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oz

Teknolojik gelismeler beraberinde birgok alanda yenilik getirmistir. Bu kapsamda {ilkeler arasinda ticari ve
finansal faaliyetler kolaylasmis ve ozellikle sermaye hareketlerinin akigkanligi artmistir. Bazi {ilkeler bu
yeniliklere hizli bir sekilde adapte olurken, sermaye hareketliligi sinirlt ve yabanci sermaye rezervi kisitli olan
gelismekte olan iilkeler ise ekonomileri kotii etkilenmigtir. 2013 yilinda Morgan and Stanley ve 2017 yilinda
Standard and Poor’s tarafindan yayinlanan ekonomik goriiniim raporunda kiiresel finans hareketlerinden en ¢ok
etkilenen tlkeleri kirilgan olarak tanimlamigtir. Bu dogrultuda kirilgan ekonomiye sahip olan iilkelerin temel
problemleri yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle bor¢lanma maliyetlerinin artmasi, kisa vadeli yabanci yatirimlara
fazlasiyla bagimli olmalari, makroekonomik gostergelerindeki istikrarsizlik ve doviz kurundaki dalgalanmalar
olarak belirtilmistir. Bu ¢alisma 1991-2021 yillar1 arasinda Kirilgan Besli olarak adlandirilan gelismekte olan
iilkelerinde biiyiime ve segili temel makroekonomik gdstergeler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla es
biitiinlesme analizi yapilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore esbiitiinlesme iligkisi bulunmamigtir. S6z
konusu iilkeler benzer 6zelliklere sahip olsa da farkli biiyiime dinamiklerine sahip olmalar1 nedeniyle uzun dénemli
iliski mevcut olmadig tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Technological advancements have brought innovations across various fields, thereby facilitating commercial and
financial activities between countries and significantly enhancing the fluidity of capital movements. While some
countries have quickly adapted to these innovations, developing countries with limited capital mobility and
restricted foreign capital reserves have experienced adverse economic impacts. In economic outlook reports
published by Morgan Stanley in 2013 and Standard and Poor’s in 2017, the countries most affected by global
financial movements were described as fragile. The main problems of countries with fragile economies were
identified as increased borrowing costs due to high interest rates, excessive dependence on short-term foreign
investments, instability in macroeconomic indicators, and fluctuations in exchange rates. This study aims to
examine the relationship between growth and selected fundamental macroeconomic indicators in developing
countries referred to as the Fragile Five between 1991 and 2021 using cointegration analysis. The findings from
the analysis indicate that no cointegration relationship exists. Despite sharing similar characteristics, the absence

of a long-term relationship was determined due to the differing growth dynamics of these countries.

Keywords: Fragile Five Countries, Cointegration Analysis, Growth
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1. Giris

Ekonomik kirilganlik, iilkelerin karsilagsmis olduklar1 dissal ve igsel soklarin etkisi
nedeniyle ekonomik biiylime ve kalkinma faaliyetlerinin yeterince ilerlemesini engelleyen
riskler biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Ulkelerin soklara karsi duyarliligi olarak da
tanimlanmaktadir. Bu baglamda soklar kendi aralarinda igsel(dogal) ve dissal olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ulkelerin kendi dinamiklerine bagli olarak meydana gelen kuraklik, gida krizi,
kiiresel 1sinma, depremler ve volkanik patlamalar nedeniyle meydana gelen dogal soklar
meydana getirmektedir. Dissal soklar ise genellikle bir iilkenin ekonomisinin dig faktorler
tarafindan etkilemesi ve kontrol edilememesinden kaynaklanmaktadir. Bunlar ticaret ve
finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalardan kaynaklanir. Ancak siyasi
istikrarsizliklar da i¢sel soklar olarak kabul edilir. Bunlar, bir iilkenin ic¢indeki hiikiimet
degisiklikleri, i¢ savaslar veya biiyiik toplumsal olaylar gibi iilkenin kendi i¢ dinamiklerinden
dolay1 ekonomik etkiler yaratir. Bu nedenle, siyasi istikrarsizliklar digsal degil, i¢sel soklar
olarak degerlendirilir. Kirillganlig1 olusturan unsurlar {i¢ ana baslik altinda degerlendirilir

(Guillaumont ve Guillaumont, 2009: 13);

. Soklarmn biiyiikliigii, yayilim etkisi ve goriilme siklig1 gozlemlenebilir ya da

tahmin edilebiliyorsa,

. Ulkenin ulusal ya da uluslararas: diizeydeki konumuna, ekonomik biiyiikliigiine

ve yapisal 6zelliklerine bagli olarak soklar meydana geliyorsa,

. Ekonominin soklarla basa ¢ikma kapasitesi soklara karsi direng gosterme

giiclinii gosterir.

Ekonomik kirilganligin temel dlgiitleri olmasa da kendi arasinda digsal, mali ve finansal
olmak iizere ii¢ kategoride degerlendirilmektedir Ilk olarak dissal kirilganlik; bir iilkenin diger
iilkelerle yapmis oldugu ticari faaliyetler nedeniyle dezavantajli duruma diiserek doviz krizi ve
odemeler bilancosu dengesizligi gibi kirilganliklara yol agmasidir. Ikincisi mali kirilganlik,
iilkenin biitce dengesinin bozulmasiyla meydana gelen kirilganliklardir. Finansal kirilganliklar
ise finansal kurum ve kuruluslarin vermis olduklari kredilerin geri 6denmesinde meydana gelen
aksakliklar, dis finansman bagimlhiligi, bankacilik sistemindeki zayifliklar ve kiiresel
piyasalarda meydana gelen belirsizliklerden meydana gelmektedir (Dingsoy ve Can, 2016: 200-
201).

Gelisen teknolojik yeniliklerin etkisi ile iilkelerin ekonomik faaliyetleri bir¢ok alanda
oldugu gibi ticari ve finansal faaliyetlerde gelisme gostermistir. Ozellikle sermaye piyasalar:

islem kolayligi, erisilebilirlik ve zaman yonetimi konusunda bir¢cok avantaja sahip olmustur.
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Ancak bu durumun avantajlar1 kadar dezavantaji da olmustur. Bir iilkede meydana gelen krizin
yayllim etkisi gostererek ulusal diizeyden c¢ikarak kiiresel krize donmiistiir. Ulusal kriz
olmasina ragmen kiiresel krize doniisen belli basli krizlerden birisi de 2008 Kiiresel Finans
Krizidir. Kriz sadece ABD’ etki gostermeyip gelisen ve gelismekte olan bircok iilke
ekonomisini etkilemistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kirtlganligini artirmistir. 2013 yih
agustos ayinda merkezi New York alan ABD’nin yatirim bankasi Morgan Stanley ekonomi
raporu yayimlamistir. Morgan Stanley’in yaymlamis oldugu raporda FED’in (Federal Reserve
Board) 2008 kiiresel finans krizinin etkilerini azaltmak amaciyla parasal genislemeye gitme
karar1 almistir. Ancak parasal genisleme sonrasinda olast iktisadi problemleri onlemek
amaciyla daraltici para politikas1 uygulamasina ge¢mistir. Uygulanacak olan daraltic1 para
politikasindan en cok etkilenen iilkeleri ise “Kirillgan Besli” olarak adlandirmistir. Morgan
Stanley ekonomi raporunda FED’in siki para politikasi uygulamasi ile ilgili parasal daralmadan
etkilenecek iilkeleri Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’yi kirilgan bes
iilke olarak tanimlamistir. Kirilgan ekonomiye sahip tilkeleri ise alt1 gruba gdre puanlamistir.
Bunlar; 6demler dengesi, doviz rezervlerinin dis borca orani, yabanci devlet tahvilleri, tilkelerin
yabanci para cinsinden borcu, enflasyon orani ve doviz kurundaki dalgalanmalar olarak
kategorize edilmistir. Morgan Stanley, bu iilkeleri "kirilgan" olarak degerlendirmesinin baslica
nedeni olarak, makroekonomik gostergelerindeki zayifliklar ve doviz kurundaki
dalgalanmalara bagl olarak kisa vadeli yabanci sermayeye asir1 bagimlilig1 gostermistir. Bu
iilkeler, ekonomik gdstergelerinin istikrarsizligi ve doviz kurlarindaki degiskenlik nedeniyle,
kisa vadeli yabanci yatirimlara fazlasiyla bagimli hale gelmislerdir (Lord, 2013: 15). Bu
gostergelere bagli olarak tablo 1’de Moody’s raporuna gore 2014 yilinda Kirilgan Besli

iilkelerinin dis kirilganlik endeksi verilerine gore risk diizeyleri verilmistir.

Tablo 1: Eski kirilgan besli iilkelerin dis kirllganlhik endeksi verilerine gore risk

diizeyleri
Ulkeler / Cari Dis Kamu Kesimi Briit Dis | Tiiketici Fiyat Kamu
Denge/ Borglanma .
Kirilganlik d Kirilganlik - Borg Endeksi Borcu/
Gostergeleri GSYIH Gostergesi Geregi/ Stoku Enflasyonu GSYIH
(%) GSYIH (%)

Brezilya %3.0 %24.0 %12.5 %5.0 %5.7 %61.9
Endonezya %-3.1 % 63.2 % 3.7 % 46.7 % 5.8 % 24.9
Hindistan %-2.9 % 72.7 % 12.0 % 6.5 % 9.0 % 66.8
Tiirkiye %-6.2% %171.3 %10.5 %30.0 %8 .2 % 35.2
Giiney Afrika %-5.1 % 84.1 % 12.2 % 7.9 % 6.5 % 45.9

Kaynak: Moody’s 2014 Raporundan yararlanilarak diizenlenmistir. Risk diizeylerine gore renkler: Sar1:
Yiksek Riskli, A¢ik Mavi: Orta Riskli, A¢ik Yesil: Diisiik Riskli
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Tablo 1’e gore Eski Kirilgan Besli iilkeleri risk diizeylerine gore renklendirilmistir.
Tirkiye ve Giiney Afrika'nin yiiksek riskli oldugu gostergeler incelendiginde bu iilkelerin
yabanci sermaye yatirimlarina bagimli oldugu anlasilmaktadir. Bu durum, kirilganliklariin ¢ok
yiiksek oldugunu gdstermektedir. Genel olarak Eski Kirilgan Besli iilkelerinde risk diizeyi orta
seviyededir. Ancak, herhangi bir sok meydana geldiginde bu iilkelerde finansal veya reel krizin
ortaya ¢ikma olasilig1 yiiksektir. Ayrica kamu borglar1 ve siirdiiriilebilirligi agisindan bu tilkeler
genel olarak orta ve diisiik risk diizeyindedir. i¢ kaynaklar etkin bir sekilde kullanilmadiginda
ekonomik denge bozulabilmektedir. Bu durum, maliye ve para politikalarinin iilke

ekonomisindeki dnemini vurgulamaktadir.

2017 yili Kasim ayinda uluslararasi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s
(S&P), gelismis {ilkelerin uyguladigr yiiksek faiz politikalarindan en fazla etkilenen
ekonomileri "Yeni Kirilgan Besli" olarak adlandirmistir. S&P bu kategorideki iilkeleri Tiirkiye,
Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar olarak belirlemistir. Bu iilkeler, sinirli yabanci para
rezervlerine sahip olmalari, yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle bor¢lanma maliyetlerinin artmasi ve
yabanci yatirimcilarin gelismis iilkelere yonelmesi nedeniyle kirilgan olarak nitelendirilmistir
(Amaro, 2017). Genel olarak Eski ve Yeni kirillgan Besli iilkeleri digsal soklar nedeniyle
makroekonomik gostergeleri olumsuz etkilenmektedir. Ozellikle cari acik, ddviz kuru ve
enflasyon oranindaki artis temel belirleyici faktorler arasindadir. Bu durum iilkelerin iktisadi
politikalarda makroekonomik gostergeler tizerindeki etkisinin biiyiikliigiinii gostermektedir.
Eski kirillgan besli kategorisinde olup Yeni Kirillgan Besli tilkelere dahil edilen {ilke ise
Tiirkiye’dir. Diger llkeler ise ekonomik faaliyetlerinde ve disa bagimlilikla miicadelede
Tiirkiye’ye oranla daha iyi performans gostermistir. Kirillgan Besli iilkelerinden Hindistan ise
en ¢abuk kirillganliktan ¢ikan iilkeler arasinda yer almaktadir. Hindistan’in bu ¢ikiginda etkili
olan faktorler arasinda 2015 yilinda uyguladigi istikrarli para politikasi, enflasyonu diisiirmesi
ve mali borglar1 kontrol altina almasi etkili olmustur. Siyasi degisim ve doniistimiin yani sira
yabanci yatirimcilart ¢ekme potansiyeli ve hisse senetlerinin degerlenmesinde diinyanin en
biiyiik ekonomileri ile benzer performansi gostermesi diger 6nemli etkenler arasindadir
(Kuepper, 2022). Sekil 1’de 2008-2021 yillar1 arasinda Yeni Kirilgan Besli {ilkelerinin cari

acik/ fazla miktar1 (milyon$) sekilsel gosterimi yer almaktadir.
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Sekil 1: 2008-2021 yillar1 arasinda yeni kirilgan besli iilkelerinin cari acik/ fazla
miktar1 (Milyon $)

Kaynak: World Bank (2022)’tan elde edilen verilerden yararlanilarak diizenlenmistir.

Yukarida 2008-2021 yillar1 arasinda Kirilgan Besli tilkelerinin cari agik/ fazla miktari
(milyon$) Sekil 1’de yer almaktadir. Sekil 1'deki verilere gore, 2017 Kasim'da Standard &
Poor's tarafindan yayinlanan bir raporda, Tiirkiye'nin Kirilgan Besli tilkeleri arasinda yerini
korudugu, ancak eski {ilkelerin yerine yeni filkelerin ekledigi goriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisindeki issizlik oranindaki artis, yiiksek enflasyon, diisiik biiylime ve yabanci
sermayeye olan bagimlilik gibi faktorler, Tiirkiye nin Yeni Kirilgan Besli iilke grubunda yer
almasina neden olmustur. Kirilgan tilkeler arasinda Katar, cari dengede zay1f bir konuma sahip
olmasina ragmen Suudi Arabistan'dan sonra giiclii 6demeler bilangosuna sahiptir. Bu nedenle
bazi ekonomistler, sermayesinin biiyliik olmasi nedeniyle Katar'in Yeni Kirilgan Beslide
olmamas: gerektigini iddia etmislerdir. ~ Katar't gruptan ¢ikarilirsa da onun yerini

Kolombiya’nin yer almasi gerektigi yoniinden fikirler agir basmaktadir (Amaro, 2017).

Bu calisma dért boliimden olusmaktadir. Ik béliimde ¢alismanim genel kapsamindan
bahsedilirken, ikinci boliimde literatiir ¢aligmalarina, tiglincii boliimde metodoloji ve uygulama

ve son boliimde elde edilen bulgularin yorumlari ve sonu¢ kismindan olusmaktadir.

2. Literatiir Taramasi
Kirilgan Besli iilkeleri ile ilgili pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Ancak yapilan ¢aligmalarin

cogunlugu nitel 6zellige sahiptir.

Hayaloglu (2015), Kirillgan Besli tilkelerini (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye
ve Giliney Afrika) baz alarak 1990-2021 yillar1 arasinda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iliskisini incelemistir. Panel veri analizi ile yapmis oldugu g¢alismada finansal gelismenin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi anlaml1 ve pozitif ¢ikmuistir.
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Akel (2015), Kirilgan Besli iilkelerinin Kasim 2000- Aralik 2013 doneminde hisse
senedi piyasa endekslerinin haftalik kapanis degerlerini baz alarak Johansen esbiitiinlesme
analizi ile Granger nedensellik testi yapmustir. Yapilan analiz sonucunda Kirilgan Besli
iilkelerinde esbiitiinlesme iligkisi vardir. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile hisse
senedi piyasa endeksleri elde etmesinde Hindistan’in diger Kirilgan Besli iilkeleriyle kisa
donemde nedensellik iliskisi vardir. Ayrica diger Kirillgan Besli iilkelerinin birbirleri arasinda

tek yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Tezer (2016), Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda meydana gelen
makroekonomik degisimleri 2003-2014 yillarin1 baz alarak incelemistir. Morgan Stanley
raporundaki kirilganlik gostergelerini baz alarak yapilan c¢alismada Tiirkiye ekonomisinde
ozellikle 6zel sektor bor¢ kesimini kirillganligi belirleyen unsurlardan biri olarak goriilmiistiir.
Ayrica dig bor¢ oraninin artmast ve doviz rezervine olan ihtiyacin kirilganligi

belirginlestirdigini ortaya koymustur.

Bayraktar vd. (2016), Kirilgan Besli iilkelerinde 1980-2014 yillar1 arasinda petrol
fiyatlarinin cari agik ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla panel
veri analizi, panel nedensellik analizi ve panel esbiitiinlesme testi yapmiglardir. Yapilan analiz
sonucunda petrol fiyatlar1 ile GSYIH ile cari acik arasinda anlamli ve pozitif iliski bulmuslardir.
Petrol ve GSYIH arasinda pozitif korelasyon bulunmasina ragmen cari agik ve petrol fiyatlari
arasinda negatif iliski bulmuslardir. GSYIH ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iliski
bulunmazken, cari acik ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun donemli iliski vardir. Granger
nedensellik analizine gére GSYIH ile petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilirken, petrol fiyatlar1 ve cari agik arasindaki ise petrol fiyati degiskeninden cari agik

degiskenine dogru tek yonlii iligki tespit etmislerdir.

Mete vd. (2016), Kiiresel Finans Krizi sonras1 “Kirillgan Sekizli” olarak adlandirilan
Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tirkiye ve Giiney Afrika, Arjantin, Rusya ve Sili’nin
makroekonomik gostergelerini baz alarak 2004-2014 yillar1 arasinda i¢ ve dis soklara karsi
kirilganliklarinin nasil etkilendigini tespit etmek amaciyla lilkeler arasinda karsilagtirmalar
yapmustir. Yapilan literatiir incelemesine gore tilkelerin farkli makroekonomik gostergeleri

kirilganliklarin etkilemektedir.

Simsek vd. (2019) c¢alismasinda 2006-2018 yilinda kirilgan ekonomiye sahip olan
Tiirkiye’nin makroekonomik gdstergeleri ve kirilganlik skoru arasinda nedensellik analizi
yapmislardir. Analiz sonucuna gore enflasyon ve issizlik oran1 Tiirkiye nin kirilgan ekonomiye

sahip olmasinda etkili olmustur.
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Aydin (2019) Kirilgan Besli tlkelerindeki finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla 1992-2016 yillar1 arasinda Westerlund esbiitiinlesme
yontemiyle arastirmistir. Analizde finansal gelismislik 6l¢iitii olarak 6zel sektore verilen yurt
ici krediler ve ekonomik biiyliime orani degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore
finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunu tespit
etmistir. Ayrica, DOLS ve FMOLS tahmincileriyle elde edilen panel esbiitiinlesme
katsayilara gore, uzun donemde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve

anlamli bir iliski oldugu belirlemistir.

Hacigékmen (2019) 2010-2018 yillar1 arasinda G-20 tilkelerinin makroekonomik
gostergelerini baz alarak kirilganliklarini incelemistir. Yapilan inceleme sonucunda bazi
iilkelerin giiclii ekonomik yapida oldugunu bazi iilkelerin ise krizlerin bulasicilik etkisi
yaratarak bu iilke ekonomilerini olumsuz etkiledigini ve disa bagiml {ilkelerin daha kirilgan

oldugunu tespit etmistir.

Cigdem ve Altaylar (2020), Yeni Kirilgan Besli iilkelerinde cari acik ve tasarruf
iligkisini incelemislerdir. 1994-2019 yillar1 arasinda cari agik ve tasarruf verilerini kullanarak
panel esbiitiinlesme analizi yapmislardir. Analizde elde edilen bulgulara gore degiskenler
arasinda egsbiitiinlesme iliskisi vardir. Tirkiye disindaki Yeni Kirillgan Besli iilkelerinde

tasarruflarin artmasi cari acig1 arttirmigtir. Tiirkiye de ise durum tam tersidir.

3. Veri Seti, Metodoloji ve Uygulama

3.1.  Veri Seti ve Tammlayici Istatistikler

Bu caligmada Eski ve Yeni kirilgan Besli iilkelerinden Tiirkiye, Misir, Pakistan, Giiney
Afrika, Brezilya, Arjantin, Endonezya ve Hindistan’in oldugu 1991-2021 yillar1 arasinda
biliyiime ile temel makroekonomik gostergeler arasinda uzun donemli iliski aragtirilmaktadir.
Bu amagla bagimli degisken biiylime oram1 baz alinip kirilganligi etkileyen temel
makroekonomik gostergeler bagimsiz degisken olarak alinmistir. Tablo 2’de analizde
kullanilan degiskenler agiklamalari ile yer almaktadir.

Tablo 2: Analizde kullanilan degiskenlerin aciklamasi

Serilerin  Serilerin Adi Orijinal Seri Ad1 Serilerin Serilerin
Kodu Kaynag Aciklamasi
GSMH Gayrisafi Milli Hasila GDP World Bank Yiizde (%)
ENF Enflasyon Inflation Rate of Countries World Bank Yiizde (%)
UNEMP  Issizlik Unemployment Rate Annual % ILO Yiizde (%)
NT Net Ticaret Net Trade World Bank Birim ($)
CD Cari Denge Current Account World Bank Birim ($)
SST Sermaye Stogu Capital Stock Penn World Table  Birim ($)
DK Déviz Kuru Exchange Rate Penn World Table  Birim ($)
IND Sanayi Uretimi Industrial Production Penn World Table  Birim ($)
EMP. Istihdam Oran1 Employment Rate World Bank Yiizde (%)
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OIL Petrol Fiyatlar Qil Price Statista Birim ($)

Tablo 3’te analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 3: Tammmlayici istatistikler

Ortalama Standart Sapma Min. Max Carpiklik Basikhik
ENF 36.78708 200.472 -3.561096 2240.169 9.608384 98.36843
UNEMP 9.535278 5.809602 4 28.77 .8950001 3.599437
NT -8.55e+09 2.39e+10 -1.36e+11 3.58e+10 -1.984138 8.902582
CD -1.12e+10 1.96e+10 1.36e+11 3.58e+10 -1.930697 7.553733
SST 5986321 6268587 370014.9 3.54e+07 2.004444 7.893585
DK 2144.379 13251.99 .000176 148047 10.20537 110.193
IND 28.60813 7.178575 17.54846 48.06074 .8507904 3.181931
EMP. 48.63678 8.576692 30.576 65.79 .1298516 2.374634
OlL 48.83419 30.53907 12.28 109.45 .5968038 2.131319

Tablo 3’e gore Enflasyon oraninin minimum degeri -3.25, maksimum degeri 2240.1 ve
ortalama degeri 36.7, igsizlik oraninin maksimum degeri minimum deger 4, maksimum degeri
28.7 ve ortalama degeri 9.53, net dis ticaret -1.36 minimum, 3.58 maksimum degeri ve ortalama
degeri -8.55 ve diger degiskenlerin minimum, maksimum, ortalama, standart sapma, basiklik

ve ¢arpiklik degeri yer almaktadir.
3.2. Uygulama ve Metodoloji

Tesadiifi Etkiler Katsayis1 (RCM)’yi test etmek amaciyla panel verinin birim ve zamana
0zgl yapisinmi gdzardi edip sadece birimlere 6zgii yapisint OLS (En Kiiciik Kareler) tahmincisi
ve WE’nin agirlikli ortalama matrisleri arasindaki farkina bakilarak test edilmektedir. Eger
aradaki anlamli bir fark bulunmuyorsa panel homojendir. Swamy (1971) tarafindan
gelistirilmistir. Istatistiksel olarak denklemi sdyledir;

§= xzk(N—l) (.Et - ﬁ_*)’ Vi_l(ﬁi - .3_1)

Buna gore test degeri K(N-1) serbestlik derecesi ile x? dagilimina sahip olmaktadir.

Eger degerler olasilik degeri (0.05)’den biiylikse panelin heterojen olduguna isaret etmektedir

(Yerdelen Tatoglu, 2020: 247).

Tablo 4: Homojenlik testi sonuglar:

Istatistik Degeri Olasilik Degeri
A 3.908 0.000
A Adj. 4.866 0.000

Tablo 4 homojenlik test sonuclarina gore olasilik degeri (0.05)’ten kii¢lik oldugu i¢in

panel homojen 6zellik gostermektedir.

Birimler arasi korelasyon veya yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu durumlar,

birinci kusak testlerde dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle, alternatif olarak Pesaran'in (2007)
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gelistirdigi CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi
kullanilmaktadir. Pesaran'in gelistirdigi CADF testi, kesit agisindan iyilestirilmis olup, yatay
kesit bagimlilig1 ve heterojenligi analiz ettii icin tercih edilmektedir. Panel veri analizlerinde,
hem birim sayisinin (N) zaman donemlerinden (T) fazla oldugu hem de zaman doénemlerinin
birim sayisindan fazla oldugu (T > N ve N > T) durumlarda giivenilir sonuglar elde edilmektedir
(Yerdelen Tatoglu,2020:78-120). Tablo 5’te Peseran (2007) CADF birim kok testi sonuglari

yer almaktadir.

Tablo 5: Peseran (2007) CADF yatay kesit bagimlilig: test sonuclari

Istatistiki Degeri Olasilik Degeri

LM 69.88 0.0000
LM adj* 4.209 0.0000
LM CD* 4.916 0.0000

Analiz bulgularina gore olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugu icin temel hipotez

reddedilmistir ve yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Pesaran (2007), faktor yiiklerini tahminin yapmak yerine) birimler aras1 korelasyonu
yok edecek yeni bir yontem gelistirmistir. Yontemi iki adimda yiiriitmektedir. ik olarak, her
bir serinin gecikmeli diizeyleri ve birinci farklarinin yatay kesit ortalamalari, ADF (Augmented
Dickey-Fuller) regresyonuna eklemektedir. Bdylece modelin daha genis bir bilgi setine
dayanarak tahmin edilmesini saglar. Ikinci adim da ise gecikmeli yatay kesit ortalamalart ile
genisletilmis ADF regresyonu kullanilir. Bu regresyon, birim kok testini daha saglam hale
getirir ve seriler arasi korelasyonu ortadan kaldirmaktadir. CADF yontemi heterojen panellerde
goriilmektedir ve testin formiilii soyledir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 223; Yerdelen Tatoglu,
2021: 85-86);

Yie= (1= 0)p + BiYie—1 + use
CIPS istatistigi ise CADF’nin ortalamasidir. Formiilasyonu asagidaki gibidir;
1 &
CIPS(N,T) =t — bar = Nz t;(N,T)
i=1

l

Tablo 6: Birim kok test sonucu

Degiskenler Olasilik Degerleri CIPS Testi Olasilik Degerleri CADF Testi

GSMH -5.931 * -4.291*
ENF -6.140 * -4.760*
UNEMP -4.861* -2.881*
NT -4.438* -4.332*
CD -4.473* -4.604*

SST -1.432 -2 ATTH**
DK -2.222%** -1.485
END -4.726* -4.296*
ISTDM -4.516* -3.264*
OlL 2.610* 2.610*
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Not: Degiskenler * %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. *** ise sadece %10 diizeyinde

anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’da Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller (CADF) ve Yatay Kesit
Genellestirilmis IM, Pesaran ve Shin (CIPS) panel birim kok testleri verilmistir. Her iki testte
birinci farklar1 alindiktan sonra I(1) diizeyinde %1, %5 ve %10 diizeyinde birim kok degerleri
verilmistir. CIPS testinde degiskenlerin ¢ogunlugu %1 diizeyinde birim koklii olamadig: ve
serinin duragan oldugu tespit edilmistir. Ancak CIPS testinde SST degiskeninde birim kok
tespit edilmistir. Ayni zamanda DK degiskeni de %10 diizeyinde seri duragan ¢ikmistir. CADF
testine gore seri I(1) diizeyinde SST ve DK degiskeni disinda duragandir. Ancak SST %10

diizeyinde duragan iken DK degiskeni seri duragan degildir ve birim kok vardir.

Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016), heterojen ve birimler arasi korelasyonun
bulundugu durumlarda ortak faktor yapisini kullanarak hata diizeltme temelli bir panel

esbiitiinlesme modeli gelistirmislerdir.
Modelin denklemi asagidaki gibidir;

Yit = Bo + f1GSMH;; + BoUNEMPj, + B3NTj; + B4CDi¢ + BLENDj . + PsISTDM;
+ BsOILie + ujy

Tablo 7°de panel esbiitiinlesme modeli sonuglar1 bulunmaktadir.

Tablo 7: Gengenbach, Urbain ve Westerlund panel esbiitiinlesme test sonucu

d.y. Katsayr Tahmini Istatistiki Deger Olasilik Degeri
Y(t-1) -0.856 -3.147 >0.1

Tablo 7’ye gore birimler arasi korelasyonu ve heterojen olan panellerde yapilan
esbiitiinlesme testine gore y,_4‘in anlamlilig1 baz alindiginda olasilik degeri 0.1’den biiytik
oldugu icin temel hipotez reddedilemez biiylime ile diger makroekonomik gostergeler arasinda

esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

4. Sonug ve Oneriler

Teknolojik yenilikler tilkelerarasi iktisadi faaliyetlerine gesitli sekillerde yansimaistir.
Ozellikle sermaye hareketliliginin artmasi, sermaye araglarmin gesitlenmesinde ve finansal
kurum ve kuruluslarin altyapisinda ilerleme kaydetmistir. Ancak bu durumun avantajlar
oldugu kadar dezavantajlari da olmustur. Bunun temelinde iktisadi soklarin hizlica yayilim
gostererek diger iilkelere sicradiginda sermaye yapisi giiclii olmayan ve dis borg orani yiiksek
olan tiilkelerin kirilganlhigini1 artirmaktadir. Eski ve Yeni Kirilgan Besli iilkelerinde yiiksek dig
borg orani, sinirl yabanci sermaye sahip olmasi, yiiksek igsizlik ve yiiksek enflasyon gibi temel

makroekonomik gostergelerinin ¢ogunun zayif olmasi nedeni ile kiiresel ol¢ekteki iktisadi
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olaylardan kolayca etkilenebilmektedir. Bu iilkelerin makroekonomik performanslarini

tyilestirecek uzun dénemli iktisadi politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu calismada kirilgan besli iilkelerinin biliyiime orami ile temel makroekonomik
gostergeler arasindaki uzun dénemli iligkinin tespit edilmesi hedeflenmistir. Ancak arastirma
bulgular1 neticesinde kirillgan besli iilkelerinde biiylime ile makroekonomik gdstergeler
arasinda uzun donemli iliski tespit edilememistir. Ulkelerin farkli dinamiklere sahip olmasi ve
eski kirilgan besli iilkesinde yer alan iilkelerin zamanla makroekonomik gdstergelerinde
iyilestirmeler yaparak kirilganliktan ¢ikmasi etkili olmustur. Kirilganligi devam eden tilkelerin
ise yapisal reformlara iyilestirilmeler yapilmasi gerekmektedir. Ozellikle finansal yapisiin
giiclendirerek, enflasyon oraninin diisiiriilmesinde, yabanci sermaye bagimliligini azaltacak,
istihdam oranimi artiracak iktisadi faaliyetlerde yogunlasmasi ve iiretim faaliyetlerine agirlik

vererek daha giiclii ekonomik yapiya kavusmasini saglayacaktir.

EXTENDED ABSTRACT

With the advancement of technology, numerous innovations have emerged in the fields of trade and
finance, facilitating commercial and financial activities among countries. Particularly, the fluidity of capital
movements has increased, providing certain advantages while gradually revealing some disadvantages over time.
The Global Financial Crisis, which commenced in the United States in 2008, rapidly spread, adversely affecting
both developed and developing economies. In an effort to mitigate and alleviate the effects of this crisis, the Federal
Reserve (FED) implemented expansionary monetary policies. However, to preempt future economic challenges,
the FED transitioned to contractionary monetary policies in 2013. The countries most impacted by these
contractionary policies were termed the "Fragile Five" by Morgan Stanley. This category encompasses economies
with limited foreign capital and high external dependence. Similarly, in 2017, Standard and Poor's identified
economies with weakened borrowing costs due to rising interest rates and limited foreign capital as the "New
Fragile Five." Overall, both the Old and New Fragile Five countries experience adverse effects on their
macroeconomic indicators due to external shocks. Specifically, increases in the current account deficit, exchange
rate, and inflation rate are among the key determining factors. This highlights the significant impact of countries'
economic policies on macroeconomic indicators. One country included in the Old Fragile Five category and now
in the New Fragile Five is Turkey. Other countries have shown better performance in economic activities and
coping with external dependence compared to Turkey. Studies on the effects of the Global Financial Crisis and
monetary policies often emphasize the vulnerabilities of developing countries and their sensitivity to capital
movements. The economic dynamics, capital movements, and relationships between macroeconomic indicators of

both the Old and New Fragile Five countries hold significant importance in the literature.

This study investigates the long-term relationship between growth and key macroeconomic indicators
among the Old and New Fragile Five countries, including Turkey, Egypt, Pakistan, South Africa, Brazil,
Argentina, Indonesia, and India, from 1991 to 2021. For this purpose, cointegration analysis is utilized, which is
an econometric technique used to determine whether there is a long-term relationship. This method tests whether
time series data are stationary and whether there is a long-term equilibrium relationship between the series.
Dependent variable growth rate is considered, with key macroeconomic indicators affecting fragility taken as
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independent variables. The key macroeconomic indicators used in the analysis include Gross Domestic Product,
inflation, unemployment, net trade, current account balance, capital stock, exchange rate, industrial production,
employment rate, and oil prices. Findings from the cointegration analysis indicate that there is no long-term
relationship between the Old and New Fragile Five countries. Despite the countries having similar characteristics,

it is concluded that they do not exhibit a long-term relationship due to different growth dynamics.

The findings reflect the structural differences of the countries and their varying responses to external
shocks. They provide important insights for policymakers and guidance on which areas need measures to reduce
the economic vulnerabilities of developing countries. Future studies may allow for deeper examination by utilizing

a broader dataset and applying different methodologies.
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