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OZGUN ARASTIRMA

Makroekonomik Kirilganlik ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Nedensellik
iliskisi: Cin Ornegi

Mustafa BAYLAN!?

Ozet

Ekonomik kirilganlik mikro ve makroekonomik agidan ele alinmaktadir. Mikroekonomik perspektif soklarin bireysel hane
halklarinin refahi tizerindeki etkisiyle ilgilenirken, makroekonomik perspektif ise bu soklarin ekonomik biiytime iizerindeki
etkisine odaklanmaktadir. Bu ¢alismanin amact makroekonomik kirilganlik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu yazida 1987-2018 dénemini kapsayan yillik veriler kullanilarak (in érneginde makroekonomik kirilganlik
ile ekonomik biiytime arasinda nedensellik iliskisini ortaya koymak icin Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri kullanilmistir. Analizlerden tic 6nemli sonug elde edilmistir. Birincisi, Cin'in makroekonomik kirilganligi 2011 'den
beri artmaktadir: Ikincisi, makroekonomik kirtlganlik ile biiyiime arasinda uzun donem iliski mevcuttur; U;dnciisﬁ,
ekonomik biiytime ile makroekonomik kirilganlik arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

Anahtar kelimeler: Makroekonomik Kirilganlk, Ekonomik Biiyiime, Nedensellik Analizi, Cin
Jel Kodu: C8, E6, F4, N1, 04

The Relationship Between Macroeconomic Vulnerability And Economic Growth:

The Case Of China

Abstract

Economic vulnerability is handled from micro- and macroeconomic perspectives. While the microeconomic perspective is
concerned with the impact of shocks on the well-being of individual households, the macroeconomic perspective focuses on
the impact of these shocks on economic growth. The aim of this study is to investigate the relationship between
macroeconomic vulnerability and economic growth. In this paper, Johansen cointegration and Granger causality tests are
applied to examine the causal relationship between macroeconomic vulnerability and economic growth for a sample of
China by using annual data covering the period 1987-2018. Three important results were obtained from the analyzes. First,
China’s macroeconomic vulnerability has increased since 2011; Second, macroeconomic vulnerability and economic growth
have a long run relationship; Third, there is a bidirectional causality relationship between economic growth and
macroeconomic vulnerability.

Keywords: Macroeconomic Vulnerability, Economic Growth, Causality Tests, China
Jel Codes: C8, E6, F4, N1, O4

1. GIRiS zincirleme biliylik degismeler yasamasi ve

ekonominin  kendini  toparlayamamasidir.

Kirilganhik  kavrami  iktisat ~ yazininda Diger bir tamima gore ise kirilganhk, bir
1960’lardan beri yer almasina ragmen (Minsky, ekonominin normal degiskenlik araliginin
1966) ortak bir tanimina rastlamak miimkiin dtesine gecen bir tiir bozulma veya ani “soktan”

degildir. Iktisat literatiiriinde karsilasilan ilk olumsuz etkilenmesidir (Essers, 2015:22).
tanimlardan biri Minsky (1976:8)’a aittir. O'na

gore ekonomik kirilganlik bir ekonominin Ekonomik .klrllganhgl mikro. ve
yiikiimliliklerini yerine getirirken ortaya makroekonomik kirilganlik olarak tasnif etmek
mumkiindir. Mikroekonomik kirilganhk

k kicik b k lard dol
grean ueu azl  axsamalardan olayl negatif soklarin hane halki refahi iizerindeki,
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makroekonomik kirilganlik ise bu soklarin
biiyiime tizerindeki etkisini konu edinmektedir.
Yani, mikroekonomik kirilganlik bir ailenin
yoksullugunun devam edip etmeyecegi veya
gelecekte hane halki gelirinin yoksulluk
sinirmnin altina dustiip diismeyecegi;
makroekonomik kirilganlik ise bir tilkedeki
ekonomik  biiyimenin ne olacagr ile
ilgilenmektedir (Seth ve Ragab, 2012:1). Boyle
bir tasnif literatiire girmis olmasina ragmen
mikro ve makroekonomik kirilganlhklari
birbirlerinden ayr1 diisinmek hemen hemen
imkansiz olarak kabul edilmektedir.

Makroekonomik kirilganlik bir iilkenin yapisi
ve ozellikleri nedeniyle ortaya c¢ikabildigi gibi,
uygulanan politikalara bagh olarak ta ortaya
cikabilmektedir. Ulkenin yapisi ve ozellikleri
nedeniyle ortaya c¢ikan kirilganhiga “yapisal
kirilganhk” denilmekte ve hemen
degismemekte, kalici unsurlar icermektedir.
Mevcut politika tercihlerinden kaynaklanan
kirilganliga ise “genel kirilganlik” denilmekte,
bu 6zelliginden dolay1 daha hizli degismektedir
(Guillaumont 2017: 7).

Makroekonomik kirilganlik farkl bilesenlerden
olusmakta ancak bunlarin neler oldugu
hususunda ortak bir goriis bulunmamaktadir
(Brugliglo, 1997; Atkins vd. 2000; Wells
,L1997;IMF, 2008; FED, 2014; Dabla-Norris ve
Glindiiz, 2014; Dalhaus ve Lam, 2018). Buna
ragmen, dis kirilganhk, mali kirilganlik ve
finansal kirilganhk makroekonomik
kirilganligin ana bilesenleri olarak kabul
gormektedir. Dis  kirilganlik,  yabanc
yatirimcilarin yatirim yapmak i¢in getirdikleri
sermayeyi, vade sonunda getirisiyle birlikte
geri alip alamayacaklar1 agisindan 6énem arz
etmektedir. Dis kirilganligin tespitinde cari
acik, uluslararasi1 doviz rezervleri, reel kur ve
toplam dis bor¢ 6nemli rol oynamaktadir. Mali
kirilganlik ise devlet biitgesinin durumu
hakkinda bilgi vermektedir. Dis acikla
birlesmesi halinde “ikiz a¢ik” sorunu ortaya
cikacak ve kirilganlik derinlesecektir. Mali
kirilganligin tespitinde biitce a¢ig1 ve toplam
kamu borcu iki ana buyiikliktiir. Finansal
yapinin saglamligini merkeze alan ise finansal
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kirilganhktir. Yani, finansal sistemin kirilganligi
lretim ve satistan elde edilen gelirlerin, tiretim
ve satis icin yiiklenilen borg¢larin geri
O0demesine yetip yetmemesine baghdir. Bu
cercevede, eger finansal sistem igerisinde
gelirler ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesi i¢in
yeterli degilse, sistemdeki kirilganliklarin
arttig1 soylenebilir. Finansal kirilganlik toplam
mevduat, toplam kredi, kredi biiylime orani ve
finansal sektoriin yabanci bankalar borcundan
etkilenmektedir (Ozyildiz, 2014).

Bircok faktéor makroekonomik kirilganhigi
etkileyebilmektedir. Ekonomik a¢iklik, tasarruf
ac181, disuk rezerv orani ve zayif ulusal para
bunlar arasinda yer almaktadir. Ekonomik
liberalizasyon ekonomik kirilganlig1 etkileyen
onemli unsurdan biri olarak gorilmektedir.
Ekonomik aciklik, bir tlkenin diger tilkelerin
ekonomik kosullarina ne derece duyarh
oldugunu gostermektedir. Ekonomik aciklik
olumlu gelismeler yaratmakla birlikte, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde olumsuz sonuglar da
yaratmaktadir. Ozellikle siirekli cari agiklara,
cari acgiklarin kisa vadeli sermaye ile finanse
edilmesine, portfoy yatinmlarinin ilkeye
hizlica girmesine ve ¢ikmasina ve nihai olarak
kirilganhigin artmasina neden olmaktadir. Oyle
ki kisa vadeli sermaye hareketleri 1994
Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Brezilya
Krizi ve 2001 Tiirkiye Krizlerinin nedeni olarak
kabul edilmektedir (Ornek, 2008:201).

Tasarruf a¢ig1 ekonomik kirilganligi artiran
diger bir faktor olarak kabul edilmektedir.
(Goger ve Akin, 2016: 207). Tasarruflarin diistik
olmas tlkenin dis tasarruflara olan ihtiyacin
arttirmaktadir. Yabanci sermayenin bollasmasi

icin izlenen politikalar yerli  paranin
degerlenmesine ve ac¢ik pozisyon artisina
neden olmaktadir. Bu gelismeler yerli

firmalarin dis piyasalarda rekabet giiclerini
zayiflatmakta ve dolaysiyla ekonomide
kirilganligin artmasina neden olabilmektedir.

Diisiik rezerv oranina ve zayif para birimine
sahip gelismekte olan tlkelerde siyasi
istikrarsizlik ve tekrar segilebilmek kaygisi
politikacilar1 kisa vadeli ekonomi politikalarini
uygulamaya zorlamaktadir. Bu nedenle
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uygulanan makroekonomik politikalarin yont

sik sik degisebilmektedir. Politika
degisimlerindeki siklik yatinm ve iretim
kararlarint  olumsuz etkilemekte, siyasi

belirsizligi de arttirmaktadir. Iktidarin siirekli
el degistirmesi de bu tilkelerde yerli ve yabanci
sermaye yatirimlarinin azalmasina, spekiilatif
yatirimin artmasina neden olmaktadir. Bu
durum ise secim Oncesi ve sonrasinda da
kirilganhigl artirmaktadir (Bussiere ve Mulder,
1999: 17).

Ekonomik kirilganlhk ile ilgili diger 6nemli konu
ise Olglimudiir. Ancak ekonomik kirilganligin
tespit ve Olglimiinde secilen gostergeler ve
kullanilan yontemler farklilik gostermektedir.
Ekonomik kirilganligin 6l¢iimiinde en dogru
sonucu elde edebilmek icin  secilen
gostergelerin kamu, 6zel sektor ve hane halkin
kapsamasi1 gerekmektedir. Ciinkii ekonomiler
stres altindayken, bir sektordeki sorunlar
kolayca diger sektorleri etkileyebilmekte ve de
yayilabilmektedir. Ornegin, bir iilkenin net
bor¢lanma geregi hususundaki endiseler doviz
kurunun artmasina neden olabilecegi gibi
devlet bor¢lanma senetlerine sahip bankalara
olan glivene de zarar verebilir. Boylece bu
gelismeler ekonomik krizi tetikleyebilir (IMF,
2008:1).

Literatiirde = makroekonomik  kirilganhgin
Olctilmesinde “regresyon analizi” ve “sinyal”
yaklasimi yaygin olarak kullanilmaktadir. Cok
degiskenli regresyon yaklasimi, bilyiime
krizinin olasihigin1 tahmin etmek icin panel
probit modeli kullanmaktadir. Bu yaklasim,
farkli degiskenler arasindaki korelasyonlarin
hesaba katilmasina, bireysel degiskenlerin
istatistiksel 6neminin test edilmesine ve lilke
gruplar1 arasinda katsayilarin strekliliginin
degerlendirilmesine izin vermektedir.

Sinyal yaklasimy, kirilganlik gostergelerinin her
birini ayr1 ayr1 hesaba katmakta, en diisiik
tahmin hatasiyla kritik esik degeri tespit
etmekte ve ardindan da gostergelerin
agirliklarim dikkate alarak endeks degerini
belirlemektedir. Ozellikle kompozit endeks,
esik degerini asan goreceli sinyal giici ile
agirhiklandirilmis gostergelerin sayisini dikkate
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almaktadir. Bu yaklasim, iilkeler arasinda veri
kullanilabilirligindeki farkliliklar
barindirabilir ve ¢ok degiskenli regresyon
yonteminden potansiyel olarak daha fazla
sayida  kirilganllk  gdstergesinin  dahil
edilmesine olanak tanimaktadir. Ayni zamanda,
probit analizinden elde edilen sonuclar, tek
degiskenli yaklasimda kullanilan degiskenin
kosullu  istatistiksel = o6nemi  konusunda
rehberlik saglamaktadir (Dabla-Norris ve
Gilinduz, 2014:361).

Disa acik ekonomilerin kirilganlik gosterme
ihtimali yiliksek olarak kabul edilmektedir
(Briguglio vd., 2008:1; Atkins vd. 2000:32).
Ciinkl siirdirilebilir biiyime igin yabanci
sermaye ihtiyaci ve yabanci sermayenin iilkeye
hizhi giris c¢ikis1 6zellikle gelismekte olan
ekonomilerde kirilganligin nedeni olarak
gorilmektedir. Cin, 1978’den sonra acik kapi
politikasiyla yabanci sermayeyi ilkesine
cekmeye ve ihracata dayal biiylime politikasi
uygulamaya  baslamistir. 2001 yilina
gelindiginde Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)
tiyeligi ile birlikte Cin dis diinya ile iliskilerini
giderek arttirmaya baslamistir. Degisimle
birlikte 2000-2018 arasinda bir taraftan
ortalama yilizde ondan daha yiiksek oranda
biiylimiis ve 2018’de kisi basina milli gelirini
yaklasik olarak on bin dolara yaklastirmis,
diger taraftan da ekonomik kiiresellesmenin
yol actig1 dissal sok ve rahatsizliklara maruz
kalmaya  baslamistir. Dolaysiyla, Cin
ekonomisinde biiylimenin siirdirulebilirligi
acisindan kirilganlik ile biliylime arasindaki
iliskinin incelenmesi 6nem tasimaktadir.

Literatirde ekonomik buyiime ile kirilganhk
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok az sayida
calisma mevcuttur. Bunlar arasinda Cin
ekonomisinde makroekonomik kirilganlik ile
biiyiime arasinda nedensellik ve nedenselligin
yoniinii  belirlemeye yonelik ekonometrik
modellerin tahminine dayanan uygulamal bir

calismaya rastlanilmamistir. Bu yoniyle
calismanin  literatire katki  saglayacagi
diistiniilmektedir.

Bu calismanin amaci, Cin ekonomisinde
makroekonomik  kirilganhik ile  biliylime
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arasindaki nedensellik iliskisini arastirmaktir.
Calismada giris kisminin ardindan ikinci
kisimda makroekonomik kirilganhk
gostergeleri aciklanmaktadir. Uciincii kisimda
literatlir arastirilmasi tizerinde durulmakta,
dordiincii kisimda ise g¢alismanin ampirik
analizinde kullanilacak veri seti tanitilmakta,
kullanilan ampirik yonteme iliskin bilgiler
aktarilmakta ve bulgular
degerlendirilmektedir. Son kisimda ise ulasilan
sonuglara iliskin genel bir degerlendirme
yapilarak politika Onerilerine yer
verilmektedir.

2. MAKROEKONOMIK KIRILGANLIK
GOSTERGELERI

Xiaoping donemi ile baslayan reformlar Cin’in
ekonomik gostergelerinde degismeler
yaratmistir. Gostergelerdeki s6z konusu
degismeler ekonomideki kirillganlig: etkilemesi
acisindan 6nem arz etmektedir. Calismanin bu
boliimiinde  makroekonomik  kirilganhgi
O0lcmek icin Cin’e ait ayn1 zamanda FED’inde
tercih ettigi gostergeler ele alinmistir.

2.1 Cari Dengenin GSYiH’ye Orani

Cin reformlarin basladigi ilk giinden buyana dis
ticaret politikasini istikrarli bir sekilde fazla
vermek lizere insa etmistir. 1990’ yillarin
basindan beri dogrudan yatirnmla gelen
yabanci firmalarin ile yerli firmalarin ihracat
performans1 dis ticaret fazlas1 yaratmistir.
Cin'in ucuz emek giiciine sahip olmasi ve
yliksek teknolojili iiriin ihra¢ eden iilke
konumuna gelmesi dis ticaret fazlasi
vermesinde onemli rol oynamistir (Wang,
2006:72). 2008 krizi diger tilkeler gibi Cin’i de
olumsuz etkilemistir. 2008 yilinda 349 milyar
dolar olan dis ticaret fazlas1 2009°da220 milyar
dolara, 2011'de ise 180 milyar dolara
gerilemistir. Takip eden yilarda, 2015 yil1 harig,
dis ticaret fazlasi 300 milyar dolarin altinda
kalmistir. Diger 6nemli bir nokta ise Cin kriz
oncesi otuz yillik dénemde Cin dis ticaret
hacmini iki, t¢ yillik periyotlarda ikiye
katlarken (Feenstra ve Wei, 2010:30-31)
krizden sonra ancak on yilda iki katina
cikarabilmistir (World Bank, 2019:
data.worldbank).
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Tablo 1: Cari Dengenin GSYIH'ye Oram (World
Bank,2019: data.worldbank)

Yillar | CariDenge/ | Yillar | Cari Denge
GSYiH /GSYIH
1987 0,001 2003 0,026
1988 -0,012 2004 0,035
1989 -0,012 2005 0,058
1990 0,033 2006 0,084
1991 0,035 2007 0,099
1992 0,015 2008 0,092
1993 -0,026 2009 0,048
1994 0,012 2010 0,039
1995 0,002 2011 0,018
1996 0,008 2012 0,025
1997 0,038 2013 0,015
1998 0,031 2014 0,023
1999 0,019 2015 0,028
2000 0,017 2016 0,018
2001 0,013 2017 0,016
2002 0,024 2018 0,004

Tablo 1’e gore Cin 1994 yilindan sonra hep cari
fazla vermistir. 2000’den 2008 yilina kadar cari
fazlanin GSYiH’ye orani surekli artmis, bu
yildan sonra s6z konusu oran siirekli diismiis
ancak cari agiga doniismemistir. Diger bir ifade
ile Cin'in stirekli cari fazlasi ekonomik
kirilganhigin1 azaltan temel unsur olmaya
devam etmistir. 2008 krizi dncesinde, Cin’in
sahip oldugu yiiksek cari fazla bu iilkede dis
soklara ve krize kars: kalkan gorevi tuistlenmis
ve kirillganligin azalmasinda o6nemli rol
ustlenmistir. 2014-2015 yillarim1 kapsayan
kiiciik caph finansal kriz ve GSYIH'deki artis
cari fazla/GSYIH'nin en diisik seviyeye
inmesine neden olmustur.

2.2 Bankalarin Ozel Sektére Kullandirdig:
Yurt I¢i Kredilerin GSYiH'ye Oram

Bankalarin 6zel sektore kullandirdigr yurt ici
kredilerin GSYIH’ye orani ekonomik kirilganhgi
ve ayni zamanda finansal derinligi 6lcmede de
kullanilmaktadir. Bu orandaki artis o6zel
sektoriin bankalara olan borcunun ve finansal
derinligin arttigini gostermektedir.
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Tablo 2: Bankalarin Ozel Sektére Kullandirdig
Yurt i¢i Kredilerin GSYIH'ye Oran1 (World Bank,

2019: data.worldbank)
Yillar | Kredi/GSYiH | Yillar |Kredi/GSYIH
1987 0,762 2003 1,255
1988 0,720 2004 1,186
1989 0,751 2005 1,118
1990 0,840 2006 1,091
1991 0,863 2007 1,058
1992 0,844 2008 1,020
1993 0,950 2009 1,244
1994 0,844 2010 1,266
1995 0,831 2011 1,231
1996 0,885 2012 1,289
1997 0,965 2013 1,343
1998 1,051 2014 1,407
1999 1,103 2015 1,532
2000 1,110 2016 1,576
2001 1,099 2017 1,570
2002 1,173 2018 1,611

Yiikselen ekonomilerde bankalarin 6zel sektore
kullandirdig: yurt i¢i kredilerdeki artis kiiresel
faktorlerin yani sira ulusal para birimlerinin
deger kazanmasindan ve uzun vadeli diistiik faiz
oranlarindan kaynaklanmaktadir. Yine bu
oranin saghkl bir sekilde biiytimesi diisiik
makroekonomik kirillganligin yani sira saglam
ve bliylk bir ulusal bankacilik sisteminin bir
sonucudur (Jimborean, 2016: 18).

Tablo 2’ye gore Cin ekonomisinde 1987-2018
doneminde bankalarin ozel sektore
kullandirdig1 kredilerin GSYiH’ye orami artis
egilimindedir ve 1998’den sonra hep yiizde
yluziin Uzerinde seyretmistir. 2008 finansal
krizi ile gelismis tilkelerin durgunluga girmesi
Cin mallarina olan talebi daraltmistir. Cin’in
ihracatinda meydana gelen yavaslama
ekonomik biliyiimesinin de yavaslamasina
neden olmustur. Yasanan bu durum Cin
hiikiimetinin i¢ talep ve yatirimlara daha fazla
agirhk vermesine neden olmustur. Boylece
yapilan diizenlemelerle Cin bankalarinin daha
fazla kredi vermeleri saglanmistir. 2008 ile
2018 arasinda ise isaret tersine donmuts, pozitif
deger almistir. Bu orandaki en fazla ytzdesel
artislar 2009 ile 2015 yillarinda yasanmistir.
2009 yilindaki artisin nedeni kiiresel krizin
ekonomik biliytimeyi durdurmasini, 2015’deki
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artisin  gerekcesi de  borsa  krizinin

derinlesmesini engellemektir.

Kiiresel krizden sonra Cin’de bankalarin 6zel
sektore kullandirdigit  yurt i¢i kredilerin
GSYiIH'ye orami 2018'de yiizde yiiz altmisi
gecmis olmasina ragmen takipteki kredilerinin
toplam krediler icindeki pay1 yiizde ikiye
ulasmamistir. Bu oranlar BRICS {lkeleri
icerisinde Cin bankalarim1 en ytiksek varhk
kalitesine sahip ve en gili¢lii kredi profiline
sahip bankalar konumuna getirmektedir
(World Bank, 2019: data.worldbank).

2.3 Toplam Dis Borcun Yillik ihracata Oram

Toplam dis borcun ihracata orani, bir
ekonominin ihracattan elde edilen gelir ile dis
borcunu 6deyebilme yetenegini gosterir. Bu
oraninin yiiksek ve yiikseliyor olmasi o tilkenin
dis borg¢larini geri 6deme yeteneginin azaldigini
ve dolayisiyla  kirilganliginin = arttigini
gostermektedir. Diger bir ifade ile bu oranin
birin altinda bir deger almasi, borcun teorik
olarak bir yildan daha kisa siirede ve hizli bir
sekilde geri o6denebilecegini gostermektedir.
Cin icin bu oran degerlendirildiginde Sekil 1’e
gore 2000-2008 arasinda ihracatin buyiime
hiz1 dis borg biiytime hizindan fazla oldugundan
bu siire i¢inde bu oran siirekli azalmistir.
2008’den sonra ise dis bor¢ ihracattan daha
yliksek biiyliylince s6z konusu oran siirekli
artmigtir. Ornegin, 2008 yilinda Cin toplam dis
borg¢larinin doért kati, 2018 yilina gelindiginde
ise bir buguk kati kadar ihracat yapmistir
(World Bank, 2019: data.worldbank).

Giliniimizde de uluslararasi bir standart olarak,
dis borcun sturdirtlebilirligi i¢cin dis borcun
ihracata oraninin esik degeri yiizde yuz elli
olarak kabul edilmektedir (IMF, 2003: 173;
Kidochukwu, 2015:83). Cin'in dis borcunun
ihracatina oranm1 bu standarttin oldukca
altindadir. Kisaca, Cin’in cari islem dengesi
kotilesse ve Yuan gelecekte deger kaybetse
bile, Cin’in dis borg ytikleri yakin ve orta vadede
sturdiriilebilir olarak goziikmektedir.
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2.4 Doviz Rezervlerinin GSYIH’ye Oram

Ekonomilerin yeterli doviz rezervi bulundurma
sebebi, i¢ ve dis soklara karsi korunmak,
ekonomik gliveni arttirmak ve dis bor¢larinin
odemelerini rahatca yapabilmektir. Diger bir
ifade ile rezerv seviyesinin yiiksek olmasi o
tilkenin likidite krizlerini 6nleme kabiliyetini
artirmakta, ekonomide kirilganhgi
azaltmaktadir (IMF, 2008: 1).

Déviz Rezervi/GSYIH
0.6
05
0.4
0.3

0.2

0.1

1987
1989
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1994
1996
1997
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2003
2005
2007
2008
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2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Sekil 2:Toplam Dis Borcun Yillik Thracata Orani
(Worldbank,2019: data.worldbank)

Cin’in hizl biiytimesi ulusal tasarruf oranini ve
doviz rezerv birikimini artirmistir. Cin’in altin
dahil 2018 yilindaki toplam rezervi 3168,2
milyar Amerikan dolar1 olmustur. Yabanci
paralar cinsinden rezervlerinin yaklasik yiizde
altmis yedisini Amerikan dolari, ylizde yirmi
besini avro olarak tutmaktadir. Asya krizinden
onemli ders ¢ikaran Cin, yiiksek oranda likit
doviz rezervi tutmaktadir. Ciinki likit doviz
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rezervleri hiikiimete rezervleri dogrudan
kontrol etme ve ani bir ihtiyag durumunda
kendi takdirine baghl olarak kullanma imkani
vermektedir. Dahasi, doviz talebine hizli ve
gliclii bir sekilde yanit verebilme yetenegi, Cin
makamlarinin finansal piyasalardaki
kredibilitesini artirmaktadir.

Sekil 2'ye gore kiiresel krize kadar Cin’in
toplam  rezervlerinin  GSYiH’sine  orani
artmistir. Bu oran 2009-2010 yilinda zirve
yaptiktan sonra azalmaya  baslamistir.
GSYiH’deki biiyiimenin diismesi ve merkez
bankasinin 2014’ten buyana Yuan'in degerini
korumak amaciyla dolar satmasi doéviz
rezervlerinin hizli ve 6nemli 6l¢ciide erimesine
neden olmustur. 2014’'te 3900 milyar dolara
cikan doviz rezervi 2018te 3168,2 milyar
dolara diismiistiir. Bu diisiisiin temel nedenleri
olarak Cinli firmalarin dis borg¢ geri 6demesi ve
yerlesiklerin yabanci varlik talebindeki artis

gosterilmektedir. Rezervlerin daha hizh
azalmasin1  istemeyen politika yapicilan
2015’te kurumlar ve o6zel isci dovizleri

tzerindeki sermaye kontrollerini artirmistir

(Neely, 2017:10-16). Kontrollerin artmasi
doviz rezervlerinin GSYiH’ye oranindaki
azalmayr durduramamistir. Tim bunlara

ragmen Cin halen diinyanin en ¢ok doviz
rezervine sahip ilkesidir ve durum
kirilganhgini azaltmaktadir (World Bank, 2019:
data.worldbank).

2.5 Kamu Borcunun GSYiH’ye Oram

Cin’in kamu borg¢ yapisi incelendiginde birkag
husus dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan birincisi,
Cin’in toplam kamu borcu, merkezi yonetim ve
yerel yonetim borcundan olusmaktadir. IMF bu
bor¢ kaynaklarini genel yénetim borcu olarak
birlestirmektedir. ikincisi, gelismekte olan
diger iilkelerin aksine dis borg¢lanmaya c¢ok
sicak bakmayan bir iilke olmasi nedeniyle
Cin'in kamu borcunun o6nemli bir kismi i¢
bor¢lardan olusmaktadir (NBSC, 2019).
Uclinciisii, 2001'den itibaren kisa vadeli
borg¢larin toplam borg igerisinde pay1 artmis ve
kamu finansmani agisindan bir tehdit
olusturmaya baslamistir (NBSC, 2019).
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Tablo 3: Odenmemis Merkezi Hiikiimet Borcu
/GSYIH (NBSC,2019)

Yillar KamuBorcu Yillar Kamu Borcu
/GSYIH /GSYIH
1987 0,018 2003 0,045
1988 0,018 2004 0,043
1989 0,024 2005 0,174
1990 0,020 2006 0,160
1991 0,021 2007 0,193
1992 0,025 2008 0,167
1993 0,021 2009 0,173
1994 0,024 2010 0,164
1995 0,025 2011 0,147
1996 0,027 2012 0,144
1997 0,031 2013 0,146
1998 0,039 2014 0,149
1999 0,041 2015 0,155
2000 0,042 2016 0,161
2001 0,042 2017 0,163
2002 0,047 2018 0,163

Calismada toplam kamu borcunu temsilen
merkezi hiikiimet borcunun GSYIH'ye oram
dikkate alinmistir. 2004 yilina kadar biiyiik bir
degisiklik gostermeyen merkezi hiikiimet
borcunun GSYiH’ye oran1 2004 yilinda yaganan
yonetim degisikligi nedeniyle Tablo 3’e gore
0,174 seviyesine ylikselmistir. Diger bir ifade
ile 2004-2005 arasinda merkezi hiikiimet
borcunun GSYiH'ye orami 4 Kkattan fazla
artmistir. Kuresel finansal krizle bir kez daha
sicrama yapan bu oran bir daha 1990’ yillar
diizeyine geri gelmemistir. Daha sonra 2014
yilinda finansal sektordeki dalgalanma bu
oranin yiikselmesine sebep olmustur (Sun,
2019: 11). Bitin bunlara ragmen s6z konusu
bu oranin yiizde ellinin tlzerine c¢ikmamis
olmasi, enflasyon oraninin yiizde iki civarinda
olmasi borcun surdirtlebilirligini
gostermektedir. Ancak Cin’in biiylimesinin
yavaslamasi kamu borcunun GSYiH’ye oram
yildan yila artirmakta ve artisin devam etmesi
makroekonomik kirilganligi artirmaktadir.

2.6 Enflasyon Orani

Enflasyon oraninin kirilganhk
hesaplanmasinda kullanilmasinin nedeni para
ve diger makro politikalardan kolayca
etkilenmesidir. Bir ekonomide yiiksek
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enflasyon varsa o ekonomi negatif soklardan
daha ¢ok etkilenebilmektedir.

TUFE (2010=100)

Sekil 3: Yillik Enflasyon Oranmi (World
Bank,2019: data.worldbank)

Sekil 3’e gore Cin son yirmi yilda c¢ift haneli
enflasyon yasamamis, en yliksek enflasyonu
%5,9 olarak 2008 yilinda yasamistir. 2008
enflasyonunda enerji, gida ve konut fiyatlari ve
ABD’deki finansal kriz 6nemli rol oynamistir
(Yuanchun, 2015:4-5). 2009’da fiyatlar aniden
diismiis olmasina ragmen devam etmemis ve
2011’de eski seviyesine geri donmiistiir.

2012’den buyana Cin’de yillik enflasyon %2
civarinda seyretmektedir. Imalat sanayindeki
asirt  kapasite kullanimi iretici fiyatlar
lizerinde asag1 yonli bir baski yaratmaktadir.
Bu baski dayanikhi tiketim mallar1 gibi
bilesenler yoluyla da tiiketici fiyatlarini
diistirmektedir. Tiiketici fiyatlarinin
azalmasina katkida bulunan diger bir faktor ise
2015’in ilk yarisina kadar Yunan'in deger
kazanmasi ve ithal mallarinin fiyatindaki
azalistir. 2018 Ocak-Kasim déneminde enerji
ve gida fiyatlarindaki artis enflasyonu
tekrardan %?2'nin {lzerine c¢ikarmistir. Bu
rakamlar bazi tilkelere gore asir1 yiiksek olmasa
da sosyalist sistemi yasamis bir ekonomi icin
fiyatlarin bu kadar hareketli olmasi alisilmis bir
durum degildir.

3. LITERATUR INCELEMESI

Makroekonomik kirilganlik biiyiime iliskisi son
zamanlarda dikkat c¢eken konulardan biri
olmustur. Bununla birlikte konu ile ilgili genis
bir literatiirin = varligindan  bahsetmek
neredeyse mimkiin degildir. Konuyu inceleyen
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calismalarin azlhigina ragmen calismalarda
degiskenler arasindaki iliski ve iliskinin yont
hakkinda farkl sonuclara rastlamak
mimkiindiir. Calismalarin  bir kisminda
kirilganhigin biliyiime iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugu vurgulanmaktadir. Bu
konuda yapilmis en giincel ¢alismalardan biri
Lepers ve Serrano’a aittir. Lepers ve Serrano
(2020) otuz iki gostergeyi kullanarak ytikselen
ekonomiler icin kirilganhk indeksi
olusturduktan sonra biiytime ile kirilganhk
arasinda  iliskiyi  incelemistir. = Finansal
kirilganligin - merkeze alindig1 ¢alismada
Arjantin, Brezilya, Malezya, Meksika, Rusya,
Suudi Arabistan, Gliney Afrika ve Tiirkiye icin
iki degisken arasinda pozitif, Cin, Hindistan ve
Endonezya icin ise negatif korelasyonun var
oldugunu tespit edilmistir. Ayrica yazarlara
gore degiskenler arasindaki negatif korelasyon
pozitif korelasyondan daha biiytiktiir. Briguglio
vd. (2008) calismalarinda ekonomik kirilganlik
ile kisi basina diisen GSYIH arasindaki iliskiyi
standardize edilmis verileri kullanarak EKK
yontemi ile incelemislerdir. Elde ettikleri
sonuglara gore ekonomik kirilganlik kisi basina
diisen GSYIH'yi negatif, ekonomik dayaniklilik
ise GSYIH'yi pozitif etkilemektedir. Ayrica
zengin ulkelerde ekonomik dayaniklilik ile kisi
basina diisen GSYIH arasindaki iliski diger
tilkelere nazaran daha kuvvetlidir. Gounder ve
Saha (2007) ise s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskiyi alt1 gliney pasifik adasi tilkesi
icin 1971-2003 donemini kapsayan veriler ve
genellestirilmis EKK yontemiyle test etmistir.
Elde edilen sonuglara gore kirilganhk ada
tilkelerinin bliylime oranlarin1 yavaslatmakta
ve ayni zamanda farkli kalkinma
diizeylerindeki ekonomiler arasindaki
yakinsama hizini da azaltmaktadir. Afrika
tilkeleri icin finansal kirilganhigin biiytime
tizerindeki etkisini inceleyen Fowowe ve
Folarin (2019) kirilganhigin biiylimeyi negatif
etkiledigini belirlemistir.

Diger bir kisim c¢alisma ise yukaridaki goriise
katilmayip kirilganlik ile biiylime arasinda
pozitif iliskinin varligini ileri siirmektedir.
Bunlardan biri Armstrong ve Read’e aittir.
Armstrong ve Read (2002), Briguglio’in (1995)
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hesapladigi kirilganlik indeksini kullanarak kisi
basina GSYIH'deki biiyiime ile kirilganlhk
arasinda negatif degil, pozitif bir korelasyon
oldugunu gostermis ve bu nedenle kirilgan
tilkelerin  dezavantajli oldugu iddiasinin
gecersiz oldugunu ileri siirmiistiir. Dabla-
Norris ve Giindiz (2014) ise dusik gelirli
tilkeler icin probit regresyon ve sinyal
yaklasimlarini kullanarak yeni bir indeks
gelistirmistir. Elde ettikleri indeks degerlerine
gore dugsuk gelirli tlkelerin ¢ogu kiiresel
krizden bu yana hizl bir sekilde toparlanmis ve
2010'dan bu yana da glgli bir sekilde
biiylimiistiir. Bununla birlikte bu iilkelerin
ekonomik kirilganliklari da kriz 6ncesi doneme
kiyasla yiikselmeye devam etmistir.

Cordina (2004) gore kirilganlk ile biiyiime
arasindaki  iligkiyi  ulkelerin  gelismislik
diizeyleri belirlemektedir. O’'na gore kirilgan az
gelismis ekonomiler kisi basina sermaye stoku
ile liretim diizeylerini yiikseltme, tiiketim ile
kamu harcamalarini ise diisiirme
egilimindedirler. Dissal soklarin etkilerinin
tstesinden gelmek icin izlenen bu politika bir
yandan sermayenin marjinal verimliligini
distirmekte diger taraftan ise tiiketimi
azaltarak refahin azalmasina neden olmaktadir.
Gelismis ekonomilerin sermaye birikimi
sorunu olmadigindan ekonomik kirilganlik az
gelismis ekonomilerin biiylimesini
yavaslatirken, gelismis olanlarinkini
artirmaktadir. Dolayisiyla, kirilganhk farkh
gelismislik diizeylerine sahip ekonomiler
arasinda yakinsama hizini azaltmaktadir.

Melville ve Brathwaite (2006) ekonomik
kirilganlik ile kisi basina diisen GSYIH arasinda
zaylif ve 6nemsiz bir korelasyon oldugunu ileri
sturerken, Jimborean (2016) ise kirilganhgin
biiyiimeyi degil de bilyilimenin kirilganligl
azalttigini ileri stirmustiir.

Cin icin yapilmis ¢calismalardan da elde edilen
sonuglar farkliik gostermektedir. Ren vd
(2018)’e gore Cin’in bolgelerinin biiytimesi ile
ekonomik kirilganlig1 arasindaki iliski ters
yonliidiir. Dogu, Orta ve Kuzeydogu Cin'de il
ekonomilerinin  kirilganligt komsu illerin
ekonomik biliylimesi lizerinde olumsuz, Bati
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Cin'de ise hafif bir pozitif yayillma etkisine
sahiptir. Ansar vd (2016)’da Cin'in yatirim
harcamalarin1 bor¢lanarak ve olaganiisti
parasal genisleme ile finanse etmesinin
ekonomik ve finansal kirilganliga yol actigy,
ancak ekonomik biliyiimeye yol a¢madigl
sonucuna varmislardir. Sun (2018)
calismasinda kapsamli bir borg¢ seti ve esik
deger tahmini kullanarak Cin'in bor¢ yapisinin
gelisimini incelemistir. Elde edilen sonuglar
merkezi hiikiimet ve dis borglarindan olusan
kamu borcunun stirdiiriilebilir oldugunu, buna
karsin  yliksek miktarda borglu yerel
yonetimlerin, finansal olmayan sirketlerin ve
golge bankalarin finansal kirilganligi artirdigini
gostermistir. Bayraktar ve Eliisti (2016) ise
2000’lerin  basindan itibaren yiikselen
ekonomilerin uygun dis kosullarin da etkisiyle
hizli biiytidiiklerini ve hizli biiylimenin ise var
olan kirilganliklarimm daha da arttirdiginm
vurgulamistir. Yazarlar secili llkeler arasinda
Cin'in yiiksek derecede bir kirilganliginin
olmadigini tespit etmistir. Son olarak, Tiirkiye
ve Sangay Beslisini makroekonomik kirilganlik
acisindan degerlendirdigi calismasinda
Karakurt vd. (2015) Tiirkiye'yi en fazla, Cin'i ise
en az kirilgan iilke olarak nitelendirmektedir.
Yazarlara gore Cin’in uluslararasi rekabet giicii
avantaji, dinyada oOnemli dlizeyde ve
cesitlilikte pazara sahip olmasi, cari fazla
vermesi ve yuksek doviz rezervi ekonomik
kirilganlhigini azaltmaktadir.

4. YONTEM VE VERI SETI

Calismanin bu boélimiinde Cin ekonomisinde

makroekonomik  kirilganlik ile biiytime
arasindaki iliski ekonometrik yontemler
kullanilarak analiz edilmistir. Bu iligkiyi

belirlemek amaciyla, 1987-2018 donemine ait
yilik  verilerden olusan zaman serileri
kullanilmistir. Zaman serileri olusturulan
degiskenlerden, makroekonomik kirilganlk
gostergesi olarak Makroekonomik Kirilganlik
Endeksi (MKE), biiylime gostergesi olarak da
Amerikan dolarn cinsinden GSYiH’deki artis
orani (GSYIH) secilmistir.

MKE olusturmak i¢in Brugliglo (1995, 1997) ve
Guillaumont (2011)’yi temel alan Aikman vd.
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(2015) ve sonra Lepers ve Serrano (2020)
tarafindan  gelistirilen = metodoloji  takip
edilmistir. MKE’'nin hesaplanmasinda 6ncelikle
her bir gostergenin degeri ile ortalamasinin

farki standart sapmasina boliinerek
standartlastiriimistir.
~ Xi _.x_.
X' — i,t—*it 1
MET o(xin) (1)

Burada x; ; t yilindaki degisken degerini, t; yil,
X;; degiskenin aritmetik ortalamasini, o;;
standart sapmay1 ve X, i ¢ ise standardize edilmis
degeri gostermektedir. Bu yontemde tim
)?i,t'lerin tilkenin makroekonomik kirilganlik
endeksini belirlemede esit bir agirliga sahip
oldugunu varsayildigindan MKE’yi olusturmak

uzere X; .'lerin basit bir ortalamasi alinmistur.

(2)

Hesaplanan endeks degerinin biiyiimesi
kirilganligin arttig1 anlamina gelmektedir.

MKE’sinin  olusturulurken 1987  yilinin
baslangi¢ secilmesinin temel nedeni verilere
ulagsabilme  imkanindan  kaynaklanmistir.
Calismada kullanilan veriler, Cari Dengenin
GSYiH’ye Orani (CA), Enflasyon Orami (ENF),
Toplam Dis Borcun Yillik Thracata Orani (DB),
Bankalarin Ozel Sektére Kullandirdig Yurt Ici
Kredilerin GSYIH'ye Oram1 (YK), Doviz
Rezervlerinin GSYIH'ye Oranmi1 (DR) ve Kamu
Borcunun GSYiHye Orani (KB)'dan
olusmaktadir. Veriler Diinya Bankasi ve Cin
Ulusal Istatistik Biirosu'ndan elde edilmistir.
Bu kapsamda, makroekonomik kirilganhk ve
biiylime iliskisini belirlemek icin kullanilan
regresyon denklemi,

GSYIH = Bo + = B1MKE + ut

1 —
MKE;; = Y %;¢

(3)
seklinde tanimlanmistir.

4.1 Makroekonomik Kirilganlhik Endeksi
(MKE)

Elde edilen MKE degerleri Tablo 4’de
gosterilmistir.  1987-2018 donemi  MKE
degerleri icin esik deger; 0,36 bulunmustur.
Esik degeri asan donemler sinyal olarak kabul
edilmistir.
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Tablo 4: Makroekonomik Kirilganlik Endeksi
(MKE)

CA
-0,89
-1,37
-1,38
0,27
0,32
-0,39
-1,88
-0,49
-0,85
-0,63
0,46
0,17
-0,24
-0,32
-0,46
-0,06
0,00
0,34
1,16
2,11
2,66
2,37
0,79
0,48
-0,28
-0,02
-0,37
-0,12
0,06
-0,28
-0,35
-0,80

ENF
0,33
2,13
2,04
-0,32
-0,24
0,19
1,48
2,98
1,82
0,50
-0,36
-0,92
-1,01
-0,74
-0,68
-0,91
-0,62
-0,20
-0,52
-0,54
-0,05
0,13
-0,91
-0,30
0,07
-0,39
-0,39
-0,50
-0,57
-0,48
-0,55
-0,47

DB
1,27
0,93
1,47
1,60
1,45
1,45
1,73
0,99
0,75
0,51
0,33
0,25
0,20
-0,45
-0,07
-0,52
-0,88
-1,09
-1,23
-1,38
-1,49
-1,65
-1,27
-0,94
-0,65
-0,64
-0,26
0,09
-0,50
-0,20
0,03
0,16

YK
-1,38
-1,55
-1,43
-1,07
-0,98
-1,06
-0,64
-1,06
-1,11
-0,90
-0,58
-0,24
-0,04
-0,01
-0,05
0,24
0,57
0,29
0,02
-0,08
-0,22
-0,36
0,52
0,61
0,47
0,70
091
1,17
1,66
1,83
1,81
1,97

DR KB
-1,12 -1,04
-1,17 -1,05
-1,24 -0,96
-1,03 -1,02
-0,82 -1,00
-1,29 -0,94
-1,27 -1,00
-0,98 -0,95
-0,93 -0,94
-0,79 -0,90
-0,63 -0,85
-0,65 -0,73
-0,66 -0,70
-0,70 -0,69
-0,54 -0,69
-0,27 -0,61
0,07 -0,64
0,55 -0,68
0,87 1,29
1,08 1,08
1,38 1,57
1,33 1,18
1,70 1,27
1,69 1,13
1,35 0,89
1,11 0,84
1,17 0,87
094 091
0,48 1,00
0,26 1,10
0,18 1,13
-0,06 1,13

MKE
-0,47
-0,35
-0,25
-0,26
-0,21
-0,34
-0,26
0,08
-0,21
-0,37
-0,27
-0,35
-0,41
-0,48
-0,42
-0,36
-0,25
-0,13
0,27
0,38
0,64
0,50
0,35
0,44
0,31
0,26
0,32
0,42
0,36
0,37
0,38
0,32

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Tablo 4’e gore 2005’'ten sonra birkag yil harig¢
bu deger asilmis ve en yilksek kirilganhk
kiiresel krizden hemen Once ve sonra
yasanmistir. Bu sonug, endeksin dogru sonucg
verdiginin gostergesidir. Bazi calismalara gore
bu asmalarin kriz tehlikesi olarak kabul
edilebilmesi icin esik degerin 1,5 kati olmasi
gerekir (Supriyadi, 2014: 15).
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Tablo 4’e gore 2017’den sonra herhangi bir kriz
tehlikesi goziikmemektedir. Ancak 2011’den
buyana MKE'nin yiikselme trendinde oldugu
gorilmektedir. MKE'nin ylikselisinde en 6nemli
rolii toplam dis borcun yillik ihracata orani ile
bankalarin 6zel sektore kullandirdig yurt ici
kredilerin ~ GSYiH’ye oranimin  oynadig
soylenebilir.

4.2 Birim Kok Testi ve Sonuclari

VAR analizi i¢in zaman serilerinin duragan
olmasi yani serilerin ortalamasi ile varyansinin
sabit olmas1 gerekmektedir (Gujarati, 1999:
713). Duragan olmayan serilerle tahmin edilen
modellerde sahte regresyon sorunu
yasandigindan analize baslamadan 6nce birim
kok testi yapilir. Bu amagla, c¢alismada
kullanilan serilerin duraganlik arastirmasi en
yaygin olarak kullamilan, ADF (Augmented
Dickey-Fuller) testi ile yapilmistur.

Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuglar
ADF-t istatistigi (Dlizey)

Degiskenler Sabit Sabit Sabitsiz  Olasilik
ve ve Degeri
Trend Trendsiz
GSYIH -290 -2,85 -0,89 0,31
MKE -1,19 -1,98 0,16 0,72
ADF-t istatistigi (Birinci Fark)
Degiskenler Sabit Sabit Sabitsiz  Olasilik
ve ve Degeri
Trend Trendsiz
GSYIH -5,68 -5,58 -5,78 0,00
MKE -5,02  -492 -5,03 0,00

Tablo 5'te gosterilen ADF birim kok testi
sonuglarina gore, serilerin seviyede olasilik
degerleri %5 kritik degerinden biuyuktir.
Dolaysiyla serilerin seviyede birim kok
icerdikleri yani duragan olmadiklar1 sonucuna
varilmistir. Bu nedenle her iki serininde farki
alinarak yeniden duraganlik testine tabi
tutulmustur. Yine Tablo 5’de sunulan sonuglara
gore, degiskenlerin birinci farklarinda birim
kok tasidiklart sifir hipotezi tiim anlamlilik
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Tablo 6: VAR Analizi Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 45.56457 NA 0.000136 -3.227005 -3.131018 -3.198463
1 52.36919 12.09710* 0.000111* -3.434755* -3.146791* -3.349128*
2 55.11566 4.475729 0.000122 -3.341901 -2.861961 -3.199190
3 56.92122 2.674897 0.000146 -3.179350 -2.507434 -2.979554
Tablo 7: Diagnostik Testler
Hipotez Olasilik Degeri Sonug
Modelde otokolerasyon sorunu yoktur. 0.5894 (LM) Kabul
Modelde degisen varyans sorunu yoktur. 0.8676 (Heteroskedasticity) Kabul
Modelde  kullanilan  seriler normal 0.0617 (Kurtosis) Kabul
dagilimhdir.
diizeylerinde reddedilmistir. Boylece uzunlugunun tim bilgi kriterlerine gore 1

degiskenlerin birinci farklarinda duragan I(1)
olduklar1 kabul edilmistir.

4.3 Es Biitiinlesme Testi ve Sonuclari

Serilerin birinci farkinda duragan g¢ikmalari,
GSYIH ve MKE serileri arasinda
koentegrasyonun veya uzun dénemli iliskinin
var olup olmadigini arastirmak i¢in gerekli 6n
kosulu saglamistir. Bir sonraki asama uygun
gecikme uzunlugu belirlenmesidir. Tablo 6’da
LR (Likelihood), FPE (Final PredictionError),
AIC (Akaike Information Criterion), SC (Shwarz
Information Criterion), HQ (Hannan-Quinn
Information Criterion) kriterlerinden
yararlanarak en uygun gecikme uzunlugu tespit
edilmistir. Buna goére, wuygun gecikme

Tablo 8:Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

oldugu belirlenmistir.

Bu asamadan sonra kurulan modelin
otokolerasyon ve degisen varyans sorunu
icerip icermedigi ile modelde kullanilan
serilerin normal dagilimli olup olmadig
diagnostik testler ile incelenmistir. Elde edilen
diagnostik test sonucglarina goére, modelde
degisen varyans ve otokolerasyon sorunu
yoktur, model normal dagilmaktadir. Takip
eden asamada, seriler arasinda uzun dénem
iliskisi bulunup bulunmadig1 Johansen es
biitiinlesme testi ile arastirilmistir.

Tablo 8'deki Johansen es biitlinlesme testi
sonuglarina gore, biiylime ve makroekonomik
kirilganhk arasinda uzun donemde es
biitiinlesme iliskisi vardir. Iz istatistigi ve

Es Biitiinlesme Sayis1 iz Testi %5 Kritik Deger  Olasilik Degeri
r=0* 25.17163 20.26184 0.0097
rsi1 7.628214 9.164546 0.0970
Es Biitiinlesme Sayis1 Maksimum Oz Deger Testi %5 Kritik Deger  Olasilik Degeri
r=0* 17.54342 15.89210 0.0273
rsi1 6.233422 9.164546 0.1734
Tablo 9:Granger Nedensellik/ Blok Dissallik WaldTesti Sonuglari
Bos Hipotez Anlamlilik Diizeyi Olasihik Sonug
Degeri
MKE GSYIH’nin nedeni 0.05 0.0034 MKE GSYIH’nin
degildir. nedenidir.
GSYIH MKE’nin nedeni 0.05 0.0165 GSYIH MKE’nin
degildir. nedenidir.
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maksimum 6z deger istatistigi %5 diizeyinde en
fazla 1 adet uzun doénem iliski bulundugunu
gostermektedir. Elde edilen normalize edilmis
es biitiinlesme katsayilar1 ve denklemi asagida
gosterilmektedir.

GSYIH =-0.002074 +0.175664MKE
(0.00888) (0.08750)

Normalize edilmis es biitiinlesme sonuglarina
gore, makroekonomik kirilganlk biliyltimeyi
pozitif olarak etkilemektedir.

(4)

4.4. Nedensellik Testi ve Sonuclari

Degiskenler arasinda kisa donem nedenselligin
tespiti ve onun yoniinii belirlemek i¢in VAR
Granger nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi
kullanilmistir. Blok Digsallik Wald Testin sifir
hipotezi degiskenlerin gecikmeli degerlerinin

denklemden dislanabilirligi olarak
tanimlanmaktadir.
Tablo 9:Granger Nedensellik/ Blok Dissallik
WaldTesti Sonuglari
Bos Anlamlilik Olasihk  Sonug
Hipotez Diizeyi Degeri
MKE 0.05 0.0034 MKE
GSYIH’nin GSYIH’nin
nedeni nedenidir.
degildir.
GSYIH 0.05 0.0165 GSYIH
MKE'nin MKE’'nin
nedeni nedenidir.
degildir.
Tablo 9’daki Granger Nedensellik Testi

sonuglarina gore modelde bulunan degiskenler
(GSYIH ve MKE) digsal degildir. Yine test
sonuclarina gore Cin ekonomisinde
biiyimeden  makroekonomik  kirilganliga,
makroekonomik  kirilganliktan  biiylimeye
dogru nedensellik iliskisi mevcuttur. Kisaca,
biiyime ile makroekonomik kirilganhk
arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi vardir.

5.  SONUC

Cin, 1978 yilina kadar disa kapali ekonomi
modeli secmis olmasindan dolay1 yabanci
yatirimcilarin iilkeye girmesine izin vermemis
ve dis diinya ile iligkilerini minimum diizeyde
tutmustur. 1978 yilinda uygulamaya konulan
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actk kapr politikasiyla birlikte yabanci
yatirimlarin gelmesine olanak tanimis ve
ihracati  tesvik  etmistir. 2001  yilina
gelindiginde Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)
tiyeligi ile birlikte Cin dis diinya ile iliskilerini
giderek arttirmaya baslamistir. Degisimle
birlikte biiylime ve zenginlesmenin yani sira
liberallesmenin yol actig1 digsal soklara maruz
kalmaya da baslamistir.

Bir iilkenin negatif soklara karsi koyma giicii
ekonomik dayanikliigini, negatif soklara karsi
koyamamas1 ise ekonomik kirilganligini
gostermektedir. Ekonomik kirilganlik, mikro
ve makroekonomik kirilganlik olarak tasnif
edilirse soklarin hane halki refahi lizerindeki
etkisine mikroekonomik kirilganlik, ekonomik

biiylime uzerindeki etkisine ise
makroekonomik kirilganlik denilmektedir.
Bu c¢alismada, Cin  ekonomisi ig¢in

makroekonomik kirilganlik ile biiytime iliskisi
ekonometrik analizlerle arastirllmistir. ADF
testi sonucunda degiskenlerin birinci farkinda
duragan olduklar1 ve Johansen Esbiitlinlesme
testi sonucuna gore es biitiinlesik olduklar1 yani
uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit
edilmistir. Normalize edilmis es biitiinlesme
sonuglarina  gore de  makroekonomik
kirilganhigin biiylimeyi pozitif olarak etkiledigi
kabul  edilmistir.  Iktisadi  degiskenler
arasindaki nedenselligin yoni ise Granger
nedensellik testi ile arastinnlmistir. Cin
ekonomisinde biliyiimeden makroekonomik
kirilganhiga, makroekonomik kirilganliktan
biiylimeye dogru nedensellik iliskisi mevcuttur.
Kisaca, biliylime ile makroekonomik kirilganhk
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir.
Calismada elde edilen sonucun Armstrong ve
Read (2002), Dabla-Norris ve Giindiiz (2014)
ve Jimborean (2016)’nin bulgusuyla 6rtiismesi
arastirma  bulgularin1  giiclendirmektedir.
Ancak Lepers ve Serrano (2020), Briguglio vd.
(2008), Gounder ve Saha (2007), Ren vd (2018)
ve Fowowe ve Folarin (2019)’'nin bulgulari ile
z1ithk gostermektedir. Bu farkliligin Lepers ve
Serrano (2020) ve Fowowe ve Folarin
(2019)'nin finansal kirillganhig1 degisken olarak
segcmesinden, Briguglio vd. (2008)'nin farkh
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zaman araligini analiz etmesinden ve Gounder
ve Saha (2007)nin ise ada iilkelerini
se¢cmesinden kaynaklandig diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, Cin’in 1987-2018 yillar1 arasinda
biiytidiigiinii ve makroekonomik kirilganliginin
da artugim soylemek miimkiindiir. Ulke en
yuksek kirillganhigi kiiresel krizden hemen 6nce
ve takip eden iki yilda yasamistir. MKE'nin
2011’den buyana yiikselme trendinde oldugu
da gorulmiustiir. Bu yiikseliste en 6nemli roli

Ancak son on yida Cin ekonomisini krize
sokacak bir kirilganlik diizeyi var olmamis ve
yakin gelecekte de kirilganlia bagh bir kriz
ongorilmemektedir.  Enflasyon  oraninin
ylukselmemesi sartiyla, kirilganlik indeksini
pozitif etkileyen «cari fazla ve doviz
rezervlerinin GSYIH'ye oranindaki azalislarin
durmasi kirilganhigr azaltacaktir. Buna ek
olarak, indeksi negatif etkileyen dis borcun
yillik ihracata oraninda, toplam borcun
GSYIH’ye oraninda ve bankalarin ézel sektore

toplam dis borg/yillik ihracat, toplam . D _ o
bor¢/GSYIH ve bankalarin 6zel sektére kullandirdigr - yurt ici kre:dllerln GSYIH ye
kullandirdigit  yurt  ici  krediler/GSYIH Oll;amnd?_ _ ar?s(l;_l_rmb_l_ (k))r}leflmesll kgll?
gostergelerinin  oynadig1 diisliniilmektedir. eXonomisiin surdurebliir buyumesine atkl
saglayacaktir.
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