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Ozet

Kirilganlik kavraminin kelime anlami, herhangi bir darbeye karsi dayaniksiz olmaktir. Buradan hareketle
ekonomiye uyarlanan bu kavram farkli bakis agilarina gore degisik sekillerde tanimlanir. Ekonomik anlamdaki
kirilganlik, iilke ekonomisinin soklara karsi dayaniksiz hale gelmesiyle piyasa isleyisinin bozulmasini ifade
etmektedir. Caligmada G-20 iilkelerindeki bazi ekonomik kirilganlik verilerinin incelenmesi amaglanmaktadir.
Birinci boliimde, kirtlganlik kavrami ve tiirleri agiklanmistir. ikinci boliimde, G-20 iilkelerinin tarihsel siirecte
olusumu ve giinlimiizdeki durumuna deginilmistir. Son boliimde ise G-20 iilkelerinin bazi kirilganlik verileri

incelenmistir.

Economic Vulnerability; An Assessment on G-20 Countries

Abstract

The concept of vulnerability means being vulnerable to any impact. From this point of view, this concept adapted
to the economy is defined in different ways according to different perspectives. The economic vulnerability implies
the deterioration of market functioning as the economy of the country becomes vulnerable to shocks. In this study,
it is aimed to examine some economic fragility data in G-20 countries. In the first chapter, the concept of
vulnerability and its types are explained. In the second part, the formation of G-20 countries in the historical
process and their current situation are discussed. In the last section, some fragility data of G-20 countries are

examined.

Key Words: G-20, Financial VVulnerability, Fiscal VVulnerability, External Vulnerability
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Giris

Ekonomik kirilganlik, bir {ilke ekonomisinde yasanabilecek olumsuz durumlara karsi tlke
ckonomisinin dayaniksiz olmasidir. Bu dayaniksizliklar finansal, mali ve dis kirilganlik olarak
ele alinmaktadir. Kirilganlik verileri ekonomik kriz dncesi erken uyari alarmi gibi ekonominin
olumsuz durumu ile ilgili bilgi vermektedir. Ekonomik krizlerin derin etkilerinin oldugu goz
Ontine alindiginda kirilganlik verilerinin incelenmesi 6nemli hale gelmektedir.

G-20 iilkeleri, diinyanin en biiyiik yirmi ekonomisi olarak kiiresel ekonomiye yon vermektedir.
Fakat diinyanin en biiylik yirmi ekonomisinin de kirilgan oldugu noktalar vardir. Diinyanin en
giiclii ekonomisi olarak gosterilen Amerika Birlesik Devletleri’nin bile ekonomisinin bazi
yonlerinin oldukca kirilgan oldugu goriilmektedir. Bu sebeple gelismis ekonomilerde de
ekonomik durumu saptamak i¢in kirilganlik verilerinin incelenmesi gerekmektedir.

Calismada gelismis ekonomi sayilan G-20 {ilkelerinin olasi bir kriz durumunda ekonomisinin
dayanikliligini, kirilgan yonleriyle degerlendirmek amacglanmistir. Caligmanin ilk kisminda
kirilganlik kavrami ve tiirleri agiklanmustir. ikinci kismida G-20 iilkelerinin tarihsel siireg
icerisindeki olusumundan sonra bu ilkelerin gorece dnemli ekonomik kirilganlik verileri

incelenmektedir.

1. Kinllganhk Kavram Nedir?

Kirilganlik kavraminin kelime anlami, herhangi bir darbeye kars1 dayaniksiz olmaktir. Buradan
hareketle ekonomiye uyarlanan bu kavram farkli sekillerde tanimlanabilir (Elistd, 2016, s. 3).
Ekonomik anlamdaki kirilganlik, {ilke ekonomisinin soklara kars1 dayaniksiz hale gelmesiyle
piyasa isleyisinin bozulmasini ifade etmektedir (Akin, 2017, s. 89). Ekonomik anlamda kirilgan
olan iilkelerin ortak sorunu ise, beklemedikleri i¢ ve dis soklarda uyguladiklar: politikalardaki
yetersizlik ve bu soklardan ekonomilerinin olduk¢a olumsuz sekilde etkilenmesidir. Bu
durumda finansal yapinin yetersiz olmasinin, ekonomiyi kirilgan hale getirdigi sdylenebilir.
Kirilganligin 6nleminin alinamamasi krizleri dogurur. Bu sebeple kirilganlik sistemin yapisiyla
alakali iken, kriz; kirilganlik ve soklarin birlikte goriilmesiyle olusmaktadir (Can, 2016, s. 80).
Ekonomik kirilganlik sistemin getirdigi bir sorundur. Bu yiizden sistematik kirilganlik olarak
da ifade edilir. Yapilan incelemelerde ise sistemin neden krize egilimli hale geldigi
arastirtlmistir (Elisti, 2016, s. 4). Sistematik kirillganlik, ekonominin ig¢sel olarak neden

kirilgan gelistigini veya krize egilimli yapisini agiklamaya calisir (Akin, 2017, s. 89).
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Ekonomik kirilganlik makroekonomik kirtlganlik ve mikroekonomik kirilganlik olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Mikroekonomik kirilganlik olusan soklarin hane halki {izerindeki etkisini
incelerken, makroekonomik kirilganlik ise olusan soklarin iilke ckonomisindeki etkisini
incelemektedir (Akin, 2017, s. 89). Mikroekonomik kirilganlik incelenirken daha ¢ok hane
halkinin yoksulluk yonii ele alinmaktadir. Endise uyandiran durum ise kriz sonrasinda olusan
kirilganlikla beraber, hane halkin1 yoksulluk sinirinin altina itilebilecegidir. Makroekonomik
kirilganlik ise bir iilkenin yapisindaki 6zellikleri ile kontrolii disindaki durumlara kars1 riskli
hale gelmesi durumudur. Baska bir ifade ile lilkenin dis soklara kars1 hassasiyetini belirtme
durumudur. Kirilganliga yonelik indekse birgok sebeple ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun sebebi,
GSYH’nin iilkeler icin gelismisligi tam anlamiyla ifade edemeyecegidir. Diger yandan
kirilganligin gelismekte olan iilkelerde olustugu diisiiniilse de aslinda dis ticarete bagimli olan
tiim iilkeler kirilgan olabilir. Kirilganlik kavrami bu baglamda 6zellikle son yillarda degisiklige
ugramistir (Karakurt, Sentiirk, & Ela, 2015, s. 285-294).

Ekonomide gelisen bu kirilganlik durumlarina 6rnek vermek gerekirse, 2000 yilina kadar olan
donemdeki doviz krizleri 6rnek gosterilebilir. O yillarda pek ¢ok iilke spekiilatif ataklara maruz
kaldig1 icin, biiyliik durgunluga girmistir. Diinyada genis bolgeleri etkileyen krizlere Tayland
ve Rusya krizi 6rnek gosterilebilir. Tayland krizi, birka¢ giinde Malezya, Endonezya ve
Filipinlere sigrarken, Rusya krizi ise kisa siirede Brezilya ve Pakistan arasindaki tilkeleri etkisi
altina almist1. Genis alanlar1 etkisi altina alan Rusya krizi, ABD ve Ingiltere gibi gelismis
ekonomilere de etki etmistir. Bircok iilkenin krizin i¢ine siiriiklenmesi, krizlerin birbirine
bulasabildiginin kanitidir (Kaminsky , Lyons , & Schmukler, 2000, s. 1-2). Asya Krizi de
kirilganlia 6rnek olarak gosterilebilir. Daha yakin bir 6rnek ise 2008 kiiresel ekonomik krizidir
(Karakurt, Sentiirk, & Ela, 2015, s. 285-294). Krizlerin hizli yayilisindan da anlasildigi gibi
ilkenin ekonomik acidan kirilgan noktalari, dis soklara egilimli olmasina sebep olmaktadir
(Briguglio, Cordina, Farrugia , & Vella, 2009, s. 231-232). Bu sebeple iilkeler, dis soklardan
etkilenmelerini azaltmak i¢in kirilgan noktalarina yogunlasarak krizlere karsi Onlemler
almiglardir. Bu durum yatirimeilarin risk alma istegini azaltarak {ilkelerin, kirilganlik
gostergelerinin  diizelmesine neden olmustur. S6z konusu diizenlemelerin etkisiyle son
donemlerde kirilganlik kavrami daha ¢ok tartisilmaya baslanmistir (Karakurt, Sentiirk, & Ela,
2015, s. 285-294).

Kirilganlik gostergeleri li¢ grupta incelenir. Bu gruplar ise soyledir:

1)Finansal kirilganlik: Ulkeler ekonomik olarak gelistikce finansal yapilar arasinda biiyiik

oranda farklilik olusmaktadir. Ekonomik acidan kiiclik iilkelerin finansal yapilarindaki
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degismeler, biiylimesini de oldukea etkilemektedir (Levine, 1997, s. 716-717). Diger taraftan
genis alanlari etkileyen ekonomik krizlerde, az gelismis ekonomiler kadar gelismis ekonomiler
de zarar gdrmiistiir. Oyle ki gelismis ekonomilerin az gelismis ekonomilere gore daha kirilgan
oldugu noktalar bile olmustur. Bu durum “kirilganlik ikilemi” olarak ifade edilir (Cordina,
2004, s. 21-22). Bu baglamda bir iilkenin finansal sektoriiniin, kriz aninda ilk etkilenen
piyasalarindan birisi oldugunu sdylemek miimkiindiir (Levine, 1997, s. 716-717). Bu sebeple
verimli ¢alismayan bir finansal sistem, kirilganlig arttirmaktadir. Finansal kirilganligi gésteren
bazi1 veriler ise kredi/ mevduat orani, yillik kredi biiytimesi, toplam krediler/GSYH, finansal
sektdriin yabanci bankalara borcu/GSYH’dir (Ozyildiz, 2014).

2)Mali kirilganlik: Ekonomik sistem icinde devletin sahip oldugu kirilganliklardir. Bu
kirilganlig1 degerlendirmek icin biitce a¢ig/GSYH, kamu agi3i/GSYH, toplam kamu
borcu/GSYH, kamu dis borcu/GSYH verilerini incelemek gereklidir (Ozyildiz, 2014). Devletin
uyguladigi maliye politikalarinin yeterliligi, mali agidan kirilganlik indekslerine bakarak
anlagilmaktadir. Diger taraftan mali kirilganlik, devletin biitcesi ile kamu borg¢larini
O0deyememesi durumunu ifade etmektedir. Avrupa Birligi(AB) nin Maastrich Kriterleri’ni
hazirlamasinin temel amaglarindan biri de tiye iilkeler i¢in mali kirilganliklara 6nlem almaktir.
Bu kriterler 6zellikle kamu mali dengesini kontrol altina almanin yani sira baz1 makroekonomik
gostergeleri de kontrol etmektedir (Giiler, 2018, s. 203).

3)D1s karilganlik: Herhangi bir tilkenin diinyadaki diger iilkelerle ekonomik iliskileri konusunda
bilgi veren kirtlganlik ¢esididir. Ornegin yabanci bir yatirimei yatirrm yapmadan &nce iilkenin
giivenilir bir ekonomiye sahip olup olmamasi durumunu inceler. Sonrasinda énemli olan ise
yatirim yapmak i¢in getirdigi dovizlere vadesi bitince uygulayacag: stratejik planlardir. Dig
kirilganlik verileri bu agamada yatirimcilarin gézlemledigi verilerdir. S6z konusu durum iilke
ekonomisini dogrudan etkiler ve bu kirillganlik grubunu 6nemli kilar. Bu gostergelere 6rnek
olarak, cari agik/GSYH, uluslararasi1 doviz rezervleri/iilkenin kisa vadeli dis borcu, uluslararasi
doviz rezervleri/GSYH, toplam dis bor¢/GSYH, toplam dis bor¢/toplam yillik ihracat verileri
gosterilebilir. Baz1 durumlarda bu grup mali kirilganliklarla beraber goriilebilir. Bu duruma
“ikiz acik “ sorunu denir. Dolayisiyla ikiz acik sorunu kirilganligin daha ¢ok arttig1 bir durumu
ifade etmektedir (Ozyildiz, 2014).

Indeksler kirllganligin nedenini bulma konusunda yol gostermektedir. Ulkelerin gelismisligi
sadece kisi bagina GSYH ile belirlenememektedir. Bu indeksler sayesinde iilkeler ekonomik
anlamda eksik yanlarini daha erken fark edip sorunlarla yiizlesebilirler (Mete, Pekmez, &

Kiyangicek, 2016, s. 692). Belirtilen indekslerin yaninda bagka degiskenleri incelemek de
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miimkiindiir. Ornegin {ilkelerdeki siyasi istikrar da yabanci yatirimcilar etkileyebilmektedir.
Istikrarsiz olan bir ortamda yabanci yatirimcilar olumsuz etkilenmektedir. Ciinkii piyasada
giivensiz bir ortam mevcuttur. Bu sebeple siyasi konjonktiir hesaplanamasa da kirilganlig
etkileyen bir faktordiir (Biyiikakin & Aydin, 2018, s. 117). Kirilganliklar ¢ogunlukla
istikrarsizlik sonucunda olusmaktadir. Baz1 gelismekte olan iilkelerin kirilganliklar ile ilgili
konuyu ABD merkez bankasi sdyle degerlendirmektedir: “Ulke ekonomisi biiyiirken ekonomik
anlamda disa bagimli hale gelmesi, gelismis ekonomilere karsi daha kirilgan olmasina sebep
olmaktadir” (Kaplan & Yaprakli, 2014, s. 112). Cesitli sebeplerden kaynaklanan kirilganliklar
iilkelerin ekonomik yapilart i¢in bazi ipuclart vermektedir. Bu anlamda kirilganliklardan kriz
oncesi bir uyar1 sistemi olarak yararlanilmaktadir. Yukarda belirtilen kirilganlik gruplar
degerlendirilirken veriler bulunup sonra bir indekste birlestirilerek indekslerin ekonomik
kirilganlig1 ne derece ifade ettigine bakilmaktadir. Daha sonra ise kirilgan bulunan ekonomi

icin ekonomik kriz riskleri degerlendirilmektedir (Kaplan & Yaprakli, 2014, s. 112).

2. G-20 Ulkeleri

19. yy dan sonra tilkeler aralarindaki savaslardan siyrilip arabuluculuk yaparak isbirligine
gitmeyi hedeflemistir. Isbirligi yapma istekleri, uyum icinde hareket edebilmek icin uluslararasi
orgiitler kurmaya itmistir. 1970’11 yillardan sonra soguk savas doneminde Bati’nin énemli
iilkelerinin ortak hareket edebilmesi i¢in Fransa’da G-6 zirvesi gergeklestirilmistir. G-6
zirvesinde Japonya’nin da bulunmasi G-6’nin farkl kiiltiirlere de acik oldugunun kanitidir.
Daha sonra Kanada’nin da bu topluluga dahil olmasiyla birlikte G-7 olusmustur. Sovyetler
Birligi’nin dagilmasiyla beraber 1998’de bir zirve daha olusturularak Rusya da bu gruba girmis
ve G-8 olusturulmustur. G-8’in liye sayisinin az olmasi kararlarin daha hizli alinmasini
saglamistir (Yildiz, 2017, s. 13-14).

Rusya Krizi ve 1999 yilindaki Asya Krizi G-20’yi olusturma fikrine zemin hazirlamistir. G-8
iilkeleri bu calkantili donemde yetersiz kalmis ve G-20 iilkelerinin kurulusuna sebep olmustur.
G-20 kurulduktan sonra, yiikselmekte olan ekonomilerin uluslararasi sistemde daha etkin rol
alabilmesi i¢in bir goriis alis veris ortami saglanmistir. Bu olusumla beraber gelismekte olan
iilkeler ile gelismis tilkelerin birlik i¢cinde olmasi saglanmistir. Bu topluluk ABD, Almanya,
Arjantin, Avrupa Birligi(AB) Komisyonu, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa,
Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya
Federasyonu, Suudi Arabistan ve Tiirkiye’den olugmaktadir. Toplantilarinda uluslararasi

sistemde onemli kuruluslar olan Uluslararast Para Fonu(IMF), Diinya Bankasi ve Diinya
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Ticaret Orgiitii gibi kuruluslarda yer almaktadir. Amaci, kiiresel sorunlara kars1 5nlem almaktir.
Onlem alirken dnceligi ekonomik anlamdaki sorunlardir (Yildiz, 2015, s. 66-70). Calismada
G-20 tlkelerinin ekonomilerine kisa bir bakis yaptiktan sonra bazi yonlerden kirilganlik

indeksleri degerlendirilecektir.

Tablo 1. G-20 Ulkelerinde GSYH (Trilyon Dolar)

Ulkeler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ABD 14,992 | 15,542 | 16,197 | 16,784 | 17,521 | 18,219 | 18,707 | 19,485 | 20,494*
(28Aii?ke) 16,780 | 17,519 | 17,841 | 18,508 | 19,090 | 19,735 | 20,560 | 21,786 | 22,659
Japonya 5,700 6,157 6,203 5,155 4,850 4,394 4,949 4,872 5,484*
Cin 6,100 7,572 8,560 9,607 | 10,482 | 11,064 | 11,191 | 12,237 -
Almanya 3,417 3,757 3,543 3,752 3,890 3,375 3,477 3,677 4,505
Fransa 2,642 2,861 2,683 2,811 2,852 2,438 2,465 2,582 | 3,067**
Ingiltere 2,441 2,619 2,662 2,739 3,022 2,885 2,650 2,622
Italya 2,125 2,276 2,072 2,130 2,151 1,832 1,869 1,943 2,542
Rusya 1,524 2,051 2,210 2,297 2,063 1,363 1,282 1,578 -

Brezilya 2,208 2,616 2,465 2,472 2,455 1,802 1,796 2,053
Kanada 1,613 1,788 1,824 1,842 1,799 1,552 1,526 1,647 1,776
Hindistan 1,675 1,823 1,827 1,856 2,039 2,103 2,290 2,650 -
Meksika 1,057 1,180 1,201 1,274 1,314 1,170 1,077 1,150 2,519*
Avustralya 1,144 1,394 1,543 1,573 1,464 1,349 1,208 1,323 1,351*
Kore 1,504 1,559 1,611 1,644 1,704 1,824 1,903 | 1,998** | 2,090 *
Tiirkiye 0,771 0,832 0,873 0,950 0,934 0,859 0,863 0,851 -
Endonezya 0,755 0,892 0,917 0,912 0,890 0,860 0,932 1,015 -
Arjantin 0,423 0,530 0,545 0,552 0,526 0,594 0,554 0,637 0,755

Suudi 0,528 0,671 0,735 0,746 0,756 0,654 0,644 0,683 )
Arabistan

Giiney 0,375 0,416 0,396 0,366 0,350 0,317 0,295 0,349 0,786

Afrika

Kaynak: (OECD, 2018), (WorldBank, 2019) *Tahmini deger .** Kesin olmayan deger
Tabloda bulunmayan 2009 yili ve 6ncesine gore bir degerlendirme yapilir ise, Cin ve
Hindistan haricindeki iilkelerde durgun bir ilerleme, hatta genel bir gerileme oldugu
sOylenebilir. Bu duruma gelismis ekonomilerinde dahil oldugu goriilmektedir. Gelismis
ekonomilerdeki bu gerileme dig ticarette kriz olusturmustur. Bunun sonucunda ise gelismekte
olan tilkeler etkilenmistir. 2009 yilina yakin donemde bazi1 gelismekte olan {ilkelerin finansal
piyasadaki yeri, ABD bankalari ile iletisimini kisitlamis ve bu durum krizin etkilerinin finansal

boyuta ulasmamasina sebep olmustur. Yani soz konusu iilkelerin krizden daha az
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etkilenmelerini saglamistir. Tablo 1°de 2010-2018 yillar1 arasindaki verilere baktigimiz zaman
G-20 iilkelerinin genelinin GSYH verisine gore bir biiylime i¢inde oldugu sdylenebilir. Bu
iilkeleri kendi iglerinde degerlendirmek gerekirse, ABD’nin uyguladig1 para politikalarinin
etkinligi sonucu gelismekte olan veya az gelismis bir ililkeye gore daha hizli biiylidiiglinii
belirtmek gerekir. 2010 y1l1 sonrasinda iilkelerde genel olarak bir biiyiime s6z konusu olmustur.
O donem, bu finansal etkilesimin olmamasi bazi olumlu sonug¢lar dogurmustur. Gelismekte olan
iilkelerin genisletici para politikalarin1 daha rahat kullanabilmelerini saglamistir. Kriz
sonrasinda daha rahat toparlanabilmeleri igin baska bir sebep ise ABD’den likidite
saglayabilmeleridir (Giir & Dilek, 2018, s. 9-10). Krizden dis ticaretin biiyiik zarar gérmesi
sonucu iilkeler ice kapanmaya baglamistir. O donemde bu durumdan en ¢ok gelismis
ekonomiler zarar gdrmiistiir. D1s ticaret ise daha ¢ok gelismekte olan iilkelere dogru kaymustir.
Hatta bu kayma sonucunda verilerin 2010 yili sonrasinda Endonezya gibi iilkelerde istikrarli
bir artig gosterdigini sdylemek miimkiindiir.

Cin’1 degerlendirdigimizde bu calkantili kriz doneminde en ¢ok etkilenenlerden olmasina
ragmen kriz doneminde 4-5 trilyon dolar civarinda olan GSYH’sini1 kriz sonrasinda 12 trilyon
dolara yiikseltmistir. ABD i¢in de benzer seyleri sdylemek miimkiindiir. Kriz déneminden 2010
yilina kadar 14 trilyon dolar olan GSYH’sim1 2017 yilinda 19 trilyon dolara g¢ikarmayi
basarmistir. 2018 y1l1 verilerinde ise GSYH’sinin 20 trilyon dolar olmas1 beklenmektedir.
Tiirkiye’nin verilerine baktigimiz zaman 2008 krizinden sonra 0,764 trilyon dolardan 0,644
trilyon dolara diisme gosteren GSYH’s1 2010 sonrasinda giliniimiize kadar inisli ¢ikish
seyretmistir. Tiirkiye gibi iilkeler ekonomik anlamda biiyiirken dis kaynaklara bel bagladiklar
icin herhangi bir kriz donemi sonrasinda krizin etkisini kolay atlatamamaktadir.

Ulke ekonomilerinin GSYH’sina gore biiyilylip biiyiimedigini degerlendirmek yetersiz
olacaktir. Calismada bazi kirilganlik gostergeleri ile desteklenerek tilkelerin negatif ve pozitif
yanlarini degerlendirmek amaclanmistir. Bu baglamda G-20 iilkelerinin bazi kirilganlik verileri

ayr1 ayr1 incelenmektedir.

Tablo 2. Cari Aak/GSYH
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

ABD 492 | -463 | 258 | -2.88 | -2.87 | -264 | -2.08 | -2.08 | -2.24 | -2.31 | -2.31 | -2.38

Endonezya | 550« | 002 | 184 | 069 | 020 | -2.66 | -316 | -3.08 | -2.03 | -1.83 | -1.59 | -2.98

Arjantin 1 509 | 148 | 216 | -038 | -1.01 | 037 | -214 | -162 | 273 | 271 | -4.92 | -5.40

Avustralya |- 21 | 478 | 66 | -368 | -3.08 | -430 | -338 | -3.07 | -465 | -3.30 | -255 | -2.15
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Brezilya 007 | -177 | -149 | 360 | -2.91 | -340 | -322 | -414 | -2.88 | -1.31 | -0.35 | -0.79
Kanada 076 | 008 | -2.94 | -361 | 277 | 359 | -321 | -2.39 | -354 | 321 | -2.81 | -2.65
Cin 995 | 915 | 477 | 391 | 180 | 252 | 155 | 226 | 276 | 182 | 161 | 036
Fransa 010 | -070 | -055 | 063 | 086 | 097 | 051 | -096 | -0.37 | -0.75 | 057 | -0.30
Almanya | o> | 566 | 580 | 572 | 620 | 709 | 651 | 716 | 853 | 842 | 7.98 | 7.27
Hindistan -
086% | -256% | | 3427 | 3447 | 507 | 254 | 136 | 109 | 055 | 149 | 240
italya
220 | 239 | 218 | 212 | 227 | 207 | 213 | 215 | 183 | 1,86 | 1,94 | 220
Japonya 471 | 283 | 278 | 387 | 209 | 101 | 090 | 079 | 312 | 393 | 421 | 353
Kore
093 | 045 | 380 | 257 | 137 | 394 | 592 | 588 | 760 | 696 | 491 | 472
Meksika | 95 | -153 | -0.88 | -050 | -1.06 | -155 | -249 | -1.89 | -261 | -2.25 | -1.67 | -1.81
Rusya 526% | 585% | 376% | 425« | 470 | 322 | 144 | 271 | 495 | 194 | 211 | 675
Suudi
, 2045 | 2546 | 488 | 1264 | 2362 | 2239 | 18.14 | 975 | -8.67 | -3.70 | 152 | 9.24
Arabistan
Giiney
_ 538 | 554 | 273 | -150 | 222 | 514 | 579 | 5.08 | -4.63 | -2.88 | -2.54 | -3.57
Afrika
Tirkiye | 535 | 499 | -1.63 | 564 | -887 | 551 | -6.69 | -467 | -3.73 | -384 | -550 | -3.16
AB
005 | -161 | 016 | -0.11 | -0.12 | 150 | 254 | 286 | 3.07 | 356 | 3.77 | 3.44
(19 iilke)

Kaynak: (OECD, 2018) * Tahmini Deger

Tablo 2’de verilen oranin -%4,5’dan daha kiigiik ¢gikmasi kriz beklentisi olusturur. Ciinkii, oran
arttikca yabanci sermaye ihtiyaci artar ve bu da doviz kurlari lizerinde baski yaratir. Cari agigin
stirdiiriilebilir olmasin1 dengelemeye calisirken bu durum da g6z 6niinde bulundurulmalidir
(Can, 2016, s. 82). Bu verileri G-20 iilkeleri arasinda degerlendirirsek 2018 verilerinde en
kirilgan olan tilkeler sirastyla Arjantin, Giiney Afrika, Tiirkiye, Endonezya, Hindistan ve ABD
seklindedir.

Verilere gore en kirllgan konumda olan Arjantin 2010 yilindan sonra ac¢ik vermeye baslamistir
ve 2017°den sonra riskli grubun bagsini ¢ektigini séylemek miimkiindiir. Bu durumun sebebi ise
1990’1 yillarda olusan hiperenflasyon sonrasi ekonomisinde olusan durgunluktur. 2001°de
dolar ile bor¢ takasi gerceklestirmistir. Bu durum likiditesini arttirmigsa da yaptigi
bor¢lanmanin faizi yiikselmistir. Bu da borglarimi geri 6demede sorun olusturmustur.
Sonrasinda domino tasi gibi yaganan olaylar silsilesi ile ekonomisinde biiyiik bir giiven sorunu
yagamistir. Bunun sonucunda yabanci fonlar hizla iilkeyi terk etmistir. Arjantin, borglarini

odeyemeyecek duruma gelip, 6deme giinii gelen borglarmi yasayla ertelemek zorunda
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kalmigtir. 2001 yilinda bankacilik sektdriinde sermaye ve mevduat cikist gibi sorunlar
olusmustur. Bu sorunlar neticesinde IMF kriterlerini karsilayamamis olan Arjantin, IMF
tarafindan 6deme alamaz olmustur. 2002 yilinda ulusal parasi peso ¢ok fazla deger kaybedince
bankacilik sektorii daha fazla dayanamayip krize girmistir. Daha sonra kiiresel giiglerin denge
degisimi sonucunda uluslararasi arenada yalnizliga itilerek disa bagli bir iilke olmaya
baslamistir. Arjantin 2017 yilina kadar benzer sorunlarla miicadele etmistir. Bu yilizden cari
aciginin yiikselmeye baslamasinda bu kronolojik siralamada yasadigi olaylarin etkisi biiyiiktiir
(Hacthasanoglu, 2005, s. 66-72).

Tiirkiye’nin cari agiginin son yillarda bir nebze diistiigii goriilmektedir. Ozellikle 2011 yilinda
rekor seviyeye ulasan cari agiginin sebebi ise enerji ihracatinin biiylik boliimiinlin disardan
karsilanmasi, halkin yabanci mallara olan talebi ve sanayinin ithalata bagli olmasidir (Boratav,
2007, s. 186). Arjantin ve Tiirkiye’nin benzer kategoride bulunmasi sistemsel hatalarinda
benzerlik oldugunun kanitidir. Bu iki iilke degerlendirilirken ekonomilerinin bir kisir dongi
icerisinde oldugunu belirtmek gerekir. Oncelikle bu déngiiniin nasil kirilacaginin bulunmasi
gerekmektedir. ABD nin istikrarli bir sekilde verdigi cari acik ise diger lilkelerden farkli olarak
yiiksek diizeyde tiikketim toplumu olmasindan kaynaklanmaktadir.

Suudi Arabistan ise 2018’de 9,24 olan cari acik/GYSH wverisi ile bu kirilganlik
derecelendirmesinde en iyi durumda olan iilkedir. Bunun sebebi ise var olan petrol rezervleridir.
Suudi Arabistan ihracat gelirinin %9011 petrolden karsilamaktadir. Diinya ekonomisinde
onemli yeri olmasini saglayan bu o6zelligi sayesinde siyasi ve askeri bakimdan ABD’nin
korumasi altindadir. Ulke askeri donanmasini da petrol geliri ile satin almaktadir. Diger taraftan
bu potansiyeli sayesinde OPEC’in kurulumunda 6nemli bir role sahiptir (Efegil, 2013, s. 108-
109). Verilere baktigimizda 2015-2016 yillar1 arasinda Suudi  Arabistan’in  cari
acik/GSYH’sinda azalma s6z konusudur. Bunun sebebi olarak, dogal kaynak rezervlerinde
azalma oldugu soylenebilir. Zira gelirinin biiylik kismini petrolden saglamasi verilerindeki
negatif durumun sebebini de petrole baglamaktadir. 2015 yilindan sonra uyguladig: stratejik
planlarla ekonomisini ayakta tutmay:1 basarirken kirilganliktan kurtuldugu verilerde de

goriilmektedir.

Tablo 3. Biitce Ac181I/GSYH
Ulkeler | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
ABD

-3.99 | -7.37 ) ) | 922| 58| 517 | -463| -530| -4.15
13.13 | 12.43 | 11.00

Japonya | -2.76 | -4.12 | -9.78 | -9.15 | -9.09 | -8.30 | -7.64 | 5.38 | -356 | -3.46 | -2.96
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Cin 294 | 126 | 013 | 148 | 148 [ 127 | 0.76 | 0.69 | -0.87
Almanya | 019 | -0.18 | -323 | -422 [ -0.96 | -0.03 | -014 [ 057 | 078 | 091 | 1.04

Fransa | 264 | -3.26 | -7.17 | -6.89 | -5.15 | -4.98 | -4.08 | -3.90 | -3.63 | -3.55* | -2.78*

italya 146 | 263 | -5.25 | -421 | -3.68 | -2.92 | -2.92 | -3.04 | -261 | -252 | -2.39

Rusya - - - - 3.15 195 | -0.19 | -2.33 | -1.47
Brezi|ya -467 | -274 | -448 | -2.96 | -254 | -2.32 | -3.31 | -5.88 | -7.75 | -7.15

Kanada | 1.82 | 018 | -388 | -4.74 | -331 | -252 | -1.87 | 0.17 | -0.06 | -0.42 | -0.34
Meksika | -0.71 | -093 | -3.08 | -2.97 | -5.30 | -4.73 | -455 | -421 | 5.16 | -2.10% | -2.64*

Avustralya | 072 | -3.75 | 556 | -4.46 | -4.62 | -2.89 | -2.84 | -2.33 | -243 | -184 | -0.84

Kore 424 | 234 | -1.32 | 097 | 098 | 101 | 134 | 1.27 | 1.28 | 2.37 | 2.82*
Tiirkiye - - -6.17 | -268 | -0.74 | -0.19 | 021 | 0.24| 0.65 -1.12 | -2.77
Endonezya | - - - | -034 | -1.04 | -1.34 | -2.07 | -1.86 | -2.77 | -2.41
Giiney

. 0.83 | -1.74 | -3.85 | -3.28 | -2.48 | -3.60 | -3.56 | -3.84 | -3.78 | -3.52 | -3.99
Afrika

Kaynak: (OECD, 2018) *Tahmini Deger

Tablo 3’de G-20 iilkelerinin mali agidan dayanikliligin1 gosteren biitce ac¢i13i/GSYH orani
incelenmektedir. 2017 yilinda {ilkeler arasinda ABD’nin %-4.15 ile en ¢ok acig1 verdigini
sOylemek miimkiindiir. Diger yandan ABD kendi i¢cinde degerlendirilirse 2009 yilina gére var
olan agikta ciddi bir azalma s6z konusudur. ABD’nin diger iilkelerden daha ¢ok biit¢e agig1
vermesinin sebebi olarak, yliksek diizeyde gelir elde etmesinin yani1 sira daha yiiksek diizeyde
tiiketime sahip olmasi ve kaynaklarinin ¢ogunu yatirima doniistiirmesi gosterilebilir. Tabloda
AB iilkelerine ait veri bulunmasa da AB’de ciddi biitce ac181 vermektedir. Oyle ki biitce
aciginim 2009 yilindaki verisi 27 iilke ortalamasinda %-6,3’diir. Uye iilkelerin ayr1 ayr1 sistem
insa etmesi, bir tehlike sinyali dogurabilir. Biitcenin kontrol disina ¢ikmasiyla beraber
diizenlenen ekonomi politikalar1 da kontrolden cikararak iilkeleri toplu bir degisime
stiriiklemektedir (Odabas & Bahtiyar, 2010, s. 164-165).

2016 yilinda ise %-7.15 verisi ile biitge a¢181/GSYH oraninin en ¢ok oldugu iilke Brezilya’dir.
Bu veri ile Brezilya’nin kamu harcamalarinin kontrolden ¢iktigin1 ve mali a¢idan 6nemli
derecede kirilgan oldugunu séylemek miimkiindiir. Yunanistan’in yasadig1 sikintilara benzer
durumlar1 yasama ihtimali olan Brezilya ekonomisi, kamu maliyesini diizenlemek icin bir
degisiklik yapmaz ise biinyesindeki dis finansmanini kaybetme olasilig1 s6z konusu olacaktir.
Kriz sonrasinda bu acigin arttigr goriilmektedir. Brezilya’nin 2010-2012 yillarinda biitge
ac181/GSYH oranindaki azalisin sebebi ise kriz doneminde Brezilya’nin tarimdaki zenginligidir
(Can, 2016, s. 90).
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Giiney Afrika degerlendirildiginde ise 2017 yilinda biit¢ce a¢i1gi/GSYH orani1 %-3,99 olarak
goriilmektedir. Bu verisiyle biitge agiginin tehlikeli boyutta oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Degerlendirilen iilkeler arasinda Tirkiye’nin biitge agiginin diisiik olmasi goéreceli olarak
uyguladigi maliye politikasinin etkinligini gosterse de 2017 yilinda gegmis yillara gore agiginin
biliylidigi goriilmektedir (Can, 2016, s. 91). Bu durum ele alindiginda kriz sonrasi biitce
aciginda azalma olan Tiirkiye’nin 2012 yilindan sonra verdigi acik artmaya baslamistir. Bu
durum devam ederse bir kriz aninda Tiirkiye nin mali agidan oldukga etkilenecegini soylemek
miimkiindiir.

Kore ise incelenen iilkeler arasinda biitce fazlasi veren iki iilkeden biridir. 1970’1 yillardan
sonra emek yogun iiretimi birakip katma degeri yiiksek iiriinlere yatirim yapmustir. Imalat
sanayiinde ilerleyen Kore’nin o yillardan sonra genel olarak ekonomisinde biiyiime
goriilmistiir. 1990’11 yillardan sonra uyguladigi kalkinma politikalartyla diinyaya acilan Kore,
mali a¢idan uyguladig1 politikalarindaki etkinligi verilerinden anlasilmaktadir (Cakmak, 2016,
s. 161).

Tabloda biitce fazlas1 veren ikinci iilke olan Almanya’nin 2017 verisi %1,04 olarak
goriilmektedir. Kore ile benzer olarak katma degeri yiiksek iiretime yatirim yapan Almanya,
ekonomik bakimdan Avrupa’nin en giiglii ekonomilerindendir. Diger taraftan Almanya ne
kadar biitce fazlasi verse de diinya ekonomisindeki yavaslamadan olumsuz etkilendigini
sOylemek miimkiindiir. Bu ifade kriz sonras1 donemde verdigi biitce a¢igindan anlasilmaktadir.
Olusmus olan her krizde kriz sebebinin, bir sistemsel eksiklikten kaynaklandig1 goriilmektedir.
Bu eksikliklerin kriz sonrasi kapatilmaya calisilmasi da farkli bir sorunu dogurmaktadir. Dikkat
edilmesi gereken durum, sistemdeki eksik noktalar1 krizden Once belirleyip etkisinden
cikabilmektir. Tipk: bireylerin gelirinden fazla harcama yapmasi gibi lilkeler icin de biitge
harcamalar1 biit¢e gelirinden fazla olursa biitce aci1g1 olugsmaktadir. Bu veri ne kadar fazla ise
sistemin o kadar kirillgan oldugunu gdstermektedir. Sorunun ¢6ziimii olarak denk biitce
politikalar1 gosterilebilir. Sistemdeki bu sorun ¢oziilmeye bagladiginda ise kriz aninda
uygulanacak politikalarin daha dayanikli olmasi i¢in mali denetimin saglamlastiriimasi

gerekmektedir (Odabas & Bahtiyar, 2010, s. 165).

Tablo 4. Kamu Borcu/GSYH Yiizdesi
Ulkeler | 2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015 | 2016 | 2017

Rusya 801 | 743 | 9,89 | 10,90 | 11,17 | 11,91 | 13,09 | 16,04 | 16,32 | 16,05 | 1553
Avustralya | 9.70 | 11,77 [ 16,79 | 20,52 | 24,15 | 27,77 | 30,73 | 34,15 | 37,84 | 40,63 | 40,81

Cin 29,04 | 27,00 | 34,35 | 33,74 | 33,64 | 34,27 | 37,00 | 39,92 | 41,07 | 44,18 | 46,96
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Fransa 64,54 | 68,78 | 83,03 | 85,26 | 87,83 | 90,60 | 93,41 | 94,89 | 95,58 | 96,59 | 96,80

A|manya 63,66 | 65,15 | 72,58 | 80,95 | 78,62 | 79,84 | 77,51 | 7459 | 70,90 | 67,90 | 63,85

Brezilya | 6307 | 6146 | 64,76 | 6246 | 60,63 | 61,61 | 59,60 | 61,61 | 71,73 | 7757 | 8308
Kanada | 66,84 | 67,83 | 79,28 | 81,10 | 81,51 | 84,84 | 85,79 | 84,96 | 90,55 | 91,15 | 89,73
Hindistan | 74,03 | 7254 | 7253 | 67,46 | 69,64 | 69,12 | 68,555 | 67,81 | 69,96 | 69,52 | 71,18
Endonezya | 3233 | 30,25 | 2648 | 2452 | 23,11 | 22,96 | 24,85 | 24,68 | 27,46 | 2834 | 28,77

ftalya 9979 102,4 | 112,5 | 1154 | 116,5 | 1233 | 1290 | 131,7 | 1315 | 1320 | 1318
0 5 1 2 6 2 8 1 4 3
Japonya | 1754 | 1834 [ 2010 [ 2078 | 2220 | 2290 | 2324 | 236,0 | 2812 | 2355 | 2376
3 2 4 5 9 1 7 7 6 9 5
Kore - - - - | 3446 | 36,63 | 39,57 | 41,76 | 43,23 | 43,70 -
Tiirkiye | 38.17 | 3815 | 43,86 | 40,08 | 3648 | 32,72 | 31,38 | 28,77 | 27,64 | 2831 | 28,26
ABD. 103,3 | 104,8 | 1045 | 104,7 | 1068 | 1052

64,77 | 73,79 | 86,85 | 95,55 | 99,87

Kaynak: (IMF, 2018)

Kirilganlig1 incelemeden 6nce kamu borcunun {ilkelerin biinyesindeki sermaye yapisi ve mali
yapist ile ilgili olan bir bor¢lanma cesidi oldugunu bilmek gerekmektedir. Devletin i¢ ve dis
bor¢larinin tamamini kapsamaktadir. Yatirim projelerinin finansmanini saglamak en 6nemli
amaclarindan birisidir (Cataloluk, 2009, s. 242).

Tablo 4’deki kirilganlik gostergelerinde, gelismekte olan iilkelerde oranin daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Ozel kesim ve kamunun borcu farkli hesaplandigi igin bu veriye bakip toplam
borg¢ stokunun da diisiik olabilecegini soylemek dogru olmamaktadir. Sadece verilere bakarak
bir kirillganlik degerlendirmesi yapmak gerekirse, kamu kesiminin daha ¢ok bor¢lanmasi, soz
konusu tlkenin soklara karsi dayaniksiz hale gelmesine neden olmaktadir. Bu durumda
kirilganhiginin artacagini belirtmek gerekir. Kamu borcunun arttigt durumda uluslararasi
sistemde {ilkenin gilivenilirligi azalacag i¢in bu tiir iilkelere sermaye girisi azalir ve borglarin
geri 6demede giigliik ¢cekerler (Karakurt, Sentiirk, & Ela, 2015, s. 301).

Degerlendirilen iilkelere genel olarak baktigimiz zaman 2008 kiiresel ekonomik krizinin etkileri
son derece acik bir sekilde goriilmektedir. Ulkeler kriz sonrasinda bor¢lanma ile ekonomilerini
toplamaya baslamislardir. Bu durumu gelismis tilke ve gelismekte olan iilke olarak ayirmak i¢in
verilerin arasindaki derecelendirmeye odaklanmak gerekir. Zira gelismis iilkenin ekonomisini
diizene sokabilmek i¢in yaptig1 bor¢glanma ile gelismekte olan bir ekonominin toparlanmasi i¢in
yapilan bor¢lanma ayn1 olmayacaktir. Bu degerlendirme sonucunda 2017 verilerine baktigimiz
zaman en kirilgan iilke konumunda Japonya’nmn oldugu goriilmektedir. Daha sonra italya,

ABD, Fransa, Kanada sirasiyla takip etmektedir. Biiylik bir tiiketim toplumu olan ABD
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normalde kamu bor¢lanmasinda ilk siradadir. Onu takiben Japonya ve Cin gelmektedir. Fakat
verilerin bu siralamalarda degisiklik yaratmasinin sebebi kamu borcunun GSYH’ya
béliinmesidir. Ulkelerin sadece kamu borcuna bakarak bir degerlendirme yapmak kirilganlik
acisindan net bir sonug ¢cikarmamaktadir. Ulkeler farkli gelismislik diizeylerinde oldugu igin bu
verileri oranlamak daha dogru bir analiz yapabilmemizi saglamaktadir. Bu yiizden kamu
bor¢lanmasi konusunda en kirilgan iilkenin Japonya oldugu sdylenebilir.

Kirilganlig1 en az olan iilke ise Rusya’dir. Rusya’nin krizden etkilenmesi sonucunda tablodaki
verilerinde artig goriilse bile en az kirilganliga sahip olan iilke konumundadir. Bunun sebebi
olarak iilkedeki dogal kaynak rezervi gosterilebilir. Tiirkiye ise gelismekte olan bir {ilke
olmasina ragmen bu veriler ile kirilgan olmadigin1 gostermektedir. Tiirkiye ve Endonezya’nin
benzer durumda oldugu sdylenebilir. Bu veriler ile beraber kredi genislemesindeki artisin da
kirllganligi arttirdigini séylemek gerekir (Karakurt, Sentiirk, & Ela, 2015, s. 302). Kredi
genislemesindeki artig ise CDS primi ile degerlendirilmektedir. CDS primi, kredi sahibinin
alacagmin 6denmemesi riskini tistlenen bir kurum olan CDS sirketine 6denen primdir. Bu prim
arttikca borcun maliyeti de artmaktadir. Bu yilizden kredi genislemesinde CDS priminin 6nemli

bir yeri vardir (Egilmez, 2016).

Tablo 5. Dis Bor¢ Stoku /ihracat Yiizdesi

Ulkeler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cin 42,056 48,504 48,598 57,947 65,5173 | 51,323 58,413 63,808
Rusya 87,071 88,343 92,825 | 105,414 | 90,139 | 108,691 | 140,957 | 107,620
Brezilya 141,083 | 128,093 | 151,966 | 165,833 | 201,117 | 230,448 | 236,939 | 205,910
Hindistan 81,125 73,249 86,530 89,112 91,837 | 108,058 | 102,159 | 101,035
Meksika | 75,9043 | 77,5948 | 87,8599 | 99,1729 | 103,030 | 103,791 | 103,860 | 101,610
Tiirkiye 184,988 | 162,299 | 160,371 | 181,326 | 179,884 | 196,561 | 211,621 | 211,409
Endonezya | 117,617 | 101,874 | 118,207 | 127,848 | 145,797 | 175,808 | 186,779 | 177,020

Arjantin 150,964 | 138,329 | 141,369 | 159,253 | 172,356 | 239,609 | 259,157 -

Giiney
Afrika

Kaynak: (World Bank, 2019)

96,445 88,469 117,106 | 116,283 | 120,095 | 132,785 | 150,274 | 160,358

Tablo 5’de dis bor¢ stokunun ihracata orani yiizdesel olarak verilmistir. Bu bor¢lanma ¢esidini
i¢ borgtan farkli kilan 6zelligi, iilkelerin aldig1 borcun biinyesinde bir kaynaga doniistiirerek,
milli gelire pozitif bir etki yaratmaya sebep olmasidir. Genel anlamda gelismekte olan iilkeler

yatirim mallarini ithal eder. Burada amag ekonomik biiyiimenin devamliligidir. Ithalat giderleri
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ihracat gelirlerinden ¢ok oldugu icin dis borca ihtiyaglar1 gelismis {ilkelere nazaran daha
fazladir. D1s bor¢lanma oOnceleri alisilmamais bir gelir olarak diisiiniilmiis olsa da artik devlet
biitgesinde miihim bir paya sahiptir (Eratas & Basct Nur, 2013, s. 208-209). Bir iilkenin dis
borcu ne kadar ¢ok olursa olsun dig ticarette 6nemli bir konuma sahip olmasi, iilkenin
ihracatindan anlagilir. Bu durumlart birlikte inceleme firsati sunan veri, kirilganlik
degerlendirmesi i¢in olduk¢a Onemlidir. Dis borcu fazla olan bir iilke diisiiniildiigiinde
beraberinde ihracat gelirinin borcundan fazla oldugunu diisiiniirsek elde edilen indeks sifira
yakin bir deger ¢ikacaktir. Sifira yakin ¢ikan bu veri ise lilkenin bu baglamda kirilganliginin
sifir oldugu anlamindadir. Fakat belirtilen 6rnegin {itopik oldugu sdylenebilir. Bunun sebebi ise
dis piyasada olumlu anlamda 6nemli seviyede olan bir iilkenin bile dis borcunun ihracat
gelirinden daha az olmamasidir. Herhangi bir iilke birgok sebepten dolayr dis borca sahip
olabilir. Hatta ihracatini arttirabilmek igin bile baska bir iilkeye borglanabilir. Onemli olan ise
ihracattan elde ettigi gelirdir. Ciinkii pamuk ihra¢ eden bir {ilke ile katma degeri yiiksek olan
bir iirlin ihra¢ eden iilke ayn1 geliri elde etmemektedir.

Tablo 5°deki verileri incelemeye basladigimiz zaman, belirtilen iilkeler icerisinde 2017 yilinda
en kirilgan olan tilke Tiirkiye iken Brezilya ve Endonezya da onu takip etmektedir. Tiirkiye nin
bu kategoride kirilgan sayilmasinin sebebi oncelikle dis borcunun ¢ok olmasidir. Daha sonra
ise ithracattan elde ettigi gelirinin az olmas1 gosterilebilir. D1s bor¢lanma ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligski oldukca 6nemlidir. Ciinkii gelismekte olan tilkelerin, ekonomik biiylimesi ile
dis borcu arasindaki iliski genellikle negatiftir ve bu durum dis bor¢ fazlasi verdiginin
gostergesidir (Bilginoglu & Aysu, 2008, s. 20). Bu da s6z konusu iilkeleri bu kategoride daha
kirilgan yapar ve ekonomik biiyiimesi ile dogrudan bir iliski i¢cinde olmasina sebep olur.
Tiirkiye’ye tekrar donecek olursak genel olarak ekonomik biiylimesi ve dis borcu arasindaki
iligki negatif olarak saptanmaktadir (Bilginoglu & Aysu, 2008, s. 2 ). D1s borcu ile ekonomik
biliylimesi arasindaki iliski negatif olan iilkelerin bor¢lanmalar ile biiylimeye destek olabilmesi
icin, doviz getirisinin fazla oldugu alanlarda yatirnm yapmasi gerekmektedir. Fakat Tiirkiye
bor¢lanmadan elde ettigi geliri daha ¢ok hammadde ithalatinda ve diisiik getirili alt yap1
yatirimlarinda kullanmaktadir. Ekonomik biiylimesi ile dis borcu arasindaki iliskinin negatif
cikmasi1 bu sebeptendir. Arasindaki durumu pozitif yapabilmek icin kamu harcamalarini
minimize ederek ekonomik istikrar1 saglamas: gerekir. Ozel sektdrii ihracata 6zendirerek de bu
kategorideki kirillganlik orani azaltilabilir (Bilginoglu & Aysu, 2008, s. 15). Bu verilere gore
Tiirkiye’nin asir1 borglu oldugunu sdyleyebiliriz. Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin asirt

borg¢lu olmalar1 durumunda ¢6ziim {iretmek i¢in ilgilenilmesi gereken boliim dis borg yonetimi
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olmalidir. Gelismis bir dis bor¢ yoOnetimi sayesinde borglanma gostergeleri akabinde
bor¢lanmanin yiikii azaltilarak riskten uzak istikrarli bir ekonomik biiyliime saglanabilir. Bunun
yaninda alinan borg¢lar cari harcamalar1 finanse etmek i¢in degil, s6z konusu borglanma ile
yapilan yatirimlarin ekonomik kalkinmay1 saglamasi amaci ile kullanilmalidir (Bilginoglu &
Aysu, 2008, s. 20). Diger taraftan alinabilecek onlemler arasinda ihracat gelirini arttirmak igin
katma degeri yogun iiretime gegmesi gerektigi sOylenebilir. 2016 verisi ile diisiiniiliince en
kirillgan olan {ilkenin Arjantin oldugunu belirtmek gerekir. Bu durumda Tiirkiye i¢in belirtilen
¢ikarimlar1 Arjantin i¢inde sdylemek miimkiindiir. Genelleme yaparak degerlendirecek olursak
2008 kiiresel ekonomik kriz sonrasi uluslararasi ticaret kotii etkilenmistir. Bu durum ihracat
gelirlerine de yansimistir. Beraberinde biiyiik bir bor¢lanmaya giren iilkeler daha c¢ok
kirilganlagsmistir. Daha sonra 2010 da dis ticaretin artmasi ile beraber diinya genelinde bir
ihracat geliri artig1 goriilmiistiir. 2010°a kadar durum bu iken 2010 sonras1 dig borcun artmasi
kirilganliklar arttirmaya baslamistir.

Incelenen iilkeler arasinda kirilgan sayilmayan iilkelerde ilk sirada olan iilke ise Cin’dir. Bunun
katma degeri yiiksek iiretime gegmesi, ucuz isgiicii ve en énemli ihracat yaptigi iilkenin ABD
olmasi gibi bircok sebebi vardir. 2013 yilindaki ihracat yapisinin yiizde 44,8’1 sermaye
malindan olusurken, ylizde 27,62’lik kismi1 ise hammaddeden olugmaktadir. Bu sebepten dis
ticaret fazlasi verdigini sdylemek miimkiindiir. Katma degeri diisiik {iriinlerin ihracatinda ise
biiyiik bir azalis gériilmektedir. Oyle ki katma degeri diisiik tekstil {iriinlerinin ihracattaki pay1
2013 yilinda yiizde 7 dolaylarina gerilerken, ylizde 25°lik kismi elektrikli makinelerden
olugsmaktadir. Bu da 2013 yilinda ihracatin1 katma degeri yiiksek tretime gecirmeyi
basardiginin kanitidir (Sahbudak & Sahin, 2016, s. 248). Verilerde 2010 yilindan itibaren
istikrarli artis goriilmesinin sebeplerinden biri “Bir Kusak Bir Yol” projesi i¢in bir trilyon
dolarlik yatirim yapmayi planlayarak, biinyesindeki dis borcuna baski yaratmasidir (Gokten ,
2018, s. 76). Diger bir sebep olarak ise kendi i¢sel sorunlariin ekonomiye etkisi diistiniilebilir.
Hindistan ise Meksika ile benzer verilere sahiptir. Bu sebeple Hindistan da Meksika da kirilgan

kategoride sayilmamaktalardir.

Tablo 6. D1s Bor¢/GSYH Yiizdesi

Ulkeler 2017 2018 2019
ABD 97.6 96.4
AB 124.3 121.4
Japonya 74.6 81.0
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Cin 145 144
Almanya 145.0 142.9
Fransa 208.8 216.3
Italya 122.1 120.3
Rusya 32.8 27.4
Brezilya 26.6 29.9
Kanada 115.6 121.7
Hindistan - 20.1 19.7
Meksika 37.6 36.5
Avustralya 117.8 121.2
Tiirkiye 541
Endonezya 34.7 36.2
Giiney Afrika 495 46.8

Kaynak: (CEIC, 2019)

Tablo 6°da dis bor¢/GSYH oraninin yiizdesi verilmektedir. Diinya Bankasi1 ve IMF belirtilen
verileri incelerken yiizde 50°nin iizerindeki iilkeleri asir1  bor¢lu {ilke olarak
degerlendirmektedir. Normal derecede borclu olan {ilkeler ise yilizde 30°dan yiizde 50’ye kadar
ki degerlere sahiptir (Can, 2016, s. 86). Bu duruma gore baz almnan yillardaki verileri
inceledigimiz zaman en kritik bor¢lanmanin Fransa’da oldugu goriilmektedir. Beraberinde
Almanya, Kanada, AB ve Avustralya gelmektedir. Incelemede s6z konusu iilkelerin birkaci
hari¢ sagliksiz bir bor¢lanmada oldugunu belirtmek gerekir. IMF ve Diinya Bankasinin
belirledigi kritik degeri iilkelerin ¢ogunun astig1 goriilmektedir.

Bu verilere gore kirilgan sayilmayan iilke ise Cin’dir. Bunun sebepleri arasinda biinyesindeki
yatirimlari, ucuz isgilicli ve sermaye yogun liretime ge¢cmesi vardir. Diger bir sebep olarak dis
ticarette fazla vermesi diisiliniilebilir. Cin’in degerlendirmelerinde ihracatinin ithalatindan fazla
oldugunu belirtmek gerekir. Ciinkii, biinyesindeki dis ticaret hacmi sayesinde dis borcunu
karsilayabilmektedir. Yatirnmlarim1 1yi yapan Cin, borclanmasi ¢ok olsa bile belirtilen
ozellikleri sayesinde bu kategoride kirilgan sayilmamaktadir (Sahbudak & Sahin, 2016, s. 248).
ABD ise dis borg fazlalig1 ile ekonomisini bu kategoride daha kirilgan hale getirmistir.
Yapilan tiim incelemelere ek olarak G-20 {ilkeleri arasindaki 6nemli geligsmeleri ele almak
dogru olacaktir. 2012 yilindan sonra Cin, i¢ talebe dayali bir biiylime modelini benimsemistir.
Uluslararas1 sistemde ticaret hacminde genel bir gerileme s6z konusu iken, krizin etkileri
diinyadaki iilkeleri genel olarak imalat sanayini gelistirmeye itmistir. Bu durumla beraber Cin
ucuz emek giicli sisteminden uzaklagmistir. Olaylar pesi sira devam etmis ve Cin’de biiyiime

s06z konusu olmustur. 2012 yilindan sonra Arjantin ekonomisindeki daralma petrol fiyatlarinda
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biiyiilk bir diismeye neden olmus ve bu durum Rusya ekonomisini 2015 yilindan sonra
resesyona sokmustur. Petrol fiyatlarindaki bu dalgalanma ise diinyada bazi1 gelismekte olan
iilkeleri derinden etkilemistir. Tirkiye’de bu durumdan etkilenmistir. Tiirkiye’yi ayrica
degerlendirecek olursak séz konusu sikintilarin yaninda pek c¢ok i¢ karisiklik yasamasi
ekonomik anlamda daha ¢ok zorlanmasina sebep olmustur. 2014 yilindan sonra ABD ve AB
tiyesi tilkeler istikrarl bir sekilde biiytiimiistiir (Giir & Dilek, 2018, s. 10-11). Japonya ise son
on yildir %1 dolaylarinda biiylimektedir. Bu da Japonya’y1 gorkeminden uzaklastirmaktadir.
Calismada G-20 iilkelerini kir1lgan yapan durumlar kisaca degerlendirilmistir. incelemelere ek
olarak 2019 yilindaki verilere baktigimizda diinyada yiiksek oranda bor¢lanmalarin oldugu
gorilmektedir. Kiiresel borcun kiiresel milli gelire oran1 3’ii gegmektedir. Bunun anlami
diinyanin bugiine kadar biriktirdigi borg, 2019 yilindaki milli gelirinin ii¢ katindan fazla
demektir. Bahsi gecen durumda en ¢ok etkiye sahip ve beraberinde agir bor¢lu sayilan tilkeler
arasinda Cin, ABD ve Tiirkiye vardir. Bu durumun normal olmadigini1 kabul edip diinyadaki
gelismeleri yakindan izleyerek her iilkeyi ayr1 ayri ele alip, kirillgan yonleri ¢ercevesinde bir
inceleme yaparak herhangi bir kiiresel kriz aninda iilkelerin bu durumu en az zararla
atlatabilmesini saglamak gerekmektedir. Bu dogrultuda hedeflerimizi gercekci yapabilmemiz

icin kirllganlik gostergeleri olduk¢a dnemlidir.

Sonug¢

G-20 iilkelerinin baz1 kirilganlik verileri incelendiginde ekonomik giicii oldukca yiiksek olan
iilkelerin bile bazi yonlerden ekonomilerinin kirillgan oldugu sdylenebilir. Bir tlkenin
ekonomik biyiikliigliniin analizi yapilirken yalmizca GSYH verisi ile o6lgmek yeterli
olmayacaktir. Burada kirillganlik verilerinden de yararlanilmasi gerekmektedir. Bu anlamda
diinyanin en biiylik yirmi ekonomisi sayilabilecek G-20 iilkelerinin de ¢ogunda ekonomik
anlamda kirilganlhiklarin varligindan s6z edilebilir. Herhangi bir kriz aninda iilkelerin mali ve
finansal yonden kirilganliklart ve dis piyasada uyguladiklart politikalarin yetersiz olmasi
sonucunda iilkenin krizden daha ¢ok etkilenmesi muhtemeldir. Bu anlamda incelenen tilkelerin
kirilgan yonlerine onarict bir yontem bulamamasi krizi doguracaktir. Bu sebeple kirilganlik,
sistemin yapistyla alakali iken, kriz; kirilganlik ve soklarin entegre olmasi ile olusmaktadir.
Kirilganliklarin 6nlenmesi icin gerekli ¢aligmalarin yapilmasi, kiiresel ekonomik sistemin
krizlerden korunmasi agisindan oldukca oOnemlidir. Diger yandan bir iilke ekonomisini
gelistirirken bunu uluslararas: sistemde yer ederek degil de sistemde yeterli konuma gelmis

tilkelere baglanarak yapmasi, soz konusu iilkeyi ekonomik anlamda zora sokacaktir. Bu sebeple
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disa bagimli hale gelen bu iilkeler kriz aninda daha ¢ok etkilenecektir. Bu {ilkelerin krize kars1
dayaniksiz olmasi sonucu daha ¢ok kirilgan hale geldigini s6ylemek miimkiindiir.
Incelemelerde  yapilabilecek en ©6nemli cikarimlardan birisi  krizlerin  birbirine
bulasabilmeleridir. Bu duruma dayanarak krizleri tipki bir salgin hastalik gibi diistinmek
gerekmektedir. Bir iilkenin krizlerden etkilenmemesinin yolu ise salgin hastaliklarin en ¢ok
etkileyecegi zayif hiicre konumunda olan kirilgan yonlerinde kalici ¢oziimler iiretmesinden
gecmektedir. Bu ifade de bulunurken bir iilkenin tiim kirilgan yonlerini teshis edip tan1 koymasi

kolay olmadig1 gibi bu miicadelenin de hi¢ kolay olmadigini belirtmek gerekir.
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