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Ozet: Ekonomideki makro kirilganliklarin tespit edilmesi ve bu kirilganliklarin giderilmesine yénelik politikalarin
gelistirilmesi krizlerin 6nlenmesi bakimindan blyik 6nem tasimaktadir. Makroekonomik kirilganligin tespitine yonelik
calismalarda Turkiye en kirilgan (lkeler arasinda gosterilirken, Balkan bolgesi halen Avrupa'nin en kirilgan bolgesini
olusturmaktadir. Bu g¢alismanin amaci, 2007-2016 donemi igin Tirkiye ve secilmis Balkan Ulkelerinde (Bulgaristan-
Romanya-Hirvatistan-Yunanistan) makroekonomik kirilganhgi karsilastirmali olarak analiz etmektir. Analizde dis
kirilganlik gostergeleri (cari denge/GSYH, déviz rezervi/GSYH), mali kirilganhk gostergeleri (bitge dengesi/GSYH, kamu
borcu/GSYH) ve finansal kirilganhk gostergeleri (yurtici kredi blyumesi, kredi/mevduat) olmak lzere alti temel
gostergeden yararlanilmistir. On yillik ortalamalardan elde edilen sonuglara gére, Bulgaristan doviz rezervi, bitge
dengesi ve kamu borcunda, Hirvatistan cari denge ve kredi/mevduat oraninda, Romanya yurtici kredi bliyiimesinde
kirilganhgi en az olan ulkeler olmustur. Yunanistan cari agik, doviz rezervi, biitge dengesi, kamu borcu ve yurtigi kredi
blyUmesindeki kirilganliklari ile incelenen llkeler igerisinde en kirilgan tlke konumundadir. Tirkiye ekonomisinde
kirilganhigin artmasina yol acan gostergeler ise cari agik ve doviz rezervi olarak belirlenmistir.
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Macroeconomic Fragility in Turkey and Selected Balkan Countries: A
Comparative Analysis

Abstract: Detection of macro-fragilities within the economy and development of policies to eliminate them are of
high importance for crisis prevention. Within the studies conducted to detect macroeconomic fragilities, Turkey is
placed along with the most fragile countries whereas the Balkan area still remains as the most fragile area within
Europe. The aim of this study is to comparatively analyse the macroeconomic fragility of Turkey and selected Balkan
countries (Bulgaria-Romania-Croatia-Greece) for the period of 2007-2016. Six main indicators were used during the
analysis, which are external fragility indicators (current balance/GDP, foreign exchange reserve/GDP), monetary
fragility indicators (budget balance/GDP, public debt/GDP) and financial fragility indicators (domestic credit growth,
loan to deposit ratio). According to the results obtained from the ten-year period averages, countries that showed
the least fragility were Bulgaria in foreign exchange reserve, budget balance and public debt, Croatia in current
balance and loan to deposit ratio and Romania in domestic credit growth. Among the countries that were analyzed
for their fragilities regarding current account deficit, foreign exchange reserve, budget balance, public debt and
domestic credit growth, Greece stands out as the most fragile country. Indicators that increase the fragility of the
Turkish economy were identified as being current acount deficit and foreign exchange reserve.
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1. Giris

Turk tarihinin ayrilmaz bir pargasi olan Balkan basina diisen gelire sahip Balkan ulkelerinden
bolgesinde, Balkan dlkelerinin genel olarak biridir (Cakir, 2014:78).

sosyalizmi yasamasi Balkan bolgesinin

Gunilmizde Balkanlarda yer alan (ilkeler arasinda
Arnavutluk, Bosna Hersek, Bulgaristan,
Hirvatistan, Yunanistan, Kosova, Makedonya,
Karadag, Romanya ve Sirbistan yer almaktadir.

kirilganliginin daha da artmasina yol agmistir.
Genel olarak bugin, Balkanlar bolgesinin
ekonomik modernizasyonu Bati  Avrupa'nin
gerisinde kalmistir. Balkan bolgesi Avrupa'daki
fakir vyerleri icermektedir. Ornegin, Arnavutluk Calismada yer verilen Balkan dlkeleri Hirvatistan,
Avrupa'da en disik yasam standardina ve kisi Bulgaristan, Romanya ve Yunanistan'dir. Segilmis

Balkan (lkeleri icerisinde 2016 yil itibariyla en
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kalabalik tilke 19,7 milyonluk niifusu ile Romanya
olurken bu ulkeyi 10,8 milyonluk nifusu ile
Yunanistan, 7,1 milyonluk nifusu ile Bulgaristan
ve 4,1 milyonluk nifusu ile Hirvatistan takip
etmektedir. Turkiye 79,8 milyonluk nlfusu ile
incelenen (lkeler igerisinde ilk sirada yer
almaktadir.

Secilmis Balkan lkeleri (Bulgaristan-Romanya-
Hirvatistan-Yunanistan) ayni zamanda 28 (yesi
bulunan Avrupa Birligi'nin de ayesi
konumundadirlar. Segilmis Balkan ulkelerinden
Yunanistan 1981, Bulgaristan ve Romanya 2007 ve
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Hirvatistan 2013 yilinda Avrupa Birligi'ne
katilmigtir. Diinya Ekonomik Forumu’nun 2016-
2017 Kuresel Rekabetgilik Endeksi'nde (KRE)
incelenen 138 llke igerisinde Bulgaristan 50.,
Tirkiye 55., Romanya 62., Hirvatistan 74. ve
Yunanistan 86. siradadir. Diinya Bankas’nin is
Yapma Kolayhg! (iYK) adli raporunda, 190 iilke
icerisinde  Romanya 36., Bulgaristan 39,
Hirvatistan 43. Yunanistan 61. ve Tirkiye 69.
sirada yer almaktadir.

Tablo 1'de Turkiye ve segilmis Balkan Ulkelerine
iliskin cesitli verilere yer verilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye ve Secilmis Balkan Ulkelerine iliskin Cesitli Veriler (2016)

Ulkeler (Mill\:/zﬁlf(isi) Yiizélglimii (Km2) AB'ye Katildigi Yil S|ra|:::1a5| S|raIIYaIri1aSI
Bulgaristan 7.1 111.910 2007 50 39
Hirvatistan 4.1 56.594 2013 74 43

Romanya 19.7 237.500 2007 62 36
Yunanistan 10.8 131.957 1981 86 61
Tiirkiye 79.8 783.562 - 55 69

Kaynak: IMF, Worldbank, World Economic Forum (01.09.2017).

Tirkiye ve  secilmis  Balkan  dlkelerinin
makroekonomik  kirilganliklarinin  iyi  analiz
edilmesi ve bu kirilganliklari gidermeye yonelik
politikalarin gelistiriimesi bu (lkelerin daha derin
ekonomik sikintilar icine diismesini
onleyebilecektir. Bu ¢alismanin amaci Tirkiye ve
secilmis Balkan ulkelerinin 2007 ve 2016 yillarina
iliskin gayri safi yurtici hasila (GSYH), kisi basina
diisen GSYH, biyime orani, enflasyon orani,
issizlik orani, tasarruf orani, ihracat, ithalat ve
kredi notu gostergeleri ile makroekonomik
performansini  karsilastirmali  olarak ortaya

2.  Ekonomik Kirilganhk Kavrami

Ekonomik kirilganhk, ekonomileri soklara karsi
savunmasiz hale getiren ve sistemin isleyisini
bozan 6nemli bir sorundur (Bayraktar ve Elist,
2016:8). Ekonomik kirilganlik, kirilganhk riski
tastlyan ekonomik birime goére makroekonomik
kirllganhk ve mikroekonomik kirillganlik olmak
Uzere ikiye ayrilmaktadir. Mikroekonomik
kirilganlik soklarin hanehalkinin refahi tizerindeki
etkisini ele alirken, makroekonomik kirilganhk
soklarin ekonomik bliyiime Uzerindeki etkisini ele
almaktadir (Seth ve Ragap, 2012:1).

koymaktir. Bu amagla c¢alismada o&ncelikle
kirilganlik, makroekonomik kirilganlk kavramlari
ile literatlirden vyararlanilarak makroekonomik
kirilganhk gostergeleri agiklanacaktir. Sonrasinda
ise IMF, Worldbank ve ECB'nin datasindan
belirlenen makroekonomik kirilganlik gostergeleri
(chis kirilganlik gostergeleri:Cari agik/GSYH, doviz
rezervi/GSYH, mali kirilganlik gostergeleri: bitce
dengesi/GSYH, kamu borcu/GSYH ve finansal
kirilganlik gostergesi: yurtici kredi blylimesi,
kredi/mevduat) karsilagtirmal olarak
yorumlanacaktir.

Kirllganligi  6nceden tahmin etmeye yonelik
gostergeler farklilasmaktadir. Bu nedenle, krizlere
karst kirilganliga yonelik olarak (lkelerden
cikarilacak dersler birbirinden oldukga farkhdir.
Nitekim bu durum c¢alismalarda kullanilan
gostergelere de yansimis ve kullanilan dlke
orneklerine yonelik olusturulan gostergeler
calismalar arasinda farklihk gostermistir (Mete
vd., 2016:695). Ekonomik kirilganlik gostergelerini
belirlemede ortak bir goriis olmamasina ragmen,
genel olarak kabul gérmis ekonomik kirilganhk
gostergelerini dis kinlganliklar, mali kirilganhklar
ve finansal kirilganliklar olarak {i¢ gruba ayirabiliriz
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(Can ve Dingsoy, 2016:285); Bu kirilganhk
gostergeleri sunlardir (Ozyildiz, 2014);

e Dis Kirllganliklar: Cari agik/GSYH, Uluslararasi
doviz rezervleri/ilkenin kisa vadeli dis borcu,
uluslararasi déviz rezervleri/GSYH, toplam dis
bor¢/GSYH, toplam dis borg/toplam yillik
ihracat, reel kurun asiri degerlenmesi.

3. Literatiir incelemesi

Ulkelerin makroekonomik kirilganhk
gostergelerini  karsilastirarak  makroekonomik
performanslarini incelemek amaciyla literatiirde
cesitli cahsmalar yapildigi gorilmektedir.

Amerikan Merkez Bankasi (FED)'nin (2014),
gelismekte olan ulkelerin kirilganliklarini 6lgmek
icin olusturdugu endeks su gostergelerden
olusmaktadir; Cari denge/GSYH, brit kamu borg
stoku/GSYH, son Ug yilin ortalama yillik enflasyon
orani, son bes yilda 6zel sektore kullandirilan
banka kredilerindeki degisim/GSYH, toplam dis
borg/Yillik ihracat, doviz rezervi/GSYH.

Karakurt vd. (2015) cahsmalarinda Tirkiye ve
Sangay (lkelerinde (Kirgizistan, Tacikistan, Cin,
Rusya, Kazakistan) makroekonomik kirilganlig
belirlemek amaciyla 2008-2012 dénemine iliskin
olarak bes gostergeden vyararlanmistir. Bu
gostergeler; cari agigin GSYH’ye orani, reel efektif
doviz kuru, doviz rezervinin GSYH’ye orani, kamu
borcunun GSYH’ye orani ve vyurtici kredi
bliylimesidir.

Mete vd. (2016) calismalarinda kirilgan sekizli
olarak ifade edilen (Hindistan, Endonezya,
Brezilya, Tlrkiye ve Gliney Afrika, Arjantin, Rusya
ve Sili) (lkelerde makroekonomik kirilganhgi
belirlemek Uzere 2004-2014 dodnemine iliskin
olarak alti gostergeden vyararlanmistir. Bu
gostergeler; yillik GSYH biliyiime orani, cari agigin

4, Tirkiye ve Segilmis Balkan
Ulkelerinin Makroekonomik Performansi

1 Ocak 1981’de AB’ye tam Uye olan Yunanistan,
2008 yilinda baslayan kiresel ekonomik krizinin
Euro Bolgesi'nde borg krizine donlismesiyle krizin
merkezinde yer almistir. Yunanistan'in  Euro
bolgesinin en biylik kamu borcu ve bitce
aciklarina sahip Ulkesi olmasi bu durumun temel
nedenlerinden biridir (Nelson vd., 2011:1).
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e Mali Kirilganliklar: Bitge agigl/GSYH, kamu
acig81/GSYH, toplam kamu borcu/GSYH, vadesi
12 ay iginde dolan borg/GSYH, kamu dis
borcu/GSYH.

e  Finansal Kirilganliklar: Kredi /mevduat orani,
yillik kredi blyimesi, toplam krediler/GSYH,

Finansal  sektérin  yabanci bankalar
borcu/GSYH.
GSYH’ye orani, tlketici fiyatlarindaki yilhk

enflasyon orani, issizlik orani, ulusal para degeri
(piyasa gostergeleri/déviz kuru), bitce agiginin
GSYH’ye oranidir.

Bayraktar ve Elisti (2016) ¢alismalarinda,
Tirkiye'nin de icinde oldugu yikselen piyasa
ekonomilerinde  makroekonomik  kirilganhgi
olcmek amaciyla alti gostergeden yararlanmistir.
Bu gostergeler sunlardir; cari dengenin GSYH'ye
orani, brit kamu borcunun GSYH'ye orani, son (g
yilin enflasyon oraninin ortalamasi, son bes yilda
Bankalarin 6zel sektére kullandirdigi yurt igi
kredilerin GSYH'ye oranindaki degisme, toplam
dis borcun vyillik ihracata orani ve doviz
rezervlerinin GSYH'ye oranidir.

Can ve Dingsoy (2016) calismalarinda, Tirkiye'nin
de icinde oldugu kirilgan besli ekonomilerinde
ekonomik kirilganligi 6lgmek amaciyla cesitli
gostergeden vyararlanmistir.  Bu  gostergeler
sunlardir; cari acik/GSYH, uluslararasi doviz
rezervleri/kisa vadeli dis borg oranlari, uluslararasi
doéviz rezervleri/GSYH oranlar, toplam dis
bor¢/GSYH oranlari, toplam dis borg/toplam yillik
ihracat oranlari, bitce acigli/GSYH oranlari, kamu
acIgl/GSYH oranlari, toplam kamu borcu/GSYH
oranlari, kisa vadeli dis borg/GSYH oranlari, kamu
dis borg/GSYH oranlari, Kredi/Mevduat oranlari,
yillik kredi blytime oranlari ve yurtigi kredi/ GSYH
oranidir.

Kibritcioglu'na gore, 1 Ocak 2001 itibariyla,

Maastricht kriterlerini yerine getirdigi
gerekcesiyle Euro Bolgesi'ne kabul edilen
Yunanistan'in 1997-2003 dénemi

makroekonomik verileri aslinda Borg Krizi'nin de
temellerini olusturmaktaydi (Kibritgioglu, 2011:7).
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1 Ocak 2007’de AB’ye tam Uye olan Bulgaristan,
AB lyeligi kosullari sebebiyle ekonomik yapisinda
onemli reformlar yapmistir. 10 yillik AB Uyeliginde
Bulgaristan’in kisi bagi GSYH’sI AB ortalamasinin %
41’inden % 47’sine yikselmis, yoksulluk ve sosyal
dislanma tehlikesi altindaki ntfusun orani %
60’tan % 41,3’e dusmistiir. Ancak, kaydedilen
olumlu gelismelere ragmen Bulgaristan, AB’nin en
fakir dlkesi olmaya devam etmektedir. (Sofya
Ticaret Musavirligi, 2017:24)

1 Ocak 2017'de AB'ye tam Uye olan Romanya,
Euro Bolgesi'nde yasanmakta olan krizin
makroekonomik degerleri Gizerindeki etkisi devam
etmektedir. Romanya ihracatinin %70’inden
fazlasini  AB’'ne gergeklestirmektedir. Banka
varhklarinin yaklagik % 82’si AB lilkelerinde
yerlesik bankalara aittir. AB’nde yasanan kriz
Rumen ekonomisini etkilemeye devam etmekte,
yabanci firmalar Romanya’da yatirim
gerceklestirme konusunda cekimser
kalmaktadirlar. Ulkenin 2017-2020 déneminde ise
ortalama biylme oraninin % 3,4 civarinda olmasi
ongorulmektedir (www.ekonomi.gov.tr).

1 Temmuz 2013'te AB'ye tam Uye olan Hirvatistan
ihracatinin %60’indan fazlasini halihazirda AB
tlkeleri ile yapmaktadir. Bu sebeple Avrupa’da
krizin neden oldugu durgunluk en buyik ticaret
ortagl AB olan Hirvatistan’i da etkisi altina almistir.
Son 5 vyidir durgunluk yasanan Hirvatistan
ekonomisinde 2012 yilinda %2’lik bir daralma
yasanmistir. Uyelik sonrasi donemde
Hirvatistan’in ~ onlindeki  baslica  sorunlar;
ekonomik durgunluk, issizlik ve yaslanan nifus
olarak siralanmaktadir (Altun, 2013:8-9).

Tirkiye ve secilmis Balkan Ulkeleri icerisinde en
blyik ekonomi 2016 yil itibariyla 857 milyar
USD'lik GSYH'si ile Turkiye'dir.Turkiye'yi 194
milyar USD ile Yunanistan, 187 milyar USD ile
Romanya, 60 milyar USD ile Bulgaristan ve 50
milyar USD ile Hirvatistan takip etmektedir. 2007
yilina gére Tirkiye ekonomisi yaklasik olarak %30
oraninda biiylrken Yunanistan ekonomisi yaklasik
olarak %50 oraninda kigllmdistlr. Yunanistan
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disinda kalan tiim dulkeler Diinya Bankasi ulke
siniflandirmasina goére ayni gelir (list orta)
grubunda yer almaktadir. Yunanistan 2016 yih
itibariyla 17.900 USD ile ilk sirada yer alirken,
Yunanistan't 12.095 USD ile Hirvatistan, 10.742
USD ile Tuarkiye, 9.465 USD ile Romanya ve 7.368
USD ile Bulgaristan takip etmektedir.

Tiirkiye ve secilmis Balkan Glkeleri icerisinde 2016
yilinda enflasyon orani en yiksek olan ulke %8,5
ile Tarkiye'dir. Tirkiye'yi %0,3 ile Yunanistan
ve %0,2 ile Hirvatistan takip etmektedir.
Bulgaristan ve Romanya 2016 vyilinda %0,5
oraninda deflasyon yasayan (lkeler olmustur.
Tirkiye ve secilmis Balkan (lkelerinde en yiksek
issizlik orani 2016 wyili itibariyla %23,7 ile
Yunanistan'a aittir.Yunanistan'in ardindan en
yuksek issizlik oranina sahip Ulke %14,9 ile
Hirvatistan, %10,7 ile Turkiye %7,6 ile Bulgaristan
ve %6 ile Romanya'dir. Tasarruf oraninda
Tirkiye %24,8'lik oran ile ilk sirada yer alirken,
Yunanistan %9,8'lik oran ile son sirada vyer
almaktadir.

Turkiye ve secilmis Balkan tlkelerinde 2016 yilinda
en yuksek ihracat 142 milyar USD ile Turkiye
tarafindan  gergeklestirilmistir.  Tirkiye'yi 63
milyar USD'lik ihracati ile Romanya, 28 milyar
USD'lik ihracati ile Yunanistan, 26 milyar USD'lik
ihracati ile Bulgaristan ve 13 milyar USD'lik
ihracati ile Hirvatistan takip etmektedir. Turkiye
ve secilmis Balkan lkelerinde 2016 yilinda en
yuksek ithalat 199 milyar USD ile Turkiye
tarafindan gergeklestirilmistir.  Tirkiye'yi 75
milyar USD'lik ithalati ile Romanya, 49 milyar
UsSD'lik ithalati ile Yunanistan, 29 milyar USD'lik
ithalati ile Bulgaristan ve 22 milyar USD'lik ithalati
ile Hirvatistan takip etmektedir. Tirkiye ve
secilmis Balkan llkelerinde 2016 yili itibariyla
S&P'nin verdigi kredi notlarina gore Bulgaristan,
Romanya, Hirvatistan ve Tiirkiye ayni kredi notuna
(spekilatif) sahip ulkelerdir. Yunanistan ise son
derece spekilatif kredi notuna sahip (lke
goriinimiindedir. Tablo 2'de 2007 ve 2016
yillarinda Tirkiye ve segilmis Balkan Glkelerinin
makroekonomik performansi gésterilmektedir.
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Tablo 2. Tiirkiye ve Balkan Ulkelerinin Makroekonomik Performansi

Gostergeler Bulgaristan Hirvatistan Romanya Tirkiye Yunanistan
2007 2016 2007 2016 2007 2016 2007 2016 2007 2016
GSYH (Milyar USD) 44 60 52 50 171 187 675 857 398 194
5.81 7.36 13.54 12.09 8.12 9.46 9.56 10.74 28.89 17.90
KBGSYH (USD) 2 8 3 5 4 5 2 2 9 0
Blyume Orani (%) 7,3 3,4 51 2,9 6,8 4,7 5,0 2,8 3,2 0,0
Enflasyon Orani (%) 11,5 -0,5 5,7 0,2 6,5 -0,5 8,3 8,5 3,8 0,3
i§sizlik Orani (%) 6,9 7,6 14,7 14,9 6,3 6,0 9,1 10,7 8,4 23,7
Tasarruf /GSYH (%) 9,7 24,5 22,5 22,7 17,4 23,0 23,2 24,8 11,9 9,8
Toplam Y?;'; M/GSYH 536 203 297 188 312 254 287 286 271 98
0
ihracat (Milyar USD) 18 26 12 13 40 63 107 142 23 28
ithalat (Milyar USD) 30 29 26 22 70 75 170 199 79 49
Kredi Notu (S&P) BBB- BB BBB- BB B-

Kaynak: IMF, www.imf.org, =~ Worldbank, www.worldbank.org, WTO, www.wto.org, TRADING ECONOMICS,
www.tradingeconomics.com (01.09.2017).

GCalismanin bu bolimiinde Tirkiye ve secilmis
Balkan Ulkelerinde 2007-2016 donemi igin
makroekonomik kirilganlik gostergelerinden cari
denge/GSYH, doviz rezervi/GSYH, kamu

borcu/GSYH, biitce dengesi/GSYH, yillik kredi
buyumesi ve kredi/mevduat gostergeleri ile
makroekonomik performanslari karsilastirmali
olarak analiz edilecektir.

4.1. Dis Kinlganliklar
4.1.1. Cari Denge

Tiurkiye ve secilmis Balkan ulkeleri icinde 2016
yilinda en yiksek cari agiga sahip olan tlke %3,8
ile Tarkiye'dir. Tirkiye'yi %2,4 ile Romanya
ve %0,6 ile Yunanistan takip etmektedir. Cari fazla
veren llkeler ise %4,1 ile Bulgaristan, %3,8 ile
Hirvatistan'dir. Literatlirde, bir Ulkenin cari
aciginin milli gelirine orani %5 ve Uzerinde bir

periyotta, yavas gelir bliyiimesi ve 6nemli bir reel
doviz kuru asinmasiyla sonuglanacaktir (Freund ve
Warnock, 2005:9). 2007-2016 dénemine iliskin on
yillik ortalamalara gore Yunanistan %7,2 ile cari
acigl en fazla olan tlkedir. Yunanistan'l %5,1 ile
Tirkiye, %5 ile Bulgaristan ve Romanya, %1,1 ile
Hirvatistan takip etmektedir. Tablo 3'te 2007-

orana ulagmasi o lilke ekonomisi agisindan 6nemli
bir risk olarak gorilmektedir. Freund ve
Warnock’a gére bu durum (i¢ ya da dort yilik bir

2016 doneminde Tirkiye ve segilmis Balkan
Ulkelerinde cari denge/GSYH gostergesine yer
verilmistir.

Tablo 3. Cari Denge/GSYH (%)

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Ort.
Bulgaristan -239 -221 -83 -1.7 0.3 -0.8 1.2 0.1 -0.1 4.1 -5,0
Hirvatistan -7.1 -8.7 -5.1 -1.1 -0.7 -0.1 0.9 2.1 5.1 3.8 -1,1

Romanya -13.8 -11.7 -48 -50 -4.9 -47 -10 -0.6 -1.2 -24 50

Tarkiye 54 51 -1.7 -5.7 -8.9 -54 66 -46 -3.7 -3.8 51

Yunanistan -151 -151 -123 -11.3 -100 -3.8 -20 -16 0.1 -0.6 -7,2
Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, WEO Update, July 2017.
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4.1.2. Doviz Rezervi

Ekonomilerini i¢ ve dis soklara karsi korumak, dig
bor¢ 6demelerini gergeklestirebilmek, uluslararasi
finans cevreleri ve piyasalarda llkeye duyulan
guvenin artinlmasi isteyen Ulkelerde doviz
rezervleri ylksektir (TCMB, 2005:2). Tirkiye ve
secilmis Balkan (lkelerinde déviz rezervlerinin
milli gelire orani en yiksek olan (lke 2016
yilinda %48 ile Bulgaristan olurken bu Ulkeyi %28
ile Hirvatistan, %20 ile Romanya, %12 ile Tirkiye
ve %3 ile Yunanistan takip etmektedir. Ulkelerin
cari dengelerinde ortaya ¢ikan agik doviz rezervi
miktarinin  yiksek olmasi zorunlulugunu da

Tablo 4. Déviz Rezervi /GSYH (%)
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beraberinde getirmektedir. 2007-2016 dénemine
iliskin on yilhk ortalamalara gore ddviz rezervinin
GSYH'ye oraninda Bulgaristan %37'lik oran ile ilk
sirada yer alirken, Bulgaristan't %24'lik oran ile
Hirvatistan, %23'liik oran ile Romanya ve %12'lik
oran ile Tirkiye takip etmektedir.
Yunanistan %1'lik oran ile incelenen dlkeler
arasinda son sirada yer almistir. Tablo 4'te 2007-
2016 doneminde Tirkiye ve segilmis Balkan
Ulkelerinde doviz rezervi/GSYH gostergesine yer
verilmistir.

Ulkeler 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Ort.
Bulgaristan | 0,38 | 0,31 | 0,35 | 0,34 | 0,30 | 0,37 | 0,34 | 0,35 | 0,44 | 048 | 037
Hirvatistan | 0,21 | 0,17 | 0,22 | 0,23 | 0,22 | 0,25 | 0,30 | 0,26 | 0,29 | 0,28 | 0,24

Romanya 0,22 | 0,18 | 0,26 | 0,28 | 0,25 | 0,27 | 0,25 | 0,21 | 0,21 | 0,20 | 0,23

Turkiye 0,11 | 0,09 | 0,11 | 0,11 | 0,10 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,12 | 0,12 | 0,12

Yunanistan | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 003 | 0,01

Kaynak: Worldbank, IMF

4.2. Mali Kirilganhklar

4.2.1. Kamu Borcu

Kamu Borcu/GSYH orani bir ilkenin ne derece
saglam bir kamu maliyesine (mali disipline) sahip
olduklarini  gérmek  agisindan 6nemlidir.
Moody’s’e goére, kamu borcunun GSYH’ye
oraninin %40'in altinda olmasi kirilganhgin az
oldugunu, %40 ve %60 arasinda olmasi orta
derecede kirilganhgi, %60 ve Uzeri olmasi da
yuksek  kirilganhk  diizeyini  gdstermektedir
(Karakurt vd., 2015: 296). Turkiye ve segcilmis

Tablo 5. Kamu Borcu/GSYH (%)

Balkan (lkelerinde 2016 yilinda kamu borcunun
GSYH'ye oraninin en fazla oldugu ilke %181,3 ile
Yunanistan'dir. Yunanistan'i %84,3 ile
Hirvatistan, %39,1 ile Romanya takip etmektedir.
Moody's'in belirledigi kriterlere gore Turkiye 2016
yilindaki %29'luk Bulgaristan ise %27,8'lik oran ile
kirlganhgin  az oldugu ulke grubunda yer
almaktadir. Tablo 5'te 2007-2016 doéneminde
Turkiye ve Balkan Ulkelerinde kamu borcu/GSYH
orani gosterilmektedir.

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Ort.
Bulgaristan 17.5 14.7 14.5 14.0 14.4 16.6 171 264 256 278 189
Hirvatistan 37.7 395 489 583 651 706 821 86.6 86.7 84.3 66,0

Romanya 12.6 133 233 305 338 376 388 404 394 39.1 310

Turkiye 38.2 382 439 401 364 326 312 286 275 29.0 34,6

Yunanistan ~ 103.1 109.4 126.7 146.2 172.0 1595 1779 180.9 179.3 181.3 1540

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, WEO Update, July 2017.
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4.2.2. Biit¢ce Dengesi

Kamu maliyesinin performansinin
degerlendiriimesinde  kullanilan  iki ~ 6nemli
gostergeden biri bitce dengesinin GSYH'ye
oranidir. Turkiye ve segilmis Balkan tlkeleri iginde
2016 yilinda en iyi bltce dengesi/GSYH
gostergesine  sahip olan dlke %1,5 ile
Bulgaristan'dir. Bulgaristan't % 0,9 ile Yunanistan
ve -%0,7 ile Hirvatistan takip etmektedir. 2007-

Tablo 6. Biitce Dengesi /GSYH (%)
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2016 dénemine iliskin on yillik ortalamalara gore
Bulgaristan -%0,8'lik oran ile ilk sirada yer
alirken, Bulgaristan'l -%2,2 ile Tirkiye, -%3,6 ile
Romanya, -%4,5 ile Hirvatistan ve -%6,9 ile
Yunanistan takip etmektedir.Tablo 6'da 2008-
2016 doneminde Tirkiye ve segilmis Balkan
Ulkelerinde biitce dengesi/GSYH gostergesine yer
verilmistir.

Ulkeler

2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016 Ort.

Bulgaristan 3.0 2.7 -0.8 -37 -18 -04 -17 -36 -2.8 1.5 -0,8
Hirvatistan 24 -27 59 61 -78 -53 52 -54 -3.3 -0.7 -4,5
Romanya 31 47 71 -62 41 -24 -24 -18 -1.4 -24 -3,6
Tarkiye -19 -26 58 -34 -06 -18 -14 -14 -1.2 -2.3 -2,2

Yunanistan -6.7 -10.1 -15.1 -11.1 -10.2

65 -3.6 -40 -3.0 0.9 -6,9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, WEO Update, July 2017.

4.3. Finansal Kinillganhklar

4.3.1. VYurtici Kredi Biiyiimesi

Yurti¢i kredi blylmesi borglanan kesimin
herhangi bir sok veya krizde borglarini
6deyememe riskini artirmakta ve bunun

sonucunda da lkelerin kirilganlhigl artmaktadir
(Karakurt vd., 2015:302). 2016 vyl itibariyla
Yunanistan %107,7'lik yurti¢i kredi blyUmesi
orani ile incelenen lkeler igerisinde en kirilgan

Ulkedir. Yunanistan'i %70,3 ile Tirkiye ve %61,6 ile
Hirvatistan  takip  etmektedir. 2007-2016
doénemine iliskin on yillik ortalamalara gore yurtici
kredi blylmesinde en kirilgan (lke %106,3 ile
Yunanistan'dir. En az kirilgan Ulke ise %34,8 ile
Romanya'dir. Tablo 7'de Turkiye ve secilmis
Balkan ulkelerinde bankalarin 6zel sektére
kullandirdigi yurtici kredilerin GSYH'ye oranindaki
degisim gosterilmektedir.

Tablo 7. Ozel Sektére Yurtici Kredilerin GSYH'ya Oranindaki Degisme (%)

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016  Ort.

Bulgaristan 58,0 66,6 69,2 68,3 65,5

66,2 66,2 595 554 53,6 629

Hirvatistan 61,5 63,9 66,7 68,4 70,2

679 699 693 655 616 66,5

Romanya 346 36,9 384 38,7 38,8

375 338 31,1 299 28,2 348

Turkiye 28,2 33,6 373 446 494

52,2 60,7 63,7 668 703 50,7

Yunanistan 84,5 89,2 88,0 111,5 117,1

116,8 118,1 116,6 113,2 107,7 106,3

Kaynak: Worldbank, http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS?view=chart (01.10.2017)

4.3.2. Kredi/Mevduat

Mevduat disi kaynaklara gore daha istikrarli bir
fon kaynag olarak kabul edilen mevduatin
krediye donisliim oraninin yizde 100°Un altinda
olmasi, yeniden fonlamaya dayali likidite riskinin
disik oldugunu gostermektedir (TCMB,
2010:30). Kredi/Mevduat oraninin  %100'in
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Mevduatin krediye dénisim oraninda 2016 yih
itibariyla en kirilgan dlke %139,8 ile
Yunanistan'dir. 2007-2016 dénemine iliskin on
yilhk ortalamalara goére Romanya %110,8'lik
oran ile en kirilgan (lke olarak ilk sirada yer

Tablo 8. Kredi/Mevduat (%)

Akin, 2017: 03 (04)

alirken, Romanya'yi %106,9 ile
Bulgaristan, %105,7 ile Yunanistan ve %99 ile
Turkiye takip etmektedir. Tablo 8'de Turkiye ve
secilmis Balkan Ulkelerinde kredi/mevduat orani
gosterilmektedir.

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Ort.
Bulgaristan 105,6  125,2 133,7 1254 1145 107,5 103,4 96,1 82,3 759 106,9
Hirvatistan - - - - 110,6 106,6 97,3 92,1 87,4 79,1 95,5

Romanya 109,6 126,5 1240 1209 120,5 119,6 110,1 99,6 92,2 850 110,8

Turkiye 80.0 80.8 76.3 85.2 98.2 102,9 111,0 118,0 1190 1190 99,0

Yunanistan 80,2 80,4 76,0 92,1 107,6  117,7 114,2 111,2 137,7 139,8 105,7

Kaynak: ECB, http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=bbn4914, TBB (01.09.2017).

5. Sonug ve Oneriler

Makroekonomik kirilganliklarin belirlenerek, bu
kinllganhklarin  azaltiimasina yonelik ekonomi
politikalarinin belirlenmesi (lkelerin olasi bir kriz
ile karsi karsiya kalmasini dnleyecektir. Calismada
ele alinan Balkan bélgesi Avrupa'nin en az gelismis
bolgesi  konumundadir. Dogu Bloku’nun
yikilmasiyla birlikte serbest piyasa ekonomisine
gecen bolge Ulkelerinin Bati ile entegrasyonu da
hizlanmistir.  Bu gelismeye pararel olarak
Bulgaristan ve Romanya 2007, Hirvatistan ise
2013 vyihinda Avrupa Birligi Uyeligine kabul
edilmistir. Butlin bu gelismelere ragmen AB (yesi
bu Balkan tlkeleri ayni zamanda Avrupa Birligi'nin
en kinlgan (lkelerini olusturmaktadir. Diger
taraftan Yunanistan Kiiresel Finans Krizi sonrasi
yiiksek kamu borcu ve biitge dengesi problemi
nedeniyle derin bir krizin igine girmis ve
kirilganhklari daha da artmistir. Turkiye ve segilmis
Balkan tlkelerinde makroekonomik performansin
makroekonomik kirilganlk gostergeleri ile analiz
edildigi bu ¢calismada su sonuglar elde edilmistir;

e Calismada incelenen (lkeler igerisinde en
blyik ekonomi 2016 yili itibariyla 857 milyar
USD'lik GSYH'si ile Tirkiye'dir. Kiresel krizin
basladigi 2007 yilina goére Bulgaristan,
Romanya ve Turkiye ekonomileri biytrken,
Hirvatistan ve Yunanistan'in ekonomileri ise
kGgUlmUstar.

e Kiiresel krizin basladigi 2007 yilindan 2016
yilna kadar gegcen on yilik dénem
ortalamalarina gore, Bulgaristan doviz
rezervi, bltce dengesi ve kamu borcunda,
Hirvatistan cari denge ve kredi/mevduat
oraninda, Romanya yurtici kredi
blylmesinde kirilganligi en az olan ulkeler

olmustur. Yunanistan, alti géstergenin besine
gore (cari denge-doviz rezervi-blitce dengesi-
kamu borcu-yurti¢ci kredi bilyumesi) en
kirilgan tlke olmustur.

e Tirkiye ve secilmis Balkan (lkelerinde
makroekonomik kirtliganhgi belirlemek
amaciyla incelenen cari  denge/GSYH

gostergesine gore 2016 yilinda en kirilgan
Glke  Tarkiye'dir. Doviz rezervi/GSYH
gostergesine gore ise 2016 yilinda en kirilgan
Ulke Yunanistan'dir. Tirkiye ve segilmis
Balkan  Ulkelerinde kamu borcu/GSYH
gostergesine gore 2016 yilinda en kirilgan
Glke Yunanistan'dir. Bitce dengesi/GSYH
gostergesine gore ise 2016 yilinda en kirilgan
Ulke Romanya'dir. Turkiye ve segilmis Balkan
tlkelerinde yurtigi kredi blylumesi
gostergesine gore 2016 yilinda en kirilgan
tlke Yunanistan'dir. Kredi/mevduat
gostergesine gore ise 2016 yilinda en kirilgan
Ulke Yunanistan'dir.

Sonu¢ olarak, 2007-2016 donemi on vyillik
ortalamalarina goére Tirkiye ekonomisinin
incelenen makroekonomik kirilganhk

gostergelerinden cari aglk ve doviz rezervi
gostergesi bakimindan kirilganhginin fazla oldugu
gorilmektedir. Diger taraftan bilitce dengesi ve
kamu borcu gostergesi bakimindan ise segilmis
Balkan dlkeleri igerisinde kirilganhgi daha az olan
lUlkeler arasinda yer aldig gérilmektedir.

Turkiye ekonomisinde incelenen kirilganlik
gostergelerinden  hareketle  makroekonomik
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kinllganhgin azaltilmasina yonelik olarak halen
diisik bir seviyede olan vyurti¢ci tasarruflarin
artinlmasi  buyik ©6nem arz etmektedir.
Tasarruflarin  artinlmasi  yatinm ve tasarruf
oranlari arasindaki farkin dis finansman yoluyla
kapatilmasi problemini ortadan kaldiracaktir.
Tirkiye ekonomisinde dis finansmana olan
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