonetisim Gostergeleri” (WGI), bu boslugu buyuk olgude
doldurmaktadir ve Brezilya ile Turkiye'nin siyasi istikrarinin kargilastirildigi bu

bolimde referans olarak kullanilacaktir.

WGI c¢ergevesinde ele alinan 6 gostergenin 4’Unde Tdurkiye,
Brezilya’ya kiyasla daha iyi bir noktada bulunsa da Turkiye’'nin 6zellikle siyasi
istikrar goOstergesindeki dusuk seyri dikkat c¢ekmektedir. WGI'nin ilk
aciklandigr 1996 yilinda 8,7 ile dunyanin en istikrarsiz siyasi ortamlarindan
birisine sahip olan Turkiye, 10 yil icerisinde skorunu ancak 25,3’e kadar
yukseltebilmistir. Diger yandan Brezilya ise, “temsil edilebilme ve hesap
verilebilirlik” ve belki de WGI igerisinde en 6nemli olarak kabul edilebilecek

gOsterge olan “siyasi istikrar” alanlarinda Turkiye’ye Ustunluk saglamaktadir.

Turkiye ve Brezilya’nin, WG| programi c¢ercevesindeki siyasi ve
kurumsal istikrar seviyeleri Tablo 2.3'te verilmektedir. Karsilagtirma
yapilabilmesi amaciyla, secilmis Dogu Avrupa ve Latin Amerika ulkelerinin
aritmetik ortalamasi da hesaplanarak tabloya eklenmistir.'”> Tirkiye ve
Brezilya istisnalar disinda butin gostergelerde diger 8 gelismekte olan Ulke
ortalamasinin gerisinde kalmaktadir. Turkiye ve Brezilya, cografik yakinlklar
nedeniyle sirasiyla Dodu Avrupa ve Latin Amerika (Ulkeleriyle
kargilastirildiklari zaman ise Brezilya kendi bolgesine gore biraz daha

ustunluk gostermektedir.

Dunya Yonetisim Gdstergeleri ¢cercevesindeki 6 gostergeden, “temsil
edilebilirlik ve hesap verilebilirlik” diginda kalan diger 5 gosterge, herhangi bir

ulkeye yatinm yapmak isteyen Ozellikle yabanci sermayenin Kkararlarini

12 Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan, Bulgaristan, Arjantin, Sili, Veneziela ve Meksika
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etkileyebilecek nitelik tasimaktadir. Bu ¢ergceveden bakildigi zaman Turkiye,
2006 itibariyle Brezilya'ya gore daha saglikl bir barokratik yapi sunmaktadir.
Ancak Brezilya ise, ozellikle portfdy yatinnmlarini ¢ekebilmek agisindan belki
de en Onemli gdsterge olan siyasi istikrar acisindan Tulrkiye'ye Ustunlik
kurmaktadir.

TABLO 2.3. TURKIYE, BREZILYA VE BAZI GELISMEKTE OLAN ULKELER iCiN
YONETiSIM GOSTERGELERI

1996 | 1998 | 2000 | 2002 | 2004 | 2005 | 2006
Temsil Edilebilirlik ve Tirkiye 359 [30,3 |332 |428 |481 |48,1 |433
Hesap Verebilirlik Brezilya 531 | 567 | 577 | 563 |587 |635 |587
Gelismekte
Olan Ulkeler | 636 | 654 | 67,0 | 676 | 69,5 | 67,7 | 66,6
(EM)
Siyasi istikrar Tarkiye 8,7 14,4 16,3 18,3 20,7 29,3 | 25,5
Brezilya 264 | 288 |500 |394 |438 |42,8 |433
EM 48,0 | 56,0 |552 |56,0 |513 |531 |519
Devletin Etkinligi Tirkiye 52,6 |488 |540 [59,2 [592 |61,1 | 64,0
Brezilya 47,4 | 550 |57,3 |564 |583 |559 |521
EM 590 | 672 |66,2 |623 |623 |628 |625
Diizenleme Kalitesi Tirkiye 69,3 [ 732 |605 |566 |580 |585 |576
Brezilya 615 [620 |649 |600 |571 |551 | 541
EM 707 | 710 |673 | 642 |618 |621 |610
Hukukun Ustinltgu Tirkiye 552 | 543 |519 |500 |571 |552 |557
Brezilya 50,0 |[476 |448 |457 |438 |424 |414
EM 61,1 | 588 |583 |535 |535 |536 |532
Yolsuzlugun Kontroli Tarkiye 57,8 50,0 51,5 41,3 51,9 55,3 58,7
Brezilya 515 | 57,8 | 59,7 | 544 |553 |481 |471
EM 557 | 572 |57,7 |553 |56,9 |563 |554

*: Yonetisim Gostergeleri ilgili Ulkeler icin  0-100 araliinda hesaplanmaktadir. Turkiye ve/veya
Brezilya'nin secilmis gelismekte olan Ulkeler ortalamasinin Uzerine ¢iktigi yillar koyu renkte
gOsterilmigtir.

Kaynak: World Bank, World Governance Indicators, 2007, (http://www.govindicators.org).
Yazarin Hesaplamalari.
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UGUNCU BOLUM

TURKIYE VE BREZILYA’NIN BiR ARADA DEGERLENDIRILMESININ
SEBEPLERI VE SEGILMiS EKONOMIK VE FINANSAL GOSTERGELERIN
ORTAK HAREKETININ TEST EDILMESI

3.1. “ikiz Kardes” Benzetmesinin Kaynagi ve Sebepleri

Turkiye ve Brezilya’'nin ekonomik vyapilarinin ve gostergelerinin
yeterince belirgin bir ikili olusturmamasi, dogal olarak “ikiz kardes”
benzetmesinin sebebini sorgulamayi gerektirmektedir. Kredi derecelendirme
kurulugu Fitch, 2005 yilinda yayinladigi bir raporda bu sorunun cevabini
oldukca aciklayici bir sekilde ortaya koymaktadir.'® Kurulus “diinyanin farkli
koselerinde, farkli gegmigler ile farkli jeopolitik ve jeoekonomik gergeklere
sahip” iki ulkenin “carpici” sekilde benzer kredi notlarina sahip olduklarina
dikkat cekmektedir.

“Her iki gelismekte olan Ulke de gec¢miste; zayif makroekonomik

politikalar, giderek blylyen ve parasal genislemeyle finanse edilen bltge

aciklari ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan hiperenflasyon, dis bor¢

savurganliklari, 6demeler dengesi krizleri ve ekonomik istikrarsizliklara

sahne olmustur... ... Son vyillarda ise her iki Ulkede de daha saglam

ekonomi politikalar1 Uretebilecek glcli hukimetler bagsa gecmigstir. Yine

de iki Ulke de gecmisin bir mirasi olarak, kamu ve dis borglarini

surdurebilmek icin piyasalarin glivenine muhtagtir... ... Hem Brezilya hem

de Turkiye icin gelecek de bir bakima benzerlik g&stermektedir;

piyasalarin glvenini surdirebilmek igin verilmesi gereken ylksek faiz

disi butge fazlasi, merkez bankalarinin kredibilitesinin saglanmasi igin

gugla para politikalari ve piyasa ekonomisinin daha da gelistiriimesi igin
gereken yapisal reformlar...”(Fitch, 2005, s.2-3).

Kurulug s6z konusu benzerliklerin iki Ulkenin kredi notlarinda da
kendisini gosterdigini ifade etse de diger yandan, bazi dnemli farkliliklara da
dikkat cekmektedir. Ornegin Brezilya'nin kamu borg yapisinin hem GSYiH'ye
oran hem de kur riski agisindan Turkiye’ye gore biraz daha iyi durumda

oldugu ancak, Turkiye'nin daha yuksek ortalama buyume hizina bagli olarak

¥ Fitch Ratings: “Brazil vs. Turkey: Strikingly Similar Sovereigns”, Ocak 2005.
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kamu borcu/GSYiH oranini Brezilya'ya gore daha hizli disirebilecegi
vurgulanmaktadir. Ayrica, Brezilya'nin 2005 yilinda sona eren IMF
programinin aksine Turkiye'nin hem IMF hem de AB g¢apalarinin devam ettigi
belirtiimektedir. Fitch’in raporunda dikkat ¢ekilen borg gostergeleri ve Turkiye
ile Brezilya’nin bu kurulus tarafindan verilen uzun doénemli kredi notlari

siraslyla Tablo 3.1 ve Sekil 3.1’de verilmektedir.

TABLO 3.1. TURKIYE VE BREZILYA’NIN BORC GOSTERGELERI "

2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001

Briit Dig Borg/GSYiH (%) Turkiye | 50,5 | 46,7 | 50,1 | 56,4 | 77,3 | 93,1

Brezilya | 16,2 | 19,2 | 30,3 | 38,8 | 41,8 | 37,9

Net Dis Borg/GSYiH (%) Turkiye | 26,9 | 27,3 | 320 | 37,6 | 52,8 | 64,3

Brezilya | 7,0 115 | 204 | 27,3 | 32,7 | 294

Net Kamu Borcu/GSYIiH (%) | Turkiye | 44,8 | 55,3 | 64,0 | 70,3 | 78,4 | 90,4

Brezilya | 44,9 | 46,5 47 52,4 | 50,5 | 48,4

Borg Servisi/GSYiH (%) Tarkiye | 269 | 21,1 | 21,7 | 19,1 | 20,6 | 30,0

Brezilya | 5,3 7,5 7,8 9,6 9,9 8,9

Dis Finansman ihtiyaC| Tarkiye | 167,8 | 146,6 | 174,2 | 130,7 | 133,8 | 216,7
/Déviz Rezervleri (%)

Brezilya | 66,7 125 100 | 11,1 | 125,0 | 142,9

Kaynak: IMF, Turkiye ve Brezilya Article IV raporlari, BCB.

BB+

BB
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Tarkiye = Brezilya

Kredi Notu
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1997-1
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1999-|
2000-I
2001-1

Ug Aylik Dénemler

Sekil 3.1: Turkiye ve Brezilya’nin Kredi Notlari (Fitch Ratings)
Kaynak: Bloomberg, Fitch Ratings

" IMF Article IV raporlarinda Tirkiye'ye ait borg gbstergeleri Gayri Safi Milli Hasila’ya (GSMH) oranlanarak
verilmistir. Kurulusun WEO Database’ine gore verilen GSYIH ile GSMH'nin arasindaki fark, 2001-06 yillari arasinda
0.3 ila4 2.1 milyar dolar arasinda degismektedir. Bu fark Tablo 3.1 igin gbzardi edilebilecek bir blyukliktedir.
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Turkiye ve Brezilya'nin nasil bir ikili haline geldigini anlayabilmek igin
iki Glkenin son 10 yilda yagadigi gelismelerin ele alinmasi gereklidir. iki tlke
ekonomilerinin 1997-1998 Asya ve Rusya krizlerinden sarsilmasiyla baglayan
bu dénem, 1999-2002 arasinda yasanan krizler ve bu krizlerin ardindan sabit
kur rejimlerinin, dalgali kur rejimleriyle degistiriimesine sahne olmustur. Bu
donemde yardima c¢agrilan IMF’nin verdigi krediler sonucunda ise Turkiye ve
Brezilya, kurulusa en bor¢lu tlkeler haline gelmistir. Sonrasinda ise pes pese
tek parti hukumetlerinin goéreve geldigi Turkiye ve Brezilya'’nin, IMF
programlarini basariyla uyguladiklari ve ekonomilerini, hem yapisal olarak
hem de olasi krizlere karsi olduk¢a guclendirdikleri gortulmektedir. Nitekim
IMF de Ozellikle Asya krizi sirasinda uyguladigi politikalar yuzinden ciddi
Olcude kaybettigi kredibilitesini, Turkiye ve Brezilya’nin uyguladigi
programlarin basarilariyla bir miktar geri kazanmis ve bu iki Ulkenin
basarisindan &évglyle bahseder hale gelmistir. Ornedin, kurulusun Birinci
Baskan Yardimcisi Kruger (2005a), kiresel ekonominin sagligina iligkin
yaptigi konusmanin yarisindan fazlasini Turkiye ve Brezilya’nin basarisina
ayirmistir. Kruger, her iki Ulkenin de IMF destekli programlari sayesinde
enflasyonu ve kamu borcunu dastrdiguni ve istikrarli bir blyime dénemine
girdigini vurgulamistir. Brezilya ve Turkiye, sadece ekonomik buyuklukleri
nedeniyle degil, ekonomik reform konusundaki basarilari nedeniyle de
onemlidir. Baskan Yardimcisi, bir diger konusmasinda ise Turkiye ile
Brezilya’nin, yapisal reformlarin kararlilikla strdirdlmesi konusunda diger

gelismekte olan ulkelere ornek oldugunu savunmustur (Kruger, 2005b)

Bu gelismeler ve iki Ulkenin donusimu, uluslararasi kamuoyunun da
dikkatini ¢cekmektedir. Ornegin, G-8 Ulkeleri Maliye Bakanlari ve Merkez
Bankasi Guvernérlerinin - Eylil 2003'te Dubai’de yaptiklari toplanti
sonrasinda yayinladiklari ortak agiklamada, Turkiye ve Brezilya’nin yapisal
reformlari  yaratmekteki kararlihklarindan duyulan memnuniyet dile
getiriimektedir. Diger yandan Zakaria (2007) ise, sadece 10 yil 6nce yuksek
enflasyon, devletin ekonomideki yodun varli§i ve ekonomik atiim ihtimali
olmayan klasik Uguncu dunya ulkeleri gibi gorunen Turkiye ve Brezilya’nin
bugin, saglam mali pozisyonlari, disuk enflasyon oranlari ve IMF ile Danya

Bankasr’'nin takdir ettigi ekonomi yonetimlerine sahip oldugunu ifade etmistir.
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iki Ulkenin sagladigi basarilar, yatinrmcilarin giiveninin de yeniden
kazanilmasina sebep olmus ve 2000 yilindan itibaren artan kuresel likiditenin
yoneldigi gelismekte olan Ulkeler i¢cinde Turkiye ve Brezilya en ¢ok tercih
edilen ulkeler arasinda yer almigtir. Bu durum, 6zellikle iki Ulkenin sundugu
yuksek faiz oranlarina bagli olarak yeni bir boyut kazanmistir. S6z konusu
boyut, iki ulkenin son yillarda kiresel mali kamuoyunun gindemine oturan
faiz arbitraji (carry trade) hareketlerinin en onemli hedeflerinden ikisi haline
gelmesidir. Basta Japonya olmak Uzere, faiz oranlarinin disuk oldugu ve
cogunlukla gelismis Ulkelerden borglanan yatirrmcilar, bu fonlari Turkiye ve
Brezilya gibi yuksek faiz 6deyen Ulkelere transfer etmektedir. Faiz arbitraj
genel olarak sadece kur riski tagimaktadir, ancak borg alinan “kaynak ulke”
ile yatinmin yapildigi “hedef Glke” arasindaki faiz farklarinin yiksek olmasi ve
s6z konusu pozisyonlarin ¢ok hizli kapatilabilmesi bu riskin ¢ogunlukla g6z
ardi edilmesine sebep olmaktadir. Ornegin, Eylil 2007’de Japonya'dan
% 0,50 ile yen borg¢lanabilen bir yatirrmci, bu parayi Turkiye'de % 16,5 faiz
karsgiliginda yatirrma donusturebilmektedir ve s6z konusu pozisyon, Japon
Yeni, Turk Lirasi karsisinda % 16 deger kazanana kadar yatirimcisina kar
getirmektedir. Bu hizda bir degerlenme ise ¢ok derin ve ani bir finansal kriz
gerceklesmedigi surece, faiz arbitraj pozisyonunun kapanamayacag! kadar

hizli gerceklesmeyecektir.
3.2. Finansal Gostergelerin Ortak Hareketinin Test Edilmesi

Uzmanlik tezinin uygulamali bolumunde, Turkiye ve Brezilya’nin “ikiz
kardeg” olarak adlandiriimasinin 6zellikle iki Ulkedeki finans piyasalarina da
yanslylp yansimadi§i incelenecektir. Oncelikle, gecmiste cesitli Glkelerin
finans piyasalarini ele alan yayillma ve ortak hareket ¢alismalari ele alinarak,
Tarkiye ve Brezilya'nin kargilagtirlmasi igin gerekli teorik altyapi
olusturulacaktir. Daha sonra ise, iki Ulkeye ait segilmis gOstergelerin ortak

hareketi test edilerek sonuclar degerlendirilecektir.
3.2.1. Yayilma ve Ortak Hareketlerin Test Edilmesi

Giris ve birinci bolimde deginildigi gibi, kiresellesen dlnya

ekonomilerinin birbirleriyle baglantilarindaki artis ozellikle 20. yy'nin son
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ceyreginde oldukga hizlanmigtir. Bu durum, cesitli Ulkelerde yasanan
krizlerin, makroekonomik temelleri ¢ok farkli olan bagka ulkelerde de
hissedilmesine sebep olmustur. Daha ¢ok gelismekte olan Ulkeleri etkileyen
bu olgunun disinda, gelismis Ulkelerdeki gesitli piyasalarin ortak hareketleri
de literaturan ilgi alanini olusturmustur. Ancak 6zellikle yayllma konusunda,

genel olarak kabul goren bazi tanimlarin yerlesmesi uzun bir zaman almistir.

Yayllmanin gesitli tanimlarina iligskin literattr, birinci bolumde ele
alinmigtir. Bu bolimde ise daha ¢ok Forbes ve Rigobon'un (2001) 6zetledigi
ve yayllmalarin test edilmesinde kullanilan 4 yontemden en siklikla
bagvurulanlari olan korelasyon ve kointegrasyon analizleri incelenecektir.
Ayrica, bu calismada kullanilacak olan Granger nedensellik testine de
deginilecektir. S0z konusu yontemlerin ¢cogunlugu, temelde yayilmalarin
varligini test etse de yaylmalarin sebeplerini igeren caligmalarda da
kullaniimaktadir. Ancak bu calismada daha ¢ok Turkiye ve Brezilya’nin finans
piyasalari arasinda bir baglanti/yayilma olup olmadigi Uzerine

yogunlagilacaktir.

iki seri arasindaki ortak hareketleri test etmenin en kolay yollarindan
birisi, bu seriler arasindaki korelasyon katsayisinin hesaplanmasidir. Bu
yontem, ortak iliskin buyukligu kadar yonunu de ortaya koymaktadir. Ancak
ekonometri teorilerinin gelismesiyle, korelasyonun o0zellikle sabit olmayan
varyans sorunu tasidigi ortaya cikarilmigtir. Diger yandan, Kat (2002)
korelasyon katsayilarinin tabi oldugu normal dagiim varsayimlarinin fazla
kati olduguna dikkat ¢cekmekte ve bu yontem kullanilarak elde edilen
sonuglara ihtiyatla yaklasilmasi gerektigini savunmaktadir. Korelasyon
analizinin diger bir dezavantaji ise, sadece iligkinin varligi ya da yoklugunu
ortaya koymasi ve herhangi bir iligki varsa bunun sebepleri hakkinda bilgi
vermemesidir. Yine de korelasyon analizleri, 6zellikle sabit olmayan varyans
sorununun giderilmesi kaydiyla, yayilma analizlerinde kullanilmaya devam
etmigtir ya da bazi durumlarda yayilma ve ortak hareket arastiran

c¢alismalarda bir baglangi¢ noktasi olarak kullaniimaya baglanmistir.

Forbes ve Rigobon (2002), 3 ayr krizin yayilmasini test ederken

sabit olmayan varyans sorununu gidermek icin duzeltiimis bir korelasyon
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katsayisi fikrini ortaya atmislardir. Buna go6re dulzeltilmis korelasyon

katsayisinin hesaplanmasi igin oncelikle ele alinan iki degisken x ve y;
Yt =0+ Bx + & (3.1)

seklinde yazilmaktadir. Daha sonrasinda ise denklem (3.1)de
aclklayici degisken olarak yer alan x;, veri seti icerisinde standart sapmasi
daha yuksek (0Ox1) ve daha disik (Oxe) ddénemler olmak Uzere ikiye
bolinmekte ve s6z konusu iki standart sapmanin orani;
O

s=2x 1 (3.2)

O-xxz

olarak yazilmaktadir. Sonug olarak basit korelasyon katsayisi p igin

duzeltilmis korelasyon katsayisi;

1+6
a
1+ dp

(3.3)

olarak formule edilmektedir. Forbes ve Rigobon, s6z konusu
dizeltilmis korelasyon katsayisinin, ikiye bolinmus oOrnek igerisinde daha
yuksek standart sapmaya sahip dilime ait dulzeltiimis korelasyon
katsayisindan buyuk olup olmadigini t-dagilimina gore test etmekte ve elde
edilen sonuca gore krizlerin diger ulkelere yayildigi ya da yayimadigi

sonucuna varmaktadir.

Forbes ve Rigobon’un ileri surdigu duzeltiimis korelasyon katsayisi
sabit olmayan varyans sorununu ortadan kaldirmaktadir. Ancak, s6z konusu
dizeltilmis korelasyon katsayisi (1) ele alinan gdstergelerin dissal bir kiiresel
sokla kargi karsiya kalmadigi ve (2) y degiskeninin, x degiskenini etkilemedigi
varsayimlari Gizerine kurulmustur. Ozellikle ilk varsayimin, Tirkiye ve Brezilya
finansal piyasalari igin bir miktar kati oldugu kabul edilebilir. Ayrica, denklem
(3.1)de de goruldigu gibi, ele alinan iki degiskenden birisi aciklayici
degisken olarak kullaniimaktadir. Bu durumda, Forbes ve Rigobon’un
dizeltilmis korelasyon iligskisi sadece tek yonden gecerli olmaktadir. Denklem

(3.1)'de y: ve x¢nin yerleri degistiriimesi halinde ise, ayni degere ulasan basit
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korelasyon katsayisinin aksine farkli bir duzeltiimis korelasyon katsayisina
ulagilmaktadir. Bu sebeplerden dolayi Forbes ve Rigobon’un, denklem
(3.3)de ortaya konulan duzeltiimis korelasyon katsayisi hem kendileri
tarafindan hem de bu ydnteme yer veren diger ampirik ¢alismalar tarafindan,
iki seri arasindaki ortak hareketi test etmekten c¢ok, bir Ulkede yasanan
sokun, diger ulkeye vyayllmasini test etmek amaciyla kullaniimaktadir.
Ornegin Chiang ve digerleri (2007), bu yontemle Asya krizinin bélge dlkeleri
arasinda yayildigi sonucuna varirken, Sojli (2007) ise, 1998 Rusya krizi
sirasinda, bu uUlkedeki borsa endeksindeki hareketlerin Slovenya, Estonya ve
Cek Cumhuriyeti borsalarina da yayildigini goéstermistir. Bu cergevede
Tarkiye ve Brezilya’nin sirasiyla 2000-2001 ve 2002 yillarinda yasadiklar
krizlerin diger Ulkedeki gesitli finansal gostergeleri etkileyip etkilemedigini test
etmek icin Forbes ve Rigobon’'un duzeltiimis korelasyon katsayisina
basvurulacaktir. Bu calismada, korelasyon analizinin yani sira Granger

nedensellik testi ve kointegrasyon analizi de kullanilacaktir.

iki ekonomik degisken arasindaki iligkiyi ortaya koymanin bir bagka
yolu ise, Granger nedensellik testidir. Bu ybdnteme godre, xi ve X

degigkenlerinin birbirlerini agiklamak icin kullanilip kullanilamayacagini test

etmek icin;
XM = ay (- i)+ ay %t ) e (3.4)
= a0 %t D)+ D K (t- )+, (35)

denklemleri kullaniimaktadir. Denklem (3.4) ve (3.5)te yer alan p;
sistemde kullanilan maksimum gecikme serisini ifade etmektedir ve p’nin
degeri Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ya da Bayes Bilgi Kriterine (BIC) kriterlerine
gore belirlenebilmektedir. a; ise x; ve x2'nin gecikmeli serileri i¢in katsay!
tahminlerini gostermektedir. Granger nedensellik testine gore “Ho: X2, xi'e
neden degildir’" hipotezini test etmek igin denklem (3.4)te yer alan aiy;
katsayilari bilesik olarak F dagilimina gore test edilmektedir. Bu hipotez ayni

zamanda “Ho: ai21=a12.2=....=a12,=0" olarak da yazilabilmektedir ve x2'nin,
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X1l aglklamada kullanilabilecegi sonucuna varilabilmesi igin hipotezin
reddedilmesi gerekmektedir. Denklem (3.5)te ise az;; seklinde verilen

katsayilar ve dolayisiyla x1’in x2'yi agiklayabilmesi test edilebilmektedir.

Her ne kadar Granger testi, iki degisken arasindaki nedensellik
iliskisini ortaya koyabilse de c¢esitli kisitlamalara tabidir. Bunlar; (1) test edilen
degiskenlerin duragan olmasi, (2) sistemin buyukligu ne olursa olsun, testin
sadece iki degisken igin kullanilabilmesi, (3) temel haliyle sadece dogrusal
iligkiler icin kullanilabilmesi ve (4) iki degisken Uzerinde etkili olabilecek
dgtncu bir degiskeni ihmal etmesidir. Nitekim Granger nedensellik testi, iki
seri arasindaki iligkinin butun boyutlariyla ortaya konulmasindan ziyade,
sadece sOz konusu iligkinin varligina ulasmay! hedefleyen ampirik bir test

olarak kullaniimaktadir.

Yayilmalarin ve ortak hareketlerin test edilmesinde en ¢ok kullanilan
yontem ise kointegrasyon analizidir. Geleneksel zaman serileri analizleri,
oncelikle ele alinan degiskenlerin duragan bir héle getiriimesi Uzerine
kurulmaktaydi ve duraganliga ulasiimasi igin en c¢ok, dediskenlerin fark
serileri alinmakta ya da trendden arindiriima yolu secilmekteydi. Ancak,
duraganlik sartinin saglanmasi durumunda bile galismanin ilerleyebilmesi
icin, analiz edilen serilerin sabit ortalama ve standart sapmaya sahip oldugu
varsayimi gerekmektedir. Granger ve Newbold (1974), bu varsayimin
tehlikeli olabilecegine ve duraganlikta israr edilmesi halinde sahte regresyon
denklemlerinin anlamli gorulebilecegine dikkat ¢ekmigtir. Duraganlik igin
degdiskenlerin fark serilerinin kullaniimasinin bir diger dezavantaji ise, fark
serilerinin 6zellikle uzun-donemli iligkilerin anlasiimasina engel olacak sekilde
veri kaybina yol agmasidir. Denge iliskisinde meydana gelen sapmalarin,
uzun doénemli degisiklikler UGzerindeki etkileri, fark serilerinin alinmasiyla
ortadan kalkmaktadir ve bu durum modelde bir spesifikasyon hatasina yol

acabilmektedir (Dolado ve digerleri, 1999).

Granger (1981), birden fazla degisken arasindaki iligkinin
modellenebilmesi icin serilerin duragan héale getiriimesine bir alternatif ortaya
koymus ve bu degiskenlerin, kendileri duragan olmasalar bile dogrusal ve

duragan bir vektdrel kombinasyon igerisinde olabileceklerine isaret etmistir.
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Kointegrasyon terimi ise Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya atilmig
ve kointegrasyon; degigskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmasi
seklinde tanimlanmistir. Bu calismada s6z konusu vektorel kombinasyon
formullegstirilerek, bu kombinasyonun duragdan oldugu veya modeldeki
degiskenlerin  kendilerine gére daha az sayida fark alinmasiyla

duraganlastigini gosterilmistir.

En temel tanimiyla kointegrasyon; I(1) derecesinde duragan olan iki
ya da daha fazla degisken arasinda kurulabilecek dogrusal bir iligkiye ait hata

terimlerinin 1(0) derecesinde duragan olmasidir. Yani y; ~I(1) ve z; ~ I(1) igin;
Yt =Bzt + ex (3.6)

denkleminde (es)'nin duraganhgi, y: ve z/nin birinci dereceden bir
kointegrasyon iligkisine sahip oldugunu godstermektedir. Baska bir deyisle
denklem (3.6)’'da yapilacak bir degisiklige bagli olarak y; -Bz; esitliginin 1(0)
olmasini saglayacak bir p’nin bulunabilmesi kointegrasyona isaret
etmektedir. Bu durum, y; ve z'nin uzun donemde birbirinden ¢ok
uzaklagsmadigini ve bir iligki icerisinde olduklarini géstermektedir. Denklem
(3.6)’da yer alan (e1)'nin birim koke sahip olmasi (I(1)) hélinde ise y; ve z
zamanla birbirlerinden uzaklasabilmektedir ve buna ragmen iki degisken

arasinda kurulacak bir regresyon iligkisi sahte olacaktir (Maddala, 1998).

Engle ve Grangerin kointegrasyon modeli, ekonometride yeni bir
cigir agsa da cesitli kisitlamalari da beraberinde getirmistir (Enders, 1995).
Bunlardan birincisi, y; ve z; degiskenlerinin yer aldigi bir kointegrasyon

iligkisinin ayrica;
Zi = Byt + ey (37)

seklinde de yazilabilmesinden kaynaklanmaktadir. Denklem (3.6) ve (3.7)'de
(e1t) ve (ez) olarak gosterilen hata terimleri birim kok testinde asimptotik
olarak ayni sonuglari vermektedir. Ancak gogu zaman ekonomistlerin elindeki
ornek buyuklugu, bu o6zelligi saglayabilecek kadar olmamaktadir ve bu
sebepten dolayi, denklem (3.6) ve (3.7)den birisi kointegrasyona isaret

ederken, digeri bu iligskinin varligini reddedebilmektedir. S6z konusu sorun,
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ikiden fazla degiskene yer alan modellerde ise daha da ciddi bir sekilde
kargsimiza c¢ikabilmektedir. Ancak, bu c¢alismada kullanilacak finansal
gostergelerin drneklem buyukligu s6z konusu dezavantaji gecgersiz kilacak

seviyededir.

Engle-Granger kointegrasyon denklemlerinin bir diger dezavantaji ise
iki agamal bir yol izlemesidir. Bu metoda gore oncelikle denklem (3.6) ve
(3.7)de yer alan (e1) veya (ex) hata terimleri tahmin edilmekte ve ikinci
asamada (&;) olarak yeniden ifade edilebilecek olan bu serinin birim koke
sahip olup olmadigina ve dolayisiyla iki seri arasinda bir kointegrasyon
iligkisinin varligina karar verilmektedir. Bu ¢ergevede, bu yontemi kullanan bir
calismanin ilk asamada yapacag! bir hata, dogrudan ikinci asamay! ve

modeli etkilemektedir.

Ozellikle duraganlik kisitini  ortadan kaldirmasi  nedeniyle
kointegrasyon analizi, ampirik ¢alismalarda en ¢ok kullanilan yontem haline
gelmigtir. Ampirik calismalar; para arzi, satin alma gucu paritesi, gelir-tuketim
dengesi gibi alanlarda ya da dodviz kuru, borsa endeksleri ya da hazine tahvil

faizleri gibi finansal degiskenlerde kointegrasyondan yararlanmaktadir.

iki ya da daha fazla Ulkeyi ele alan kointegrasyon analizleri
cogunlukla finansal gostergelerin (6zellikle de borsalarin) ortak hareketlerinin
test edilmesi igin de kullanilmaktadir. Ornegdin Forbes ve Rigobon (2002),
1987 ABD piyasa krizi, 1994 Meksika krizi ve 1997 Asya krizi sirasinda
yayllma olmadigini ve borsa endekslerinin gosterdigi ortak hareketlerin
“karsilikli  baghhk’la aciklanabilecegini savunmaktadir. Friedman ve
Shachmurove (1997) ise, ele aldiklari 8 AB Ulkesi icerisinde sadece daha
gelismis 4 Ulkenin borsa endeksleri arasinda yayilma isaretleri bulabilmistir.'
Diger yandan, Engsted ve Tanggaard (2007), ABD ve Almanya tahvil
faizlerindeki degisimleri incelemis ve Ozellikle ABD’deki enflasyon
beklentilerinin, iki Ulke tahvil piyasalari arasinda ortak harekete sebep oldugu

sonucuna varmigtir.

'S Borsa endeksleri yoluyla yayilma ve ortak hareketleri test eden diger érneklerden bazilar; Engsted ve Tanggaard
(2004), Bonfiglioli ve Favero (2000), Onay (2007) ve Collins ve Gavron (2005) gdsterilebilir.
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3.2.2. Turkiye ve Brezilya’nin Ekonomik ve Finansal Gostergeleri
Arasindaki Ortak Hareketlerin Test Edilmesi

Bu bolumde Turkiye ve Brezilya’nin secilmis ekonomik, parasal ve
finansal gostergelerinin ortak hareket edip etmedidi arastirilacak ve “ikiz
kardes” benzetmesinin, ozellikle finansal gostergeler tarafindan dogrulanan
bir kavram olup olmadigina karar verilmeye caligilacaktir. Bu gercevede, iki
ulke icin segilen seriler arasindaki iligkilerin varligi, oncelikle basit bir sekilde
korelasyon analiziyle incelendikten sonra, Forbes ve Rigobon duzeltiimis
korelasyon katsayisi araciliiyla iki dlkede yasanan krizlerin, diger Ulkedeki
finansal gostergeler (izerindeki etkileri arastirilacaktir. iki ke icin secilmis
gostergelerin iligkileri daha sonra Granger nedensellik testi ve kointegrasyon

yontemleriyle test edilecektir.
3.2.2.1. Veriler

Tarkiye ve Brezilya'nin ekonomik ve parasal gostergeleri ve bu
gostergelerin kargilastirilacagi donemler; ithalat ve ihracat (milyar dolar:
Ocak 1992-Haziran 2007), dig varliklar ve doviz rezervleri (milyar dolar: Ocak
1995-Haziran 2007), M2 para arzi (Ocak 1995=100: Ocak 1995-Haziran
2007), dogrudan yabanci yatirimlar (milyar dolar: Ocak 1996-Haziran 2007),
yabancilarin portfdy yatinmi girigleri, yabancilarin hisse senetlerine
yatirnmlari ve yabancilarin bor¢ senetlerine yatirimlari (milyar dolar: Ocak
1996-Haziran 2007) olarak belirlenmistir. S6z konusu veriler TCMB, BCB ve
International Financial Statistics (IFS) internet sitelerinden alinmistir ve aylik
frekanstadir. Ulusal para cinsinden agiklanan M2 para arzlarinin,
kargilastirilabilir bir yapiya ulastirilabilmesi igin iki seri, Ocak 1995=100 olmak

Uzere endeks haline getirilmistir.

Turkiye ve Brezilya'nin finans piyasalarina iligskin gostergeler igin ise
kaynak olarak Bloomberg alinmistir. S6z konusu finansal veriler; iki Glkenin
borsa endeksleri (BOVESPA ve IMKB 100; 2 Ocak 1995-31 Ekim 2007),
dolara kargi doviz kurlari (Brezilya Real’i ve Turk Yeni Lirasi; 2 Ocak 1995-
31 Ekim 2007), Eurobond Spreadleri (2 Agustos 1999-31 Ekim 2007) ve iki

ulkenin dolar ve euro cinsi 10 yillik hazine tahvillerinin getirileri olarak
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belirlenmistir ve giinliik frekansa sahiptir."® '” Ayrica, Tirkiye ve Brezilya’nin
dolara karsi doviz kurlari, Ocak 1995-Ekim 2007 doneminin yani sira
Brezilya’nin serbest doviz kuru rejimine gectigi Ocak 1999 dncesi (2 Ocak
1995-13 Ocak 1999) ve Turkiye’'nin serbest doviz kuru rejimine gectigi Subat
2001 ve sonrasi (22 Subat 2001-31 Ekim 2007) olmak Uzere iki ayri alt
donemde de incelenecektir.

Portfoy yatirnrmlari ve bu degiskenin alt kalemleri (hisse senetleri ve
bor¢ senetlerine portfoy yatirrm girigleri) disindaki butin degiskenler, bir
onceki doneme go6re ylzde degisimi alinmasi yoluyla duragan hale
getirilmistir ve kointegrasyon testi diginda bundan sonra bu sekilde
kullanilacaktir. Portfoy yatirnnmlari ve alt kalemleri ise Augmented Dickey-

Fuller (ADF) testlerine gore 1(0) dizeyinde duragandir.
3.2.2.2. Yontem

Secilmis gOstergelerin oncelikle korelasyon katsayilari
hesaplanacaktir. Daha sonrasinda Turkiye'nin 2000-2001, Brezilya’nin 2002
krizlerinin diger Ulkede de hissedilip hissedilmedigini ortaya koyabilmek
amaclyla, finansal gostergeler icin Forbes ve Rigobon’'un duzeltiimis
korelasyon katsayisina basvurulacaktir. Sonrasinda ise, Turkiye ve
Brezilya'nin ekonomik ve finansal gostergeleri Granger nedensellik testi ve

kointegrasyon testlerinden gegirilerek, olasi iligkiler arasgtirilacaktir.

Turkiye ve Brezilya’'ya iligkin finansal gdstergeler, ayrica iki ayri
dénem icin de ele alinacaktir. iki ayri dénem, Tirkiye ve Brezilya’nin “ikiz
kardeg” olarak degerlendiriimeye baslanmasindan 6ncesi ve sonrasi olarak
belirlenmistir. S6z konusu iki donemin ayirim noktasi olarak ise, Brezilya’da
2002 yilinda yasanan mini krizin ardindan bu ulkenin IMF’ten finansman
sagladigi tarih olan 6 Eylll 2002 alinmistir. S6z konusu finansman imkani ile

Turkiye ve Brezilya, IMF’ye en borglu iki Ulke héaline gelmistir.

'® Eurobond spreadleri, yatinm bankasi JPMorgan tarafindan hesaplanmaktadir ve temel olarak gelismekte olan
Ulkelerin doviz cinsi 10 yillik hazine tahvil faizleri ile ABD hazine tahvil faizleri arasindaki farki gostermektedir.

" iki tilkenin tahvil getirileri, doviz kurunun etkilerinden arindiriimak icin dolar ve euro cinsi olarak segilmistir. Segilen
kagitlarin ihrag tarihleri; Tirkiye'nin dolar cinsi hazine tahvili 10 Aralik 1998, euro cinsi hazine tahvili 26 Ocak 2000
ve Brezilya’nin dolar cinsi hazine tahvili 31 Mart 1998, euro cinsi hazine tahvili 14 Ocak 2000°dir.
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3.2.3. Korelasyon Analizi
3.2.3.1. Basit Korelasyon Analizi

Tarkiye ve Brezilya’nin ekonomik ve finansal gdstergeleri igin
oncelikle basit korelasyon katsayilari hesaplanacaktir. S6z konusu katsayilar,
yukarida da deginildigi gibi iki degisken arasindaki iligkiyi tek basina ortaya
koyabilmek igin yeterli goriimemektedir. Ancak yine de bir baslangic
olusturabilmesi amaciyla hesaplanan korelasyon katsayilari Tablo 3.2.'de
verilmektedir.

TABLO 3.2. TURKIYE VE BREZILYA’NIN SEGILMi$S GOSTERGELERI iGiN
KORELASYON KATSAYILARI

Aylik Veriler Gunluk Veriler
p p
ihracat 0,2839 | Doviz Kuru (dolar) 0,1558
ithalat 0,3046 | Eurobond Spreadleri 0,5083
Dis Varliklar 0,0321 Hazine Tahvilleri 0,2883
(dolar cinsi)
Déviz Rezervleri -0,1246 | Hazine Tahvilleri 0,4679
(euro cinsi)
M2 Para Arzi 0,3609 | Borsa Endeksleri 0,2367
Dogrudan Yabanci 0,0312
Yatirimlar
Portfoy Girigleri 0,2860
--Hisse Senetleri 0,4061
--Borg Senetleri 0,1503

Tablo 3.2'ye gore, Turkiye ve Brezilya’nin ekonomik, parasal ve
finansal gostergeleri icinde en yuksek korelasyonun iki Ulkenin Eurobond
Spreadleri arasinda oldugunu goértlmektedir. Ancak, her iki ulke icin de
Eurobond spreadlerinin  hesaplanmasinda ABD hazine tahvillerinin
kullaniimasi, s6z konusu yuksek korelasyon igin olasi bir agiklama
olusturmaktadir. iki Glkenin euro cinsi tahvil getirileri, M2 para arzi seviyeleri

ve hisse senetlerine ydnelen yabanci portfdy hareketleri arasinda da diger
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degigkenlere gore daha gozle gorulur iligkiler dikkat cekmektedir. Diger
yandan; dogrudan yabanci yatirimlar, yabancilarin bor¢ senedi alimlari ve
dolara kargi doviz kurlari arasindaki korelasyonlar ise s6z konusu
degiskenler arasindaki olasi bir iligkinin g6z ardi edilmesine karar
verilebilecek kadar dusuktir. Ele alinan butiin degiskenler igerisinde negatif
korelasyona sahip olan tek veri ise Turkiye ve Brezilya’nin doviz rezerv
seviyelerindeki degisimdir ve ortaya cikan bu korelasyon katsayisi da

oldukca dusuktdr.

Korelasyon analizinin ikinci bélimunde ise finansal gdstergelerin iki
ayri donem igin korelasyon katsayilari karsilastirilacaktir. Bunun amaci,
Turkiye ve Brezilya finansal piyasalari arasindaki baglantinin, iki tlkenin “ikiz
kardes” olarak degerlendirimeye baslandigi dénemden itibaren artip
artmadigina iligkin ilk fikirlere sahip olabilmektedir. S6z konusu dénem ve
oncesi igin karsilastirmali korelasyon katsayilari Tablo 3.3’te verilmistir. Her
degiskenle birlikte verilen tarihler, o degiskenler igin baglangi¢ tarihini
vermektedir.

TABLO 3.3. Tl'.'!_RKiYE VE BREZILYA’NIN SEGILMiS GOSTERGELERI iCiN
IKI AYRI DONEMDE HESAPLANMIS KORELASYON KATSAYILARI

Baslangig-- 7 Eylul 2002--
6 Eylll 2002 31 Ekim 2007
Déviz Kuru (dolar) 0,0785 0,3164
(2 Ocak 1995)
Eurobond Spreadleri 0,3660 0,5999
(2 Agustos 1999)
Hazine Tahvilleri (dolar cinsi) 0,1569 0,3841
(11 Aralik 1998)
Hazine Tahvilleri (euro cinsi) 0,4259 0,4990
(26 Ocak 2000)
Borsa Endeksleri 0,1846 0,3760
(2 Ocak 1995)

Tablo 3.3'teki sonuglar, Turkiye ve Brezilya'nin finansal
gostergelerinin Eylil 2002’den go6zle gorulur sekilde daha yakin hareket
icerisinde oldugunu gdstermektedir. Ozellikle dolar cinsi hazine tahvillerinin

faizleri, borsa endeksleri ve eurobond spreadleri arasindaki korelasyon
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katsayilarinin artisi dikkat ¢ekmektedir. Ancak, doviz kurlari arasindaki
korelasyonun artigi Tablo 3.3’Un belki de en carpici sonucudur. Sol tarafta
yer alan ve 2 Ocak 1995 - 6 Eylul 2002 arasini kapsayan ilk donemin
yarisinda Turkiye ve Brezilya’da yonetimli ddviz kuru rejimlerinin
uygulanmakta olmasina ragmen, Brezilya Real'i ve Turk Lirasi arasindaki
korelasyon, her iki Ulkenin de serbest doviz kuru rejimi uyguladigi 7 Eylul
2002 ve sonrasini igeren ikinci donemde belirgin sekilde daha yuksektir.

Korelasyon analizinin sonuglari Ozetlenecek olursa; Turkiye ve
Brezilya icin ele alinan degiskenlerin -Eurobond Spreadleri ve euro cinsi
hazine tahvil getirileri- diginda yeterince guclu bir iligki gostermedigi
savunulabilir. Diger yandan, finansal goOstergeler arasindaki iligkilerin

2002'nin ikinci yarisindan itibaren guclendigi gorulmektedir.
3.2.3.2. Forbes ve Rigobon Diizeltiimis Korelasyon Katsayilari

Bolum 3.2.1'de deginildigi gibi korelasyon katsayisi iki degisken
arasindaki iligkiye ulagsabilmenin en kolay yollarindan birisidir ancak, ozellikle
sabit olmayan varyans sorunu korelasyon katsayisini ampirik ¢alismalar igin
sadece olasi bir baglangic noktasi haline getirmistir. Bu sorunu asabilmek
icin Onerilen c¢ézumlerden birisi Forbes ve Rigobon’'un Denklem (3.3)te
verilen duzeltiimis korelasyon katsayisidir. Ancak, bu yontemde duzeltiimig
korelasyon katsayisinin hesaplanmasi igin iki degiskenden birisinin agiklayici

degigken olarak kullaniimasi gerekmektedir.

Bu calismada, Turkiye ve Brezilya’nin sirasiyla 2000-2001 ve 2002
yillarinda yasadigi krizlerin, diger ulkenin finans piyasalarina yansiyip
yansimadigl test edilecektir. Bu cergevede, en ¢ok kullanilan yayilma
tanimlarindan birisi olan “bir Ulke ya da Ulke grubunun maruz kaldi§i sok
sonrasinda piyasalar arasindaki baglantilarin artmasi” Uzerine hareket

edilecektir.

Forbes ve Rigobon'un duzeltimig katsayisina goére oncelikle,
Tarkiye’nin  2000-2001 doéneminde yasadigi krizin, Brezilya’nin finansal
piyasalari tarafindan da takip edilip edilmedigi test edilecektir. Bunun igin,

Tarkiye’de 2000-2001 krizinin baslangi¢ tarihini belirlemek gerekmektedir ve
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bu ¢ercevede bankacilik sektorinde sikintilarin bagladigr 2000 yilinin Kasim
ayl, 2000-2001 krizinin baglangi¢ tarihi olarak kabul edilmigtir (baslangig:
1 Kasim 2000). Boylece, Turkiye igin 1 Kasim 1999-31 Ekim 2000 istikrar,
1 Kasim 2000-31 Ekim 2001 ise kriz donemi olarak tanimlanmistir. S6z
konusu dénem icin diger finansal gdstergelere ulasilabilse de Turkiye ve
Brezilya’nin euro cinsi 10 yillik hazine tahvil getirisi verileri 26 Ocak 2001'den

sonra basladigi igin bu bolumuan diginda tutulacaktir.

Daha sonrasinda ise finansal goOstergeler igin istikrar ve kriz
doénemleri olmak Uzere iki ayri veri seti hazirlanarak, Forbes ve Rigobon

korelasyon katsayilari hesaplanmistir. Bu yontemin son agamasinda ise;
Ho: p > p*, Hiip<p® (3.9)

hipotezi t-dagilimina gore test edilmektedir. Denklem (3.9)'da yer alan p tim
dénem icin, p* ise kriz ddnemi icin Forbes ve Rigobon korelason katsayilarini
ifade etmektedir. Testin sonuclarinin Hy’a isaret etmesi, korelasyonun kriz
doneminde artmadigini gostermekte ve dolayisiyla yayilmayi reddetmektedir.
Turkiye ve Brezilya’'ya ait finansal gostergeler arasindaki duzeltiimis
korelasyon katsayilari ve denklem (3.9)da verilen hipoteze goére t-test
istatistikleri Tablo 3.4’te verilmektedir (% 5 given seviyesinde tek tarafli
t-testi icin kritik deger=1,65).

TABLO 3.4. T_[]RKiYI_E VE B__REZiLYA’NIN FINANSAL GOSTERGELERI igi[\l FORBES VE
RIGOBON YONTEMINE GORE KORELASYON KATSAYILARI VE T-TESTI SONUCLARI

% 5
seviyesine
gore test
P istikrar P kriz Ptimdonem | tistatistigi sonucu
Dolara Karsi Doviz Kuru 0,0123 0,0029 0,0047 -0,21 Ho
Eurobond Spreadleri 0,1716 0,4403 0,3139 3,06 H4
Borsa Endeksleri 0,05744 0,1576 0,1230 0,83 Ho
Dolar Cinsi Hazine 0,1182 0,1066 0,1060 0,03 Ho
Tahvil Getirileri

Buna gore Turkiye’nin 2000-2001 yillarinda yasadigi kriz, Brezilya
finansal goOstergeleri arasinda sadece Eurobond spreadlerini etkilemistir.

Ancak, 1. bélumde ele alinan gegmis ¢alismalar arasinda Baig ve digerlerinin
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(2006), Turkiye (2002-2004) ve Brezilya'nin (2001-2004) Eurobond
spreadlerini etkileyen faktorler arasinda, ABD Merkez Bankasi’'nin (FED) faiz
beklentilerini de ortaya c¢ikarmasi, Forbes-Rigobon yontemiyle yapilan analiz
icin “digsal bir sok olmamasi” varsayimiyla bir anlamda ¢elismektedir. Ayrica,
iki Ulkenin Eurobond spreadleri arasinda bir iligki olmasi, bir anlamda dolar
cinsi hazine tahvilleri arasinda da bir iligkiyi de onermektedir. Ancak, Tablo
3.4’te bu olasilik reddedilmektedir. Bu sebepten dolay! Eurobond spreadleri

icin ulasilan yayillma sonucuna supheyle yaklasmak gerekmektedir.

Forbes-Rigobon  duzeltimis  korelasyon  katsayilari  ayrica,
Brezilya'nin 2002 vyilinda vyasadigi krizin Turkiye'de de hissedilip
hissedilmedigini ortaya koyabilmek i¢cin de kullaniimistir. Kullanilan yontem,
Brezilya’nin yasadigi krizin baglangi¢ tarihinin belirlenmesinin ardindan

yukarida anlatildigi sekilde uygulanacaktir.

Brezilya’da Ekim 2002’de yapilan baskanlik secimleri dncesinde sol
politik gorise sahip Luiz Inacio Lula’nin gli¢ kazanmasi ve goreve gelmesi
halinde ulkenin IMF ile iligskisini kesebilecegine dair endiseler, 2002 krizinin
sebebi olarak gdsteriimektedir. Bu cergcevede, Brezilya igin kriz déneminin
baslangici finansal gostergelerin hizli bir yikselise gectigi Nisan 2002 olarak
kabul edilmis ve Turkiye'ye benzer sekilde bu ayin bagindan itibaren 1 yil
oncesi ve sonrasi (1 Nisan 2001-31 Mart 2002 ve 1 Nisan 2002-31 Mart
2003), sirasiyla istikrar ve kriz dénemleri olarak incelenmigtir. Bu dénemler
icin hesaplanan Forbes Rigobon dizeltiimis katsayilari ve denklem (3.9)'da
verilen hipoteze gore t-testi sonuglari Tablo 3.5’te verilmistir (% 5 glven
seviyesi icin tek taraflit-testi icin kritik deger=1,65). Bu testlerin sonuglara
gore, Brezilya’da yasanan 2002 krizi, Turkiye’de sadece euro cinsi hazine
tahvillerinin  getirilerinde de hissedilmigtir. T-testinin sonuglarn  diger

gostergeler icin ise yayllmayi reddetmektedir.
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TABLO 3.5. B__REZiLY_A VE _'_I'URKiYE’NiN FINANSAL GOSTERGELERI i(}i[\l FORBES VE
RIGOBON YONTEMINE GORE KORELASYON KATSAYILARI VE T-TESTI SONUCLARI

% 5
seviyesine
gore test
P istikrar P kriz Ptiimdsnem t istatistigi sonucu

Dolara Karsi Doviz Kuru 0,0479 0,0782 0,0566 0,42 Ho
Eurobond Spreadleri 0,2944 0,6886 0,6342 0,42 Ho
Borsa Endeksleri 0,2325 0,1428 0,1863 -0,68 Ho
Dolar Cinsi Hazine 0,0821 0,0898 0,0851 0,23 Ho
Tahvil Getirileri
Euro Cinsi Hazine 0,4448 0,7280 0,5443 4,53 H4
Tahvil Getirileri

3.2.3. Granger Nedensellik Testleri

Turkiye ve Brezilya’nin ekonomik, parasal ve finansal géstergelerinin
iligkisini ortaya koyabilmek igin basvurulacak ikinci yontem ise Granger
nedensellik testidir. Bu cercevede, Oncelikle Turkiye ve Brezilya'ya ait
goOstergeler denklem (3.4) ve (3.5)e yerlestirilerek ve Granger testlerinde
kulanilmak Uzere gecikmeli serilerin dereceleri (p) bulunmustur. Sonrasinda
ise, her degisken icin kendi p derecesinde Granger nedensellik testi
yurutulerek “Ho: Turkiye, Brezilya’ya Granger neden degildir’ ve “Hy: Brezilya,
Turkiye'ye Granger neden degildir’ hipotezleri % 5 guven seviyesinde test
edilmistir. Bu calismada yer verilen degiskenlere gére Granger nedensellik
testi sonuglari Tablo 3.6 ve 3.7°de verilmistir. Sonug hicrelerinde yer alan Ho,

nedenselligin reddedildigi anlamina gelmektedir.

Aylik serilerle ydrutialen Granger nedensellik testinin  sonuglari,
Tarkiye ve Brezilya’nin secilmis ekonomik ve parasal gostergeleri arasinda
az sayida nedensellik iliskisine isaret etmektedir. iki tarafli nedensellik
sadece iki Ulkenin ithalat serileri arasinda gozlenirken, test sonuglari;
Turkiye'nin M2 para arzi ile Brezilya M2 para arzi ve Brezilya’nin ihracati ile
Tarkiye’de ihracat arasinda tek yonli nedensellik iligkileri kurulabilecegini

gOstermektedir.
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TABLO 3.6. TURKIYE VE BREZiLYA’N!N SEQiITMiS GOSTERGELERI iQiN_ %5
SEVIYESINDE GRANGER NEDENSELLIK TESTI SONUCLARI (AYLIK SERILER)

Granger nedensellik testi | Granger nedensellik tesi
(TR> BR) (BR>TR)

ihracat Ho Hi
ithalat H, Hi
M2 Para Arzi H, Ho
Dis Varliklar Ho Ho
Doviz Rezervleri Ho Ho
Dogrudan Yabanci Ho Ho
Yatirimlar

Portfoy Girigleri Ho Ho
---Hisse Senetleri Ho Ho
---Borg Senetleri Ho Ho

Gunluk serilere gore yapilan Granger nedensellik testlerinin ise,
Tarkiye ve Brezilya'nin finansal gdstergeleri arasinda ¢ok daha fazla iliski
ortaya koyabildigi goértlmektedir. Cesitli degiskenlerin butin dénemlerini
kapsayan testler arasinda sadece Turkiye'nin doviz kurunun ve euro cinsi
hazine tahvili getirilerinin Brezilya icin ayni degiskene neden olmadigi

sonucuna varilabilmektedir (Tablo 3.7).

iki Ulkenin finansal géstergeleri arasindaki iliskilerin, “ikiz kardes”
olarak nitelendiriimeye basglandigini kabul ettigimiz Eylul 2002°den bu yana
artip artmadigi ise, daha tek yanli sonuglar ortaya koymaktadir. Tablo 3.7'de
gOrulebildigi gibi Brezilya’'nin finansal gdstergelerinin TUrkiye Uzerindeki
etkisi, Eylul 2002’'den oncesi ve sonrasl igin genel olarak ayni kalirken,
Turkiye'nin finansal gostergelerinin Brezilya Uzerindeki etkileri ise, bu tarihten
once ve sonra her iki yonde de degisebilmektedir. Ornegin, Turkiye'nin
Eurobond spread’inin Brezilya Uzerindeki nedensellik etkisi Eylll 2002’den
sonra ortaya c¢ikarken, euro cinsi hazine tahvilleri i¢in bu tarihten 6nce

goOzlenen nedensellik iligkisi daha sonra ortadan kalkmaktadir.
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TABLO 3.7. TURKi_YE VE BREZILYA’NIN SEGILMi$ FINANSAL GOSTERGELERI iGIN
% 5 SEVIYESINDE GRANGER NEDENSELLIK TESTI SONUCLARI

Granger Granger
Nedensellik Testi | Nedensellik Testi

(TR> BR) (BR>TR)
Borsa Endeksleri (tim dénem) H,4 H,4
--2 Ocak 1995/6 Eylil 2002 Ho H,
--7 Eylil 2002/31 Ekim 2007 Ho H,
Dolara Kargl Déviz Kuru (tim dénem) Ho H,
--13 Ocak 1999/22 Subat 2002 Ho Ho
--22 Subat 2001/31 Ekim 2007 Ho Ho
Eurobond Spreadleri (tim dénem) H, H,
3 Agustos 1999/6 Eylul 2002 Ho H,
6 Eylul 2002/31 Ekim 2007 H, H,
Dolar Cinsi Hazine Tahvilleri (tim dénem) H,4 H,4
--10 Aralik 1998/6 Eylul 2002 Ho H,
--7 Eylil 2002/31 Ekim 2007 Ho H,
Euro Cinsi Hazine Tahvilleri (tim dénem) Ho H,4
--26 Ocak 2000/6 Eylil 2002 H, H,
--7 Eylil 2002/31 Ekim 2007 Ho H,

3.2.4. Kointegrasyon Testleri

Calismanin bu bdliminde ise Turkiye ve Brezilya’nin finansal
gOstergeleri igin kointegrasyon testleri uygulanmistir. Buna gore, iki tlkenin
finansal verileri sirasiyla denklem (3.6) ve (3.7)ye vyerlestirilerek tahmin
edilmig ve s6z konusu tahminler sonucunda ortaya c¢ikan hata terimlerinin
serileri, ADF testi araciligiyla duraganlik testine tabi tutulmustur. Bolum
3.2.1.’de anlatildigi gibi, hata terimlerinin duragan olmasi iki seri arasindaki
uzun donemli kointegrasyon iliskisine isaret etmektedir. % 5 guven seviyesi

icin kointegrasyon testlerinin sonuglari Tablo 3.8'de verilmistir.
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TABLO 3.8. TURKIYE VE BREZILYA’NIN SEGILMiS FINANSAL GOSTERGELERI iCiN

% 5 SEVIYESINDE KOINTEGRASYON TESTiNiN SONUGLARI

Aciklayici degisken: | Aclklayici dedisken: | Kointegrasyon

Brezilya (e) igin Turkiye (ez) igin iliskisi

ADF testinin sonucu | ADF testinin sonucu
Borsa Endeksleri 1(0)* 1(1) yok
Déviz Kuru 1(1) 1(1) yok
Eurobond Spreadleri 1(0) 1(0) var
Dolar Cinsi Hazine 1(0)* 1(0)* var
Tahvil Getirileri
Euro Cinsi Hazine 1(0)* 1(0)* var
Tahvil Getirileri

* % 1 seviyesinde I(1) olan degiskenler.

Tablo 3.8’e gore, Turkiye ile Brezilya'nin Eurobond spreadleri ve
yabanci para cinsi hazine tahvil getirileri arasinda kointegrasyon iligkileri
tahvil

kointegrasyon iligkilerinin % 1 glven seviyesinde ortadan kalktigina dikkat

bulunmaktadir. Ancak burada, doviz cinsi getirileri arasindaki

cekilmesi gerekmektedir. Borsa endeksleri ve doviz kurlarinda ise
kointegasyon iliskisi bulunamamistir. Ozellikle déviz kurlari igin bu durum, iki
ulkenin doviz kuru rejimlerinin, ele alinan donemde 3 ayri alt doneme
béliinebilmesi ile aciklanabilir.’® Borsa endekslerinde ise, Brezilya’nin
aciklayici degisken olarak kullanildigi esitlige gore tahmin edilen hata
terimlerine uygulanan ADF testi sonucunda —1,9629 istatistigi elde edilmistir.
Bu seviye % 5’lik MacKinnon kritik seviyesini (-1,9394) sadece ¢ok kuguk bir
farkla gecgebilmektedir. Ayrica, Turkiye'nin aciklayici degisken olarak
kullanildi§i esitlikten elde edilen hata terimlerinin de ADF testine goére 1(1)
olmasi nedeniyle iki Ulkenin borsa endeksleri arasinda bir kointegrasyon

iliskisi olmadigi sonucuna variimistir.

Kointegrasyon testleri ayrica, Turkiye ve Brezilya’nin finansal
gOstergeleri arasindaki iligkilerin, iki Ulkenin “ikiz kardes” olarak
adlandiriimaya bagslandigi donemden itibaren artip artmadigini ortaya

koyabilmek icin de uygulanmistir. Diger finansal gostergeler, baslangic

'8 (1) 2 Ocak 1995-13 Ocak 1999: Her iki tilkede de yonetimli kur rejimi.
(2) 13 Ocak 1995-22 Subat 2001: Turkiye'de yonetimli kur rejimi, Brezilya'da ise serbest kur rejimi.
(3) 22 Subat 2001-31 Ekim 2007: Her iki Ulkede de serbest kur rejimi.
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tarihlerinden itibaren s6z konusu donemin baslangig¢ tarihi olarak kabul edilen
6 Eylul 2002 oncesi ve sonrasi olarak ikiye bolunmustir. Ancak doviz kurlar
icin, her iki uUlkenin yonetimli kur rejimi uyguladigi ve dolara karsi doviz
kurlarinin neredeyse paralel seyrettigi 2 Ocak 1995-13 Ocak 1999 ve
Brezilya’nin serbest kura gectigi ancak Turkiye’nin yonetimli kur rejimini
surdurdugu 13 Ocak 1999-22 Subat 2001 donemleri kointegrasyon analizinin
diginda birakilacaktir. Bu ¢ergevede doviz kurlari icin benzerlik 6ncesi donem
22 Subat 2001-6 Eylul 2002 arasinda tutulmustur. Secilmis finansal
gostergeler igin iki ayri doneme iliskin yuratilen korelasyon testlerinin
sonuglari tablo 3.9'da verilmistir (a=0.05).

TABLO 3.9. TURKIYE VE BREZILYA'NIN SECILMiS FINANSAL GOSTERGELERI iCiN
iKi AYRI DONEM VE % 5 SEVIYESINDE KOINTEGRASYON SONUGLARI

Aciklayici degisken: | Aciklayici dedisken: | Kointegrasyon
Brezilya (e4y) igin Turkiye (ez) icin iliskisi
ADF testinin sonucu | ADF testinin sonucu

Borsa Endeksleri 1(0) 1(0) var
(2/1/1995-6/9/2002)

Borsa Endeksleri (1) (1) yok
(7/9/2002-31/10/2007)

Doviz Kuru 1(0)* 1(0)* var
(22/2/2001-6/9/2002)

Déviz Kuru 1(1) 1(1) yok
(7/9/2002-31/10/2007)

Eurobond Spreadleri 1(1) (1) yok
(2/8/1999-6/9/2002)

Eurobond Spreadleri 1(0) 1(0) var
(7/9/2002-31/10/2007)

Dolar Cinsi Hazine (1) (1) yok
Tahvil Getirileri
(10/12/1998-6/9/2002)

Dolar Cinsi Hazine 1(0)* 1(0) var
Tahvil Getirileri
(7/9/2002-31/10/2007)

Euro Cinsi Hazine Tahvil (1) (1) yok
Getirileri
(26/1/2000-6/9/2002)

Euro Cinsi Hazine Tahvil 1(1) 1(0)* yok
Getirileri
(7/9/2002-31/10/2007)

* % 1 seviyesinde I(1) olan degiskenler.
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Tablo 3.9’a gore farkli finansal gdstergeler icin birbirinden farkl
sonuglar elde edilmektedir. Ornegin borsa endeksleri arasinda Ocak 1995-
Eylul 2002 arasinda gorulen kointegrasyon baglantisi, iki Ulkenin ikiz kardes
olarak degerlendiriimeye baglandigi tarihten itibaren kopmustur. Tersi
sekilde, Eurobond spreadleri ve dolar cinsi hazine tahvilleri arasinda Eylul
2002'den once bulunmayan iligkiler, bu tarinten sonra gozlenmektedir. Diger
yandan, butin donem icin var olan iki Ulkenin euro cinsi tahvil getirileri
arasindaki kointegrasyon iligkisi, veriler Eyltl 2002 dncesi ve sonrasi olarak
ikiye bolindigu zaman ortadan kaybolmaktadir. Déviz kurlarinda da, Subat
2001-Ekim 2007 arasinda gorulemeyen kointegrasyon iliskisi, veri seti Subat
2001-Eylul 2002 ve Eylul 2002-Ekim 2007 olmak uUzere iki ayri doneme

bdlindugunde ilk donem igin ortaya ¢ikmaktadir.
3.2.5. Sonuglarin Degerlendirilmesi

Turkiye ve Brezilya’nin ekonomik, parasal ve finansal gostergelerini
kargilastirmak i¢in kullanilan 3 ayri yontemin (korelasyon, Granger
nedensellik ve kointegrasyon testleri) ortaya koydugu sonuglar; 6zellikle bu
calismanin esas odak noktasi olan finansal gostergeler icin bazi benzerliklere
isaret etse de genel olarak “ikiz kardeg” tezi icin tatmin edici bir uzlasmaya
varamamaktadir. Her U¢ yontemin de Tuarkiye ve Brezilya igin bir iligkinin
varligi konusunda ortak sonuca vardidi tek finansal gosterge Eurobond
spreadleridir. Ancak, Eurobond spreadleri hesaplanirken, sadece gelismekte
olan ulkelerin dolar cinsi hazine tahvillerinin degil, ABD’nin de hazine tahvil
getirilerinin kullanildigr goz 6nune alinmahdir. Bu da Turkiye ve Brezilya’nin
(ve Eurobond spreadleri hesaplanan diger Ulkelerin) Eurobond spreadlerini
disaridan etkileyen ve dolayisiyla testlerin sonuglarini etkileyecek bir digsal

degisken oldugu anlamina gelmektedir.

Kullanilan yontemlerin en buyuk uzlagsma gosterdigi diger finansal
degdiskenler ise doviz cinsi tahvil getirileridir. Granger nedensellik ve
kointegrasyon testleri, 1995-2007 doénemi igin buyuk olciide ayni sonugclari
vermektedir. Ancak, s6z konusu uzlagma, veri seti ikiye bolundugu zaman
ortadan kalkmaktadir. Ayrica, korelasyon katsayilarinin aksine Granger

nedensellik ve kointegrasyon testleri Turkiye ve Brezilya’nin Eylul 2002’den
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itibaren daha yakin iligki icerisinde oldugu tezini de ikna edici bir sekilde

dogrulayamamaktadir.

“Ikiz kardes” benzetmesinin belki de en dogrudan etkisini gdstermesi
beklenecek finansal degiskenler olan borsa endeksleri ve ddviz kurlari
arasinda ise, 3 yontem tarafindan da desteklenen bir sonuca
ulagilamamaktadir. Granger nedensellik ve kointegrasyon testleri, Turkiye ve
Brezilya’nin borsa endeksleri ve doviz kurlari arasinda 1995-2007 doneminin
tamami icin bir iligkiyi kesin olarak ortaya koyamamaktadir. S6z konusu
testler, veri seti Eylul 2002 dncesi ve sonrasi olmak Uzere iki ayri ddneme
bolindugunde ise Ozellikle kointegrasyon testlerine gore dikkat c¢ekici
sonuclara ulasilmaktadir. iki (lkenin borsa endeksleri ve ddviz kurlari
arasinda ilk donem icin kointegrasyon iliskisi bulunabilirken, “ikiz kardeg”

benzetmesinin ortaya ¢iktigi ikinci ddonem igin bu iliski kopmaktadir.

Finansal gostergelere iliskin analizde dikkat c¢ekici bir nokta,
Brezilya’'ya ait finansal gostergelerin -doviz kuru icin iki ayri doneme
boélunmus analiz disinda- 6zellikle Granger nedensellik testlerinde belirgin bir
sekilde Turkiye uUzerinde etkili olmasidir. Ancak bu sonuca supheyle
yaklasmak gerekmektedir. Brezilya, kuresel piyasalarin tamamini
etkileyebilecek guce sahip dunyanin en buylk ekonomisi ABD ile ayni saat
diliminde iglem gormektedir ve Brezilya’nin Turkiye Uzerindeki etkisi aslinda
ABD finansal piyasalarindan kaynaklaniyor olabilir. Tarkiye’'ye ait finansal
degiskenler ise Granger nedensellik testlerinin sonuglarina gére Brezilya
sadece Eurobond spreadleri ve dolar cinsi hazine tahvil getirilerinin butin

donem igin hareketlerinde anlaml bir etkiye sahiptir.

Brezilya ve Turkiye'nin finansal gostergeleri arasindaki iligkilerin, iki
ulkenin “ikiz kardes” olarak adlandiriimaya basladigini kabul ettigimiz Eylul
2002°den sonra arttigr konusunda da kesin bir yargiya varilamamaktadir.
Hatta borsa endeksleri ve doviz kurlari igin daha 6ncesinden var olan
kointegrasyon ligkisi de kopmaktadir. Calismanin uygulamali bdélimuinde
ayrica, Turkiye’'nin 2000-2001, Brezilya’nin ise 2002 yillarinda yasadiklari
krizlerin diger ulkede hissedilip hissedilmedigi de test edilmigtir ve her iki

krizin de genel olarak diger ulkede hissedilmedigdi sonucuna variimistir.
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3.3. Diger Ulkelerle Olan iligkilerin Arastiriimasi

Onceki boliimlerde Tirkiye ve Brezilya'ya iliskin finansal gdstergeler
sonucunda bazi iligkiler ortaya konulmustur. Ancak bu iligkilerin derecesi ve
onemini analiz edebilmek igin bir karsilastirma kriteri gerekmektedir. Bu
ihtiyacin kargilanabilmesi i¢in bazi gelismekte olan Ulkeler ve Ulke gruplari
icin korelasyon katsayilari, Granger nedensellik testleri ve kointegrasyon
testlerine basvurulmustur. S6z konusu analizler, 1 Ocak 2001-31 Ekim 2007
doéneminin yani sira 1 Ocak 2001-31 Aralik 2003 ve 1 Ocak 2004-31 Ekim
2007 ara donemleri igin yuUrGtilmastir ve seriler, kointegrasyon testleri
disinda yuzde degisimleri alinarak duragan héle getirilmistir. Secilmis tlkeler
ve finansal goOstergeleri arasindaki korelasyon katsayilari, Granger
nedensellik testleri ve kointegrasyon testlerinin sonuglari Ek. 1'de

verilmektedir.

Genel olarak bakildi§gi zaman, Turkiye ve Brezilya’'ya ait finansal
gostergelerin, diger ulkelerle iligkilerinin de o6zellikle 2004 yilindan itibaren
giderek gugclendigi gorulmektedir. S6z konusu artisin nadir istisnalari olarak
Arjantin, Rusya ve Guney Kore ile olan sonuglarda kendisini gostermektedir.
Bu durum, Arjantin’in 2005 yilinda borglarini yeniden yapilandirmasi, 2001
yilindan itibaren artmakta olan petrol fiyatlarinin Rusya Uzerindeki etkisi ve
Guney Kore'nin zamanla gelismekte olan Uulke statisiunden c¢ikmasiyla

aciklanabilir.

Sonuglarin ayrintilarina bakildigi zaman bazi noktalar dikkat
cekmektedir. Bunlardan birincisi; Brezilya’'nin  Granger nedensellik,
Tarkiye’nin ise kointegrasyon testlerinde daha yogunlagsmig baglantilar ortaya
koymasidir. IMKB 100 endeksi, ele alinan biitiin gelismekte olan (ilke borsa
endeksleriyle; dolara kargi doviz kuru ise, Arjantin pezosu digindaki butin
ulke para birimleriyle kointegrasyon iliskisi gostermektedir. Brezilya’nin borsa
endeksi ve dolara karsi doviz kuru ise, Granger nedensellik testlerinin
sonuclarina gbére Asya ve Avrupa piyasalarinda buyuk olgude aciklayici
degigken olarak kullanilabilmektedir. Diger yandan, borsa endekslerini iceren
Granger nedensellik testlerinde Turkiye-Dogu Avrupa ve Brezilya-Latin

Amerika piyasalari arasinda bir iligki bulunamamasi ancak, Turkiye-Latin
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Amerika ve Brezilya-Dogu Avrupa ciftlerinin iki tarafli olarak anlamli olmasi
dikkat cekicidir. Bu bolumdeki sonuglara gore, Latin Amerika Ulkelerinin
(Brezilya, Arjantin ve Meksika) borsa endeksleri, istisnasiz olarak Turkiye ve
diger bolgelerdeki gelismekte olan Ulkelerin borsa endeksleri Gzerinde bir
nedensellik iligkisine sahiptir. Bu da, s6z konusu etkinin aslinda, Latin
Amerika piyasalariyla ayni zaman dilimlerinde iglem yapan ABD
piyasalarindan kaynaklaniyor olabilecegi tezini tekrar akla getirmektedir.

Genel olarak, Turkiye ve Brezilya'nin finansal degiskenlerinin, diger
gelismekte olan Ulkelerle olan iliskileri, IMKB 100 endeksi disinda ortak
hareket tezini butunuyle destekleyecek kadar guc¢li olmasa da onemli
baglantilar ortaya koymaktadir. Bu sonug, Turkiye ve Brezilya igin yapilan
analizle birlestirildigi zaman, bu iki Ulkenin diger gelismekte olan ulkelerden
belirgin bir sekilde daha yakin (ya da uzak) iligki igerisinde oldugunu ileri

suren tezin gegerliligini dnemli dlgude vyitirdigi dugunulmektedir.

Hem Turkiye ve Brezilya'nin kargilastirildigr bir dnceki bélumde hem
de diger gelismekte olan ulkelerin de dahil edildigi bu bélumde yapilan
analizlerin odak noktasi, olasi iligkilerin varhigini ortaya koyabilmektir. Bu
cercevede, varolan iligkilerin iki uUlke arasindaki baglantilardan mi yoksa
cesitli dis etkenlerden mi kaynaklandigi bu galismanin kapsamini astigi icin

genel olarak gbz 6nune alinmamistir.
3.4. Genel Degerlendirme

Bu caligmanin uygulamali bolumunde, Turkiye ve Brezilya'nin
secilmis ekonomik, parasal ve finansal gostergeleri arasindaki iligkiler ortaya
konulmaya calisiimistir. Kullanilan tg¢ ayri yontem, iki Ulke arasindaki finansal
gOstergeler arasinda bazi ortak hareketler ortaya koysa da bu hareketlerin,
Tarkiye ve Brezilya'nin 2002 yilindan itibaren adlandirildigi sekilde “ikiz
kardes” olduklari tezini guglu bir sekilde dogrulayamadigi dugunulmektedir.
Nitekim, yapilan testler de Turkiye ve Brezilya’nin sirasiyla 2000-2001 ve
2002 yillarinda yasadiklari krizlerin diger Glkeye buyuk 6Ol¢lide yayilmadigini

gOstermektedir.
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Turkiye ve Brezilya'nin finansal gostergeleri arasindaki iligkilerin
ortaya konulmasinin ardindan, bu iki ulkenin diger gelismekte olan ulke ve
ulke gruplariyla olan baglantilari da arastiriimistir. Buna gére, hem Turkiye
hem Brezilya, birbirleriyle oldugu kadar diger gelismekte olan Ulkelerle de
cesitli ortak hareketler sergilemektedir. Bu hareketler, Ulke igi gelismelerden
kaynaklanabilecegi gibi, bagta ABD olmak Uzere gelismis Ulke piyasalari da
takip ediyor olabilir. Ancak bu ¢alismanin odak noktasi olarak daha ¢ok olasi
iligkilerin varliginin ortaya konabilmesi segildigi icin, bulunan iligkilerin

sebepleri Uzerinde durulmamasi tercih edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Bu calismada, Turkiye ve Brezilya igin son yillarda telaffuz edilmekte
olan ‘“ikiz kardes” benzetmesinin temeli arastiriimis ve s6z konusu
benzetmenin, iki Ulkenin ekonomik, siyasi ve finansal yapi ve gostergeleri
tarafindan dogrulanip dogrulanmadigi ortaya konulmaya gahsilimistir. Ugiincl
bdlimUn basinda da belirtildigi gibi Turkiye ve Brezilya, pes pese yasadiklari
ekonomik krizler, bir déonem IMF’ye en borglu iki Ulke olmalari, dig borg
yapilarindaki kirilganhk ve tek parti hukimetlerinin iktidara gelisine bagli
olarak diger gelismekte olan Ulkelerden ayri degerlendiriimeye baslanmistir.
Ayrica IMF’nin Dogu Asya ve Arjantin krizlerinde kaybettigi kredibilitesini,
Turkiye ve Brezilya’da uyguladigi programlar araciliiyla geri kazanmak
istemesi ve iki Ulkenin kazandigi basarilar sonucunda diger gelismekte olan
ulkelere ornek gostermesi de “ikiz kardes” algisinda payi olan bir baska

etkendir.

iki Glkenin makroekonomik yapilarina bakildigi zaman, Tirkiye’nin
daha dinamik, ancak kuresel ekonomik dongulere daha bagimli bir yapiya
sahip oldugu gorulmektedir. Brezilya ise daha dusuk bir blyume hizina
ragmen biraz daha istikrarli ve dig etkenlere karsi daha korunakli bir yapiya
sahiptir. Dis duinyaya bagimllik ayrica, Turkiye’nin halen yuksek seviylerde
seyreden cari islemler acigina karsilik, Brezilya’nin —emtia fiyatlarindaki
yukselisin de yardimiyla- cari islemler fazlasi vermesinde de kendisini

gOstermektedir.

1990’larin basinda hiperenflasyonla karsi karsiya kalan Brezilya,
daha sonrasinda ise enflasyonu hizla duslrmeyi ve kiresel olarak kabul
goren seviyelerde istikrara kavusturmayi basarmigtir. Turkiye ise, enflasyon
orani Brezilya’da hiperenflasyon doneminde gorilen seviyelere ulagsmasa da
daha uzun sure kronik enflasyonla mucadele etmek zorunda kalmistir ve

dezenflasyon slreci henliz tam olarak sona ermemistir. Her iki Ulkede de
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issizlik yuksek seviyededir ancak bu sorun, Brezilya’da gorulen daha yuksek
yoksulluk ve gelir adaletsizligi kriterleri nedeniyle bu tlkede daha oncelikli bir

sorun olusturmaktadir.

Bankacilik sektort ele alindigi zaman ise, ilk bakista Turk bankacilik
sektorinun daha guglu oldugu dusunulse de oOzellikle vade riskine kargi
Brezilya’nin biraz daha dayanikli oldugu gorulmektedir. Benzer sekilde,
kurumsal ve siyasi istikrar agisindan ele alinan 6 gostergenin gogunlugunda
Tarkiye, Brezilya’'ya ustunlik saglamaktadir. Ancak 6zellikle finansal
yatirimcilar igin en énemli olabilecek gosterge olan “siyasi istikrar” kriterinde

Brezilya daha yukarida yer almaktadir.

Brezilya, finansal piyasalarin derinligi ve yabanci yatinmci ¢ekebilme
gucu konusunda da Turkiye'ye gore daha iyi bir konumdadir. Ele alinan
doénem igerisinde Brezilya, hem Turkiye’den daha fazla dogrudan yatirrm ve
portfoy yatirrmi gekmeyi basarmis hem de portfdy yatirrmlarinin hisse ve borg

senetleri arasindaki dagilimi, Turkiye’nin aksine zamanla dengeye ulagmigtir.

iki Ulke, pes pese yasadiklari krizlerin ardindan, gelismekte olan
ulkeler icin belki de en 6nemli kirilganlik gostergesi olan disg borg konusunda
onemli agamalar sergilemislerdir. Ancak, bu alanda da Brezilya, Turkiye'ye
gore bir adim daha 6ne gegmeyi basarmigtir ve bu durumun yansimasi,

kendisini iki Ulkenin kredi notlarinin seyrinde de gostermektedir.

iki Ulkenin makroekonomik yapilari genel olarak degerlendirildigi
zaman temelde bazi benzerlikler olsa da “ikiz kardes” nitelendirmesini
yeterince destekleyecek bir sonuca varilmamaktadir. 2002 yilindan itibaren
telaffuz edilmeye baslanan bu benzetme ise, buyuk o6lgtude iki Glkenin dis
bor¢ yapilari, pespese gecirdikleri krizler ve bir donem IMF’ye en borglu iki

ulke olmalarina baghdir.

Bu calismanin son boliumunde ise, Turkiye ve Brezilya igin secilmis
ekonomik, parasal ve finansal gostergelerin “ikiz kardes” benzetmesini ne
kadar yansittigi ve arastiriimis ve sonuglar diger bazi gelismekte olan ulke ve
ulke gruplariyla karsilastinimigtir. Ele alinan aylk gostergeler icerisinde,
kUresel piyasalarin, s6z konusu benzetmeyi ne kadar dikkate aldigini ortaya

koyabilecek en onemli degiskenler; portfoy girigleri, dis varliklar ve bunlara
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bagli olarak doviz rezervleri ve para arzidir. Yapilan ekonometrik analiz ve
testler, s6z konusu degigkenler igerisinde sadece iki Ulke para arzlarn
arasinda bir iliskiyi kabul etmektedir. Ancak para arzi, yukarida anilan
degigkenlerin olugturacagi bir zincirin son halkasi olacaktir ve bu sebepten
dolayi, sadece para arzlari arasindaki bir iligki, Turkiye ve Brezilya'ya yonelik
sermaye hareketlerinin esgudim igerisinde oldugu sonucuna varilmasi igin
yeterli gorulmemektedir. Diger yandan, portfoy girislerinin iki alt kaleminden
birisi olan hisse senetlerine yapilan portfdy girisleri arasinda dikkate deger bir
iliski olsa da borg senetlerine yapilan portfdy girislerinde bu iligki
reddedilmektedir. Bu durum, Turkiye ve Brezilya'’nin bor¢ yapilarindaki
kirilganhgin, iki dlkenin birlikte anilma sebeplerinden belki de en Onemlisi

olarak gorulmesiyle bir anlamda gelismektedir.

Finansal piyasalara iliskin gostergelerin analizinde ise daha yakin
iligkiler bulunmustur. Ancak, ekonometrik analizde kullanilan Gg¢ yontem, “ikiz
kardes” benzetmesini tamamiyla hakli gikaracak bir sonuca ulasamamigtir.
Ele alinan finansal gostergeler, 1995-2007 doneminin tamami ig¢in bazi
iliskiler ortaya koyabilmistir. Ancak, Turkiye ve Brezilya’nin giderek daha fazla
birlikte anilmaya baslandigi 2001-2002 donemi ve sonrasl ig¢in artmasi
beklenen bu iligkilerden bazilari, bu beklentinin aksine kopmalar gostermistir.
Diger yandan, Granger nedensellik testleri Brezilya'nin finansal
gostergelerinin, hem butin dénem icin hem de Eyltl 2002 dncesi ve sonrasi
icin Tarkiye’'nin finansal gostergeleri Uzerinde bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak bu sonug¢ yorumlanirken, ABD finansal piyasalarinin
Brezilya ile ayni saatlerde islem yaptidi ve bu gercevede Brezilya'nin Turkiye
Uzerindeki etkisinin aslinda ABD finansal piyasalarindan kaynaklaniyor
olabilecedi dikkate alinmalidir. Bu ¢aligmada ulasilan bir bagka sonug ise,
hem Tuarkiye hem de Brezilya finansal piyasalarinin, birbirleriyle oldugu kadar
diger gelismekte olan Ulkelerle de yakin sayilabilecek iligkiler igerisinde

olmasidir.

Bu calismanin ortaya koydugu en onemli sonug, gelismekte olan
ulkelerin finansal piyasalari arasinda bazi iligkilerin varliginin teyit edilmesidir
ve bu iligkiler, gun gectikge daha fazla gozle goérulur hale gelmektedir. Bu

sonucun, kiuresellesme ve mali entegrasyon surecine dahil olan batin tlkeler
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icin de bir genelleme olabilecegi disinilmektedir. Ortaya konan bulgular
ayrica, gecmig literatlrdeki gesitli ornekler tarafindan da teyit edilmektedir.
Bu calismaya gore, hem Brezilya’nin hem de diger ulkelerin Turkiye’'nin
finans piyasalarindaki degiskenler Uzerindeki etkisi gézardi edilemeyecek bir

seviyeye ulagmigtir.

Bu cercevede ekonomik ajanlarin, finans sektorund yorumlarken,
yurtdisi finans piyasalarindaki degisimleri ve bunlari dogrudan etkileyebilecek
ekonomik ve siyasi gelismeleri de takip etmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
Bu gerekliligin merkez bankalari gibi politika yapici 6zellige sahip kurumlar

igin ise bir kat daha arttigi dusunulmektedir.
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EK 1

BREZILYA VE TURKIYE’NIN FINANSAL GOSTERGELERININ, SEGILMiS

GELiSMEKTE OLAN ULKELER VE ULKE GRUPLARIYLA
KARSILASTIRILMASI
KORELASYON KATSAYILARI
BREZILYA TURKIYE
Doviz Borsa Eurobond Doviz Borsa Eurobond
Kuru ($) | Endeksleri | Spreadleri | Kuru ($) | Endeksleri | Spreadleri

Arjantin 0,0673 0,3370 0,2338 0,0229 0,1328 0,1494
---2001/2003 0,0637 0,2414 0,3639 0,0134 0,0660 0,1970
---2004/2007 0,1720 0,4941 0,2101 0,1509 0,2881 0,1486
Meksika 0,3843 0,5197 0,6659 0,1149 0,2157 0,5499
---2001/2003 0,2646 0,4164 0,6004 -0,0429 0,1573 0,4618
---2004/2007 0,5675 0,6230 0,7371 0,4781 0,3212 0,6270
Cek Cumh. 0,0982 0,1930 0,1207 0,2913
---2001/2003 0,0080 0,1267 0,0339 0,1863
---2004/2007 0,2247 0,2627 0,3193 0,4874
Macaristan 0,1417 0,1861 0,1741 0,2903
---2001/2003 0,0066 0,1707 0,0262 0,2305
---2004/2007 0,3289 0,2008 0,5035 0,4040
Rusya 0,0394 0,0478 0,5931 0,0805 0,1695 0,6445
---2001/2003 -0,0389 0,0917 0,5458 0,0196 0,2214 0,5369
---2004/2007 0,1120 -0,0011 0,6560 0,2019 0,0893 0,7365
G. Kore 0,0513 0,0459 0,1461* 0,0732 0,1178 0,1902*
---2001/2003 0,0086 0,0901 0,1461 0,0218 0,1763 0,1902*
---2004/2007 0,1157 -0,0177 0,1979 -0,0108
EMBI+ Europe* 0,6374
EMBI+ Asia 0,5146 0,5407
EMBI+ L. America 0,5601
MSCI§ EMEA 0,4452
MSCI Asia 0,3146 0,4290
MSCI Latin 0,3767
America

*: EMBI+: Emerging Markets Bond Index

§: MSCI- Morgan Stanley Capital International tarafindan yayinlanan bdlgesel borsa

endeksleri.

I: EMEA-Europe, Middle East and Africa
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GRANGER NEDENSELLIK TESTLERI

BREZILYA TURKIYE
Doviz Borsa Eurobond Doviz Borsa Eurobond

Kuru ($) | Endeksleri | Spreadleri | Kuru ($) | Endeksleri | Spreadleri
Arjantin - - - - TR<->AR -
Meksika - - BR->MX - TR<-MX -
Cek Cumh. - BR<->CZ TR<-CZ -
Macaristan BR->HU | BR<->HU - -
Rusya BR->RU | BR->RU BR<->RU | TR->RU - -
G. Kore BR->KR BR->kr BR->KR TR->KR - TR->KR
EMBI+ Europe BR<->EU
EMBI+ Asia BR<->AS -
EMBI+ L. America TR<->LA
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KOINTEGRASYON TESTLERI

BREZILYA TURKIYE
Doviz Borsa Eurobond Doviz Borsa Eurobond

Kuru ($) | Endeksleri | Spreadleri | Kuru ($) | Endeksleri | Spreadleri
Arjantin Yok Yok Var Yok Var Yok
Meksika Yok Var Var Var Var Var
Cek Cumhuriyeti Var Yok - Var Var -
Macaristan Var Yok - Var Var -
Rusya Yok* Var Var Var Var Var
Hong Kong - Yok - - Var -
G. Kore Var Var Yok Var Var Yok
MSCI EMEA** Yok
MSCI Asia** Var Yok
MSCI Latin Yok
America**
EMBI+ Europe Var -
EMBI+ Asia Yok Yok
EMBI+ L. America - Var

*:% 1 seviyesinde kointegrasyon iligkisi bulunmaktadir.
**: MSCI Gelismekte Olan Ulke Endeksleri, giinliik bazda 1 Ocak 2004’ten itibaren yayinlanmaktadir.
T: EMEA-Europe, Middle East and Africa.
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