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Kirilganlik, birgok disiplinde riski fakotiiriiniin farkli bilesenlerine odaklandigi i¢in birbirinden farkli anlamlarda kullanilmugtir.
Ekonomi alaninda kirilganlik kavrami, en genel anlamiyla ani soklar karsisinda ekonomik systemin olumsuz sekilde etkilenme
olasiligidir. Finansal kirilganhiklar hem mikro hem de makroekonomik agidan degerlendirilmektedir. Makroekonomik
seviyedeki finansal kirilganliklar finansal sorunlarin finansal istikrarsizlik yaratacak diizeyde olmasidir.

Son yillarda gerek tilke bazinda gerekse kiiresel anlamda yasanan krizler finansal kirilganligmn 6lgtimiiniin 6nemini bir kez daha
giindeme getirmistir. Daha dnceden standart 6lgiimlere dayanan endeksler yerini ¢ok daha fazla degiskenin kullanildigy, tilke ya
da sektor bazli analizleri mimkiin kilan yontemlere birakmustir. Nitekim kirilganligi onceden tahmin etmeye yonelik
gostergeler, kullanilan yontemlere gore birbirlerinden farklilagmaktadir. Finansal krizlerin habercisi olan 6ncii gostergeler, bir
tilkenin iginde bulundugu ekonomik yap: hakkkinda bilgi verirken aym zamanda o iilkeyi kisa ve uzun vadede nelerin
bekledigini ortaya koyan gesitli ipuglar1 vermektedir. Dolayisiyla literatiirde makroekonomik kirillganlhigina yonelik yapilan
caligmalar onem kazanmaktadir. Bununla birlikte Tirkiye’nin yillardir AB olusumunun igerisinde yer alma cabalari, birgok
sart1 yerine getirmesine ragmen sonugsuz kalmasi son dénemlerde Tirkiye’nin kendine alternatif birlikleri degerlendirmesinin
gerekliligini ortaya cikaran gelismelerin yasanmasina sebep olmustur. Nitekim Sangay Isbirligi Orgiitii son yillarda atmis
oldugu adimlarla adindan soz ettirmeye baslamis dikkatleri iizerine gekmeyi basarmustir. Orgiit igerisinde son zamanlarda
ekonomik anlamda giiciinii artirmus iilkelerin yer almasi birlige iiyeligi cazip hale getirmistir. Tiirkiye’nin Sangay Isbirligi
Orgiitii ile ekonomik entegrasyonun olup olamayacagimi agiklanmaya caligmak adina Tiirkiye nin iiye iilkeler ile arasdaki
ekenomik yapinin incelenmesi 6nemlidir. Bu kapsamda, Tiirkiye’nin makroekonomik kirtlganligini anlamak ve bu kirilganhigin
Sangay Beslisi ile karsilagtirmali analizi 6nemli kilmaktadir. Bu ¢alijmada Kirilgan Besli ilkelerinden biri olan Tiirkiye ile
Sangay Beslisi {ilkelerin makroekonomik kirilganliklarinin karsilastirilmali analiz ile incelenmesi amaglanmistir.

Comparative Analysis of the Macro-Economic Fragility Turkey and the Shanghai

Cooperation Organisation

Article Info

ABSTRACT

Avrticle History

Received: 25.11.2019
Accepted: 28.06.2020
Published: 30.06.2020

Keywords:

Turkey,

Shanghai
Cooperation
Organisation,
Economic Fragility,
Macroeconomic,
Vulnerability.

Fragility has been used in many different ways in different disciplines because it focuses on different components of the risk
factor. The concept of vulnerability in the field of economics is the possibility of a negative impact of the economic system in
the most general sense against sudden shocks. Financial vulnerabilities are evaluated both micro and macroeconomically.
Financial vulnerabilities at the macroeconomic level are that financial problems are at a level to create financial instability.
Crises experienced both on a country and global basis in recent years have brought the importance of measuring financial
vulnerability to the agenda once again. The indices based on standard measurements have been replaced by methods that use
many more variables and enable country or sector-based analysis. Indeed, the indicators for predicting vulnerability differ
according to the methods used. Leading indicators, which are the harbinger of financial crises, provide information about the
economic structure of a country and at the same time give various clues that reveal what awaits that country in the short and
long term. Therefore, studies on macroeconomic vulnerability gain importance in the literature. However, efforts to take place
in the formation of the EU Turkey for years, despite the fulfillment of several conditions proved fruitless in recent years has led
Turkey's self-assessment of the necessity of the emergence of alternative unions reveals development. As a matter of fact,
Shanghai Cooperation Organization has begun to make a name with the steps it has taken in recent years and has managed to
attract attention. The presence of countries that have recently increased their economic power within the organization has made
membership in the union attractive. Turkey's work on behalf of the Shanghai Cooperation Organization to be explained is
whether the economic integration is important to examine the structure of economic efficiency between Turkey and the member
states. In this context, Turkey's macroeconomic vulnerabilities and understand the important Shanghai Five makes comparative
analysis of these fragility. In this study, one of the countries should The Fragile Five macroeconomic comparison of the
brittleness of the Shanghai Five countries with Turkey aimed to investigate the analysis.
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GIRIS

Glinlimiiz diinyasinin kiiresellesmesi, iilkelerarasi iligkilerin ve ekonomik bagimliligin artmasi
Bati iilkelerinde meydana gelen ekonomik krizin diger {ilkeleri de derinden etkilemesine yol agmustir.
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerin buna kars1 tepki verme kabiliyetlerinin zayiflig1, krizin kiiresel
nitelik tagimasina neden olmustur.

2008 kiiresel krizin yarattigi olumsuz etkilerin iistesinden gelme de gelismis ekonomilerin,
ozellikle ABD’nin faiz indirimine gitmesi, gelismekte olan iilkelerin ihtiya¢ duydugu fonlarin
maliyetin azaltmistir ve biiyiimeyi pozitif yonde etkilemistir. Ancak, FED’in 2013’teki tahvil alim
programinda daraltmaya gidecegini agiklamasi ve o donemdeki FED baskan1 Yellen’in faiz artirim
konusunda yaptig1 agiklamalar1 piyasada belirsizligin artmasina neden olmustur. Ozellikle gelisen
iilkeler icin dig finansman konusunda briit dis bor¢ stokunun yiiksek olmasi yani bagimlilik yiikiiniin
agir olmasi, net doviz agigin olmasi vb. sikintilar kendini gdstermistir. Fon arzinda yasanan azalma,
iilkeleraras1 rekabeti de beraberinde getirmis ve ihtiya¢ duyulan fonlarin teminini gili¢lestirmistir.
Gelismekte olan iilkelerin dis kaynak girisine olan bagimliligi, gelismis iilkelerde meydana gelen
degismeler karsisinda daha da kirilgan hale gelmelerine neden olmustur. Dolayisiyla yiikselen iilkeler
biiyiime ve makroekonomik istikrara kavugabilmeleri i¢in dogru politikalar izlenmeli ve kiiresel
piyasalarda meydana gelen degisikler karsisinda tepki verebilme kabiliyetlerin artirmalidirlar.

Bu baglamda 6zelikle 2013-2016 yillar1 arasinda meydana gelen siyasi, ekonomik gelismeler,
uluslararasi sistemde yeni kutuplarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Artik Bati’nin ekonomik ve
siyasi egemenliginin sarsilmaya basladigini ve bu sistem igerisinde jeopolitik olarak 6nemli yere sahip
olan Tiirkiye, bolgesel anlamda ekonomik, askeri, siyasi olarak giiglii bir konuma geldigi sdylenebilir.
Hem Asya hem Avrupa iilkesi olmasi ve son yasanan gelismeler nedeniyle Tiirkiye’nin Sangay
Beslisi! igerisinde yer alabilecedi sorusunu giindeme getirmistir. Giiniimiizde Tiirkiye’nin hangi orgiite
iiye olacag1 sorusu 6nemli yere sahiptir ve daha da 6nemlisi AB’ne ve SIO’ne? iiye olan iilkelerde
ekonomik gostergelerin durumu ve Tiirkiye agisindan nasil bir avantaj ve dezavantajlarin oldugunu
ortaya koymasi agisindan oldukc¢a Onemlidir. Bu dogrultuda “Sangay Beslisi” ile Tiirkiye nin
makroekonomik gostergeler 1s181nda karsilastirilmasi ve 6zellikle makroekonomik kirilganlik kavrami
cergevesinde ele alinmasi hedeflenmistir. Nitekim bu arada kirilganlik kavrami Morgan Stanley
tarafindan kiiresel sermaye akimlarina karsit en hassas goriilen “Kirillgan Besli” olarak adlandirdigi
iilkeleri tanimlamak i¢in kullamlmustir (Karakul vd., 2015: 284). Bu calisgmada Kirillgan Besli®
iilkelerinden biri olan Tirkiye ile “Sangay Beslisi” lilkelerinin makroekonomik kirilganlik agisindan
karsilastirilmas1 amaclanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda o6zellikle kiiresel diizeyde sermaye
hareketlerinin zorlastigt ve kirilgan bir ekonomik yap1 sergileyen Tiirkiye makroekonomik
gostergelerinin “Sangay Beslisi” iilkeleri ile kiyaslandiginda “Sangay Beslisi”ninde makroekonomik
kirtllganlik yapisinin mevcut olup olmadigi sorusu ¢aligmanin temel problemini olusturmaktadir.

Ekonomik Kirilganhk

Ekonomi alaninda kirilganlik kavrami, kiiciik ada iilkelerinin soklara kars1 duyarliligimi ifade
etmek i¢in kullanilmistir (Karakul vd., 2015: 285). Ilerleyen dénemlerde kirilganhigi agiklamaya
yonelik yapilan arastirmalarin artmasiyla birlikte kavram farkli sekillerde ifade edilmistir.

Kirilganlik kavrami; kirilganligi var olan durumun olumsuz yonde ve ongoriilemeyen bicimde
degismesinden dolay1 goriilebilecek zarar riskidir (Karakul vd, 2015: 285). Diger taraftan kirilganlik
kavrami, arastirmada kullanilan degiskenlere ve arastirilan ekonomik birimlere gore de degismektedir.

! Rusya, Cin, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan iilkelerinden meydena gelen isbirligi orgiitii.

2 Sangay s birligi Orgiiti.

8 Amerikan bankasi Morgan Stanley'nin cari agik ve enflasyon oranlarimin yiiksekligi ve dis yatirmlara
duyduklart ihtiya¢ dolayisiyla Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika'dan olusan bes iilkeye
verdigi addir
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Bu baglamda, kullanilan endekslere gore finansal ve ekonomik kirilganlik olarak ikiye ayrilmaktadir.
Bu baglamda, mikro ve makroekonomik kirilganlik olmak iizere iki tiir ekonomik kirilganlik
mevcuttur.

Mikroekonomik bakis agisina gore kirilganlik; olasi kiiresel piyasalarda meydana gelen ani bir
degisikligin, hanehalki’nin gelirinde ciddi bir azalisa neden olabilecek riski tanimlamak igin
kullanilmistir. Bu alanda yapilan caligsmalarin amaci, mali ve finansal krizlerle karsi karsiya kalan
“yoksulluk riski altindaki” hanehalkini tanimlamak ve bu hanehalkin’nin “riski yonetme” yetenegin
artiran politikalar1 gelistirip, tanimlamaktir.

Makroekonomik kirilganlik kavrami ilk defa Malta Biiyiikelgisi Mr. Alexander Berg Oliver
tarafindan tanimlanmistir ve kirilganligin  Olglilmesinde indeks olugmasina vurgu yapmistir.
Makroekonomik kirilganlik aslinda kii¢lik ada devletlerinin dis olaylara kars1 duyarliligini ifade etmek
icin kullanilmistir. Ancak {ilkelerarasi bagimliligin artmasi ve son zaman yasanan krizler, dis olaylara
kars1 kirilganlik riskin, sadece ada devletleri degil, ayn1 zamanda disa agik iilkelerin de tasidigim
gostermistir (Gnagnon, 2012: 5)

Makroekonomik dengesizlikler ne kadar ciddi olursa, o kadar da finansal krizin ¢ikma olasilig
yiiksektir. Makroekonomik dengesizliklerin yani sira, makroekonomik kirilganligi etkileyen iki tane
faktor bulunmaktadir. Bunlar: 1) uygulanan politikalarin kredibilitesi ii) {ilkenin finansal sisteminin
saglamlig1 (Seth ve Ragab, 2012: 6). Bu noktada ozellikle gelismekte olan tilkelerin, kiiresel
piyasalarda ortaya c¢ikan degismeler karsisindaki tutumlarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde
bu baglamda iki tiir goriis mevcuttur. Birinci goriise gore, eger piyasa aktorleri, piyasa temelleri
hakkinda dogru bilgiye zamaninda ulasabiliyorlarsa, piyasa kendiliginden dengeye gelecektir ve
istikrar saglanacaktir. Ancak bu teorinin uygulamada farkli sonuglara yol actigini goriilmektedir.
Ozellikle kriz donemlerinde belirsizlik ve spekiilasyonun artmasi, krizin daha da biiyiik boyutlara
ulagmasina neden olmaktadir.

Ikinci goriise gore ise, kriz doneminde piyasalar kendiliginden dengeye gelmedigini iddia
etmektedirler. Ancak ekonomik kirilganligi 6nleyebilme konusunda bir agiklama gelistirmemislerdir.
Aslinda, yaptiklar1 vurgu; uluslararasi sermayenin ‘’dogal’” oynaklhigidir ve bu akimlarin
istikrarsizlagmasinin gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigini gostermektir.

Kirilganhk indeksleri

Giiniimiizde artan krizlere kars1 tilkelerin kirilganligim1 daha 6nce tespit etmeye, degerlendirmeye
ve bu baglamda istikrar politikalar1 gelistirmeye yonelik “indeksler” ve/veya “erken uyari sistemi”
olugturma ihtiyact duyulmustur. Baska bir deyisle, erken uyari sistemi politika yapimcilarina
kirilganlhiga karst onlemleri almalari hususunda imkan saglamaktadir. Bunun sonucu olarak ilk
kirllganlik indeksi 1992 yilinda Briguglio tarafindan gelistirilmistir (Briguglio, 1995: 1616-1617).
Indeks ii¢ bilesenden olusmaktadir*. Briguglio’nun 2009 yilinda yayinladig: arastirmasinda daha 6nce
yaptig1 aragtirmasindan farkli olarak ekonomik agiklik, ihracat yogunlugu ve stratejik ithalata duyulan
bagimliliktir. Ayrica bir ekonominin esneklik acisindan kritik olarak goriildiigii dort tane faktor
belirlenmistir (Seth ve Ragab 2012: 7). Bunlar:

1) Makroekonomik Istikrar: Diisiik enflasyon ve issizlige sahip iilkeler biiyiik refah
kaybma ugramadan krizden ¢ikabilme kabiliyetine sahiptirler. Saglikli kamu pozisyonu kriz
sonrast donemde harcamalarin artirarak piyasayi destekleyebilirler.

2) Mikroekonomik piyasalarin verimliligi: Mikroekonomik piyasa verimliligini 6lgmek,
Diinya Ekonomik Ozgiirliik Endeksi'nde (Ekonomik Ozgiirliik Ag1) yer alan gdstergelerden
piyasalarin serbest, rekabet¢i ve verimli bir sekilde isleyisini 6l¢mektedir.

4 a) dis ekonomik kosullara agiklik b) ada iilkesi olmak ve uzaklik ¢) dogal afetlere meyil.
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3) lyi bir yonetisim: Ozellikle hukukta adaletin saglanmasi ve temel hak ve hiirriyetlerin
korunmasidir. Cilinkii bunlarin saglanamamasi durumunda ekonomik kriz, siyasal ve sosyal
krize doniisebilme olasilig1 yiiksektir.

4)  Sosyal gelisim: Bir toplumun sosyal ve kiiltiirel seviyesinde ve zihniyetinde olumlu
bir degisikligi ifade eder.

Kirillganlig1 daha 6nceden tahmin etmeye yonelik gostergeler, ¢alismalara ve yazarlarin bakis
acisina gore farklilagmaktadir. Incelenen iilkelerin yapisal faktorleri farkli olmasi nedeniyle
arastirmacilarin bu iilkelerin ekonomik kirilganligini agiklayabilmek igin kullandiklar gostergeler de
bu dogrultuda farklilagmustir.

Spratt ve Berni’nin makroekonomik kirilganlik iizerine yaptiklari ¢alismasinda VulRes indeksin
geligtiriyorlar (Spratt ve Bernini, 2010). Bu indeks, kiiresel finans sistemine entegre edilmis
ekonomilerin esnekligini ve kirilganligint 6lgmek i¢in kullanilmstir.

Chander (1996), Briguglio’nun gelistirdigi indeksine benzer bir indeks olusturmus ve ada tilkesi
olma ve uzakligin arttirdig1 fiyatlarin gostergesi olarak CIFS/FOB® orani eklenmistir. Ayrica, indekse
iki yeni degisken eklenmistir’ (Karakurt vd., 2015: 289).

Erken uyar1 sistemi gostergelerinin anlamliligi {izerine yogunlasan Roisin Hinds (2015) bir
tilkenin a) istihdami b) altyapinin gelismisligi c) ticari agikligi d) dogal kaynaklar1 krizlere karsi
kirilganligini tahmin etmek i¢in kullanmustir.

Bir digeri, Krkoska (2009), calismasinda, makroekonomik kirilganliga yonelik erken uyari
gostergeleri olarak (Karakurt vd., 2015: 293) i) cari islemler dengesinin GSYIH’ya orami, ii) net
dogrudan yabanci yatirimlarmn GSYIH’ya orami iii) M2 para arzinin ddviz rezervine orani, iv) reel
kredi biiytimesi, v) reel doviz kuru, vi) enflasyon, vii) endiistri {iretimi, viii) euro-dolar kuru ve ix)
spekiilatif baski indeksini (d6viz kurundaki aylik degisimlerin agirlikli ortalamasi) gdstermistir.

Son olarak Birlesmis Milletler Kalkinma Programi Komitesi tarafindan gelistirilen EVI®
indeksidir. EVI indeksi sekiz bilesenden olusmaktadir: Bunlar1 i) niifus ii) uzaklik iii) ihracat
yogunlugu iv) tarim, ormancilik ve balikgilik sektdrlerinin GSYIH igerisindeki pay1 v) dogal afetler
nedeniyle evsizlik vi) tarimsal iiretimde istikrarsizlik vii) mal ve hizmet ihracatindaki istikrasizlik viii)
kiy1 bolgesinde yasayan niifusun payi olarak siralamak miimkiindiir (Guillaumont, 2011:2)

YONTEM

Kirilganhk Gostergeleri

Tiirkiye ve Sangay Beslisi iilkelerini kirilganlik yoniinden karsilastirmak icin arastirmaya konu
olan iilkelerin yapisal faktorleri géz 6niinde bulundurularak dis, mali ve finansal kirillganligi gosteren
asagidaki gostergeler kullanilmugtir:

1)  Cari dengenin GSYH’ye orani

2)  Briit kamu borcunun GSYH’ye orani

3)  Enflasyon oranlari

4)  Bankalarm 6zel sektore kullandirdigr yurt i¢i kredilerin GSYH’ye oranindaki degisme
5)  Toplam dis borcun yillik ihracata orani

6) Doviz rezervlerinin GSYH’ye orani

7)  Kisa-vadeli borglarm orta ve uzun-vadeli dis borglara orani.

5 CIF (Cost, insurance & freight), satici tasgrma sirasinda mallarin kayip ve hasar riskine karsi deniz sigortasi
saglama yikimliligiinii de almaktadir.

® FOB (Free on board), tedarik¢inin malzemeyi nakliye yapilacagi geminin giivertesine tasiyana kadar olan
sorumlulugunu igerir.

7 a) Ihracat yogunlugu b) ekonomik geligmislik igin dis finansmana baghlig1 gdstermek amactyla kullanilan
sermaye akimlarinin toplam yatirimlara oranidir.

8 EVI (Economic Vulnerability Index),
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Sangay Beslisi iilkelerinin Cin harig, eski SSCB iilkeleri olmas1 ve bu iilkelerin bagimsizliklarina
kavustuktan sonra ilk etapta kurulan yeni hiikiimetlerin istikrarsiz yapiya sahip olmalar1 ve saglikli bir
sonuglari elde edebilmek i¢in 2000 ve 2018 yillar aras1 veriler kullanilmgtir.

Cari denge

Odemeler bilangosunun iki ana hesabindan biri olan cari islemler hesabi ii¢ ana kalemden olusur.
Bunlar: i) dis ticaret islemleri ii) hizmet ticareti iii) net transferler. Bu hesabinin toplam doviz
gelirlerini ve toplam doviz giderlerini karsilastirdigimizda cari islem fazlasi ya da islem agig1 soz
konusudur. Bagka bir deyisle yurtdisina gonderilen para miktar1 yurtdisindan gelen para miktarin
karsilamryor ise cari agik, tersine gonderilen doviz miktar1 gelen doviz miktarindan fazla ise cari
fazlas1 s6z konusudur. Eger bir iilkenin cari iglemler hesabi agik vermekteyse, bu agik yabanci
sermaye akimi (dogrudan veya portfy yatirimlar1) (Karakurt vd., 2015: 297) veya yurtigi varliklarin
satilmasi ile ya da borclanarak finanse edilmektedir. Diger yandan iilkenin cari agik vermesi doviz
kurunun artmasina yol agmaktadir, ancak hiikiimetin sabit kur sisteminde kur seviyesi iizerinde baski
uygulamasi sonucu kur diizeyinin diisiik seviyelerde seyretmesi, ulusal paranin asir1 degerlenmesine
neden olmaktadir. Bu da ithalatin ve dolayisiyla cari agigin daha da artmasina sebep olmaktadir
(Seyidoglu, 2015: 462) ve bu agig1 kapatmak i¢in yatirimcilara daha yiiksek faiz oranlarin teklif etmek
zorunda kalan iilkenin, bor¢ yiikii artirmaktadir. Diger yandan cari agigin artmasi, yatirimcilarin
kararlarin etkilemektedir. Ciinkii bir ilkenin cari acig1 biiylidiikkce dis finansman bulmakta
zorlanabilmektedir. Cari agig1 kapatmak i¢in dis finansmana baghlik, iilkeyi daha kirilgan hale
getirmektedir.

Sekil 1: Cari denge/GSYIH (2000-2018)
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Kaynak: World Bank Databank: Economic Indicators. World Bank ©World Economic Outlook’’ 266. IMF Database.

Sekil 1’e baktigimizda en yiiksek cari agigina sahip olan iilke Kirgizistan’dir. Takiben Ozbekistan,
Tacikistan, Tiirkiye ve Kazakistan gelmektedir. Birgok faktére bagli olan sermaye akimlari
yavagladiginda yiiksek cari agigin finansmani giiclesmektedir. Bu sebeple, bu iilke grubu sermaye
akimlarindaki degisikliklere karsi kirilgan hale gelmektedir. Rusya’nin zengin dogal kaynaklara sahip
olmasi ve Cin’in kiiresel yatirrm merkezi roliinii {istlenmesi, bu {ilkelerinin cari islemler hesabinin
fazla vermesine neden oldugu soylenebilir. 2008 kiiresel kriz ve 2013 Avrupa borg krizi sonrasinda
Sangay Beslisi’nin ve Tiirkiye’nin cari agik oraninin arttigini ve 6zellikle kriz 6ncesi doneme nazaran
Tiirkiye’nin cari agi@inin %129 artmasi, dig finansmana duyulan bagimliligin da siddetlenmesine
neden oldugunu Sekil 1’den gérmek miimkiindiir. Tiirkiye'nin 2000 senesinde cari denge/GSYIH
oran1 %-3.63397 iken bu oran 2018 yilina gelindiginde %-2.68944° azalmis ve %25,99’luk azalig
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gdstermistir. Bu oran Kazakistan’da %108, Cin’de %78, Rusya’da %61 ve Ozbekistan’da (2008-
20018) %181°dir. Fakat diger tarafta, 2000 ile 2018 yillar1 aras1 Kirgizistan’da, Tacikistan’da ve
Ozbekistan’da cari denge/GSYIH oram siirekli artis gdstermistir. Ornegin Kirgizistan’da 2000 yilinda
bu oran %-5.56 seviyesindeyken, 2010 yilinda %-9.90’a kadar yiikselmis ve nihayet 2018 yilina
gelindiginde, 2000°li yilindaki cari denge/GSYIH oranina kiyasla %113,93’liik artis gostererek %o-
11.88 seviyesine ulagmis. Bu oran sirastyla Ozbekistan’da (2008-2018) %181,80, Tacikistan’da (2002-
2018) %305,94tiir.

Briit Kamu Borcu

Kamu borcunun artmasi, yatirimer davramiglarinda degisikliklere yol agabilmekte, bunun
sonucunda iilke a¢isindan dis kaynaklarin bulunmasini daha da giiclestirmektedir. Diger yandan
kiiresel piyasalarda meydana gelen ani degisiklik karsisinda hiikiimetin dis talebi telafi ederek,
bankalarin ihtiya¢ duydugu finansmani saglayarak ve ekonomik biiyiimeyi desteklemek icin kamu
harcamalarini artirmaktadirlar. Ancak kamu borcunun yiiksek olmasi, devletin ek finansman kaynagin
bulamamast ve giderek bor¢ yiikiiniin artmast uygulanan maliye politikasinin etki alanin
kiigiiltmektedir, bu da iilkeyi dis olaylara kars1 esnekligin kaybetmesine neden olmaktadir, yani daha
kirilgan hale getirmektedir.

Kamu borcu miktarinin biiyiilk olmasi, ayn1 zamanda iilkeleraras: iligkileri de etkilemektedir.
Moody’s’e gore, kamu borcunun/GSYH’ye oranmin %40 alt1 olmasi, kirilganligin az oldugunu, %40
ile %60 arasi olmasi orta derecede kirilganligi, %60 istli olmasi da yiiksek kirilganlik diizeyini
gostermektedir (Karakurt vd, 2015: 301).

Sekil 2: Briit kamu borcu/GSYIH (2000-2018)
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Kaynak: World Bank Databank: Economic Indicators.

Sekil 2’ye gore en disiik kamu borcuna sahip olan iilke Rusya’dir (%14,61), en yiiksek ise
Kirgizistan (%56)’dir. Yillar itibariyle, Tiirkiye ve Sangay Beslisi iilkelerinde kamu borcw/GSYH
orani asag1 dogru seyir izledigini gdormekteyiz. 2000 senesinde yillik GSYIH miktarindan daha biiyiik
bir kamu borcuna sahip olan Kirgizistan 2018 senesine gelindiginde briit kamu borcu/GSYIH orani
%54 gerileyerek %56,03 diizeyine gelmisti. Bu oran Ozbekistan’da %33,9, Rusya’da %73,84,
Tacikistan’da %57, Kazakistan’da %17,1, Tiirkiye’de %42’dir. Cin’de ise 15 yil igerisinde kamu
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borcu miktart %122°lik artis gostermistir. Tiirkiye’de 2001 yilindan 2007 yilina kadar kamu borcu
azaldigim1 ancak 2010 yilina kadar arttigini ve 2010 sonrasi istikrarli olarak azalma egiliminde
oldugunu gormekteyiz. 2010 yilinda bor¢lanmanin reel maliyeti 6nemli oranda diigmiis, bor¢ stokunun
ortalama vadesi uzamis, bor¢ stoku i¢inde faiz ve doviz kuruna duyarli borg senetlerinin pay1 azalmisg
ve i¢ bor¢ ¢evirme orami gerilemistir. Bu da para ve maliye politikalarinin iktisadi faaliyetler ile
uyumlu bir sekilde tasarlanip ve uygulandigini goéstermektedir (TCMB, 2011: 3).

Grafige baktigimizda 2008 kiiresel kriz sonrast doneme baktigimizda bundan en ¢ok Rusya’nin
etkilendigini gérmekteyiz. Kriz 6ncesi doneme nazaran kamu borcu stoku %33 artis gostermistir. Bu
da Rusya’nin kiiresel krizlere karst daha duyarli oldugunu gostermektedir. Bu oran Tiirkiye’de
%15°tir.

Kisa-Vadeli Dig Borglarinin Biiyiimesi

Kisa-vadeli dis bor¢larin orta ve uzun-vadeli dis borglara orami kirilganligi gosteren 6nemli
Olciilerden birisidir. Ciinkii kisa vadeli dig borglarin toplam orta ve uzun vadeli dis borglar icerisinde
biiyiik paya sahip olmasi hatta Cin 6rneginde oldugu gibi daha fazla olmasi durumunda, iilke i¢in risk
tagimaktadir. Kiiresel piyasalarda ya da ililkede meydana gelen bir ani degisiklik karsisinda, siiresi 1
yildan daha kisa ve sene sonunda 6denmesi gereken borglarin biiyiik miktarlarda olmasi, iilkeyi zor
durumda birakabilir hatta baz1 durumlarda 6deyemez hale getirmektedir. Bu nedenle dig borglarin orta
ya da uzun vadeli olmasi istenmektedir.

Sekil 3: Kisa vadeli dis bor¢larin orta ve uzun vadeli dis bor¢lara orant (2000-2018)
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Kaynak: IMF Global Debt Database

Sekil 3’e gore en biiyiik kisa vadeli borglari oldugu iilke Cin’dir. Bu iilkede kisa vadeli dis borglar
orta ve uzun vadeli dig bor¢lar miktarinin neredeyse iki katidir. Bu da Cin’in bu noktada kirilgan
oldugunu gostermektedir. Ancak Cin’in tliretim kapasitesinin yiiksek olmasi ve diinyanmn en biiyiik
ikinci ekonomisine sahip olmast bu iilkeyi ekonomik anlamda kirilgan oldugunu sdylemeyi
giiclestirmektedir.

Tirkiye’de 2000 senesinde kisa vadeli dis borglarin orta ve uzun vadeli dis borglara orani1 %34,59
iken, 2018 yilinda bu oran %1,63 artis gostererek %35,16 oranina yiikselmistir. Bu oran Cin’de
%1582,8, Tacikistan’da ise %95,56 dir. Kirgizistan, Kazakistan, Rusya ve Ozbekistan’da kisa vadeli
dis bor¢lar miktarinin azaldigim1 gérmekteyiz. Kirgizistan’da %26,9, Kazakistan’da %32,5, Rusya’da
%13 ve Ozbekistan’da %25 azalis gostermistir. 2008 kiiresel kriz sonras: biitiin iilkelerde Sekil 3’e
baktigimizda kisa vadeli dis bor¢lar miktariin artma egilimine girdigi goriilmektedir.
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Enflasyon Oranlart

Sangay Beslisi iilkelerinin Cin harici hepsi 90’11 yillarda bagimsizliklarim ilan ettikten sonra kendi
para birimini tedaviille sokmasi ve daha &nce bahsettigimiz gibi bu iilkelerde siyasi istikrasizlik
nedeniyle politika yapimecilarin yanlig karar almalar1 sonucu ilk etaplarda hiper enflasyon olgusunu
gdzlemlenebilir. Bunun sonucunda yeni tedaviile ¢ikan bu iilkelerinin ulusal paralar1 6nemli derecede
deger yitirmigtir. Mesela 1993 yilinda Kazakistan’da enflasyon orami %1243, Kirgizistan’da %754,
Tacikistan’da %1207, Ozbekistan’da %1078, Rusya’da ise %887 seviyelerine ulagmistir.

Sekil 4: Enflasyon oranlar: (2000-2018)
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Kaynak: World Bank Databank: Economic Indicators.

Sekil 4’e gore 2000 yilinda en yiiksek enflasyon orania (%49,34) Tiirkiye, en diisiigiine ise Cin
sahiptir (%2,06). Ozellikle Tiirkiye’nin enflasyon hedefleme politikasin1 uygulamaya baslamasi ve
disa acilmasi enflasyonu asagi yonlii hareket etmesine neden olmustur. 2008 yilinda patlak veren
kiiresel krizin dogurdugu etkileri Sekil 4’de gorebiliriz. 2008 yilinda Tiirkiye’deki enflasyon orani
%12 oldugunu ve kriz sonras1t donemde %55 oraninda diiserek %5.29 oranina kadar gerilemistir. Bu
oran Kirgizistan’da %81, Kazakistan’da %77,5, Tacikistan’da %56,9, Rusya’da %89, Ozbekistan’da
%36’dir. En biiylik diisiis Cin’de gergeklesmistir %102.

Yurt ici kredi

Yurti¢i kredilerde yasanan artig kirillganlik i¢in kullanilan gostergelerden bir tanesidir. Yurt ici
kredi miktarmin biiylimesi yurtdisi kredi piyasasinda yasanan olumlu gelismelerin sonucudur. Ancak
yurt i¢i kredi miktarinin GSYH’ye oraninin biiyiik olmasi ve bunun biiyiimesi, bor¢lanan kesimin
herhangi bir krizde borglarin1 6deyememe riskini artirmakta ve tiilkenin dis olaylara karsi tepki
verebilme kabiliyetini azaltmaktadir. 2000’1i yillar boyunca tahminlerin istiinde konut fiyatlarinin
artmasi, bankalarin diisiik maliyetli kredileri bireylere saglamislardi. Konut fiyatlariin bir anda
diismesiyle, “mortgage” piyasasi ¢okmiis ve daha 6nce borglanan kesimin borglarin1 6deyemediginde
kriz patlak vermistir.
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Sekil 5: Yurt ici kredi miktar: (2000-2018)
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Kaynak: World Bank Databank: Economic Indicators.

Sekil 5’de Cin’de yurt i¢i kredi miktarin GSYH’ya orami en yiiksek olan iilke oldugu
goriilmektedir, ancak 2000 yilinda bu oran %111 iken 2018 yilinda %45 artarak %161 oranina
yiikselmistir ve karsilastirilan ilke grubu igerisinde en diisiik biiylime oranina sahiptir. Bu oran
Tiirkiye’de %292, Kazakistanda %131°dir. En yiiksek ise Kirgizistan’indir %474. Ayrica Tacikistan’1
belirtmek gerekir. Ciinkii 2000 ve 2018 yillarindaki yurt igi kredi miktarinin GSYIH’ya oranlart
kiyaslandiginda, bu oranin diistiigii tek tilkedir (%10,5).

Biiyiime

Biiyiime oranlar1 bircok calismalarda kirilganlik gostergesi olarak kullanilmistir. Bagka bir
deyisle, tlkelerin kriz sonrasi donemde biiylime oraninda yasanan diisiis ve bunun biiyiikligi bir
tilkenin dis olaylara kars1 kirtlgan olup olmadigini dair bilgiler vermektedir.

Sekil 6: Biiyiime oranlar: (2000-2018)
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Kaynak: Kaynak: World Bank Databank: Economic Indicators.
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Sekil 6’ya gore 2000 yilinda Tiirkiye’de yasanan kriz ve 2008 kiiresel kriz sonrasi bu krizler
karsisinda en kirillgan iilke olarak karsimiza Tiirkiye c¢ikmaktadir. 2001 yilinda biiyiime orami bir
onceki yila nazaran %189 azalarak biiylime orant %-5.96 seviyesine inmisti. Diger bir iilke ise
Kirgizistan’dir grafik ’ten anlasilacagi iizere en istikrarsiz biiylime orani serisine sahiptir. 2005 yilinda
iilkede darbenin gergeklesmesi, biiyiime oraninin %103’e azalarak eksi seviyelere inmesine neden
olmustur. Kiiresel kriz sonras1 6zellikle 2010 yilinin verilerine baktigimizda diger iilkelerden farkli
olarak 2009 biiyiime oranin bile yakalayamamis ve kiiclilmeye devam etmis. Bunun nedeni de yine su
anki hiikiimet yani o zamanin muhalefet partisi, tarafindan darbe yapilmasi ve giliney bolgesinde
yerlesen Os sehrinde yerli Ozbek halkiyla gerceklesen i¢ savastir.

2008 kiiresel krizi Rusya’y1 ciddi bir sekilde etkilendigini grafik ‘ten gorebiliriz. 2008 yilinda
biiylime orant %5.19 iken 2009 yilinda bu oran %250 azalarak %-7,79 oranina gerilemistir. Bu oran
Kirgizistan’da %-65, Kazakistan’da %-63, Cin’de %-2,63, Tacikistan’da %-51 ve Ozbekistan’da %-
10°dur.

SONUC

Ulkeler aras1 ekonomik faaliyetlerin artip ticaret hacminin genislemesi ile kiiresel ekonomi
kavrami Onem kazanmaya baslamistir. Ekonomiler arasi goriilen mal ve sermaye hareketleri ile
birlikte ekonomik entegrasyon siireci hiz kazanmustir. Bu sayede gergeklesen hizli sermaye giris
cikislari, siirece katilan iilke ekonomilerinde ciddi anlamda hissedilir olmustur. Ozellikle ekonomik
gelisimini tam olarak gergeklestirememis, gelismekte olan {ilkeler bu durumdan etkilenmislerdir. Sicak
paraya ihtiyact olan ve dis ticarette diger ekonomilere bagimli olan bu gelismekte olan {ilkeler,
gelismis tilkelerin uyguladiklar1 ekonomi politikalarindan daha kolay etkilenir hale gelmislerdir. Bu
durum o&zellikle gelismekte olan tilke ekonomilerini olusabilecek piyasa riskleri karsisinda savunmasiz
yani kirilgan hale getirmistir.

Kirilgan tilkelerin en temel ortak 6zelligi; i¢ ve dis piyasalardaki dalgalanmalardan, diger iilkelere
gore daha kolay etkilenmeleridir. Makro ve mikro kirilganlik olarak sentezlenen kirilganlik kavramu,
ozellikle gelismekte olan tilkeler i¢in 6nemli bir risktir. Kiiresel ekonomi ve artan tilkeler arasi ticari
bagimlilik, gelismekte olan iilkelerin, gelismis tilkelerdeki ekonomik dalgalanmalardan daha fazla
etkilenmelerine sebep olup onlart daha kirilgan bir hale getirmistir. Gelismis tlkelerin uyguladiklart
ekonomi politikalari ile iilkeler arasi sicak para girig ¢ikis hareketleri farkliliklar gdsterip piyasalari
kolaylikla etkileyebilmektedir. Gelismekte olan tilkeler bu gibi risklere karsi onlem almadik¢a ve
ekonomilerini bu dalgalanmalara kars1 direngli hale getirmedik¢e kirilgan tilke olarak nitelendirilirler.
Bununla ilgili erken uyar sistemi ve kirilganlik gostergeleri iizerine aragtirmalar yapilarak dnlemler
alimmaya calisilmstir.

Bu ¢alisma, Kirilgan Besli iilkelerinden biri olan Tiirkiye’nin sermaye akimlarinin azaldigi bir
donemde alternatif finansman kaynak arayisina girerek Sangay Beslisi olarak adlandirilan Sangay
Isbilirligi  Orgiitii ile ekonomi-politik isbirliginin karsilastilastirmali analizini ortaya koymay1
amagclamustir.  Ulkeler, krizlere maruz kalmamak icin kirilganligi erkenden tespit etmek,
degerlendirmek ve de istikrar politikalar1 gelistirmek amaciyla erken uyart sistemi diizenleme yoluna
bagvurmuslardir. Bu yapilirken, gostergelerin mevcut durumu ile kriz doénemlerinden Onceki
durumuna bakilarak bir kargilagtirma yapilmis ve gostergelerin sonucunda ortaya ¢ikan rakamlar baz
alimarak kirillganlik olup olmadigina dair ¢ikarimlar yapilmistir. Yapilan karsilastirmali analiz
sonucunda Tiirkiye, Sangay Beslisi olarak ifade edilen iilkelere kiyasla daha yiiksek diizeyde disa
acikliga sahip oldugu sdylenebilir. Nitekim 2008 kiiresel kriz ve 2013 Avrupa bor¢ krizi sonrasinda
Sangay Beslisi’nin ve Tiirkiye’nin cari agik oranimin arttigini ve 6zellikle kriz 6ncesi doneme nazaran
Tirkiye’nin cari agiginin %129 artmasi, dis finansmana duyulan bagimliligin da siddetlenmesine
neden oldugu soylenilebilir. Bu durum ekonominin soklara ve krizlere kars1 kirllganligint artiran bir
unsurdur. Literatiir incelemesinde bir¢ok arastirmada Tirkiye en kirilgan ekonomiler listesinin en {ist

(\\IS§|SBF  sivAsAL BILGILER FAKULTESI DERGISI Cilt: 2 Sayr: 1 Y1l: 2020 57



Tirkiye ve Sangay Beslisinde Makroekonomik Kirilganligin Karsilastirmali Analizi

siralarinda yer almaktadir (Karakurt vd., 2015: 303). Elde edilen ¢alisma bulgular1 da ozellikle cari
acik orani ve yurtigi kredi bilyiimesi bakimindan literatiirdeki bulgular1 destekler niteliktedir.

Karlisaltirmali analiz sonuglarina gore; Tiirkiye ve Sangay Beslisi tilkelerinde kamu borcu/GSYH
orani asagl dogru seyir izledigi goriilmektedir. Tirkiye’de 2001 yilindan 2007 yilina kadar kamu
borcu azaldigini ancak 2010 yilina kadar arttigin1 ve 2010 sonrasi istikrarli olarak azalma egiliminde
oldugu goriilmektedir. 2010 yilinda bor¢lanmanin reel maliyeti 6nemli oranda diismiis, bor¢ stokunun
ortalama vadesi uzamis, bor¢ stoku i¢inde faiz ve doviz kuruna duyarli borg senetlerinin pay1 azalmisg
ve i¢ bor¢ ¢evirme orami gerilemistir. Bu da para ve maliye politikalarimin iktisadi faaliyetler ile
uyumlu bir sekilde tasarlanip ve uygulandigin1 géstermektedir. Dolayisiyla kamu borcunun GSYH’ya
oraninin higbir iilkede % 60’1 iizerinde olmamas1 bor¢ kaynakli bir kirilganlik riskini varligini azaltici
yondedir.

Calismada, kirillganlik gostergeleri iizerinden yapilan karsilastirmada gostergelerden biri de kisa
vadeli dis bor¢larin orta ve uzun vadeli dis borg¢lara oranidir. Nitekim kis -vadeli dis borglarin orta ve
uzun-vadeli dis borglara orani kirillganligi gosteren onemli Olgiilerden birisidir. Cilinkii kisa vadeli dis
bor¢larin toplam orta ve uzun vadeli dis borglar igerisinde biiyiik paya sahip olmasi hatta Cin
orneginde oldugu gibi daha fazla olmasi durumunda, tlke i¢in risk tagimaktadir. Analiz sonucunda
kisa vadeli dis borglar miktarinin artma egilimine girdigi goriilmektedir. Karsilastirmali analiz
bulgular1 sonucunda Sangay Beslisi Tlilkelerinin kiiresel kriz kosullarindan ¢ok biiyiik olgiide
etkilenmedigi, dolayisiyla makroekonomik kirilganliklarinin da gorece diisiik oldugu ifade edilebilir.
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