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Bu calismanin amaci ve onemi makroekonomik faktorlerin firma finansal

stirdiiriilebilirligini nasil etkiledigini analizler yardimi ile ortaya ¢ikarmaktir.

Calismanin 6rnekleminde BRIC iilkeleri olan Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin ile Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’den olusan MINT iilkelerinin 2002-
2017 donemine ait goézlem verileri alinmistir. Bahse konu doénemde toplam 35940

gbzlem Orneklem olarak alinmistir.

Panel wveri analizleri i¢in olusturulan ampirik modelde finansal
stirdiirtilebilirlikle, finansal sirdiiriilebilirligi  etkileyen agiklayict degiskenler;
biiyiime, dis borg, enflasyon, faiz (makroeckonomik); Kontrol agiklayici degiskenler
olarak da cari oran, piyasa/defter orani, kaldirag, firma biiyiikligi ve finansal
stirdiiriilebilirligin endiistri medyan1 yer almig ve analiz edilmistir. Anlamlilik testine
gore, biiyiime, dis borg, enflasyon orani ve faiz oranina gére medyan alt1 iilkelerdeki

firmalar daha fazla finansal siirdiiriilebilirlige sahiptir.

Panel veri modellerinin karsilastirmasinda sabit etkiler metoduyla
makroekonomik gostergelerin finansal siirdiirtilebilirlik etkileri incelenmis; Dis borg
finansal siirdiiriilebilirlige BRIC iilkelerinde %1 anlamlilikla pozitif etkilemektedir.
MINT iilkelerindeki etkisi ise pozitif ama anlamli degildir. Enflasyon oranlarinin
finansal siirdiiriilebilirlige etkisi BRIC tilkelerinde %1 anlamlilikla ve negatif etki
ederken, MINT iilkelerinde %5 anlamlilikta pozitif etki ettigi gézlemlenmistir. Faiz
orani finansal siirdiiriilebilirlige, BRIC iilkelerinde %35 anlamli ve negatif, MINT
tilkelerinde ise negatif ancak anlamsiz etki ettigi gézlemlenmistir. Cari oran, finansal
stirdiirtilebilirligi BRIC ve MINT iilkelerinde %1 anlamli pozitif etkilemektedir.
Piyasa-defter orani ise finansal siirdiiriilebilirligi BRIC iilkeleri ve MINT iilkelerinde
%1 anlamlilikla pozitif etkilemektedir. Kaldirag orani finansal siirdiiriilebilirligi hem
BRIC iilkelerinde hem de MINT iilkelerinde %1 anlamlilik ile negatif etkilemektedir.
Firma biiytikliigii finansal stirdiirtilebilirligi hem BRIC iilkelerinde hem de MINT

iilkelerinde %1 anlamlilik ile pozitif etkilemektedir. Endiistri medyan1 ise finansal



stirdiirtilebilirligi BRIC iilkeleri ve MINT iilkelerinde %1 anlamlilikta pozitif
etkilemektedir.

Biiylime orant BRIC finansal siirdiiriilebilirligi %1 anlamlilikta negatif
etkilerken MINT iilkelerinde %35 anlamlilikta negatif etkilemistir. Kriz sonrasinda
BRIC iilkelerinde %1 anlamlilikta pozitif, MINT iilkelerinde %1 anlamlilikta negatif
etkilemistir. Biiylime orani kriz sonrasi ve kriz oncesine gore arasindaki fark
incelendiginde BRIC iilkelerinde %1 1 anlamlilikta negatif MINT d{ilkelerinde ise
negatif ama anlamsiz etki etmistir. Dis bor¢ orani finansal siirdiiriilebilirligi BRIC
tilkelerinde kriz oncesinde %1 1 anlamlilikta negatif, kriz sonrasinda %1 anlamlilikta
pozitif etkilemektedir. MINT Hiilkelerinde kriz oncesinde %11 anlamlilikta negatif
etkilerken kriz sonrasinda pozitif ama anlamsiz etki etmistir. Kriz 6ncesi ve kriz
sonras1 arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT iilkelerinde %1 anlamlilikta

negatif etkilemektedir.

Enflasyon orani finansal siirdiiriilebilirligi BRIC iilkelerinde kriz 6ncesi ve kriz
sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif etkilemistir. MINT iilkelerinde kriz 6ncesinde %5
anlamlilikta negatif etkilerken kriz sonrasinda pozitif ama anlamsiz etki etmistir. Kriz
oncesi ve kriz sonrasit arasindaki fark incelendiginde BRIC iilkelerinde %1
anlamlilikta pozitif, MINT iilkelerinde %5 anlamlilikla negatif etki etmistir. Faiz oram
finansal siirdiiriilebilirligi BRIC iilkelerinde kriz oncesi ve kriz sonrasinda %1
anlamlilikta negatif etkilemistir. MINT f{ilkelerinde kriz dncesinde %1 anlamlilikta
pozitif etkilerken kriz sonrasinda %1 anlamlilikta negatif etki etmistir.. Kriz 6ncesi ve
kriz sonrasi arasindaki fark incelendiginde BRIC iilkelerinde %5 anlamlilikta negatif,
MINT iilkelerinde %1 anlamhlikla pozitif etki etmistir. Cari oran finansal
stirdiiriilebilirligi BRIC ve MINT iilkelerinde kriz oncesi ve kriz sonrasinda %1
anlamlilikta pozitif etkilemistir. Kriz Oncesi ve kriz sonrasi arasindaki fark
incelendiginde BRIC iilkelerinde %5 anlamlilikta pozitif, MINT iilkelerinde %1
anlamlilikla pozitif etki etmistir. Piyasa/defter orani finansal stirdiiriilebilirligi BRIC
ve MINT iilkelerinde kriz Oncesi ve kriz sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif
etkilemistir. Kriz dncesi ve kriz sonrasi arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT

iilkelerinde pozitif ama anlamsizdir.

Kaldirag oranmi finansal siirdiiriilebilirligi BRIC ve MINT filkelerinde kriz

oncesi ve kriz sonrasinda %1 anlamlilikta negatif etkilemistir. Kriz dncesi ve kriz



sonrast arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT iilkelerinde %10 anlamlilikta
negatiftir. Firma biiyiikliigii finansal siirdiiriilebilirligi BRIC ve MINT {ilkelerinde kriz
oncesi ve kriz sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif etkilemistir. Kriz 6ncesi ve kriz
sonrast arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT filkelerinde %1 anlamlilikta
negatiftir. Endiistri medyanin finansal siirdiiriilebilirligi BRIC {ilkelerinde kriz dncesi
ve kriz sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif etkilemistir. MINT {ilkelerinde kriz
oncesinde pozitif ama anlamsiz iken kriz sonrasinda pozitif ve %1 anlamli etkilemistir.
Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi arasindaki fark incelendiginde BRIC iilkelerinde %5

anlamli negatif, MINT iilkelerinde %1 anlamlilikta negatiftir.

Anahtar Kelimeler: Finansal siirdiiriilebilirlik; Makroekonomik faktorler; BRIC iilkeleri;
MINT ilkeleri



ABSTRACT

The aim and importance of this study is to reveal how macroeconomic factors
affect the financial sustainability of the firm with the help of analysis.

In the sample of the study, observation data of the BRIC countries Brazil,
Russia, India and China and MINT countries consisting of Mexico, Indonesia, Nigeria
and Turkey for the 2002-2017 period were taken. In the mentioned period, a total of

35940 observations were taken as samples.

Explanatory variables affecting financial sustainability and financial
sustainability in the empirical model created for panel data analysis; growth, external
debt, inflation, interest (macroeconomic); Current ratio, market/book ratio, leverage,
firm size, and industry median of financial sustainability were included and analysed
as control explanatory variables. According to the significance test, firms in sub-
median countries have more financial sustainability in terms of growth, external debt,

inflation rate and interest rate.

In the comparison of panel data models, the financial sustainability effects of
macroeconomic indicators were examined with the fixed effects method; External debt
has a positive effect on financial sustainability with 1% significance in BRIC
countries. The effect in MINT countries is positive but not significant. While the effect
of inflation rates on financial sustainability is 1% and negative in BRIC countries, it
has been seen that it has a positive effect of 5% in MINT countries. It has been
observed that the interest rate has a 5% significant and negative effect on financial
sustainability in BRIC countries and a negative but insignificant effect in MINT
countries. The current ratio has a significant positive effect of 1% on financial
sustainability in BRIC and MINT countries. The market-book ratio, on the other hand,
positively affects financial sustainability in BRIC countries and MINT countries with
a 1% significance. Leverage ratio negatively affects financial sustainability with 1%
significance in both BRIC countries and MINT countries. Firm size positively affects

financial sustainability with 1% significance in both BRIC countries and MINT
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countries. The industry median, on the other hand, positively affects financial
sustainability with 1% significance in BRIC countries and MINT countries.

While the growth rate negatively affected BRIC financial sustainability with
1% significance, it negatively affected MINT countries with 5% significance. After
the crisis, it had a positive effect of 1% in BRIC countries and a negative effect of 1%
in MINT countries. When the difference between the growth rate after the crisis and
before the crisis is examined, it has a negative but insignificant effect in BRIC
countries with a negative effect of 1% and in MINT countries. External debt ratio
affects financial sustainability in BRIC countries with a significant negative effect of
11% before the crisis, and positively with a significance of 1% after the crisis. While
it had a negative effect of 11% in MINT countries before the crisis, it had a positive
but insignificant effect after the crisis. When the difference between pre-crisis and

post-crisis is examined, it has a negative effect of 1% in BRIC and MINT countries.

Inflation rate positively affected financial sustainability in BRIC countries
before and after the crisis with 1% significance. While it had a negative effect of 5%
in MINT countries before the crisis, it had a positive but insignificant effect after the
crisis. When the difference between pre-crisis and post-crisis is examined, it has a
positive effect of 1% in BRIC countries and a negative effect of 5% in MINT countries.
Interest rate negatively affected financial sustainability in BRIC countries before and
after the crisis with a 1% significance. While it had a positive effect of 1% in MINT
countries before the crisis, it had a negative effect of 1% in the post-crisis. When the
difference between pre-crisis and post-crisis is examined, it has a negative effect of
5% in BRIC countries and a positive effect of 1% in MINT countries. The current ratio
positively affected financial sustainability in BRIC and MINT countries before and
after the crisis with a 1% significance. When the difference between pre-crisis and
post-crisis is examined, it has a positive effect of 5% in BRIC countries and 1% in
MINT countries. The market/book ratio positively affected financial sustainability in
BRIC and MINT countries before and after the crisis with a 1% significance. When
the difference between pre-crisis and post-crisis is examined, it is positive but

insignificant in BRIC and MINT countries.

Leverage ratio negatively affected financial sustainability in BRIC and MINT

countries before and after the crisis with a 1% significance. When the difference

11



between pre-crisis and post-crisis is examined, it is negative with 10% significance in
BRIC and MINT countries. Firm size positively affected financial sustainability in
BRIC and MINT countries before and after the crisis with a 1% significance. When
the difference between pre-crisis and post-crisis is examined, it is negative with 1%
significance in BRIC and MINT countries. The financial sustainability of the industry
media has a positive effect of 1% in the BRIC countries before and after the crisis.

Keywords: Financial sustainability; Macro economic factors; BRIC countries; MINT

countries
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ARASTIRMANIN KONUSU

Bu c¢alisma makroekonomik faktdrlerin firma finansal siirdiiriilebilirligi
tizerindeki etkisini Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya (BRIC) ile Endonezya, Meksika,
Nijerya ve Tiirkiye (MINT) verileri iizerinden incelemektedir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Finansal siirdiiriilebilirligin saglanmas1 gelismekte olan iilkelerin en 6nemli
problemlerinden sayilmaktadir. Dolayisiyla, bu c¢alismanin amaci makroekonomik
faktorlerin firma finansal siirdiiriilebilirligini ne dl¢iide etkiledigini regresyon analizi

ile belirlemektir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Panel veri modellerinde finansal siirdiiriilebilirlik, finansal siirdiriilebilirligi
etkileyen agiklayici degiskenler; biiytime, dis borg, enflasyon, faiz (makroekonomik);
kontrol agiklayict degiskenler olarak da cari oran, piyasa/defter orani, kaldirag, firma

biiyiikliigii ve endiistri medyan1 yer almaktadir.

ARASTIRMA SORUSU

Makroekonomik faktorler BRIC ve MINT iilkelerindeki firma finansal

stirdiirtilebilirligini nasil etkilemektedir?

ORNEKLEM

Calismanin ornekleminde BRIC ve MINT iilkelerindeki finansal olmayan

firmalarin 2002-2017 dénemine ait 35.940 gbzlem yer almaktadir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Bu calisma 2002-2017 yillarin1 kapsamakta ve bu verilerle sinirli kalmaktadir.

17



1. GIRIS
Belirsiz bir miiddet boyunca bir durum veya siirecin sirdiiriilebilme
kapasitesine, "Siirdiiriilebilirligin" genel anlamidir. Bu ifade siirdiiriilebilirligi pek ¢ok
farkli sekillerde algilanabilmekte ve tanimlanabilmektedir. Siirdiiriilebilirlik ¢
boyutta incelenmektedir: Sosyal siirdiiriilebilirlik, Ekonomik siirdiiriilebilirlik ve
Cevresel siirdiiriilebilirlik olarak bilinmektedir. Stirdiiriilebilirlik kavrami genellikle
ekonomik kavramlarla birlikte ele alindigi igin siirdiirtilebilirlik denildigi zaman

stirdiiriilebilir kalkinma akla gelmektedir (YYavuz, 2010).

Makroekonomik istikrar saglama ugrasi igerisinde olan devletlerin, Mali
gostergelerde siirdiiriilebilir bir denge saglanmasi yapilan degisik tanimlarin ortak
noktasidir. Bu dengenin saglanabilmesin siiphesi en 6nemli hususlarin basinda mali
kurallar bulunmaktadir. Mali kurallar, uzun donemli mali strdiriilebilirlikte 6nemli
araglardandir. Mali stirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in biiylime, dis borg, enflasyon ve

faize yonelik getirilen kurallar denkligin saglanmasi gerekmektedir.

Devletlerin biiylime orani, zaman igerisinde mal ve hizmet tretimi ile para
yaratiminda artis yasanmasina baglhidir. Ekonomik biiylime siirdiirtilebilirligi 6nemli
Olciide etkilemektedir. Ayni1 zamanda biliylime ve sirdirilebilirligi etkileyen
faktorlerden biri enflasyondur. Enflasyon, iilkelerde biitge agiklarinin artmasina zemin
hazirlar, kamu harcamalarmin fiyat artislar1 sebebiyle yetersiz kalmasidir. Ayni
zamanda Enflasyon bor¢lanmalarin artmasina, faiz haddindeki yiikselmeler
oldugundan ve biitge agiginda genisletici etki meydana getirmektedir. Biitiin bu
faktorler finansal stirdiiriilebilirlik hedeflerinden uzaklasilmasina yol agmaktadir.
Diger faktor de dis borgtur. Ekonomik kalkinmanin finansmaninda yetersiz kaldiginda

ilkeler dis borca yonelir.

Dis Dborglanma, kamusal gelirler vasitasiyla kamusal giderlerin
karsilanabilmesi seklinde de tanimlanabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan devletler
ekonomik kalkinmanin devamini saglamayabilmek amaciyla dis borglanma yoluna
fazla oranda bagvurmaktadirlar, ancak basarisiz bir bor¢ yonetimi negatif dogrultuda
etkileyecektir ve iilkenin bor¢larini siirdiiriilebilirligi ile ilgili 6nemli kaygilarin
meydana gelmesine yol agacaktir ve gelecek nesillere biiyiik bir yiik olusturacaktir.
Yani, dis bor¢clanmanin faiz oranini artirmaktadir. Faiz ise, borcun borgla kapatma

yontemidir. Bu duruma maruz kalan yapilarin ve tilkelerin borglar diizeyleri devaml
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fazlalagmaktadir. Borglarinda meydana gelen bu devamli artistan Otliri mali
degerlerinin eksi durumda olmasi kaginilmaz bir durumdur (Bilginoglu ve Ahmet,
2008; Veysel, 2020).

Makroekonomik gostergelerdeki degisim hareketleri, finansal siirdiiriilebilirlik
tizerinde etki yaratmaktadir. Bu g¢ercevede bilimsel ve is g¢evrelerinde senelerdir
makroekonomik degiskenlerin firmalarin finansal siirdiiriilebilirlikleri {izerinde ne
olgiide etkili oldugu siiregelen tartismanin nedeni olmustur (Tiirkmen, 2018; Ozcim,
2022). Tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi gelismekte olan tlilkelerden meydana gelen
BRIC ve MINT iilkeleri ekonomileri, 2008 Kiiresel Finans Krizinden dnemli oranda
etkilenmiglerdir. Bu kapsamda, makroekonomik gostergelerin firmalarin finansal

surdiriilebilirlik Uzerindeki etkisinin belirlenmesi 6nemli kabul edilmektedir.

Makroekonomik faktorlerinin BRIC ve MINT tulkeler tizerinde 6nemli etkisi

bulunmaktadir. Bu konu, ¢alismanin {igiincii boliimiinde ele alinmistir.

Jim O’Neill’in 2001 yilindaki raporuna goére biiyiik kaynaklari bulunan ve
genis cografyalara hiikmeden BRIC iilkeleri diinyada en hizli gelisen ve yiikselen
ekonomilerdir. BRIC iilkelerinin yiiz 6l¢timleri diinya yiiz 6l¢iimiiniin dortte birinden
ve niifusu ise diinya niifusunun beste birinden daha fazladir. Ayrica, BRIC iilkelerinin
ekonomik alanda Almanya, Amerika Birlesik Devletleri-ABD, Fransa, Ingiltere,
Italya, Japonya ve Kanada (G7) vyerine diinya liderligini ele gegirebilecegi
tartisilmaktadir (Asci, 2019).

Diger taraftan, MINT {ilkeleri gen¢ niifus, avantajli cografi ve hammadde
tretimi (Tirkiye disinda) nedeniyle BRIC’e rakip olma pozisyonundadir. Bunun yan
1s1ra, 2050 yilinda gelismekte olan iilkeler arasindan siyrilarak, diinyanin en biytik ilk

on ii¢ ekonomisi arasinda yer alabilecekleri ¢ikariminda bulunulmaktadir (Yalginkaya

ve Temelli ,2014).

Bu ¢aligmada BRIC ve MINT iilkelerinin finansal siirdiiriilebilirligine etki eden
makroekonomik faktorler panel veri analizi ile incelenmektedir. Calismada sekiz tilke
(BRIC ve MINT) 35.940 gozlem sayisindan olugmaktadir.

Analiz sonuglarina gore dis bor¢ finansal siirdiiriilebilirligi negatif
etkilemektedir. D1s bor¢ hacmi biiyiik olan iilkelerdeki firmalar daha diisiik finansal

sirdiiriilebilirlige sahiptir. Yani bu firmalar sahip olduklar1 dis borgtan olay1 finansal
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stirdiiriilebilirlik  yoniinden negatif etkilenmektedir. Finansal siirdiiriilebilirligi
etkileyen faktorler; firma seviyesindeki faktorler, endiistri seviyesindeki faktorler,

makroekonomik faktorler detayl bir sekilde incelenmektedir.
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2. GELISMEKTE OLAN ULKELER

2.1. BRIC Ulkeleri

BRIC kavrami adin1 Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya Federasyonu gibi
ekonomik agidan son donemlerde hizli bir biiylime performansi gosteren devletlerin
isimlerinin bas harflerinden alan bir terimdir. Baz1 ekonomi analistleri bu dort iilkeden
meydana gelen gruba Giiney Afrika’y1 ekleyerek (Hiirriyet, 2011) BRICS ve bazi
ekonomi analistleri de Meksika’y1 da ilave ederek BRICM terimini kullanmaktadirlar
(Asg1, 2019). Diger taraftan Tim Ash buraya Tiirkiye’yi de ilave ederek T-BRICM

tabirini kullanmustir.

D 4

Sekil 1: BRIC iilkeleri

Kaynak: https://en.wikipedia.org/wiki/BRIC, erigim tarihi 13.04.2022

Ozellikle son donemlerde BRIC devletlerinin diinya dengelerini sarsacak
bicimde ekonomik anlamda agirlik hissettirmeye baslamasi, ABD’nin nihai kazanimi
ile sonuglanan soguk savas sonrasit donemde yeni bir¢ok-kutupluluk sistemine dogru
bir gidisat olarak nitelendirilmektedir.

Literatiirde BRIC iilkeleri ilk kez Jim O’Neill tarafindan 2001°de yazilmis olan
“Building Better Global Economic BRIC” makalesinde ifade edilmistir (O’Neill,
2001).

O’Neill, o donemde diinyanin dortte biri diizeyinde biiylik bir niifusa sahip bir

genis cografyalar1 egemenligi altinda bulunduran, diinyanin beste ikisi diizeyinde ¢ok
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biiylik yer alt1 kaynaklarina hitkmeden BRIC {ilkelerinin diinya ekonomisinde giin be
giin artan oranlarda bir pay sahibi olacagini, bundan dolayr da ekonomi gemisinin
rotasinin kaptanligin1 yapmakta daha ¢ok s6z sahibi olacaklarimi ifade etmektedir

(BBC Tiirkge, 2011).

BRIC sozciigiiniin bu denli bilinen bir sdzciik olabilmesinin altinda yatan en
dikkat ¢ekici unsur; brick kelimesini andirir sekilde bu tabiri olusturan iilkelerin yeni
bir diinya diizeni kuracaklarina duyulmakta olan kanaat yatmaktadir. ABD’nin dev
bankalarindan biri olan Goldman Sachs’n ileri siirdiigii bir sava gore, bahse konu bu
devletler biiylime hizlari1 muhafaza edebilmeleri halinde 2050°1i yillarda diinya
genelindeki en biiyiik ekonomiler olacaktir (BBC Tiirkge, 2022). Gergekten O’Neill’in
ileri siirdiigii bicimde BRIC {ilkeleri 2001 yilindan itibaren gayri safi yurtigi hasila
(GSYH) artislar1 yoniinden diinyanin en hizli biiylimekte olan ekonomileri i¢erisinde

yer almiglardir (BBC Tiirkge, 2011).

2.1.1. Brezilya

Resmi ismiyle Brezilya Federal Cumhuriyeti bilinen adiyla da Brezilya Gliney
Amerika kitasinda yer alan biiyiik bir iilkedir. Oyle ki kaplamis oldugu alan itibariyle
Giliney Amerika kitasinin en biiylik ve en kalabalik lokomotif iilkesidir. Brezilya
kuzeyden giineye dogru; Arjantin, Bolivya, Fransiz Guayanasi, Guyana, Kolombiya,
Paraguay, Peru, Surinam, Uruguay ve Venezuela’dir. Ulkenin Atlas Okyanusuna uzun

bir kiy1 seridi de bulunmaktadir.

Karayipler bolgesinin ve Latin Amerika kitasinin en biiylik cografyasina ve
ekonomisine sahip olan Brezilya, gida gesitliligi acisindan epeyce zengin bir
durumdadir. Brezilya, tarim {iriinlerinde bilhassa portakal, piring, tiitliin, pamuk, kahve,
seker kamisi, soya, kakao, misir, bugday vb. gibi iiriinlerde nam yapmistir. Canh
hayvan besiciligi agisindan da ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Mineral ve metal, deri ve

ayakkabi ile agag tirtinleri dnemli konuma sahiptir (Karabulut, 2019: 42).

Ekonomi uzmanlarinca Brezilya; Cin, Hindistan ve Rusya gibi yiiksek pazar
potansiyeli olan iilkelerden biri olarak sayilmaktadir. Brezilya; cografi, kiiltiirel ve
tarihi agidan hem ABD’ye hem de Bat1 Avrupa iilkelerine epeyce yakin durumdadir.

Ayrica giinlimiizde ekonomik yonden de yiikselen bir iilkedir.
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2.1.2. Rusya Federasyonu

Resmi adiyla Rusya Federasyonu halk dilindeki ismi ile Rusya federal yari
baskanlik tipi bir yonetime sahip bir cumhuriyettir. Cok biiyiik bir yiizolglimiine
sahiptir. Kuzey Asya kitasindan Dogu Avrupa’ya kadar uzanan 17.075.000 m2’lik bir
yilizol¢limiine sahiptir. Bu yiiz 6l¢iimii ile kapladigi alan itibariyle diinyanin en biiyiik
iilkesidir. Rusya Federasyonu; Finlandiya, Estonya, Polonya, Norveg, Belarus, Cin,
Mogolistan, Azerbaycan, Giircistan, Ukrayna, Kuzey Kore, Litvanya, Japonya ve
Bering Bogazi ile de ABD ile Karadeniz’den Tirkiye Ohotsk Denizi ile
komsudur. Rusya Federasyonu yaklagik 145.000.000 milyonluk niifusuyla diinyanin
sekizinci biiyiik devletidir (Sahin, 2016:15-32).

Rusya Federasyonu ekonomisi, stratejik sektorlerde karma devlet miilkiyetine
sahip yiiksek gelirli bir ekonomidir. 1990'lardan bu yana, piyasa ekonomisine gegisi
amaglayan reformlar, oOzellikle enerji, tarim ve sanayi sektorlerinde Onemli

ozellestirmelere yol agmustir.

Rusya Federasyonu 2021 yili ekonomik gostergelerine gore; GSYH 1.530
milyar USD, Reel GSYH Biiyiime Oran1 %4,1, Kisi Basina GSYH 11.273 USD,
Issizlik Oran1 %4, Enflasyon Oran1 %8, Biiyiime Oram1 %4,50, Thracat 387.7 milyar
USD, Ithalat 245.3 milyar USD, Déviz Rezervi 625 milyar USD’dir. Ancak 2022
yilinda Rusya’nin Ukrayna’ya karsi baglatmis oldugu isgal girisimi veya savas
dolayistyla agir yaptirnmlar altinda bulunmakta ve diinya genelinde degisik iilkelerde
bulunan doviz rezervlerinin biiyiik bir boliimii de dondurulmus durumdadir. Rusya
Federasyonu 145 milyonluk niifusa ve sahip oldugu genis cografi alanlarinda el
degmemis yeriistli kaynaklara, bilhassa da orman kaynaklarina sahiptir. Yer alt1
kaynaklart yoniinden, rezervi dogrulanan diinyanin bilinen en zengin dogal
kaynaklarinin yaklasik iicte birini kendi biinyesinde bulundurmaktadir. Bundan 6tiirii
de diinyada ekonomik etkinliklerin belirleyicisi konumunda olan 6nemli aktorlerinden
biridir. Diinya Bankasi; Rusya Federasyonu’nun dogal kaynaklarinin toplam degerinin
75 trilyon ABD dolar1 oldugunu belirtmektedir. Rusya’nin iktisadi yonden
bliylimesinin tetikleyici ana unsuru sahip oldugu petrol ve dogalgaz basta olmak iizere
enerji kaynaklar1 ithracati gelirleridir. Petrol, dogal gaz ve degerli metaller Rusya'nin

ithracatinda biiyiik bir paya sahiptir.
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Ulke ihracatinin yaklasik % 87’si dogal kaynak ihracat: gelirlerinden meydana
gelmektedir (Berikan ve Hiiseyinli, 2017: 30-45). Rusya ekonomisinin giiclenmesi
diinya enerji piyasasina endekslidir. 2015 yil1 verilerine gore, Rus ekonomisi piyasa
doviz kurlar1 lizerinden “Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP)” ile diinyanin en biiyiik
altinc1 ve nominal olarak ise 12. biiyiik ekonomisi olmustur. Biitiin bunlarin yaninda
Rusya diinyanin ikinci biiyiik askeri giicline ve birinci biiylik niikleer gliciine sahip

ulkesidir.

2.1.3. Hindistan

Hindistan 1.373.419.888 toplam niifusu ile Cin Halk Cumhuriyeti'nin ardindan
diinyanin ikinci en yiiksek niifusuna sahip tilkedir. Kaplamis oldugu alan itibariyle,
3.287.000 km2’lik yilizél¢limii ile diinyanin yedi biiyiik devletidir. Hindistan batida
Pakistan, doguda Myanmar ve Banglades giineyde Hint Okyanusu, kuzeyde Nepal,
Cin Halk Cumhuriyeti ve Bhutan ile komsudur. Ulkede genel olarak tropikal muson
iklimi yaganmakta plato ve yaylalardan olusan bir toprak yapisina sahipken kuzeyini
ise Himalaya Daglar1 kaplamaktadir. Hindistan nominal agidan diinyanin yedinci
bliyiik ekonomisine sahiptir. Satin alma giicii acisindan ise diinyanin {i¢lincli biiyiik
ekonomisidir. Yukaridaki tablodan da anlasilacagi tizere Hindistan’in 2018 yili
ekonomik verilerine gore GSYH 2,72 trilyon USD, Reel GSYH Biiyiime Oran1 %7,3,
Niifus 1.3 milyar kisi, Kisi Basina Diisen Gelir 1,942 USD, Enflasyon Orani %4,
Issizlik Oran1 %8.4, gerceklestirmis oldugu ihracat1 338 milyar USD, ithalati ise 522
milyar USD’dir (T.C. Daisisleri Bakanligi, Hindistan, 2022). Hindistan ekonomisi
yirmi yildir yaklasik olarak %7 dolayinda biiylime gostermektedir. Diger taraftan yeni
sanayilesen iilke grubunda bulunmaktadir. Hindistan’in GSYH’si 2017 yilinda Diinya
Bankas: verilerine gore, 2,597 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Ulkede isgiiciiniin
istthdam edilme sekilleri iki degisik yapiya gore tespit edilmektedir. Vasifl is giiclinii
meydana getiren isgiicli grubu daha cok ileri ve kiiresel rekabet giiciine sahip bilgiye
dayali hizmet alanlarinda yogunlagsmaktadir. Egitim diizeyi daha diisiik olarak sayilan

vasifsiz isgiicii cogunlukla fiziksel ¢alisma alanlar1 ve tarimda yogunlagmaktadir.

Hindistan, diinyada son zamanlarda Cin’in ardindan ekonomide en hizl
biiylime performansini yakalayan ikinci lilkedir. Yakalanan ekonomik biiylime ve

kalkinma trendi yabanci yatirimcilar tarafindan biiyiik ilgi gormektedir (Bulut,
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2019:43). GSYH verilerinde oldugu gibi GSMH degerleri agisindan da Avrupa Birligi,
ABD, Cin ve Japonya’nin pesinden besinci biiyiik ekonomiye sahiptir. Hindistan
bliyiilk ekonomi potansiyeline sahip olmasma karsin, devasa bir niifusa sahip
olmasindan dolay1 kisi bagina diismekte olan gelir agisindan olumsuz etkilenmektedir.
Ote yandan Hindistan niifusunun 6nemli bir kism1 temel yasamsal ihtiyaclarindan olan
elektrik ve su gibi hizmetlere yeteri kadar erisememektedirler. Hizli ekonomik
bliylimeye dogru orantili olarak da dis bor¢ fazla olmaktadir. Ekonomisi biiylimesine
karsin refahin adaletli boliisiilmesinde kayda deger problemler meydana gelmektedir.
Kirsal alanlar ekonomik gelismeden yeterli pay1 alamamaktadir. Fakirlik ve yoksulluk,

en hayati problem olarak mevcudiyetini korumaktadir (Agir ve Yildirim, 2015: 43).

2.1.4. Cin Halk Cumhuriyeti

Cin Halk Cumhuriyeti’nin 9.597.000 km2’dir. Bu yiiz6l¢iimii ile diinya
genelinde ti¢lincii biiyiik topraga sahiptir. Rusya Federasyonu ve Kanada’nin ardindan
gelen Cin (Yiizol¢limiil), mevcut topraklarinin %60’indan daha fazla bir boliimiinde
daglik alanlar egemendir (Bulut, 2017: 17). Cin biiylik topraklara sahip iilke
olmasindan otiirii, Kuzey Kore, Rusya Federasyonu, Mogolistan, Orta Asya Tiirk
Cumbhuriyetleri (Tacikistan, Kazakistan ve Kirgizistan), Afganistan ve Pakistan,
Mogolistan, Nepal, Hindistan, Birmanya ve Bhutan ile sinir komsudur. Ulke genel
olarak muson ikliminin etkisi altindadir. Almis oldugu yagislar ve iklimi kuzeyden
giineye dogru farkliliklar arz etmektedir (Insamer, 2022). Ekonomik parametreler
yoniinden bakildiginda Cin; GSYH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) agisindan diinyanin
ikinci biiylik ekonomisine, ihracatta birinci ve doviz rezervi yoniinden ise en biiyiik
rezervine sahip iilkesidir. Cin 15 trilyon dolara yaklagmis olan milli geliriyle ABD ile
beraber diinyanin en biiylik ticaret iilkesi ve en biiylik ekonomisi durumundadir.
1980’lerden giiniimiize lilke ekonomisi her yil diizenli olarak %10 civarinda biiylime
gostermektedir. Oyle ki ¢ok biiyiik bir niifus potansiyeline sahip olmasindan tiirii bu

oranlarin altinda kalmamasi da biiylik 6nem arz etmektedir.

Diger taraftan Cin diinyaya kapali bir siyasal yonetime sahip olmasindan 6tiirii
esas bilyiime oranlarinin aciklananin ¢ok daha iistiinde oldugunu ifade eden goriisler
de bulunmaktadir. Cok 6nceleri kiy1 alanlarinda kendini gosteren ekonomik kalkinma,

1980’1 yillarla beraber uygulamaya alinan “Acik Kap1 Politikas1” ile beraber, ilkenin

25



pek cok kismini da igine alacak bigimde yaygin bir hale gelmistir. Bu sekilde politik
alandaki sosyalist yaklagimin pratik karsilig1 olmamakta ve tilke kapitalist bir ekonomi
anlayisini benimsemis oldugu goriilmektedir. Ne var ki ekonomik alandaki bu
kalkinma boyutuna ragmen, bilhassa Dogu Tiirkistan gibi farkli etnik unsurlarin yogun
yasadig1 bolgelerde yoksulluk ve igsizlik oranlari ¢ok fazla, yatirnm ve kalkinma
projeleri ise kisithidir. Ulke genelinde kisi basina diisen yillik ortalama gelir diinya

ortalamasinin altinda bir diizeydedir (Ertekin, 2017:13-37).

Cin’1 son ¢eyrek asirda diinyanin en biiyilik ekonomik aktoriine doniistiiren belli
bash alanlar icerisinde, madencilik, endiistri, bilisim, uzay ve telekomiinikasyon
teknolojileri, bankacilik, turizm ve e-ticaret uygulamalari gelmektedir. Oyle ki
Ozellikle sanayi imalatinda diinya lideridir. Madencilik, maden isleme, celik,
alliminyum, komiir, makine, tekstil, mobilya, elektronik, petrokimya, giibre, otomobil,
gemi, ucak ve gida gibi bir¢ok sektordeki sanayi aglari son derece giiclii ve geligmistir;
sanayi gelirleri toplam gelirlerin %40'in1 olusturmaktadir. Cin’de tarimsal iiretimde
oldukga gelismis bir seviyededir. Oyle ki briit degerlere gore bu alanda da diinyanin
en biiyiik {ilkesidir. En fazla pirin¢ olmak iizere, ¢ay, tiitlin, patates, misir ve bugday
tretiminde oldukga fazladir. Cin Dort trilyon dolardan fazla yillik dis ticaret hacmiyle,
diinyanin en biiyiik ticaret iilkesi durumundadir. Son olarak 2017 yilinda 1.840 trilyon
dolar1 ithalat, 2.271 trilyon dolar1 ihracat olmak {izere toplam dis ticaret hacmi 4.112
trilyon dolar olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda ise dis ticaret hacminin %21,4 artisla
39,1 trilyon Yuan'a ulastig1 da agiklanmistir (Milliyet, 2022). Cin, son donemlerde
yaklasik 500 milyar dolar dis ticaret fazlas1 vermekte, bu agidan ticaret agig1 ¢ok fazla
olan ABD’den ayrilmaktadir. Temel ihracat kalemleri, elektronik cihazlar, cep
telefonlar1, masaiistii-diziistii bilgisayarla ve tabletler, tekstil ve mobilya iiriinleri,

entegre devreler ve tiim tasitlar i¢in yedek parca iirtinleridir.

Belli baglh ithalat iiriinleri ise elektronik entegre devreler, islenmemis petrol,
demir cevheri, binek arabalar, soya fasulyesi ve telefon cihazlaridir. Cin’in en 6nemli
ticaret partneri, bununla birlikte en biiyiik rakibi olan ABD’dir. Onlarca iilke ile ¢ok
giiclii ekonomik iligkileri olan Cin Halk Cumhuriyeti’nin diger basat ticaret ortaklar
ise Rusya, Brezilya, Vietnam, Almanya, Japonya, Giiney Kore, Avustralya,
Hindistan’dir. Diger taraftan, Hong Kong, Tayvan ve Makao da Cin dis ticareti

acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir (Insamer, 2022). Yeralt1 ve yeriistii kaynaklar
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acisindan diinyanin en 6nemli devletlerinden biri olan Cin, titanyum, tungsten, demir,
molibden ve fosfat basta olmak iizere bircok mineral ve maden rezervi yoniinden
diinyada birinci sirada bulunmaktadir. Sahip oldugu zengin su kaynaklar1 vasitasiyla
hidroelektrik enerji agisindan da diinyada birinci sirada olan Cin, ¢ok Kkaliteli

olmamakla beraber komiir rezervleri yoniinden de birinci sirada bulunmaktadir.

Gecen her yil yaslanmakta ve artmakta olan niifus yapisi Cin ekonomisinin
etkilenecegi olumsuz durumlarin basinda gelmektedir. Gelecek on yilda isgiiciine 90
milyon kisinin dahil olacagi 6ngoriilmekte, bu da siirekli yeni isttihdam alanlarinin
olusturulmasi ve yiiksek bilylime oranlarinin muhafaza edilmesini zaruri kilmaktadir.
Diger taraftan niifus kontrolii maksadiyla uzunca bir donem mecbur tutulan bir cocuk
politikasi, yash niifus sayisinda tehlikeli bir artisa neden olmus, bu sebeple 2016’da
bu uygulama kaldirilmistir. Ulke ekonomisi agisindan bir bagka hayati sorun alaniysa
calisma yasamidir. Yiiksek niifus ve siirekli biiylime mecburiyeti nedeniyle emek
yogun alanlarda bir hayli diisiik iicretli istihdam yaygindir. Cin’de bir milyar1 asan is
giicliniin biiyilik bir boliimii icin ¢aligma sartlar1 da olduk¢a kotii durumdadir (Ase,
2019).

2.2. BRIC Ulkelerinin Stratejik Onemi

BRIC terimi Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya kelimelerinin bas harflerinin
birlesiminden olugmakta olup ilk kez 2001 yilinda ekonomist Jim O'Neill (Goldman
Sachs Securities Yonetim Kurulu Bagkani) tarafindan kullanilmis ve belgelenmistir.
Goldman Sachs'in 2001 tarihli 'Building Better Global Economist BRICs' baslikli
raporunda diinyanin ekonomik agidan giiclii BRIC filkelerine ihtiyact oldugu
vurgulanmistir. Bu {ilkeler kiiresel ekonomide en hizli biiyiiyen yiikselen piyasalar
olarak tanimlanmakta ve Onemli ekonomik biiylime oranlari, yiiksek i¢ tiiketim
kapasiteleri ve birgok sektorde igbirligi firsatlar1 ile dikkat ¢ekmektedir (Goldman
Sachs, 2001). Ekonomik gostergelere dayanarak, kiiresel ekonomik giiciin geleneksel
olarak ekonomik liderler olarak kabul edilen G7 iilkelerinden (Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD) BRIC iilkelerine kaydigi ve BRIC
tilkelerinin potansiyel olarak ekonomik sektorlerde kiiresel liderligi devraldig

degerlendirilmektedir (Frank and Frank, 2010; Haibin, 2012:1).

27



Wilson ve Purushothaman' tarafindan hazirlanan ve 2003’te yayimlanmis olan
“Dreaming With BRICs” isimli Goldman Sachs raporunda; diinya iizerinde 2050 y1l1
itibariyle En biiyiik ekonominin Cin, {i¢lincii biiyiik ekonominin Hindistan dérdiincii
Brezilya altinci biiyiilk ekonominin ise Rusya Federasyonu olacagi ongorilmiistiir.
Diger taraftan yine ayn1 raporda Rusya ve Brezilya'nin da hammadde sektorii agisindan

belirleyici iki giic odagi olacaklar1 belirtilmistir (Goldman Sachs, 2003:1-24).

2.3. BRIC Ulkelerinin Finansal Yapisi

2001 yilinda kurulan BRIC iilkelerinin hepsi G20 iiyesidir. GSMH'nin
%20'sini olusturmaktadir ve yiiksek bir hizla gelismektedir. 2050'ye kadar diinyanin
en biiyiik ekonomileri durumunda olacaklari 6ngoriilen BRIC iilkeleri, kiiresel yatirim
akislarinin temel alicilar1 ve emtia piyasalarinin kiiresel tiiketicileri olarak ekonomi
alaninda rol istlenmektedirler. 2008 yilinda meydana gelen kiiresel finansal kriz hem
kiiresel ekonomik faktorler iizerinde hem de BRIC menkul kiymet piyasalarinin
finansal gelisim ve derinliginde degisimlere de yol agmistir. BRIC borsalarinin kiiresel
faktorlerle es zamanl hareketi ve meydana getirdigi spekiilasyon, risk ¢esitlendirme
ve yatirnm gibi sunmus olduklar1 imkanlari sebebiyle piyasa operatorleri ve

diizenleyicileri tarafindan da ilgi ile izlenmektedir.

Tablo 1. BRIC iilkelerinin finansal ve ekonomik yapisi

Ulkeler Ekonomik yapi Finansal yapi
Brezilya  Serbest piyasa diizeni Giderek biiyliyen ve yabanci sermayenin
giris yaptig1 6zel sektor sermaye piyasasi
Rusya Hiiktimet kontroliinde disa agiklik Yarist devlete ait bankacilik sektorii ve
kademeli gelisen menkul kiymet borsast
Hindistan  Sinirh piyasa geligimi, kurumsal Yiiksek maliyetli aracilik hizmetleri, kamu
zay1flik ve merkezi otorite sektoriiniin etkisinde olan bankacilik sistemi,
ve kisith kredi imkanlar1
Cin Biiyiik oranda merkezi otorite Kamu sektoriiniin etkisinde olan bankacilik
kontroliinde sistemi ve yonlendirilmis krediler

Kaynak: Kalu vd. 2020: 21

2.4. MINT Ulkeleri

MINT iilkeleri, 20001 yillarin basinda iinlii ekonomist 'Jim O'Neill' tarafindan,
ortaya atilmis olan ve diinyanin en hizli biiyliyen gelismekte olan piyasalar1 olarak

kabul edilen BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) filkeleri grubunun son
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donemdeki zayif performansina bir yanit olarak onerilmistir. (Hayaloglu, 2015: 17-
29). Bu gercevede, kiiresel ekonominin "Yeni Dortliisii' olarak nitelendirilen MINT,
2013 yili sonunda Jean OWNeill tarafindan onerilmistir. Ozellikle bu iilkelerin
demografik yapilar1 sebebiyle oniimiizdeki 20 yilda gelecegin ekonomileri arasinda

yer alacag iddia edilmektedir.

Sekil 2. MINT iilkeleri

Kaynak: https://wikizero.com/tr/MINT

2013 yilindan giintimiize MINT {ilkelerinin gelecegin yiikselen ekonomileri
olarak tanimlamasinin muhtelif nedenleri bulunmaktadir. Bu tlkeler farkli tarihi,
kiltiirel ve jeopolitik yapilara sahip olsalar da ekonomik olarak yonden birtakim
paydas ozelliklere sahiptirler. Her seyden evvel gelecek on yil dahilinde Cin dahil,
yaslanmakta ve sayica azalmakta olan niifus biiylime oranlarinda azalmaya neden
olacak ¢ok sayida kalkinmis iilkeye ragmen, MINT iilkelerinin tamami ekonominin
hizl1 biiytimesine neden olacak biiyliyen ve geng agirlikli bir niifusa sahiptirler. Bu
durum bahse konu iilkelerde calisma donemindeki kisi sayisinin fazlalagacagi
manasii tasimaktadir. Diger taraftan Endonezya’nin Cin’e yakin bir pozisyonda
olmasi, Tirkiye’'nin Avrupa Birligi’nin kenarinda bulunmasi, Meksika nin
Amerika'yla kap1 komsusu olmasi ve Nijerya’nin Afrika'nin ekonomi merkezi olma
potansiyeline sahip olmasi sebebiyle avantajli bir cografi noktada yer almaktadirlar.
Ote taraftan Meksika, Endonezya ve Nijerya hammadde iireticisi iilkelerdir. Bununla
birlikte bu dort iilkeden yalnizca Nijerya kalkinmis ve kalkinmakta olan iilkelerden
meydana gelen G-20 grubunun heniiz tiyesi degildir (Durotoye, 2014: 99). MINT
ilkelerinin potansiyelinin bu kadar 6nemli olmasinin nedenlerinden biri de son

yillarda yaptiklar1 akilli hamleleridir.
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"Tiirkiye'nin cari agigini kapatma ve ihracat yoluyla biiylimeyi artirma ¢abalari,
Meksika'nin petrole yatirnm yapma ve is¢i dovizlerini ¢ekme g¢abalari, Nijerya'nin
tarimsal yatirimlart ve Endonezya'nin hammadde ihracatinin yami sira iiretime
odaklanmasi da bu dort iilkenin neden dikkat cektiginin gostergeleridir" (Yilmaz,

2015: 5).

MINT iilkelerinin bahse konu avantajlariyla birlikte istikrarli ve siiratli
bliyiiyebilmeleri, tatbik edecekleri politikalarla dogru orantilidir. Bu dogrultuda, ulusal
ekonomi politikalar1 potansiyellerini harekete gecirecek bicimde yonlendirmelerinde
biiylik 6nem bulunmaktadir. Su sekildedir ki, bu iilkelerde ¢aligma yasindaki kisi

sayisinin fazlalasacak olmasi biiylimenin gergeklesmesinde kafi gelmemektedir.

Kalkinmakta olan ekonomiler arasinda bulunan ve sermaye birikiminin yeterli
olmamasinin hayati bir problem olarak kendini gosterdigi bu ekonomilerde biiyiimenin
saglanabilmesi adina hem yurt i¢i hem de yabanci sermaye yatirimlarina gereksinim
bulunmaktadir. Son donemlerde ileri siiriilen goriis ise yatirnmci haklarinin
korunabildigi ve yiiksek giliven seviyesine sahip yani kurumsal yapinin kuvvetli
oldugu toplumlarin daha ¢ok yatirim aldigi dogrultusundadir (La Porta vd., 2008;
Tavares ve Wacziarg, 2001). Bundan dolay1 da bu iilkelerin bahse konu firsatlardan
yararlanarak istenen performansi sergileyebilmeleri ekonomik reformlarla birlikte
kurumsal yapilariin da kuvvetlendirmelerine baghdir. MINT iilkelerinin genel
karakteristik ve ortak Ozelliklerine degindikten sonra bu iilkeleri daha detayl

incelemekte fayda bulunmaktadir.

2.4.1. Meksika

Resmi ismiyle Birlesik Meksika Devletleri, bilinen ismiyle Meksika Kuzey
Amerika’nin gliney kisminda yer almaktadir. Dogusunda Meksika Korfezi batisinda
ve giiney kisminda biiyiilk okyanusla giineydogusunda ise Belize, Guatemala ve
Karayip Denizi ile komsudur. Meksika diinyanin on iiglincii bilylik yiliz 6lglimiine
(1.972.550 km?2) sahip iilkesidir. Meksika 2021 yili itibariyle 129.829.800 niifusa
sahip ve niifus yoniinden de diinyanin on birinci biiyiik tilkesidir (Karabulut: 2019:42).

Dis ticaret potansiyeli yoniinden giiclii bir iilke olan Meksika ABD’ye yakin

bir konumda olmasinin da getirisinden faydalanmaktadir. Meksika, diinyanin on
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besinci biiyiik ekonomisi ve on ikinci petrol lreticisi iilkesidir. Meksika rekabet
politikalarindan egitime ve uzun yillardir beklenen enerji politikalari {izerinde yapisal
reformlar baslatmasi nedeniyle oteki iilkelere gore daha iyi bir yolda mesafe

kaydetmektedir.

Meksika’nin en biiylik sorunlarindan biri uyusturucu problemidir. Uyusturucu
meselesi iilke adina 6nemli bir sorun olustursa da bilhassa yakin donemlerde
uyusturucu ceteleri, mafyalari, baronlar1 ve saticilarina bizzat devlet tarafin yogun
miidahalelerde bulunulmas1 Meksika halki tizerinde biiylik rahatlamay1 saglamistir.
Meksika yilik biiylimesini artirarak devam ettirmesi durumunda 2050 yili itibariyle

diinya genelinde ilk on ekonomiden biri olacagi dngoriilmektedir.

Enerji koridoru lstlinde biiyiik dneme sahip olan Meksika Kuzey ve Giliney
Amerika arasinda da bir nevi bir koprii gérevi listlenmekte ve oldukga stratejik bir
alanda bulunmaktadir. Meksika’'nin niifusuna yonelik tahminlerde tilkenin 2050 yili
itibariyle 156-160 milyon arasinda bir niifusa ulasacagi 6ngoriilmektedir. Niifus artig
orani kendisini ayan1 oranda 15-64 yasa gurubu kesimin artisinda da gosterecek olmasi

Meksika’y1 MINT iilkeleri igerisine sokmaktadir.

ABD ekonomisinin yapis1 ve durumu Meksika’y1 da dogrudan etkilemektedir.
Zira ABD ekonomisinin iyi durumda olmasi bu iilke tarafindan da biiyiikk avantaj

olusturmaktadir. Ciinkii ABD Meksika’nin en biiyiik ihracat pazar1 durumundadir.

2.4.2. Endonezya

Endonezya’nin iigte birlik ihracati mineral yaglar ve yakitlardan olusmaktadir.
Cakarta’daki heyelanlara karsin iilkenin 6teki kisimlarinda konut fiyatlar: olaganiistii
oranda ylikselmektedir. MINT iilkelerinin demografik agidan en kalabaligi olan
Endonezya, 247.000.000 niifusuyla diinyanin en kalabalik devletlerinden biridir.
Endonezya’nin 6nlimiizdeki 30 yilda 321 milyon niifusa sahip olmasi ve diinya niifus

siralamasi yoniinden dordiincii sirada yer almasi 6ngoriilmektedir.

Giineydogu Asya’da biiylimenin lokomotifligini yapan Endonezya ekonomisi,
2013 yilinda G-20 iilkeleri igerisinde Cin’in ardindan en fazla biiyliyen iilke

durumundadir. Endonezya, is yapma rahatlig1 agisindan sert ve karigik biirokratik
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yapisi sebebiyle bu alanda diisiik puan almaktadir. Yatirimlar1 fazlalastirabilmesi

adina bu alanda reformlarin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

2.4.3. Nijerya

Nijerya Afrika’nin en kalabalik ve en biiyiik petrol ihracatgi tilkesidir. Nijerya,
Endonezya’yla ayni1 bigimde, kiiresel krizden ¢ok hasar almadan ¢ikmay1 basarabilen
ender iilkelerden olmus ve ekonomik biiyiimeye ivmesini azaltarak devam etmistir. Bu
bicimde MINT grubunun diger tiyeleri gibi yiiksek bir bilylime oranina sahip olmus ve
Tiirkiye’yi izleyerek grubun ikinci en hizli biiyliyen ekonomisi olmustur (Yilmaz,

2015).

200 milyonluk niifusuyla Afrika’nin en bilylik pazar1 olan Nijerya, ayrica
ortalama 400 milyar dolar GSYH ile kitanin en biiyiik ekonomisidir (T.C. Dis Isleri
Bakanligi, 2022).

Nijerya mevcut kaynaklari agisindan diinyada sekizinci biiyiik petrol rezervine
sahip ve OPEC iiyesi bir iilkedir. Sahip oldugu bu petrol kaynaklarinin yaninda
dogalgaz rezervleri yoniinden de diinya genelinde dokuzuncu sirada yer almaktadir.
Afrika’nin Sahra alt1 bolgesinde dogalgaz ihracati yapan tek iilke durumundadir.
Nijerya ekonomik yonden iki ana 6zellige sahiptir. Bunlardan ilki ekonomide devlet
egemen bir yapinin bulunmasi bir digeri de ekonomik gelirlerin énemli bir kismini
dogalgaz ve petrol ihracatindan elde etmis oldugu kazancin olusturmasidir (T.C. Dis

Isleri Bakanlig1, 2022).

Nijerya, Afrika Birligi tiyesi 44 tilkenin 21 Mart 2018 tarihinde imzalamis
oldugu “Kitasal Serbest Ticaret Bolgesi Anlagmasi’ni” kendi sanayisini ve pazarini
muhafaza etmek maksadiyla ilk etapta imzalamamistir. Yalniz, daha sonrasinda
Hiikiimetin halihazirda siirmekte olan goriisme asamalarma katilim saglamay1
segmesiyle, 7-8 Temmuz 2019'da Nijer'in bagkenti Niamey'de ger¢eklesmis olan “12.
Olaganiistii Afrika Birligi Zirvesi'nde” bahse konu Anlagmaya katilim saglamistir.

2019 yilinda Nijerya ekonomisi %2,2°1ik bir oranda biiylimiistiir.

Nijerya, Afrika Kitasindaki en genis dogalgaz kaynaklarina sahip olmasindan
otlirti dis ticaret ve cari agik agisindan en iyi durumda olan iilke pozisyonundadir.

Fakirligin ¢ok biiyiik bir sorun olusturdugu Nijerya, ekonomik aktiviteler noktasinda
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elektrik arzi sorununu da kisa zaman igerisinde ¢Oziime kavusturmak
mecburiyetindedir. Kavusturmamasi durumunda iiretimde ve sanayide olmazsa olmaz
bir 6nemi bulunan elektrik nedeniyle yeterli seviyede biiyiime saglanamamais olacaktir.
MINT grubunda is yapma rahathiginin en diistik seviyede oldugu Nijerya, kargasa ve
ic catigsmalardan kurtulup kisa zamanda cazibe merkezi olabilme yolunda adim
atmalidir. Thracatinin %90’1n1 petrol olusturmaktadir. Petrol temelli ihracat rotasinda
herhangi bir degisiklik yapmamasi halinde hem petrol fiyatindaki dalgalanmalar hem

de segeneksiz iiriin politikasi sebebiyle mali sikintilarla karsilasabilecektir.

2.4.5. Tiirkiye

Tiirkiye MINT ilkeleri igerisindeki en diisiik niifusu olan iilke
pozisyonundadir. Oyle ki 2001 yilinda meydana gelen ekonomik krizin ardindan hizl
bir biiylime siirecine girmistir. Bu bliylime her ne denli bu krizin agmis oldugu
ekonomik yikimin etkilerinin ortadan kaldirilmasinda yeterli olmasa da akabinde gelen
zamanda olusturulan istikrar sayesinde ekonomik yapisim1 yeniden gii¢lendirmeyi

basarabilmistir (Ersin, 2018).

Bu doniistimiin neticesinde, 2012 yilina degin gecen zaman zarfinda ekonomi
giiclii bir kalkinma siireci yakalamis ve yillik ¢apta yaklasik % 5,4 diizeyinde biliyiime
gostermistir. Esasen, kiiresel krizin meydana geldigi 2008 ve 2009 yilinin belli
ceyreklerindeki ekonomik daralmalarin haricinde, biliylime hizinin daha da giiglii
oldugu dikkat ¢cekmektedir (Bozma, vd., 2018). Zira milli gelir 2002-2007 doneminde
% 6,9; kriz sonrasindaki 2010-2012 yillar1 arasindaysa % 6,7 seviyesinde artis
kaydetmis, gelismis iilkeler basta olmak {izere krizin sarsmis oldugu bir¢ok iilke
kendisini toparlamamisken hizli bir sekilde toparlanarak birkag¢ ceyrekte ¢ift haneyi
bulmus yiiksek biiyliime oranlarini yakalamigtir. 2012 yilinda ekonomideki 1sinma
sebebiyle bilingli olarak kestigi hizin1 2013’te yeniden % 4’e ¢ikarmis olan Tiirkiye,
bugiin MINT bloku igerisinde kisi basina gelir anlaminda Meksika’nin ardindan en

refah ikinci ekonomi durumundadir.

Avrupa Birligi’ne nispeten kuvvetli baglarla bagli olan Tiirkiye, ihracat odakl
biiylime stratejisinin iirlinlerini en ¢ok Avrupa Birligi devletleriyle ticareti sayesinde

almigtir. 2014 yilinin ilk aylarinda %4,3 biiyiimiis olan Tiirkiye ekonomisinde ana giic,
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biiyiimeye %e 2,9 puanlik katkida bulunan ihracattir. Ozel tiiketimin biiyiimeye etkisi
ise %2,1 puan olarak gerceklesmistir. FED kararlari, Gezi Parki eylemleri ve 17 Aralik
kumpas siireglerinde biiyiik sinavlar vermis olan Tiirkiye, yerel para birimi agisindan
en giiclii iilke durumundadir. Bu durumun en iyi emarelerinden bir tanesi de 2014

yilinin ilk déneminde cari agik yillik bazda %30,8 oraninda azalmistir.

Yillik biiyiime acisindan dort iilkenin en iyisi durumunda olan Tiirkiye, “y1llik
%4’liik biiyiimesini 2050’ye kadar devam ettirdigi miiddetce, 2050’de diinyanin en

bliyiik ilk 15 ekonomisine rahatga girebilecektir.”

Bu bilgiler dogrultusunda Tiirkiye, 2050 yili i¢in en iyi durumda olmasi
beklenilen devletler igerisinde bulunmasinda &tiirii MINT bloku igerisinde
sayllmaktadir. Buradan hareketle calismanin bu boliimii MINT f{ilkelerinin strateji
Ooneminin, demografik yapisinin ve makroekonomik gdstergelerinin ele alinacag ii¢

farkli kisimdan meydana gelmektedir.

2.5. MINT Ulkelerinin Stratejik Onemi

Afrika, Asya, Avrupa ve Giiney Amerika olmak iizere dort kitaya dagilan

MINT fiilkelerinin izdiisiim alanlarini mukayese ettigimizde sirastyla:

e Meksika, 1.943.950 km?,

e Endonezya, 1.811.570 km?,
e Nijerya, 910.770 km?,

e Tiirkiye, 769.630 km?'dir.

Buradaki yiizolgiimlerinden de anlagilacagi gibi, Meksika, Tiirkiye'nin
ortalama iki buguk kati bir biiyiiklige sahip olan bir iilkedir. Diger taraftan,
Meksika’ya en yakin alansal biiyiikliigii bulunan ilkeyse Endonezya'dir (United
Nations Conference on Trade and Development-UNCTAD, 2019).

MINT iilkelerinin stratejik Oonemi bu konu fiizerinde gerceklestirilen
calismalarda ¢ogunlukla tizerinde durulan bir husus olmustur. Bu kapsamda MINT
iilkelerinin incelemesi ihtiyact kendini gostermektedir. MINT grubunda bulunan
Tirkiye'nin diinya genelinde egemen giicler i¢in stratejik yonden 6nemli olmasinin

sebebi, Kafkaslar, Balkanlar, Korfez ve Ortadogu olmak tizere dort problemli bolgenin
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tam orijininde yer almasidir. Yukaridaki dort bolge mukayese edildiginde Tiirkiye'nin,
oncii bir kuvvet rollinii iistlenmesinin tabii bir sonu¢ oldugunu sdylemek yanlig bir
ifade olmaz. Bu kimlige biiriinmesine neden olan etkenlerden bazilar1 su sekildedir

(Wooldri , 2015) Cografi olarak yer aldig1 bolgeye oranla ilimli bir iilke olmasi,

e Sosyal, siyasi ve iktisadi imkanlarinin fazlaligi,
e Diinya ile iktisadi ve sosyal biitiinlesmesini siirdiirmesi,
e Hem giiclii bir tiretici hem de giiclii bir pazar olmasi,

e Kafkaslar ve Ortadogu petrol ve enerji hatlarinin ortasinda olmasi,

Diger taraftan Tiirkiye’nin Istanbul gibi Asya ve Avrupa kitalarmi birlestiren
bir sehrinin olmasi ve Canakkale Bogazinin kontroliine sahip bir iilke olmas: stratejik
konum O6zelligini 6ne ¢ikartan bir unsurdur. Bu stratejik énemi sayesinde Tiirkiye

bir¢ok onemli uluslararasi teskilata {iye bir tilkedir.

ABD’ye komsu bir iilke olan Meksika’nin, sahip olmus oldugu bu hususi
konumundan dolay1 ayr stratejik dnemi bulunmaktadir. Meksika, topraklarindaki
zengin dogal kaynaklari, istikrarl bir bicimde gelismekte olan ekonomik yapisindan
dolay1 Latin Amerika bdlgesinin en biiytik ikinci ekonomisi durumundadir. Meksika
1992°de “NAFTA-Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi’na” iiye olmus ve
akabinde Avrupa Birligi ile serbest ticaret anlagmas1 imzalamistir. Bu yonden Tiirkiye
acisindan da daha dnemli bir hale gelmistir (Ozel, 2015). Sahip oldugu bu strateji

oneminden Otlirii cok sayida uluslararasi teskilatinda tiyesidir.

Endonezya Avusturalya ve Giineydogu Asya bolgesi arasinda kalan bir adalar
tilkesidir. Sahip oldugu bu cografi 6zelliginden 6tiirli cok dnemli ve stratejik acidan da
cok degerli birgok suyolunun kontroliinii kendi elinde tutmaktadir (Tirkiye
Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2018). Malezya ile Endonezya arasinda bulunan ve iki
iilkenin de s6z sahibi oldugu “Malakka Bogaz1” diinyanin 6nemli su yollarindan
birisidir. Malakka Bogazi, enerji transferi konusunda biiyiik 6nem arz etmekle birlikte,
diinya ticaretinin de dortte birini (Alagéz, 2011). Bahse konu bu bilgilerden de fark
edilebilecegi gibi en fazla Miisliman insanin yasadigi Endonezya, yer aldigi
cografyadaki devletlerin kalkinmasinda stratejik bir 6nem arz eden suyollarinin
denetimini de kendi biinyesinde tuttugu icin ayr1 bir 6neme sahiptir. Endonezya’nin

tiyesi bir¢ok uluslarasin kurulusa {iyeligi bulunan bir tilkedir.
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Nijerya toplam Afrika niifusunun %47’sini olusturmakta ve en yiiksek niifus
yogunluguna sahiptir. Niifus yogunlugunun haricinde dogal kaynak zenginliginin fazla
olusu da Nijerya’y1 énemli kilmaktadir. Ulkede zengin dogal kaynaklar1 bulunmakta
aym1 zamanda petrol ihra¢ eden bir iilkedir. Nijerya ayrica Bati Afrika’nin kilit
taglarinin ikincisidir (WB, 2019). Nijerya'nin mensubu bulundugu uluslararasi
teskilatlardan bazilar1 su sekildedir; “Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu
(ECOWAS), Uluslararas1 para fonu (IMF), Birlesmis Milletler olarak bildigimiz
orgiitiin (UN), Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)”.

2.6. MINT Ulkelerinin Finansal Yapisi

MINT iilkelerinin finansal yapis1 fonksiyonlarina ve fon siirelerine gore kendi

i¢lerinde bazi farkliliklar arz etmektedir.

Meksika bankacilik sistemi son yirmi yilda 6nemli degisiklikler gegirmistir:
1982 devlet borg krizinden sonra ticari bankalar kamulastirilmis ve 1980'lerin sonu ve
1990'larin basinda baslayan finansal liberalizasyon ve 6zellestirme baglaminda 1995

yilinda bankacilik krizi meydana gelmistir.

Endonezya'nin finansal sistemi nispeten sigdir ve gii¢lii finansal gruplara baglh
bankalarin hakimiyetindedir. Finansal sistemin toplam varliklar1 GSYH'nin yaklasik
%72'sine tekabiil etmektedir. Finansal sistem iizerinde giiglii kontrole sahip biiyiik
finansal gruplar, sistemi gereken diizeyde denetlemelerini engelleyecek sekilde

hareket etmektedir.

Tablo 2. MINT iilkelerinin finansal ve ekonomik yapisi

Ulkeler Ekonomik yap1 Finansal yap1

Endonezya Piyasa ekonomisi I¢ piyasaya ve hiikiimetin biitce
harcamalarina ve devlete ait isletmelerin
miilkiyetinin agirhigi

Nijerya Liberal ve piyasa orijinli ekonomi doviz piyasasinda belli miktar dovizi en
yiiksek teklifi verene
kontrollii ihale altinda satig ileri piyasa
reformlari, kendi dijital parasi

Meksika Piyasa ekonomisi Tek bir menkul kiymetler piyasasi, hisse
senedi piyasast ABD'deki gelismelerle
yakindan baglantili

Tiirkiye Gelismekte olan bir piyasa ekonomisi Mal ve hizmet kararlarinin serbest fiyat
sistemi i¢inde belirlendigi; arz ve talebe
dayali olarak yatirim, iiretim ve dagitim
kararlarinin alindig1 ekonomi
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Sistemik riskin diisiik oldugu iilkelerde bankacilik sisteminin dis soklara kars1
direngli oldugu gozlemlenmistir.2011 yilinda kurulan FSA, Farm Sustainability
Assessment (FSA), yiriittiigii diizenleme, finansal izleme ve denetim ¢alismalarina ek
olarak 2016 yilinda kriz yonetimi ¢alismalarma baslamistir. Mali Sektoriin
Gi¢lendirilmesi Programi c¢ercevesinde, bankacilik denetim otoritesi Basel III
standartlarin1 uygulamaya baslamistir. Buna yeni bir sigorta kanunu ve likidite
yonetimine ek olarak tiim finans sektoriinii inceleme altina alan ve Finansal Sistem
Krizi Yasasi'nin PFCC Yasasi, 2016) yiiriirliige girmesine yol agan sektorler arasi bir

danigma ve izleme rejimi eslik etmistir (Ertiirk,2010).

Nijerya: Nijerya’da borsada islem goren firma sayisi 209'dur. 1995 yilinda,
Nijerya sirketlerindeki yabanci hisseler lizerindeki kisitlamalar kaldirilmis ve giinliik
hisse fiyati dalgalanmalar1 {izerindeki tavan iki katina c¢ikarilmistir; Ekim 2000'de
Abuja Menkul Kiymetler Borsasi, Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'na rakip olarak
acilmigtir. Ancak diislik islem hacimleri nedeniyle Agustos 2002'de Nijerya'nin ilk
emtia borsasi olarak yeniden dogmustur. 1999'dan itibaren borsa, sivil yonetimin devri
ve hiikiimetin liberallesme ve Ozellestirme Onlemleri nedeniyle yiikselmeye
baslamistir. Ancak Nijerya sermaye piyasasi uluslararasi standartlara gore kiiciik

sayilir.

Tiirkiye'de hem geleneksel bankalar hem de Islami finans gergevesinde hizmet
veren katilim bankalar1 bulunmaktadir. Diinyanin neredeyse biitiin iilkeleri ile finansal
iligkileri bulunan Tiirkiye sahip oldugu jeopolitik ve stratejik konumunu da kullanarak

Istanbul’u diinya finans iissii yapma cabas! icerisindedir.
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3. MAKROEKONOMIK FAKTORLER

3.1. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime esasen belirli bir donem igerisinde bir ekonominin tiretim
hacminde meydana gelen artis olarak tanimlanmaktadir. Bir iilkedeki iiretim
hacmindeki artis endekslerinden 6nemli bir tanesi de GSYH’deki degismelerdir
(Turan, 2008: 11). Ekonomik biiyiime iilkeler agisindan ¢ok biiyiik 6nem arz eden bir
durumdur. Ne var ki kalkinmig devletler ekonomik biiylime, diger bir ifadeyle “reel
GSYH’nin” yillar itibariyle degisiminin {izerinde dururlarken, kalkinmakta olan
devletler ekonomik biiylime kavramindan ziyade, ekonomik kalkinma kavrami
lizerinde durmaktadirlar (Ozel, 2012: 63-72). Ekonomik kalkinma, ekonomik
biliylimeyi de igeren bir kavram olmasiyla birlikte, ekonomik biiyiimeye ilaveten
toplumdaki gelir adaletsizliklerinin diisiiriilmesi, issizlikle miicadele adina yeni
istihdam olanaklar1 yaratilmasi, sosyal ve ekonomik kuruluslarin gelistirilmesi vb. gibi

sosyal-ekonomik-siyasal alanlar1 da igine almaktadir (Seyidoglu, 2006: 829).

Sekil 3’te belirtildigi lizere BRIC ve MINT iilkeleri ekonomik biiylime
ortalamalarina gére 2007 yilinda BRIC gurubu {ilkelerin 2011 yilinda ise MINT
gurubu tlkelerin en yiiksek biiylime oranlarini yakaladigi goriilmiigken 2009 yilinda
her iki gurup tilkelerinin de en diisiik biiylime oranina sahip olduklar1 dikkat cekmistir.

Bu durumda 2008 diinya finansal krizinin etkisi oldugu diistiniilmdistiir.

Ekonomik Blyime%
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Sekil 3. BRIC ve MINT iilkeleri ekonomik biiylime ortalamasi kiyasi

Not: BRIC (Rusya, Brezilya, Cin, Hindistan), MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye).
Kaynak: Diinya Bankasi
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3.2. D1s Borg

D1s borglanma, yurt i¢i tasarruflarin yeterli olmadi ve sermaye yetersizliginin
karsilanmas1 maksadiyla kullanilmakta olan ¢ok 6énemli bir kamu finansman aracidir.
Di1s borcun i¢ borgtan ayrildigi en ayirt edici unsur, dis bor¢ alindig vakit tilkeye
disaridan bir kaynak transferi girmekte yani milli gelir diizeyinde artis yasanmaktadir.
Ancak alinan borglarin geri 6denecegi zaman hem alinan bor¢ hem de bu borcun faizi
beraber 6denecegi i¢in yurt i¢i kaynaklarda bir azalma meydana gelmektedir. Eger dis
borg alma seklinde bir kaynak sagalama yoluna gidilmigse ve saglanan bu kaynaklarin
maliyetleri gelirinin lizerindeyse, yurt disina negatif sermaye akisi ortaya ¢ikmakta ve
yurt igerisinde kaynak gereksinimi fazlalasmaktadir. Bu devletler yapmis olduklari
ithalat miktarindan daha az diizeyde ihracat yapiyorlarsa bir doviz darbogaziyla
karsilagmalar1 biiyiik bir olasilik olmakta ve bu iilkeler igerisinde bulunduklar1 bu
doviz bulabilme sorunun halledilmesi noktasinda daha ¢ok dis borglara gereksinim

duymaktadirlar (Cogiircli ve Coban, 2011: 134).

Sekil 4’te BRIC ve MINT filkeleri dis bor¢ ortalamasi kiyaslamasinda MINT
gurubu iilkelerin dis borg oranlarinin BRIC gurubu iilkelere gore daha yiiksek oldugu

dikkat cekmistir.
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Sekil 4. BRIC ve MINT iilkeleri dis borg ortalamasi kiyasi

Not: BRIC (Rusya, Brezilya, Cin, Hindistan), MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya, Turkiye).
Kaynak: Dinya Bankasi
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3.3. Enflasyon

Enflasyon en genel haliyle mal ve hizmetlere olan talebin yerine
getirilememesi halinde meydana gelir. Ekonomide sayet iiretim oraninin {izerinde bir
talep bulunuyorsa bu mal ve hizmetlere 6denmesine razi olunan fiyatinda da artis
meydana gelir. Bu durumda fiyatlar genel seviyesinde de artis meydana gelir ve
haliyle enflasyon olusumuna yol agar. Enflasyon orami yiikseldiginde, iiretim
verimliligi azalir ve iiretimden araci kuruluslara fon akisi1 baslar. Enflasyon oraninin,
en uygun diizeyden asagi diismesi halindeyse ticari ve mali sektorde durgunluk
meydana gelir. Enflasyon rakaminin en uygun diizeyde olmasi iiretimde dengeli bir
durum yaratir ve bu sekilde tiretim verimliligi ve aract kurum faaliyetlerinde de
verimlilik orami1 fazlalagir. Enflasyon rakami mantikli bir diizeyde bulundugu
miiddetce i¢ talebin canli olmasini saglar ve ekonomik biiyiimeye pozitif etki eder. Ne
var ki enflasyon yiiksek diizeylerde bulundugunda tilkede gelir adaletsizligine yol
acarak, ekonomik biiyiimeye ve istikrara negatif etki edebilir (Dagdemir, 2019).

Sekil 5’te BRIC ve MINT iilkeleri enflasyon ortalamasi kiyaslamasinda 2002
yilinda MINT gurubu iilkelerin enflasyon oranlarinin BRIC gurubu iilkelere gore daha
yuksek oldugu, bu durumun 2008 yilina kadar devam ettigi, ilerleyen yillarda ise
MINT gurubu ve BRIC gurubu iilkelerin enflasyon oranlarinda birbirine paralel bir
sekilde devam ettigi dikkat ¢cekmistir.
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Sekil 5. BRIC ve MINT iilkeleri enflasyon ortalamasi kiyasi

Not: BRIC (Rusya, Brezilya, Cin, Hindistan), MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya, Turkiye).
Kaynak: Dinya Bankasi
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3.4. Faiz

Doviz fiyatlarina etki eden en bariz faktorlerden biri de tlilkede bulunan faiz
oranlaridir. Ulkeler arasindaki faiz orani farklar1 déviz kurlarinin dalgalanmasina
neden olur. Toplumlar arast sermaye faizin diisiik oldugu devletten, yiiksek oldugu
devlete dogru yon alir. Bundan dolay1 da bir devletin faiz oranlarinin yiikselmesi para
biriminin kiymetlenmesine, azalmasiysa deger yitirmesine neden olur (Sever ve

Mizrak, 2007).

Sekil 6’da BRIC ve MINT {ilkeleri faiz ortalamasi kiyaslamasinda 2002 yilinda
MINT gurubu iilkelerin faiz oranlarinin BRIC gurubu iilkelere gore daha yiiksek
oldugu, ancak ilerleyen yillarda ise MINT gurubu iilkelerin faiz oranlarinin BRIC

gurubu iilkelere nazaran daha diisiik oldugu dikkat ¢ekmistir.
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Sekil 6. BRIC ve MINT iilkeleri faiz ortalamasi kiyasi

Not: BRIC (Rusya, Brezilya, Cin, Hindistan), MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye).
Kaynak: Dinya Bankasi
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4. LITERATUR TARAMASI

4.1. Siirdiirilebilirlik

Stirdiiriilebilirlik kelimesinin etimolojisi Latince “sus tenére'den gelmektedir
ve desteklemek, tutmak, siirdirmek’’ anlamina gelmektedir. Yunan mitolojisinde
Atlas, dayaniklilik, giic ve astronominin Titan tanristydi ve gokleri kaldirip sirtinda

tasidig1 soylenir.

M.O. 6.yiizyila ait sanat eseri heykelin bu anlamda kavramsal tasarima etkisi
oldugu disiintilmektedir (Jacques, 2014). Siirdiriilebilirlik, nihai hedefi insan
ihtiyaglarin1 siirekli olarak karsilamak olan kiiresel bir cercevedeki kalkinma

tartismasina dayanmaktadir.

Siirdiirtilebilir biiytime, “kalkinmay1 daha siirdiiriilebilir kilmak i¢in disiplinler
arasi, entegre, dengeli, sezgisel ve pratik bir meta-gergeve” olarak tanimlanmaktadr.
Munasinghe’e (2001) gore bu siire¢; ekonomik, sosyal ve g¢evresel unsurlardan

olusmaktadir. Asagida bu boyutlara deginilmektedir:

Sosyal Boyut

Siirdiiriilebilirligin sosyal boyutu ya da sosyal siirdiiriilebilirlik, sirketlerin
herhangi bir sekilde etkilesimde bulunduklari tiim paydaslar i¢in sorumluluk alma ve
deger yaratma ihtiyaci olarak vurgulanmaktadir (Dyllick ve Hockerts, 2002). Tiim
paydaslar miireffeh, saglikli ve kaliteli bir yasam hakkina sahiptir (Gladwin vd.,1995).
Sivil toplum kuruluslar1 (STK) gibi Isletmelerin, 6zellikle de sosyal isletmelerin
entelektiiel (beseri) sermayesi, siirdiiriilebilirligin sosyal boyutunun bir parcasidir.
(Mertins ve Orth, 2011). Bu baglamda, entelektiiel sermayenin unsurlari sosyal

girisimler i¢in finansal basaridan bile daha 6nemli olabilir (Sillanpéa vd., 2010).

Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) Temel sosyal standartlar insan
kaynaklarmin kullanimi, insana yakisir is, insan haklari, toplum ve (irlin

sorumlulugunu icermektedir.
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Cevresel Boyut

Artan sanayilesme, bilgi teknolojilerinin hizla gelismesi, giderek artan ¢evresel
bozulma, kiiresel 1sinma, sera gazlari, artan kimyasal atiklar, su ve toprak kirliligi

ormansizlasma ve ¢ollesmeye yol agmustir.

GRI temel gevresel standartlari; malzeme, enerji, su, biyogesitlilik, emisyonlar,
atik su ve kati atik, iirlin ve hizmetler, uyumluluk, ulasim, genel alt bagliklariyla

siralamastir (Tiras, 2012: 57-73).

Ekonomik Boyut

Bir tiir ekonomik sermaye olan maddi ve maddi olmayan varliklarin etkin ve
verimli bir sekilde yonetilmesi yoluyla topluma faydali iiriin ve hizmetler iiretmek
(Bansal, 2005) ekonomik siirdiiriilebilirlik, ekonomik olarak karli olmanin yan1 sira

paydaslar i¢in uzun vadeli deger yaratmak anlamina gelir (Dyllick ve Hockerts, 2002).

Stirdiiriilebilir bliylime kavramu ilk olarak, ¢evre felaketi protestolarinin patlak
verdigi 1970'li yillarda, 1972 yilinda BM destekli Stockholm Konferansi'nda ortaya
atilmigtir (Blackburn, 2007). 1992 Rio Konferansi, hiikiimetleri ve diger paydaslar
bliylimeyi desteklemeye cagirmis ve siirdiiriilebilir bir biiylime yaklasiminin

benimsenmesine dikkat ¢cekmistir.

Ayrica, ekonomik olarak gelisen ve biiyliyen ancak cevresel ve sosyal
stirdiiriilebilirlik kurallarina uymayan bir devletin bir noktada ekonomik biiylimesinin
sekteye ugrayacagi savunulmaktadir. 1993 yilinda Rio Konferansinda kabul edilen
ilkelerin uygulanmasim izlemek {izere Siirdiiriilebilir Biiyiime Komisyonu

kurulmustur (Dyllick ve Hockerts, 2002).

Bansal’a gore (2005) Siirdiiriilebilirligin ekonomik yonii, bireylerin ve
toplumun yasam kalitesini artirarak ekonomik biiyiimeyi saglamayir amaglar.
Ekonomik boyut, siirdiiriilebilirligin diger iki boyutu olan sosyal ve ¢evresel boyutlarla

tamamen i¢ ice gegmistir.
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4.2. Finansal Surdiiriilebilirlik

Finansal siirdiiriilebilirlik kavrami firmalarin Hak vd., (2007:113) gore,
Finansal siirdiiriilebilirlik kavrami, kalkinma uygulamalarinda kurumlarin ve
isletmelerin ortak anlayisini takip eden uzun bir kalkinma politikalar1 tarihinin
sonucudur. Finansal siirdiiriilebilirlik kavramindan anlasilabilecek olan, kurumsal
sirdiiriilebilirligin odak noktasinin etkin yonetim ve fonlarin uzun vadede

uygulanabilirligi ve yeterliligi, yani siirdiiriilebilir is kapasitesi oldugudur.

Finansal siirdiiriilebilirlik, Giovannoni ve Fabietti’ye (2014) gore, Bir sirketin
hem karlilik, verimlilik ve finansal performans acgisindan hem de sermayesini
olusturan ¢evresel ve sosyal varliklarin yonetimi agisindan zamanin testine dayanma

yetenegidir

Lebas’a (1995:28) gore ise, Geleneksel finansal perspektiften bakildiginda,
finansal degiskenlerin sabit bir oranda biiylime derecesi olarak tanimlanirken, ayni
zamanda finansal politikalar1 degistirmeden karlilig1 siirdiirmek bir sirketin biiylime

derecesi olarak tanimlanir

Finansal siirdiiriilebilirlik, Doane ve MacGillivray’a (2001) gore, bir firmanin
isliyor kalabilmesi, lezza’ya (2010) gore bir sirketin herhangi bir dis destek olmaksizin
kendi kendine yeterli olmasi, Bowman’a (2011) gore, zaman icinde finansal

kapasitenin korunmasi bi¢giminde tanimlanmustir.

Dyllick ve Hockers’a (2002:132) gore, Finansal siirdiiriilebilirlik, bir yandan
sirketlerin hissedarlar1 i¢in mevcut ortalamadan daha yiiksek diizeyde kar elde
etmelerini saglarken, diger yandan sirketlerin likidite sorunlarina maruz kalmamalarin
saglayan nakit akiglarinin yaratilmasina katkida bulunmakta ve sirketin

stirdiiriilebilirligini sekillendirmektedir

Avrupa Komisyonu (2017) Dar bir tanimdan genis bir tanima kadar finansal

sirdiiriilebilirlige yonelik li¢ farkli kavramsal yaklasim Sekil 2.1'de gosterilmektedir
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Sekil 7. Finansal siirdiiriilebilirlik tanimi1

Kaynak: Avrupa Komisyonu, 2017: 12.

Stirdiirtilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu (SASB, 2018) finansal
stirdiiriilebilirligi “sirketin uzun vadede deger yaratma kabiliyetini koruyan veya
gelistiren kurumsal faaliyetler” SASB, 'kilit konular' seklinde, asgari kriterler
kullanmanin ve sektor veya bolgeden bagimsiz olarak genel olarak bir sirketin faaliyet
performansin1 ve finansal durumunu etkileyebilecek konulari belirlemenin 6nemini

vurgulamistir.

Ulusoy’a (2019:51) Siirdiiriilebilir finans, sosyal, g¢evresel ve yonetisim
kriterlerini finansal piyasalarin sermaye ve 6zkaynak unsurlari etrafinda is ve yatirim
kararlarma dahil ederek toplumun uzun vadeli ¢ikarlarina katkida bulunan finansal
hizmetleri ifade eder. Baska bir deyisle, mevcut ve gelecekteki ekonomik ve sosyal
refahin iyilestirilmesine, ekonomik rekabet giiciiniin giivence altina alinmasina ve
artirilmasina, ekosistemlerin korunmasina ve restore edilmesine ve kiiltiirel ¢esitliligin

genisletilmesine katkida bulunan bir sistemler biitiiniidiir.

Altinay’a (2019) gore finansal siirdiiriilebilirlik; Sirketlerin i¢ ve dis
paydaslarina karsi sorumluluklarin1 diizenli bir sekilde siirdiirmeleri ve ekonomik
sermayelerini siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutlarinda etkin bir sekilde yonetmeleri

de kurumsal siirdiirtilebilirligin bir geregidir.
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Ote yandan, finansal siirdiiriilebilirligin sadece finansal verilerle sinirh
olmayan bir yaklasim oldugu ve finansal siirdiirtilebilirligin “sivil toplum orgiitlerinin
kurulus amagclarina ulasmas1” tanimiyla da ileri siiriilmiistiir. Laszlo’ya (2003) gore,
“sirketlerin kisa vadede yiiksek kar beklentisi paydaslar1 ile aralarinda bir ¢atlak
yaratmistir”. Sirket bir¢ok farkli departmana, yoneticiye, 6l¢iim yontemine ve rapora
sahip oldugu i¢in Elkington'in ti¢lii sonug ¢izgisi yaklagiminin entegre islevselligine
ihtiya¢ duyuyordu. Elkington (2004) gore, yoneticilerin kisa vadeli kazanglar igin
gelecek nesilleri géz ardi etmemesi gerektigi anlamina gelmektedir. Dyllick ve Muff
(2016) tarafindan Kkapitalizmin tanimi: sadece kar yoluyla degil, ayni zamanda
toplumun ihtiya¢ ve zorluklarini ele alarak ekonomik deger yaratmak “paylasilan

deger yaratma” yoniinde gelisim ve islev kazanmasi tavsiye edilmektedir.

Bakoglu (2010) tarafindan, hissedar ¢ikarlar1 ve kara dayali eski kurumsal
rekabet avantaji1 ve strateji doktrinini terk ederek, birden fazla paydasin beklentilerini
ve deger yaratan ihtiyaclarini dikkate alan ve siirdiiriilebilirligin ii¢ boyutuna sahip

olan 'modern ve dengeli bir is modeli' 6nerilmektedir.
Soppe’nin (2004) siirdiiriilebilir finans yaklasimi

e (Cok ozellikli, iyilestirici, kar, insan ve gezegen temelli.
e s birligi-giiven esasli,
e Paydagslarin portfoyti,

e Erdem-etik / biitiinlestirici sekilde olusturularak ileri siirtilmiistiir.

Mitchell vd. (2007) Siirdiiriilebilirligin ekonomik yonlerine iliskin eylem,
sirketlerin finansal performansiyla sinirhidir; burada finansal performans, klasik olarak
bir sirketin yillik finansal raporunda raporlanan hususlar olarak tanimlanmaktadir.
Literatiir, finansal siirdiiriilebilirligin, erken uyar1 mekanizmalari araciligiyla finansal
stirdiiriilebilirligi tehdit eden finansal sikintilarin 6nlenmesiyle desteklenebilecegini

savunmaktadir (Walker ve Jones, 2006).

Mali konularla ilgili literatiir taramasinda asagidaki tanimlara rastlanmigtir
(Beaver vd., 2010:10); faturalarin ya da c¢eklerin itibarsizlagmasi, bankalardan
kullanilmis olan kredilerin zamaninda geri 6denememesine bagli gecikmelerin

meydana gelmesi, kredi sicilinin kotli olmasi, hesaplarin bankalarca reddedilir olmasi
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veya da 6z varliklarin net aktif degerinin %50’sinden daha diisiik bir diizeyde olmasi

(Wu , 2004).

Gustafson’a (1994) gore, Mali siirdiiriilebilirligin  temel unsuru mali
bagimsizlik veya diger dlgiilebilir faaliyetlerdir. Finansal siirdiiriilebilirlikle ilgili tiim
tanmim ve aciklamalara dayanarak, bu g¢alismanin amaci dogrultusunda asagidaki
tanima ulasilabilir Finansal siirdiiriilebilirlik, bir sirketin, firmanin veya kurulusun tim
hissedarlarina deger yaratmak i¢in kullanilan finansal varliklardan daha fazlasini geri
kazanma 6z yeterliligi ve bunu riske atan finansal sorunlar1 6nleme giivencesi saglayan

uzun vadeli finansal performansidir

Cambazoglu (2019), tarafindan yapilan MINT f{ilkelerinin karsilagtirmali
makroekonomik analizi” isimli ¢alismada MINT iyesi iilkelerin makroekonomik
gostergeleri analiz edilmis, yapilan ¢alisma sonucunda; Endonezya’nin ise Meksika ve
Tiirkiye’yi takip ettigi, Nijerya’nin ise gerek is yapma rahatlig1 gerekse, HDI degerleri
yoniinden oteki MINT iilkelerinden belirgin bir bigimde ayrigmis oldugu ifade

edilmistir.

Erarslan (2017), BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) lilkelerinde kiiresel
finansal krizin makroekonomik sonuglarini tespit etmeyi amaclayan' bir calisma
yapmistir. Raporda, 'BRIC iilkelerinin kiiresel mali krizden ekonomik ¢okiis
yasamadiklar1 ve ithracat, biilyiime ve yabanci sermaye yatirimi gibi makroekonomik
gostergelerde sadece kisa vadeli daralmalar yasadiklari, ¢iinkii 1990'larda serbest
piyasa ekonomisinin ve kiiresellesmenin faydalarini tamamen benimsedikleri'

belirtilmektedir.

Erdogan ve Mangir, (2011), tarafindan yapilan ¢alismada 2008 ile 2009 yillar1
itibari ile BRIC iilkeleri 6zelinde diinya finansal krizinin etkilerini incelemistir.
Yapilan ¢alisma sonucunda; Kiiresel krizin Hindistan ve Cin’i daha az etkiledigi,
ancak Brezilya ve Rusya’nin daha fazla oranda etkilendikleri, 2009 yilinda hem
Brezilya hem de Rusya’nin ekonomik yonden kii¢iilme yasadiklari, fakat 2010 yilinda
ekonomik yonden iyilesme saglanip 2008 oncesi doneme yaklasmis olduklari ifade

edilmistir.
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4.3. Finansal Siirdiiriilebilirligi Etkileyen Faktorler
4.3.1. Firma Seviyesindeki Faktorler
Cari oran

Cari oran en yalin anlami ile kisa vadeli kaynaklarla, donen varliklar arasinda
bulunan oransal iliski olarak tanimlanmaktadir. Burada ifade edilen kisa vadeli borglar
terimi genel olarak 6deme giicliniin 6l¢iilmesi ile net isletme sermayesinin yeterlilik
diizeyinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Cari oran hesaplamasinda, firmaya ait
donen varliklarin kisa vadeli borglara oranlanmasi ile hesaplanmaktadir (Cakir ve

Kiigiikkaplan, 2012; 69-86)

Ortaya ¢ikan cari oranin Kesinlikle bir den daha yiiksek olmasi beklenir. Aksi
halde firma donen varliklart ile kisa vadeli borglarini 6deyememektir anlami ¢ikar.
Sektorden sektore degisiklik gostermis olsa da kisa vadeli borglarin donen varliklarin

yarisi olmasi beklenir.

Firma Biiyiikliigii

Firma biyiikligii kavrami, maddi bir biitiinliigiin ifadesi olmasina ragmen
reelde tespit edilmesi zor bir kavramdir. Firma biiylikligi kavrami; miitesebbis
tarafindan bir araya getirilmis olan {retim araglarinin tamaminin hacmi
(Karalar,1997;130) seklinde tanimlanabilecegi gibi, isletmenin ekonomik faaliyet
hacmi ve kapasitesi olarak da ifade edilebilir. Bu faaliyet hacminin ya da firma
bliytikliigliniin 6l¢iilmesi de belirli dlgiitlere dayandirilir. Bir firmada biiylimenin tespit
edilebilmesi i¢in ¢ok sayida Ol¢iit bulunmaktadir. Bahse konu niteliksel ve niceliksel

Olciitler asagidaki sekilde tanimlanabilir:

Niteliksel olgiitler: Kii¢iik firmalarin tanimlanmasinda kullanilan niteliksel
Olciitler olarak; cogunlukla firmanin sahibi veya yonetici olan bagimsiz yonetim,
firmanin faaliyetlerini bolgesel olarak siirdiirmesi, firmanin ¢aligmalarini siirdiirdiigii
faaliyet kolu i¢inde az bir hissesi bulunmasi, firma sermayesinin tamaminin ya da
biiytlik bir kismmin firmanin sahibine ait olmasi1 gibi kriterler baz alinabilir (Bastiirk

ve Yasar, 2008: 142-154).
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Niceliksel olgiitler: Niceliksel dlgiitler de niteliksel dl¢titlerde goriildiigii gibi
tilkenin ve sektoriin sosyo-ekonomik boyutuna gore degisiklik arz etmekle beraber
firmalarin Glgiilebilir, istatistiksel agidan hesaplanabilir biiytlikliiklerini gosterir ve
mukayese edilmesine olanak tanir. Firmalarin biiyiikliiklerinin tanimlanmasinda
kullanilmakta olan niceliksel oOlgiitlerden bazilari: firmada ¢alismakta olan g¢alisan
sayilari, firma sermayesinin ana miktari, satislardan elde edilen gelirler, liretim donemi
igerisinde kullanilmakta olan hammadde miktari, ¢alisanlara 6denmekte olan {icret

miktari, tiiketilen enerji miktar1 vb. gibi unsurlar belirtilebilir (Kogel,1993;8).

Firma biyiikliigiiniin tespit edilmesinde g6z Oniinde bulundurulacak nicel
Olgiitlerin bir taraftan olabildigince ¢ok miktarda 6te yandan da olabildigince az
miktarda olmasi istenir. Hatta birgok yayinda firma biiyiikliigiiniin tespit edilmesinde
yalnizca bir nicel dl¢iitiin kriter alinmasi gerektiginin alt1 ¢izilmektedir. Bu hususta bir
genellemede bulunmamak adina, igerisinde bulunulan duruma ve sartlar ve nicel
Olgiitler arasinda bulunan iligki 6zelinde bir karara varma daha dogru bir yaklagim

olabilmektedir (Miiftiioglu,1994:366).

Bu ayr olgiitler ulusal veya uluslararasi yapilarin meslek kuruluslarinin ve

ilkeyi idare eden hiikiimetlerin degerlendirme kriterlerine gore ortaya ¢ikmaktadir.

Piyasa-Defter-Orani

Bu oran yani PD/DD orani herhangi bir hisse senedine ait piyasa fiyatiyla
muhasebe degerinin karsilagtirilmasinda kullanilan bir orandir. Piyasa defter oram

firma degerlenmesinde bagvurulan ve olduk¢a 6nemi bulunan bir orandir.

Piyasa defter oraninin daha net bir sekilde anlasilabilmesi i¢in oncelikle defter

degeri kavraminin ne anlama geldiginin tanimlanmasinda biiyiik yarar bulunmaktadir;

Bir firmaya ait herhangi bir bilango tablosu 6zelinde tablonun aktifler kisminda
firmanin sahip oldugu varliklar yine bilanco tablosunun pasifler kisminda ise firmaya
ait kaynaklari belirtmektedir. Bu pasifler kisminda yer alan kaynaklar ise firmanin 6z

kaynaklariyla, bor¢larimin toplamini vermektedir (Tekin, 2022Db).

Iste defter degeri de bu bilanco tablosunda yer alan firmanin borglariyla,
varliklar1 arasinda kalan farka denilmekte bu oranda firmanin 6z kaynaklarinin toplam

miktarina egittir. Diger bir ifadeyle de aradaki bu fark firmaya ait borglarin
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¢ikarilmasindan sonra elde kalan net varlik miktaridir. Defter degeri yerine bazi
yerlerde 6z kaynak miktar1 da kullanilmaktadir. Baz1 durumlarda defter degeriyle reel
deger arasinda bulunan fark oldukga yiiksek oranlarda olabilmektedir. Mesela oldukca
eski bir tarihte satin alinmis olan bir iiretim tesisinin piyasa degeri ¢ok yiiksek

olmasina karsin, kaydi degeri diisiik kalmis olmasi gibi.

Piyasa defter oraninin hesaplanmasinda iki degisik yontem kullanilmaktadir.
Bunlardan ilki hisse basina diismekte olan degerler, diger yontemde ise firmanin
piyasa kapitalizasyon degeridir. Burada iki farkli metot olmasina ragmen elde edilen

sonu¢ ayni olmaktadir (Biiyiikkurt, 2021).
Piyasa defter degeri oran1 hesaplamasinda asagidaki formiil kullanilmaktadir:
PD/DD=Hisse Sendi Fiyati/Hisse Basina Ozkaynak

Oyle ki herhangi bir hisse senedinin alinabilmesi icin ddenmesi gereken tutar
hep tartisilagelen bir durum olmustur. Buradan hareketle piyasa defter degeri oraninin
yatirnm yapacak kisi veya kuruluslar acisinda ifade ettigi onem tartisilmaz bir
gercektir. Herhangi bir hisse senedinin ucuz mu veya pahalimi oldugu konusunda fikir

yiiriitiirken de Piyasa defter degeri orani kullanilmaktadir.

Defter Kaldiraci

Defter degeri bilango kayitlarinda yer alan degerlere gore hesaplanan bir
degerdir. Burada dikkat edilmesi gereken husus hesaplama metotlarindaki farkliliklar
haliyle defter degerinde ¢ikan sonuglarinda farkli olmasina yol acabilmesidir. Buna bir
ornek vermek gerekirse, mesela kur farklar1 kimi hesaplamalarda gelir kaleminde yer
alirken kimi hesaplamalarda da gider kaleminde yer alabilmektedir. Defter degeri
hesaplamas1 yontemi firma degerleme uygulamasinda 6zel bir yeri bulunmaktadir.
Ciinkii defter degeri yontemi diger yontemlere nazaran daha ¢ok tercih edilmekte olan
bir yontemdir. Defter degeri hesaplamasinda genel olarak yapilan islem firmanin 6z

sermayesinden 6denmis sermayesinin ve bor¢larmin diisiilmesidir.

Yukaridaki boliimde de belirtildigi gibi defter degeri denilince bir firmaya ait
varliklarmn belirli bir tarihte muhasebe defterinde yer alan tutarlar1 anlagilmaktadir. Ne
var ki bahse konu bu tutarlar finansal agidan bir deger belirtebilmesi icin varliklara

yonelik yipranma tutarlarinin  kayitlarda goriinen  degerinden  ¢ikarilmasi
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gerekmektedir. Diisiildiikten sonra ortaya ¢ikan degere de net defter degeri adi

verilmektedir (Demir ve Bahadir, 2007).

Herhangi bir firmanin basarili sayilabilmesinde piyasa defter degerinin iistiinde
olmas1 gerekmektedir. Sayet firma piyasa defter degerinin altinda veya da esit ise bu
durum bahis konusu firmanin herhangi bir deger olusturamadigi manasini tasir.
Uygulamada bir kisim firmalarin defter degerlerinin {i¢ ile on kati1 arasinda degisen bir
piyasa degerine sahip olmus olduklar1 dikkat ¢ekmektedir. Bu bigimde arti deger
olusturarak piyasa degerlerini, defter degerlerinin listiine ¢ikarmis olan firmalarin,
ellerinde bulundurduklar1 markay1 ve akabinde bilgi birikimi, teknoloji ve iiretmis
olduklart mal ve hizmetlerin kalitesini 6n planda tuttuklari dikkat ¢ekmektedir.
Bundan dolay1 da duran varliklar kadar insan, teknoloji, bilgiden yararlanma ve {iriiniin
kalite diizeyi vb. gibi maddi olmayan varliklarin, firmalara ait piyasa degerlerine
biiyiik oranda katkida bulunduklar1 bilinen bir gergektir (Ledereich and Siegel, 1990;
Cornell, 1993: 16).

4.3.2. Endiistri Seviyesindeki Faktorler

Endiistri tiretimi biiyiik boyutlu tiretim unsurlaridir. Bu tiir iiretim sistemlerinde
yiizlerce insan ¢alismakta ve bulunduklari iilke ekonomilerine katma deger yaratan ana
lokomotif unsurlar igerisinde yer almaktadirlar. Endiistri seviyesindeki faktorlerde
mevcut isgiicli, mevcut sermaye diizeyi, teknolojik kapasite ve gelisim diizeyi, yapilan
ithalat ve ihracat oranlari, mal aliminda ve satiminda deger kabul edilen d6viz kurlari

ve bulunduklar iilkede var olan enflasyon diizeyi onem arz etmektedir (Dagdemir,

2019).

4.3.3. Makro Ekonomik Faktorler

Ekonomik biiyiime

Ekonomik biiylime denilince genel olarak, herhangi bir ekonomide bulunan
tretim hacmi icerisinde belirli periyotlar halinde goriilen artis degerleri

anlagilmaktadir. Oyle ki herhangi bir devletin iiretim hacminde meydana gelen artisin
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en Onemli gostergelerinden biri gayri safi yurt i¢ci hasilada meydana gelen

degisimlerdir.

Ekonomik biiylime hem kalkinmis devletler ag¢isindan hem de kalkinmakta
olan devletler acisindan ¢ok biiyiik dnem arz eden bir durumdur. Ne var ki kalkinmis
devletler reel GSYH nin yillar itibariyle degisiminin {izerinde durularken, kalkinmakta
olan devletler ekonomik biiylime kavramindan ziyade, ekonomik kalkinma kavrami
iizerinde durmaktadirlar (Ozel, 2012: 63-72). Ekonomik kalkinma, ekonomik
bliylimeye ilaveten toplumdaki gelir adaletsizliklerinin diisiiriilmesi, issizlikle
miicadele adina yeni istihdam olanaklar yaratilmasi, sosyal ve ekonomik kuruluslarin
gelistirilmesi vb. gibi sosyal-ekonomik-siyasal alanlari da igine almaktadir (Seyidoglu,
2006: 829).

Dus bor¢

Di1s bor¢lanma, yurt i¢i tasarruflarin yeterli olmadi ve sermaye yetersizliginin
karsilanmas1 maksadiyla kullanilmakta olan ¢ok 6nemli bir kamu finansman aracidir.
Di1s borcun i¢ borgtan ayrildigi en ayirt edici unsur, dis bor¢ alindig: vakit tilkeye
disaridan bir kaynak transferi girmekte yani milli gelir diizeyinde artis yaganmaktadir.
Ancak alinan borglarin geri 6denecegi zaman hem alinan bor¢ hem de bu borcun faizi
beraber ddenecegi i¢in yurt i¢i kaynaklarda bir azalma meydana gelmektedir. Eger dis
borg alma seklinde bir kaynak sagalama yoluna gidilmisse ve saglanan bu kaynaklarin
maliyetleri gelirinin iizerindeyse, yurt disina negatif sermaye transferi s6z konusu
olmakta ve yurt i¢i kaynak gereksinimi fazlalasmaktadir. Kalkinmakta olan devletler
ekonomik biiylimenin artirilmast i¢in gerekli yatirnm mallarimi ithalat yoluyla
saglamaktadirlar. Bu devletler yapmis olduklar ithalat miktarindan daha az diizeyde
ithracat yapiyorlarsa bir doviz darbogaziyla karsilasmalar: biiyiik bir olasilik olmakta
ve bu ilkeler igerisinde bulunduklart bu doviz bulabilme sorunun halledilmesi
noktasinda daha c¢ok dis borg¢lara gereksinim duymaktadirlar (Cogiircii ve Coban,

2011: 134).
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Enflasyon

Ekonomide sayet iiretim oraninin {izerinde bir talep bulunuyorsa bu mal ve
hizmetlere 6denmesine razi olunan fiyatinda da artis meydana gelir. Bu durumda
fiyatlar genel seviyesinde de artis meydana gelir ve haliyle enflasyon olusumuna yol
acar. Enflasyon oraninin, en uygun diizeyden asagi inmesi halindeyse ticari ve mali
sektorde durgunluk meydana gelir. Enflasyon rakaminin en uygun seviyede olmasi
tiretimde dengeli bir durum yaratir ve bu sekilde tiretim verimliligi ve aract kurum
faaliyetlerinde de verimlilik orani fazlalasir. Enflasyon rakami1 mantikli bir diizeyde
bulundugu miiddetge i¢ talebin canli olmasini saglar ve ekonomik biiylimeye pozitif
etki eder. Ne var ki enflasyon yiiksek diizeylerde bulundugunda iilkede gelir
adaletsizligine yol acarak, ekonomik biiylimeye ve istikrara negatif etki edebilir

(Seyidoglu, 2006).

Faiz

Déviz fiyatlarina etki eden en bariz faktorlerden biri de iilkede bulunan faiz
oranlaridir. Ulkeler arasindaki faiz oram farklar1 déviz kurlarmin dalgalanmasina
neden olur. Uluslararasi sermaye faizin az oldugu iilkeden, ¢ok oldugu tilkeye dogru
hareket eder. Bundan dolay1 da bir iilkenin faiz oranlarinin artmasi para biriminin

kiymetlenmesine, diismesi ise deger yitirmesine neden olur (Dagdemir, 2019).
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5. ARASTIRMANIN AMACI VE ARASTIRMA SORULARI

Bu c¢alisma makroekonomik faktorlerin (dis borg, ekonomik biiylime,
enflasyon orani, faiz orani) BRIC ve MINT devletlerindeki sirketlerin finansal

stirdiiriilebilirligini ne oranda etkiledigini ortaya ¢ikarmaya ¢alismaktadir.

Onceki arastirmalarda gesitli makro-seviyedeki faktorlerin cesitli kurumsal
finans kararlari tizerindeki etkisi denetlenmistir. Enflasyonun ve ekonomik biiylimenin
sermaye yapisini pozitif bir sekilde etkiledigi gosterilmistir (Gajurel, 2006). Diger
taraftan, Dincergok ve Yalciner (2011) ise sirketlerin faizlerin diisiik oldugu iilkelerde
daha ¢ok borglandigini bulmuslardir. Yakin zamandaki diger c¢alismalar da
makroekonomik faktorlerin sirketlerin kurumsal kararlar iizerinde nasil bir etkiye
sahip olduklarini incelemislerdir (Tekin, 2020, 2021, 2022a, b; Tekin ve Polat, 2021a,
b; Tekin vd., 2021). Ornegin, Tekin (2021) dis ticaret hacminin borglanmay1 olumlu,

nakit tutma ve kar pay1 dagitimini ise olumsuz etkiledigini belirtmektedir.

Bununla birlikte makro-spesifik etmenlerin firmalarin siirdiiriilebilirligini
arastiran ¢aligmalar sinirli kalmaktadir. Al-Hawaj ve Buallay (2022) diinya genelinde
yaptiklar1  analizde GSYH ve kurumsal yoOnetimin firmalarin finansal
stirdiiriilebilirligini olumlu etkiledigini belirtmislerdir. Ancak iilkelerin gelismislik

seviyelerinin bunun {izerindeki etkisi yeterince incelenmemistir.
Bu kapsamda calismanin ana sorusu sudur:

e Geligmekte  olan  iilkelerde  makroekonomik  gostergeler  finansal

stirdiirtilebilirligi ne oranda etkiler?

Makroekonomik gostergenin teker teker etkisini anlamak igin su sorular

sorulmaktadir:

e BRIC ve MINT iilkelerinde ekonomik biiyiime finansal siirdiirtilebilirligi nasil
etkiler?

¢ BRIC ve MINT iilkelerinde, dis ticaret finansal siirdiiriilebilirligi ne oranda
etkiler?

¢ Enflasyon oran1 BRIC ve MINT iilkelerindeki finansal siirdiiriilebilirligi ne
oranda etkiler?

e Faiz oran1 BRIC ve MINT iilkelerindeki finansal siirdiiriilebilirligi ne oranda

etkiler?
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6. YONTEM

Panel veri, enine kesitsel zaman serisi verileri ve boyuna veriler seklinde ifade
edilmektedir. Degisik zaman araliklarinda yinelenen Slgiimler igeren panel veride
zengin bir icerik bulunmaktadir. Panel veri sabit etki, tesadiifi etki ya da her ikisi ile
analiz edilirken grup, zaman ya da her ikisini de kontrol etmektedir (Hsiao,
2014). Panel veri hem dengeli hem de dengesiz bir yapida olabilmektedir. Dengeli
panel veri analizi daha fazla tercih edilen bir analiz tiirii olsa dahi elde edilmesi gii¢
oldugundan dengesiz panel veri setleri ile daha yogun calisiimaktadir (Cameron ve
Trivedi, 2010).

Baltagi (2005: 1035-1045) ¢alismasinda panel verinin asagidaki faydalarini

tespit etmistir

e Panel veri, bireylerin, firmalarin ve uluslarin heterojen oldugu bir analiz tiirii
olarak bilinmektedir. Panel veri analizinde bu heterojen yapinin kontrol
edilmesinin miimkiin oldugu belirtilmektedir. Dolayisiyla analiz sonrasinda
elde edilen sonuclar nispeten objektif olabilmektedir

e Analiz, verilerin daha kolay anlasilmasin1 ve daha bilgilendirici olmasinm
saglar.

e Zaman serisi ya da yatay kesit 6l¢iilebilmekte sorun yasanan verilerin daha
saglikl bir bigimde 6Ol¢iilerek tanimlanmasini saglayabilmektedir.

e Panel veri analizi bilhassa iilkelerin ekonomik durumunu, issizlik ve

yoksulluk kontrol igin daha 6zgii bir analiz tiirtidiir.
Diger taraftan panel veri analizinin dezavantajlari ise su sekilde belirtilebilir:

e Verilerin yonetimi ve elde edilmesi problem yaratabilmektedir.

e Analizdeki kiyaslamalarda hata oran1 meydana gelebilmektedir.

e Zaman serisinin boyutunun kisa olmasi olumsuz bir durum olarak
nitelendirilmektedir.

e Yatay kesit bagimlili1 sorunu olugmaktadir. Bilhassa uzun zaman serileri

olan tilkelerde makro paneller dogru ¢ikarim saglamamaktadir.

Panel veri yontemleri ii¢ tanedir: en kiiclik kareler, sabit etkiler ve tesadiifi

etkiler.

55



6.1. Panel Veri

Yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugunda ampirik analizler kisminda zaman serisi
verileri, yatay kesit verileri ve zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin birlesmesi
ile olusturulan karma veriler uygulanmaktadir. Zaman serisi verileri giinliik, haftalik,
aylik, li¢ ayda bir, yillik, bes y1lda bir, on yilda bir gibi farkli zaman boyutlarinda aldig1
degerlerin analiz edilmesidir. Yatay kesit verileri ise belirli zaman boyutunda iilkeler,
bireyler, firmalar gibi farkli birimlerden elde olunan verilerin analizi olarak

nitelendirilmektedir (Gujarati, 2004: 25-27).

Panel veri seti yatay kesit boyutuna ve zaman boyutuna birlikte sahip
oldugundan dolay1, ampirik analizlerde olusan sorunlarin ortadan kaldirilmasi igin

panel verilerin kullanilmas1 daha faydali olacaktir (Wooldridge and Jeffrey, 2015:
448).

Panel veri, N sayida iilke ve firma gibi birimler ve buna uygun olarak T sayida
gbzlemlerden olusmaktadir (Gujarati, 2012: 591). Ekonometrik analizlerde 1950'li
yillardan baslayarak ilk defa panel veri kullanilmas: ile ilgili fikirler ortaya atilsa da

uygulamaya 1990"lardada baslanilmistir.

Panel veri analizi yatay ve kesit boyutunun olusturdugu gézlem sayisina gore
“kisa panel” ve “uzun panel” olarak ikiye ayrilmaktadir. Eger kesit boyutu zaman
boyutundan biiyiikse, N>T seklindeyse “kisa panel” olarak ifade edilir eger tam aksine
zaman boyutu kesit boyutundan biiylikse T>N formasindaysa bu “uzun panel” olarak

isimlendirir (Gujarati, 2016: 406).

6.2. Panel Veri Yontemleri

Panel veri yontemlerinden olan en kiigiik kareler yontemi ve sabit etkiler

yonteminin tanimlamasi yapilacaktir.

6.2.1. En Kii¢iik Kareler Yontemi

Bu yontemle uit birim etkisi (yatay kesit veya zaman etkisi) yoksa (uit = 0),
siradan en kiiciik kareler yontemi etkin ve tutarli parametre tahminleri verebilir

(Cameron ve Trivedi, 2010). EKK yontemi denklem formunun bilinmesini gerektir.
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Bu formda bagimsiz degiskenin dsleri ile birden ¢ok bagimsiz degiskenin c¢esitli

bigimleri bulunabilir.
Q=aX+bY+cZ (1)

Q=aX+bX?+cY+dY?+eXY 2)

6.2.2. Sabit Etkiler Yontemi

Ekonomik calismalar gergeklestirilirken faydalanilan veri tiirli yontemlerinden
bir tanesi de sabit etkiler yontemidir-SE. Arastirmalar yapilirken ¢esitli veri

tiirlerinden yararlanilmaktadir.

Katsayilarin birimler arasinda veya birimler ve zaman arasinda degistigini
varsayan modeller “sabit etkiler modelleri” olarak adlandirilir. Modelin genel
formiilasyonu, birimler arasindaki farkliliklarin sabit terimlerdeki farkliliklar

tarafindan yakalandig1 varsayimina dayanmaktadir (Pazarlioglu, 2001).

PN

Sabit etkiler modeli, sabit terimin birimler arasinda degistigi dogrusal bir
regresyon modelidir (Verbeek, 2004: 345). Sabit etkiler regresyon modelleri, mevcut
her birim i¢in bir tane olmak iizere n farkli sabit terime sahiptir. Bu sabit terimler
gosterge degiskenleri ile temsil edilebilir. Bu gosterge degiskenleri, birimden birime

degisen ancak zaman i¢inde sabit olan hari¢ tutulan degiskenlerin tiim etkilerini igerir.
yijt = aij + B’xijt + eijti,j = 1,...Nvet=1,..,T (3)

Sabit etkiler yonteminde, sabit etkiler tahmin edicisi her bir kesit birim i¢in

farkl sabitler tahmin ederek aij’nin kesit birimler i¢in farkli olmasina neden olurlar.

6.2.3. Tesadiifi Etkiler Yontemi

Tesadiifi etkiler modeli-TE, her bir bireye ayr1 bir kesit sayisinin tanimlanmasi
manasinda sabit etkiler modelinin aynisidir, ne var ki bu yaklasim sabit terimleri (kesit
katsayilarini) igeren bir torbadan c¢ekilmis gibi algilayarak rast sal olarak
nitelendirilebileceklerini ve hata teriminin bir kismi olarak ele alinabilecegini
varsaymaktadir. Bu durumun bir neticesi olarak, biitiine ait bir kesit katsayisi,

katsayilar1 ile ilgilendigimiz bir kiime bagimsiz degisken ve birlesik bir hata
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teriminden olusan bir belirleme elde edilir. Bu bilesik hata iki bélimden meydana
gelmektedir. Bir boliimii belirli bir birey ve belirli bir zaman aralig1 i¢in bu birime ait
kesit sayisinin biitiine ait kesit katsayisindan ne kadar farkli oldugunu belirtir. Oteki
boliimse bireyin ilgili zaman araliginda tesadiifi sapmalarin1 gdsteren ve bilinen

tesadiifi hatadir (Kennedy, 2006:333).
Tesadiifi etkiler yontemi i¢in model:
yijt =0ij + B’xijt + €ije i, = 1,...,Nvet=1,....T 4)

Tesadiifii etkiler modelinde aij= uij + a seklide tanimlanmastir. aij, ortak sabit
a ile zamandan bagimsiz kesit veri tesadiifi degiskeni uij’nin toplamindan

olusmaktadir.

6.3. Ekonometrik Model

Finansal Siirdiiriilebilirlik;jt = S0 + > Makroj: + > Firma; . + Y Endiistri; ¢ + «iFi +
ei,t  (5),

Bu denklemde i firmasi, j tilkesi ve t zamani i¢in: Finansal Stirdiirtilebilirlikij,t
finansal siirdiiriilebilirligi, Y Makroj,: makroekonomik gostergeleri, > Firma;: firma
seviyesindeki faktorleri, Y Endiistrii¢ endiistri seviyesindeki faktorleri, Fi firma

etkisini ve &ij,t hata terimini gostermektedir.

Aragtirma sorusunu analiz etmek i¢in kullanilacak tam ekonometrik model ise

su sekildedir:

Finansal Siirdiiriilebilirlik;: = fo + f1
biiylime;j,c +f2D1s borgj : + S3Enflasyon;: +S4Faizj: +
pscari oran i+ SePiyasa-defter
oranti+f7Kaldiragi ++fgFirma biliytiklugii, +

PoEndiistri medyaniit + aiFi + €ijt (6),

burada i firmasi, j iilkesi ve t zamani i¢in: Biiylime, ekonomik biiylimeyi, D1s
borg j.dis borcu, Enflasyon ;.enflasyon oranini, Faiz ;.faiz oranini, Cari oran, cari
orani, Piyasa-defter orani;, piyasa-defter oranimi, Kaldirag,;. defter kaldiraci, Firma
blyiikligli,, firma biiylikliglni, Endiistri medyani, endiistri medyanin ifade

etmektedir.
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7. ORNEKLEM

Calismanin 6rneklemini BRIC (Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya) tilkeleri ve
MINT (Endonezya, Meksika, Nijerya, Tiirkiye) iilkelerinden olusan toplam sekiz
tilkedeki finansal olmayan firmalar olusturmaktadir. Finansal olmayan sirket verileri
Thomson Reuters Datastream veri tabanindan (Wojewodzki vd., 2018), makro
diizeydeki veriler ise IMF ve Diinya Bankasindan gekilmistir. Veri setinin iilke

gruplari, endiistri ve yillara gore dagilimi Tablo3’te gosterilmektedir.

Verideki gozlem sayilar1t BRIC iilkeleri olan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tirkiye i¢in sirastyla su sekildedir: 1551, 1022,
14374, 12864, 864, 2974, 371, 1920. Endiistri bazinda dagilim ise su sekildedir:
hammaddeler (7145), petrol ve gaz (1156), saglik hizmetleri (2831), sanayi triinleri
(7602), teknoloji (2823), telekomiinikasyon (1277), tiiketici hizmetleri (4229), tikketim
mallar (8837). 2002-2017 donemini kapsayan veri seti yillik olarak indirilmistir ve

gbzlem sayisi yillara gore artmaktadir. Toplam gozlem sayist ise 35940’ tir.

Tablo 3. Orneklemin dagilimu (iilke, endiistri ve y1l)

Ulke N Endiistri N vl N
Brezilya 1551 Hammaddeler 7145 2002 896
Rusya 1022 Petrol ve gaz 1156 2003 914
Hindistan 14374 Saglik hizmetleri 2831 2004 955
Cin 12864 Sanayi tirtinleri 7602 2005 832
BRIC 29811 Teknoloji 2823 2006 1470
Meksika 864 Telekomiinikasyon 1277 2007 1557
Endonezya 2974 Tiiketici hizmetleri 4229 2008 1637
Nijerya 371 Tiiketim mallar1 8877 2009 1644
Tiirkiye 1920 TOPLAM 35940 2010 1666
MINT 6129 2011 1865
TOPLAM 35940 2012 3219
2013 3443
2014 3612
2015 3789
2016 3987
2017 4454

TOPLAM 35940

7.1. Bagimh Degisken

Literatiir iizerinde yogun sekilde kullanilmakta olan bagimli degisken toplam
finansal siirdiiriilebilirliktir. Finansal siirdiiriilebilirlik orani; kar marji, saklama oran,

varlik devri ve kaldirag oranlanmasiyla elde edilmektedir (Sak ve Dalgar , 2020).
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7.2. Aciklayici Degiskenler

Aciklayici degiskenler makro-, firma- ve endiistri-seviyesindeki faktorlerden
meydana gelmektedir. Makroekonomik degiskenler: Dis borg, enflasyon orani,
ekonomik biiyiime ve faiz oranidir. Ekonomik biiyiime GSYH biiylimesindeki yillik
degisim olarak hesaplanmaktadir. D1s borg, Dis borg toplaminin GSYH’ye boliinmesi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon orani, tliketici fiyat endeksindeki yillik
degisim oraninin bir sonucudur. Son olarak, faiz orani, faiz oranindaki y1llik degisimin
sonucudur. Firma ve sektor diizeyinde degiskenler. Firma biyiikligi, toplam
varliklarin logaritmasi hesaplanarak elde edilir. Piyasa-defter orani, piyasa degeri ile
toplam 6zkaynaklarin (toplam varliklar harig) toplanmasi ve ortaya ¢ikan sonucun
toplam varliklara oranlanmasi ile elde edilmektedir. Kaldirag, toplam borglarin,
toplam varliklara boliinmesi ile ortaya ¢ikan sonugtur. Cari oran toplam varliklarin,
toplam yiikiimliiliiklere boliinmesi ile ortaya ¢ikan orandir. Endiistri medyani, Endiistri
ve yila finansal siirdiiriilebilirlik medyanidir. Tablo 4’de degisken tanim ve kaynaklari

verilmektedir (Akin, 2018).

Tablo 4. Degiskenler

Finansal siirdiiriilebilirlik ~ K&r marji x Saklama orani x Varlik devri x Kaldirag

Biiyiime Gayri safi yurtigi hasila biiyiimesindeki yillik degisim

Dis borg D1s borg / Gayri Safi Milli Hasila

Enflasyon Tiiketici fiyat endeksindeki yillik degisim

Faiz Faiz oranindaki yillik degisim

Cari oran Toplam varliklar / toplam yiikiimliiliikler

Piyasa/defter orani (Toplam varliklar — toplam 6z kaynaklar + piyasa degeri) / toplam varliklar
Kaldirag Toplam borglar / toplam varliklar

Firma biiytkligi Logaritma (toplam varliklar)

Endiistri medyani Enddistri ve yila gore finansal siirdiiriilebilirlik medyani

Kaynak: IMF, Diinya Bankasi ve Datastream

7.3. Tammlayici Istatistikler

Tanimlayic1 istatistikler BRIC ve MINT iilkeleri ortalamasi i¢in Tablo5’te
sunulmaktadir. Orneklemde BRIC iilkeleri toplam Finansal siirdiiriilebilirlik
ortalamasi i¢in % 58,5 MINT {ilkeleri toplam finansal siirdiiriilebilirlik ortalamas: %
56,5 olarak gerceklesmistir. Analizi yapilan BRIC ve MINT iilkeleri genel ortalamasi
ise %58,2 olarak gerceklesmistir. Bu verilere gore finansa siirdiiriilebilir ortalamsi

acgisindan BRIC iilkeleri finasal siirdiiriilebilirlik ortalamasi, MINT iilkeleri finansal
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stirdiiriilebilirlik ortalamasindan % 2 daha fazla oldugu tespit edilmistir. Genel
ortalamaya gore BIRC iilkeleri finansal siirdiiriilebilirlik ortalamasi ortalamanin
tizerinde iken MINT f{ilkelerinde bu oranin ortalamanin altinda oldugu saptanmistir

(Y1lmaz vd., 2017).

Tablo 5. Tanimlayicr istatistikler

He] =
~ on %
— H=) >
= = 3

— _8 8 = s On :? o
T S g & = © = ° s o =
2.3 3 8 3 © 2 5 = s -3
EE 2 p = N = Se = £ 3
= .3 b= = [t < [ Eal < R =
Lz m o i [N o o o 2 [+ 53}

Panel A: TOPLAM
Ortalama deger 0,582 7,199 0,192 5,085 4,449 2,332 2,188 0,251 15,071 0,170
Standart sapma 1,272 2,837 0,090 3,739 7,090 2,988 2,308 0,217 2,450 0,092
Minimum deger -1,867 -7,800 0,046 -0,732 -12,857 0,120 0,366 0,000 4,205 0,003
Ortanca deger 0,177 7,426 0,171 4,817 3,772 1,470 1,480 0,218 14,732 0,151
Maksimum deger 3,520 15,329 0,650 44,964 48340 21,920 20,072 1,000 26,764 0,854
Panel B: BRIC
Ortalama deger 0,585 7,534 0,169 4,721 4,160 2,370 2,265 0,248 14,680 0,171
Standart sapma 1,252 2,714 0,056 3,374 7,148 3,042 2,364 0,215 1,796 0,092
Minimum deger -1,867 -7,800 0,085 -0,732 -12,857 0,120 0,366 0,000 4,205 0,003
Ortanca deger 0,178 7,661 0,159 3,825 3,755 1,480 1,543 0,215 14,557 0,151
Maksimum deger 3,520 14,231 0,451 15,789 48,340 21,920 20,072 1,000 22,625 0,854
Panel C: MINT
Ortalama deger 0,565 0,054 0,066 0,051 0,108 2,141 0,617 0,306 20,656 0,095
Standart sapma 1,380 0,006 0,027 0,042 0,011 2,507 0,692 0,257 1,783 0,059
Minimum deger -1,867 0,045 0,035 -0,039 0,090 0,004 0,061 0,000 13,225 -0,104
Ortanca deger 0,169 0,055 0,064 0,064 0,108 1,419 0,548 0,271 20,661 0,085
Maksimum deger 3,520 0,063 0,131 0,123 0,126 16,364 18,608 1,000 26,393 0,817

Kaynak: IMF, Diinya Bankas1 ve Datastream
Toplam biiyiime rakamlarina gore ortalamalar goézlemlendiginde BRIC

tilkeleri biiyiime oranlarinin MINT iilkelerinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir
(Aytag, 2013). D1s borg ortalamalarinda BRIC iilkeleri dig bor¢ ortalamasinin %19,2
diger taraftan MINT {ilkeleri dis borg¢ ortalamasinin ise %6,6 oldugu gozlemlenmistir.
Bu verilere gore BRIC {ilkelerinin MINT iilkelerine gére daha fazla bir dis borg yiikii
altinda bulunduklar1 gozlemlenmistir (Akin, 2018). BRIC ve MINT iiyesi iilkelerin
ortalama enflasyon oranlar1 incelendiginde genel ortalamanin 5,085 oldugu BRIC
iyesi tilkelerin enflasyon oranlari ortalamasinin 4,721 oldugu MINT iiyesi iilkelerin

ise 0,051 oldugu gozlemlenmistir (Yilmaz vd ., 2017).
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BRIC ve MINT iiyesi iilkelerin ortalama faiz oranlari incelendiginde genel
ortalamanin 4,449 oldugu BRIC iiyesi iilkelerin faiz oranlari ortalamasinin 4,160

oldugu MINT f{iyesi tilkelerin ise 0,108 oldugu goézlemlenmistir (Akin, 2018).

BRIC ve MINT iiyesi iilkelerin ortalama cari oranlar1 incelendiginde genel
ortalamanin 2,332 oldugu BRIC iiyesi iilkelerin cari oranlari ortalamasinin 2,370
oldugu MINT iiyesi iilkelerin ise 2,141oldugu BRIC {iyesi lilke ortalamasinin MINT
iyesi lilke ortalamalarindan daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir (Yesilkaya, 2017).

BRIC ve MINT iiyesi iilkelerin ortalama piyasa/defter oranlari incelendiginde
genel ortalamanin 2,188 oldugu BRIC {iyesi iilkelerin piyasa/defter oranlar

ortalamasinin 2,265 oldugu MINT iiyesi tilkelerin ise 0,617 oldugu gézlemlenmistir.

BRIC ve MINT iiyesi iilkelerin ortalama kaldirag oranlari incelendiginde genel
ortalamanin 0,251 oldugu BRIC iiyesi iilkelerin kaldirag oranlari ortalamasinin 0,248

oldugu MINT iiyesi tilkelerin ise 0,306 oldugu goézlemlenmistir (Akin, 2018).

BRIC ve MINT iiyesi iilkelerin ortalama firma biylikligii oranlar
incelendiginde genel ortalamanin 15,071 oldugu BRIC iiyesi iilkelerin firma
biiyiikliigii oranlar1 ortalamasinin 14,680 oldugu MINT f{iyesi iilkelerin ise 20,656
oldugu gozlemlenmistir (Yilmaz vd ., 2017).

BRIC ve MINT iyesi iilkelerin ortalama endiistri medyani oranlar
incelendiginde genel ortalamanin 0,170 oldugu BRIC iiyesi iilkelerin endiistri medyani
oranlar1 ortalamasinin 0,171 oldugu MINT iiyesi {ilkelerin ise 0,095 oldugu

gbzlemlenmistir (Yesilkaya, 2017).

7.4. Korelasyon Matris

Bu c¢alismada hata testi olarak Varyans enflasyon degerleri (VIF)
kullanilmaktadir. VIF degerleri aciklayici degiskenler arasinda c¢oklu korelasyon
sorununun bulunup bulunmadigini gostermektedir (Topaloglu, 2021). Tablo 6’da
belirtildigi lizere VIF degeri maksimum 2,26 oldugu ve tabloda yer alan biitiin VIF
degerlerinin 5’ten kii¢lik oldugu goriilmektedir. Dolayistyla 6rneklemde higbir ¢coklu

korelasyon sorunu yoktur.
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Tablo 6. Korelasyon matrisi

a =
o > =
g5 3 o = N - gE = g =
£ 5 3 2 c ‘T @ > G < .5 =
Lz m a [Im| L (&} o o 2 9 >
Panel A. TOPLAM
Biiytime 0,006 1,4
Dis bor¢ -0,012 -0,399 1,62
Enflasyon 0,017 -0,270 0,494 1,48
Faiz -0,048 -0,390 0,274 0,184 1,27
Carioran 0,358 0,006 -0,033 -0,071 -0,023 1,2
Piyasa/Defter oran1 0,145 0,084 -0,176  -0,235 -0,028 0,145 1,1
Kaldirag -0,426 -0,065 0,101 0,143 0,037 -0,391 -0,158 1,22
Firma buytkluga 0,041  -0,136 0,227 -0,028 -0,118 -0,093 -0,119 0,122 1,18
Endiistri medyam1 0,142 0,166  -0,041 0,082 -0,065 0,043 0,050 -0,075 -0,014 1,06
Panel B. BRIC
Biiytime 0,014 1,72
Dig bor¢ -0,016 -0,527 2,26
Enflasyon 0,028 -0,329 0,624 1,01
Faiz -0,053 -0488 0,371 0,056 1,53
Carioran 0,363 0,004 -0,076 -0,084 -0,024 1,21
Piyasa/Defter oramn 0,154 0,061  -0,200 -0,266 -0,020 0,164 1,15
Kaldirag -0,441 -0,079 0,161 0,195 0,049 -0,397 -0,188 1,25
Firma buytkluga 0,042 -0,038 0,038 -0,012 -0,130 -0,142 -0,160 0,128 1,1
Endiistri medyan1 0,148 0,198  -0,108 0,102 -0,056 0,046 0,053 -0,071 -0,046 1,12
Panel C. MINT
Biiyiime  -0,009 1,05
Digbor¢ -0,044 0,110 1,14
Enflasyon -0,021 0,115 0,241 1,78
Faiz -0,028 0,093 0,280 0,635 1,8
Carioran 0,338 0,003 0,023 -0,039 -0,012 1,16
Piyasa/Defter orammn 0,118 0,047  -0,095 -0,051 -0,029 0,019 1,02
Kaldirag -0,367 -0,007 0,099 -0,003 -0,032 -0,362 0,032 1,22
Firma buytkligi 0,047 -0,012 -0,134 -0,320 -0,289 -0,041 0,054 0,157 1,17
Endiistri medyan1 0,115 0,131  -0,076 -0,002 -0,134 0,033 0,062 -0,097 -0,006 1,07
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8. EKONOMETRIK BULGULAR

Bu bolimde 6ncelikle finansal sturdiriilebilirlik anlamlilik analizi sonrasinda

finansal stirdiiriilebilirlige etki eden faktorler regresyon analizi agiklanmaktadir.

8.1. Anlamhilhik Analizi

Finansal stirdiiriilebilirligin iilkelere gére ve makro ekonomik faktorler medyan
iistll ve alt1 degerlerine gore anlamlilik analizi (t-test) yapilmaktadir sonuglar Tablo

7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Finansal siirdiiriilebilirligin anlamlilik analizi

Biiyiime Dis borg Enflasyon Faiz
Ust (medyan) 0,549 0,553 0,508 0,548
Alt (medyan) 0,591 0,591 0,630 0,603
t test degeri [-3,16%**] [-3,07%**] [-10,20%**] [-4,66***]

**% 01‘de anlamlilik seviyesini belirtmektedir.
Orneklem, makro-spesifik unsurlarin 6rneklemin medyanin alt1 ve tistii olmak

tizere ikiye bollinmiistir ve finansal siirdiiriilebilirligin medyan alti ve istii
farkliliklarinin anlamliligi test edilmistir. Dis borg, biiylime, enflasyon ve faizin daha

az oldugu ilkelerde firmalarin finansal siirdiiriilebilirligi daha fazladir.

Yani bu dort makroekonomik gostergelerle finansal stirdiirtilebilirligin
ortalamasi arasinda % 1 diizeyinde negatif bir iligski bulunmaktadir. Bagka bir deyisle
ekonomik biiyiimesi, dis borcu, enflasyon orani ve faiz oran1 az olan devletler

firmalarin finansal siirdiiriilebilirlik ortalamasin daha yiiksektir.

8.2. Regresyon Analizi

Bu boliimde finansal siirdiiriilebilirligi etkileyen faktorler regresyon analizi
yardimiyla incelenmektedir. Tablo 8’de panel veri analizini yapmak i¢in ii¢ modelin
sonuclart  kiyaslanmaktadir. Sabit etkiler ve Tesadiifii etkiler modellerinin
karsilastirilmast Hausman testi yardimiyla gerceklesmektedir. Bu testin sonucuna gore
sabit etkiler modeli tercih edilmelidir. Diger taraftan Akaike Bilgi Kriterleri (Akaike
Informatioan Criterion-AIC) ve Bayesian Bilgi Kriterleri (Bayesian Criterion-BIC) En

kiiclik Kareler ve Sabit etki modellerini kiyaslamaktadir. Bu bilgi kriterlerinin daha
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kiigiik oldugu model tercih edilmelidir. Dolayisiyla Sabit etkiler modeli burada da
tercih edilmesi gereken modeldir.

Tablo 8. Model karsilastirmasi

Bagimli degisken: Finansal stirdiiriilebilirlik

EKK SE TE
() 3] @)

Makro-spesifik faktorler

Biiylime -0,013*** -0,007** -0,007**
(0,003) (0,003) (0,003)

Dis borg -0,476*** 0,365** 0,182
(0,082) (0,149) (0,113)

Enflasyon 0,032*** 0,001 0,010***
(0,002) (0,002) (0,002)

Faiz -0,004*** 0,003* -0,000
(0,001) (0,002) (0,001)

Firma seviyesindeki faktorler

Cari oran 0,156*** 0,162*** 0,159***
(0,003) (0,004) (0,004)

Piyasa/defter orani 0,062*** 0,081*** 0,071***
(0,003) (0,004) (0,003)

Kaldirag -2,063*** -1,844*** -1,952%**
(0,029) (0,043) (0,036)

Firma biyiikligi 0,063*** 0,062*** 0,060***
(0,002) (0,0112) (0,004)

Endiistriye seviyesindeki faktorler

Endiistri medyan1 0,902*** 0,811*** 0,808***
(0,117) (0,109) (0,106)

Sabit -0,366*** -0,518*** -0,442%**
(0,068) (0,177) (0,088)

R? 0,271 0,561 0,380

AIC 104551 86445

BIC 104822 86658

F testi 429%** 235%**

LR testi 8577***

Hausman testi 232%**

Firma kukla degiskenleri Yok Var Yok

Endiistri kukla degiskenleri Var Yok Var

Ulke kukla degiskenleri Var Yok Var

Firma 4977 4977 4977

Gozlem 35940 35940 35940

Not: Tablo 8 panel veri modellerimin karsilagtirmasim yvaparak en uygun ampirik modeli belirlemektedir. LE
(Lagrange Multiplier) testi de tesadiifi etkaler modelinmi test eder. Hausman testi 1se veri setinin sabit degerler
(Model 2) i yoksa tesadiifi etkaler (Model 3) 1cin en uygun model olup olmadifim gosterir. Hausman testi de
Model 27 nin Model 37 e distiin oldugunu belirtmeltedir.

Tablo 9’da finansal siirdiiriilebilirlik ile makro seviyedeki faktorler arasindaki
iliski sabit etkiler yontemiyle test edilmektedir. Kurulan modelde tek yonlii analizleri
destekleyici olarak ekonomik biiylime genel ortalamada finansal siirdiiriilebilirligi %5
anlamlilikta -0,007 katsayisi ile negatif etkilemekte, BRIC iilkelerinde %1 anlamlilikla
ve -0,018 katsayisiyla finansal siirdiiriilebilirligi negatif etkilemektedir. MINT

iilkelerinde ise pozitif bir katsay1 (0,004) bulunsa da bu anlamli degildir ve literatiir
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tarafindan da bu sonug desteklenmektedir (Okuyan ve Erbaykal, 2008). Diger taraftan
bliylimenin yOnetimi firmanin satis hedeflerinin, isletme verimliligi ve finansal
kaynaklarla dikkatli bir sekilde dengelenmesini gerektirmektedir (Horne and
Wachowicz, 2008: 190).

Tablo 9. Makroekonomik faktorlerin finansal surdurilebilirlik izerindeki etkisi

Bagimli degisken: Finansal siirdiiriilebilirlik

Tiim 6rneklem BRIC MINT
1) ) ®)
Ana agiklayict degiskenler
Biiyiime -0,007** -0,018*** 0,004
(0,003) (0,004) (0,008)
Dis borg 0,365** 1,239%** 0,039
(0,149) (0,299) (0,286)
Enflasyon 0,001 -0,023*** 0,010**
(0,002) (0,005) (0,005)
Faiz 0,003* -0,005** -0,003
(0,002) (0,003) (0,004)
Kontrol agiklayict degiskenler
Cari oran 0,162*** 0,153*** 0,194>**
(0,004) (0,005) (0,012)
Piyasa/defter orani 0,081*** 0,076*** 0,105***
(0,004) (0,004) (0,015)
Kaldirag -1,844*** -1,916*** -1,679***
(0,043) (0,047) (0,114)
Firma biytkligii 0,062*** 0,042*** 0,139***
(0,011) (0,012) (0,030)
Endiistri medyani 0,533*** 0,881*** 0,684***
(0,130) (0,121) (0,254)
Sabit -0,518*** -0,198*** -1,904***
(0,277) (0,187) (0,561)
R? 0,561 0,588 0,472
F testi 235%** 212%** 37x**
Firma kukla degiskenleri Var Var Var
Firma 4977 4372 605
Gozlem 35940 29811 6129

FHHFE ve * %1, %5 ve %10°da anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

Dis bor¢ ortalamalart incelendiginde genel ortalamada finansal
strdiiriilebilirligi %5 anlamlilikta 0,365 katsayist ile pozitif etkilemekte, BRIC
iilkelerinde %1 anlamlilikla ve 1,239 katsayisiyla finansal siirdiiriilebilirligi pozitif
etkilemektedir. MINT iilkelerinde ise pozitif bir katsay1 (0,039) bulunsa da bu anlaml
degildir. Dis bor¢ hacmi biiyiik olan {ilkelerdeki firmalar daha diisiik finansal
stirdiiriilebilirlige sahip olduklari inanigi bulunsa da dis kaynaklardan elde edilen
sermaye yatirimlart finansal = siirdiiriilebilirligin - devaminda pozitif etki de

yapabilmektedir (Cogiircii ve Coban, 2011).
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Enflasyon oranlarimin finansal siirdiiriilebilige etkisi incelendiginde; genel
ortalama anlamasinda, BRIC iilkelerinde %1 anlamlilikla ve -0,023 katsayist ile
finansal siirdiiriilebilirligi negatif etki ederken, MINT f{ilkelerinde %5 anlamlilikta
0,010 katsayis1 ile pozitif etki ettigi gozlemlenmisti. Enflasyon orani yiiksek olan
tilkelerdeki firmalar doviz kuru, ithalat yogunlugu, cari acik vb. gibi sebeplerden otiirii

daha fazla bor¢lanmaktadir (Caglayan, 2006; Tekin, 2022b).

Faiz orami finansal siirdiiriilebilirlige genel ortalamada %10 pozitif, BRIC
ilkelerinde %5 anlamli ve negatif MINT iilkelerinde ise negatif ancak anlamsiz etki
ettigi  gdzlemlenmistir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki yiikseklik finansal

stirdiirtilebilirlik {izerinde olumsuz etkiye sahiptir (Simsek, 2008).

Kontrol degiskenlerine gelince, cari oran BRIC iilkeleri i¢in 0,162 katsay1s1 ve
%1 anlamlilikla ve MINT filkeleri i¢in 0,153 katsayis1 ve %1 anlamlilikla finansal
stirdiiriilebilirlik tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir; 0,194 katsayist ve %l
anlamlilikla. Bilindigi tizere cari agik, kiiresellesme olgusunun ivme kazanarak devam
ettigi ve son ylizyilda artan 6nemini korudugu 21. yiizyilda gelismekte olan iilkelerin
kars1 karstya kaldigi en temel ekonomik sorunlardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

(Yalginkaya ve Temelli, 2014).

Piyasa-defter orani ise finansal siirdiiriilebilirligi genel ortalamalar, BRIC
iilkelerinde ve MINT iilkelerinde %1 anlamlilikta pozitif etkilemektedir (Unal ve
Akbey, 2016). Kaldirag orani finansal siirdiiriilebilirligi hem BRIC iilkelerinde hemde
MINT iilkelerinde %1 anlamlilik ile negatif etkilemektedir (Aytekin ve Erol, 2018).
Firma biyiikliigli finansal siirdiiriilebilirligi hem BRIC iilkelerinde hem de MINT
tilkelerinde %1 anlamlilik ile pozitif etkilemektedir (Sahin ve Ergiin, 2018). Endiistri
medyani ise finansal siirdiirilebilirligi genel ortalama, BRIC iilkeleri ve MINT
tilkelerinde %1 anlamlilikta pozitif etkilemektedir (Kalash, 2021). Baska bir deyisle
finansal siirdiiriilebilirlik oran1 ve endiistri medyan1 biiyilik olan firmalar daha hizh

bor¢lanabilmektedir.

Kiiresel finansal krizin finansal siirdiiriilebilirlik faktorleri {izerindeki etkisi
literatiir gostermektedir ki finansal olmayan firmalar finansal kriz donemlerinde
kurumsal finans kararlarinda degisiklik yapmaktadirlar (Karakurt, 2016; Sahin, 2021;
Alantar, 2008; Kutlu ve Demirci, 2011; Hatipler ve Kazel, 2019; Bocutoglu, 2014;

Tiirel, 2021). Bilhassa makroekonomik faktorlerin firma finansal siirdiiriilebilirligi
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tizerindeki etkisinde nasil degisiklikler oldugu da hem kalkinmis hem de kalkinmakta
olan {ilkeler agisindan tartisilan bir durumdur (Oguz, 2017; Ulusoy, 2017; Kiigiik
Kocaoglu ve Cakir, 2021). Ancak makroekonomik faktorlerin firma finansal
stirdiiriilebilirligi lizerindeki etkisini hem BRIC hemde MINT iilkeleri iizerinde
inceleyen bir ¢alisma yapilmamistir. Bu nedenle bu ¢aligma literatiirdeki bu boslugun

doldurulmasinda da katkida bulunacaktir.

Tablo 10°da veri seti kiiresel finansal krizi oncesi (2002-2007) ve sonrasi
(2010-2017) olarak ikiye ayrilarak kiiresel finansal krizin finansal siirdiirtilebilirlik
faktorleri iizerindeki etkisi incelenmektedir. Biiylime oram1 BRIC finansal
strdiiriilebilirligi %1 anlamlilikta negatif etkilerken MINT f{ilkelerinde %S5
anlamlilikta negatif etkilemistir. Kriz sonrasinda BRIC {ilkelerinde %1 anlamlilikta
pozitif, MINT f{ilkelerinde %1 anlamlilikta negatif etkilemistir. Biiylime orani kriz
sonras1 ve kriz oncesine gore arasindaki fark incelendiginde BRIC filkelerinde %1

anlamlilikta negatif MINT iilkelerinde ise negatif ama anlamsiz etki etmistir.

Tablo 10. Kiiresel finansal krizin finansal siirdiiriilebilirlik faktorleri {izerindeki etkisi

2002-2007 2010-2017
Kriz dncesi Kriz sonrast Fark
BRIC MINT BRIC MINT BRIC MINT
@) @ ®) 4) (6)=(@1-3) (6)=(2-4)

Biiyiime -0,091***  -0,042** 0,020***  -0,032*** -0,111***  -0,010
(0,012) (0,017) (0,005) (0,011)

Dis borg -2,506***  -1,781*** 1,157*** 0,280 -3,563***  -2,061***
(0,466) (0,328) (0,229) (0,245)

Enflasyon 0,072***  -0,011** 0,043*** 0,011 0,029*** -0,022**
(0,009) (0,006) (0,003) (0,010)

Faiz -0,010***  0,041*** -0,004***  -0,039*** -0,006** 0,080***
(0,002) (0,007) (0,002) (0,007)

Cari oran 0,209*%**  0,263*** 0,150***  0,152*** 0,059** 0,111%**
(0,027) (0,027) (0,008) (0,027)

Piyasa/defter orani 0,079***  0,108*** 0,066***  0,098*** 0,013 0,004
(0,012) (0,037) (0,005) (0,019)

Kaldirag -2,309***  -1,612*** -2,083*** -1 978*** -0,226* -0,366*
(0,111) (0,164) (0,046) (0,124)

Firma biiyukligii 0,155***  0,103*** 0,098***  0,036*** 0,057*** 0,067***
(0,011) (0,013) (0,005) (0,007)

Endiistri medyan1 0,578*** 0,215 1,060***  1,534*** -0,482** -1,319*%**
(0,165) (0,301) (0,113) (0,389)

Firma say1st 1798 374 4307 600

Gozlem sayisi 4933 1691 22350 3685

FxFER ve * %1, %5 ve %10°da anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

D1s borg orani finansal siirdiiriilebilirligi BRIC iilkelerinde kriz 6ncesinde %1

anlamlilikta negatif, kriz sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif etkilemektedir. MINT
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tilkelerinde kriz 6ncesinde %1 anlamlilikta negatif etkilerken kriz sonrasinda pozitif
ama anlamsiz etki etmistir.ve kriz sonrasinda finansal siirdiiriilebilirlikte anlamsiz ve
negatiftir. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT

iilkelerinde %1 anlamlilikla negatif etkilemektedir.

Enflasyon orani finansal siirdiiriilebilirligi BRIC iilkelerinde kriz 6ncesi ve kriz
sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif etkilemistir. MINT {ilkelerinde kriz 6ncesinde %5
anlamlilikta negatif etkilerken kriz sonrasinda pozitif ama anlamsiz etki etmistir. Kriz
oncesi ve kriz sonrasi arasindaki fark incelendiginde BRIC iilkelerinde %1

anlamlilikta pozitif, MINT iilkelerinde %5 anlamlilikla negatif etki etmistir.

Faiz orani finansal stirdiiriilebilirligi BRIC iilkelerinde kriz oncesi ve kriz
sonrasinda %1 anlamlilikta negatif etkilemistir. MINT iilkelerinde kriz 6ncesinde %1
anlamlilikta pozitif etkilerken kriz sonrasinda %1 anlamlilikta negatif etki etmistir.
Kriz oncesi ve kriz sonrasi arasindaki fark incelendiginde BRIC iilkelerinde %5

anlamlilikta negatif, MINT iilkelerinde %1 anlamlilikla pozitif etki etmistir.

Cari oran finansal siirdiiriilebilirligi BRIC ve MINT {ilkelerinde kriz dncesi ve
kriz sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif etkilemistir. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
arasindaki fark incelendiginde BRIC iilkelerinde %5 anlamlilikta pozitif, MINT

tilkelerinde %1 anlamlilikla pozitif etki etmistir.

Piyasa/defter orani finansal siirdiiriilebilirligi BRIC ve MINT iilkelerinde kriz
oncesi ve kriz sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif etkilemistir. Kriz 6ncesi ve kriz
sonras1 arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT iilkelerinde pozitif ama

anlamsizdir.

Kaldirag orani finansal siirdiiriilebilirligi BRIC ve MINT iilkelerinde kriz
oncesi ve kriz sonrasinda %1 anlamlilikta negatif etkilemistir. Kriz dncesi ve kriz
sonrasi arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT iilkelerinde %10 anlamlilikta
negatiftir.

Firma biiytikliigli finansal siirdiiriilebilirligi BRIC ve MINT iilkelerinde kriz
oncesi ve kriz sonrasinda %1 anlamliliktan pozitif etkilemistir. Kriz 6ncesi ve kriz
sonras1 arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT iilkelerinde %1 anlamlilikta
negatiftir.
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Endiistri medyanin finansal siirdiiriilebilirligi BRIC iilkelerinde kriz dncesi ve
kriz sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif etkilemistir. MINT iilkelerinde kriz 6ncesinde
pozitif ama anlamsiz iken kriz sonrasinda pozitif ve %1 anlaml etkilemistir. Kriz
oncesi ve kriz sonras1 arasindaki fark incelendiginde BRIC iilkelerinde %5 anlamli

negatif, MINT iilkelerinde %1 anlamlilikta negatiftir.
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SONUC

Finansal stirdiiriilebilirlik firmalarin finansal planin1 karakterize eder, ¢ilinkii
kesinlikle herhangi bir firmanin sonucu, i¢inde belli miktarda finansman bulunup
bulunmadigina ve bunlarin dagilimina baghdir. Firmalar stirekli olarak bu
organizasyonun hedeflerine ulasip ulasmadigini agik¢a belirtmeyen ¢esitli zorluklar ve
sonuglarla kars1 karsiya kalmaktadir. Ekonomik ortamdan biiyiik 6l¢iide etkilenen
finansal varliklarin gelecekteki degerini tahmin etmek iizere ¢esitli yontemler zaman

icinde gelistirilmistir.

Gelismekte olan {ilkelerin en ciddi problemlerinden bir finansal
stirdiiriilebilirligin saglanmas1 olarak goriilmektedir. Bu ¢alismanin amaci ve dnemi
makroekonomik faktorlerin firma finansal siirdiriilebilirligini nasil etkiledigini

analizler yardimui ile ortaya ¢ikarmaktir.

Calismanin 6rnekleminde olan Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya’dan olusan
BRIC iilkeleri; ve Endonezya, Meksika, Nijerya ve Tirkiye’den olusgan MINT
tilkelerinin 2002-2017 donemine ait verileri yer almaktadir. Bahse konu dénemde
toplam 35940 gozlem 6rneklem olarak alinmistir. Firma verileri ve 6rneklem 2002-

2017 yillarin1 kapsamakta ve bu verilerle sinirhidir.

Panel wveri analizleri icin olusturulan ampirik modelde finansal
stirdiiriilebilirlik, finansal siirdiiriilebilirligi etkileyen agiklayici degiskenler; biiylime,
dis borg, enflasyon, faiz (makroekonomik); Kontrol agiklayict degiskenler olarak ta
cari oran, piyasa/defter orani, kaldirag, firma biiylikliigli ve endiistri medyan1 endiistri

medyani yer almakta ve analiz edilmektedir.

Finansal siirdiiriilebilirligin anlamlilik testi incelendiginde, biiyiime, dis borg,
enflasyon orani1 ve faiz oranina gore medyan alt1 iilkelerdeki firmalar daha fazla
finansal siirdiiriilebilirligin sahiptir. Yani bu dort makroekonomik gostergelerle
finansal siirdiiriilebilirligin ortalamasi arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Baska
bir deyisle ekonomik biiylimesi, dis borcu, enflasyon oranm1 ve faiz orami az olan
tilkelerdeki firmalarin finansal siirdiiriilebilirlik ortalamasinin daha yiiksektir. Finansal
stirdiiriilebilirligin ortalamasinin BRIC ve MINT (ilkeleri arasinda anlamlilig1 test
edilmistir. Panel veri modellerinin karsilastirmasinda sabit etkiler metoduyla

makroekonomik gostergelerin finansal siirdiiriilebilirlik etkileri incelenmistir.
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Calisma sonucunda; dis borg finansal siirdiiriilebilirlige BRIC iilkelerinde %1
anlamlilikla ve 1,239 katsayisiyla pozitif etkilemektedir. MINT {ilkelerindeki etkisi ise
pozitif ama anlamli degildir. Enflasyon oranlarinin finansal stirdiiriilebilirlige etkisi
BRIC iilkelerinde %1 anlamlilikla ve negatif etki ederken, MINT f{ilkelerinde %5
anlamlilikta pozitif etki ettigi gézlemlenmistir. Faiz oran1 finansal siirdiiriilebilirlige,
BRIC iilkelerinde %5 anlamli ve negatif, MINT iilkelerinde ise negatif ancak anlamsiz
etki ettigi gozlemlenmistir. Cari oran, finansal siirdiiriilebilirligi BRIC ve MINT
iilkelerinde %1 anlamli pozitif etkilemektedir. Piyasa-defter orani ise finansal
stirdiiriilebilirligi BRIC iilkeleri ve MINT filkelerinde %1 anlamlilikla pozitif
etkilemektedir. Kaldirag orani finansal siirdiiriilebilirligi hem BRIC iilkelerinde hem
de MINT iilkelerinde %1 anlamlilik ile negatif etkilemektedir. Firma biytikligi
finansal siirdiirtilebilirligi hem BRIC iilkelerinde hem de MINT iilkelerinde %1
anlamlilik ile pozitif etkilemektedir. Endiistri medyani ise finansal siirdiiriilebilirligi

BRIC iilkeleri ve MINT fiilkelerinde %1 anlamlilikla pozitif etkilemektedir.

Kiiresel finansal krizin finansal siirdiiriilebilirlik faktorleri tizerindeki etkisi,
finansal kriz donemlerinde finansal olmayan firmalarin kurumsal finansman
kararlarin1 degistirdigi literatiirde gozlemlenmisti (Karakurt, 2016; Sahin, 2021;
Alantar, 2008; Kutlu ve Demirci, 2011; Hatipler ve Kazel, 2019; Erarslan, 2016;
Bocutoglu, 2014; Tiirel, 2021).

Bilhassa makroekonomik faktorlerin firma finansal siirdiiriilebilirligi
tizerindeki etkisinde nasil degisiklikler oldugu da hem kalkinmig hem de kalkinmakta
olan iilkeler ac¢isindan tartisilan bir durumdur (Oguz, 2017; Ulusoy, 2017;
Kiigtikkocaoglu ve Cakir, 2021). Ancak makroekonomik faktorlerin firma finansal
stirdiiriilebilirligi tizerindeki etkisini hem BRIC hem de MINT iilkeleri iizerinde
inceleyen bir ¢alisma yapilmamistir. Bu nedenle bu ¢aligma literatiirdeki bu boslugun

doldurulmasinda da katkida bulunacaktir.

2002-2007 kiiresel finansal kriz 6ncesi ve 2010-2017 kriz sonrasinda kiiresel
finansal krizin finansal siirdiiriilebilirlik faktorleri tlizerindeki etkisi incelenmistir.
Biiyiime oran1 BRIC finansal siirdiiriilebilirligi %1 anlamlilikta negatif etkilerken
MINT iilkelerinde %5 anlamlilikta negatif etkilemistir. Kriz sonrasinda BRIC
iilkelerinde %1 anlamlilikta pozitif, MINT d{ilkelerinde %1 anlamlilikta negatif

etkilemistir. Biiylime oranit kriz sonrasi ve kriz Oncesine gore arasindaki fark
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incelendiginde BRIC iilkelerinde %11 anlamlilikta negatif MINT iilkelerinde ise
negatif ama anlamsiz etki etmistir. Dis bor¢ orani finansal siirdiiriilebilirligi BRIC
ilkelerinde kriz oncesinde %11 anlamlilikta negatif, kriz sonrasinda %1 anlamlilikta
pozitife etkilemektedir. MINT {ilkelerinde kriz 6ncesinde %11 anlamlilikta negatif
etkilerken kriz sonrasinda pozitif ama anlamsiz etki etmistir. Kriz 6ncesi ve kriz
sonras1 arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT iilkelerinde %1 anlamlilikta

negatif etkilemektedir.

Enflasyon orani finansal siirdiiriilebilirligi BRIC iilkelerinde kriz 6ncesi ve kriz
sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif etkilemistir. MINT {ilkelerinde kriz 6ncesinde %5
anlamlilikta negatif etkilerken kriz sonrasinda pozitif ama anlamsiz etki etmistir. Kriz
oncesi ve kriz sonrasit arasindaki fark incelendiginde BRIC iilkelerinde %l
anlamlilikta pozitif, MINT {ilkelerinde %5 anlamlilikla negatif etki etmistir. Faiz oram
finansal stirdiiriilebilirligi BRIC f{ilkelerinde kriz oncesi ve kriz sonrasinda %l
anlamlilikta negatif etkilemistir. MINT iilkelerinde kriz dncesinde %1 anlamlilikta
pozitif etkilerken kriz sonrasinda %1 anlamlilikta negatif etki etmistir. Kriz 6ncesi ve
kriz sonras1 arasindaki fark incelendiginde BRIC {ilkelerinde %5 anlamlilikta negatif,
MINT iilkelerinde %1 anlamlilikla pozitif etki etmistir. Cari oran finansal
stirdiiriilebilirligi BRIC ve MINT iilkelerinde kriz dncesi ve kriz sonrasinda %1
anlamlilikta pozitif etkilemistir. Kriz oOncesi ve kriz sonrasi arasindaki fark
incelendiginde BRIC iilkelerinde %5 anlamlilikta pozitif, MINT f{ilkelerinde %!l
anlamlilikla pozitif etki etmistir. Piyasa/defter orani finansal siirdiiriilebilirligi BRIC
ve MINT iilkelerinde kriz Oncesi ve kriz sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif
etkilemistir. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT

tilkelerinde pozitif ama anlamsizdir.

Kaldirag orami finansal siirdiiriilebilirligi BRIC ve MINT {ilkelerinde kriz
oncesi ve kriz sonrasinda %1 anlamlilikta negatif etkilemistir. Kriz 6ncesi ve kriz
sonrasi arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT iilkelerinde %10 anlamlilikta
negatiftir. Firma biiyiikliigii finansal siirdiirtilebilirligi BRIC ve MINT iilkelerinde kriz
oncesi ve kriz sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif etkilemistir. Kriz 6ncesi ve kriz
sonrasi arasindaki fark incelendiginde BRIC ve MINT iilkelerinde %1 anlamlilikta
negatiftir. Endiistri medyanin finansal siirdiiriilebilirligi BRIC iilkelerinde kriz dncesi

ve kriz sonrasinda %1 anlamlilikta pozitif etkilemistir. MINT iilkelerinde kriz
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Oncesinde pozitif ama anlamsiz iken kriz sonrasinda pozitif ve %1 anlamli etkilemistir.
Kriz oncesi ve kriz sonrasi arasindaki fark incelendiginde BRIC iilkelerinde %5

anlamli negatif, MINT {ilkelerinde %1 anlamlilikta negatiftir.

Calismada farkli ¢ikarimlar bulunmaktadir. Ilk olarak yoneticiler firmalarin
sermaye yapilarin1 belirlerken dissal etkenlerin varligin1 dikkate almalari 6nem arz
etmektedir. Bununla birlikte firmalarin bulunduklar tilkelerin gelismislik seviyesini
dikkate almaktadirlar. Calisma ileriki donemlerde dissal etkilerin finansal
stirdiiriilebilirlik {izerindeki etkilerini incelemek amaciyla alan yazinda diger

calismalara katkida bulunabilecektir.
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