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Makroekonomik Kirilganligin Olgiilmesi: Balkan Ulkeleri ve
Tiirkiye I¢in Kargilagtirmali Bir Analiz

Nevzat BALIKCIOGLU'

Oz

Ulkelerin makroekonomik gostergelerini i¢ ve dis konjonktiirdeki gelismelerden olumsuz yénde etkileyen ve iilke
ekonomilerinde risk ve belirsizligi artirarak istikrarsizliga yol acan sorunlar seklinde tanimlanan kirilganlik kavrami,
son dénemlerde dinya ekonomisinde yasanan istikrarsizliklar ve krizler nedeniyle 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Bu
calismada 2007-2017 doénemi igin Turkiye ve Balkan ilkelerinin makroekonomik kirldganligt karsilastirmalt olarak
analizi amaglanmaktadir. Bu ¢erceveden hareketle makroekonomik kirilganlikla ilgili literatiir incelenmesi yapilmius,
Turkiye ve Balkan tlkelerinin ¢esitli temel ekonomik gostergeler tizerinden performanslatt analiz edilmigtir. Analizde
makroekonomik kirilganhi§t Slemek icin mali kirlganlk (butge dengesi/GSYH, kamu borcu/GSYH), finansal
kirlganlik  (6zel sektore yurtici kredilerin GSYH orani, yillik kredi biiyime oranlar) ve dis kirilganlik  (cari
denge/GSYH, doviz rezervi/GSYH) olmak tizere alti temel degiskenden faydalanilmistir. Yapilan karsilastirmada,
Turkiye ekonomisinde kirilganliga yol acan unsutlarin cari denge/GSYH, yillik kredi buyiime orant ve doviz
rezervi/GSYH oldugu tespit edilitken, Bulgaristan doviz rezervi/GSYH, bitce dengesi/GSYH ve kamu
botcu/GSYH’de, Kosova biitce dengesi/GSYH, yuttici kredi buytimesinde kirtlganligi en az olan tlkeler olmustur.
Yunanistan cati denge/GSYH, doviz rezervi/GSYH, butce dengesi/GSYH, kamu borcu/GSYH ve yurtici kredi
buiytimesindeki kirilganliklari ile incelenen tlkeler igerisinde en kirilgan tlke konumundadir.

Anabtar Kelimeler: Kirilganlik, Makroekonomik kirilganlik, Ttrkiye, Balkan tlkeleri

Macro-Economic Fragility Measurement: A Comparative Analysis for Balkan Countries
and Turkey

Abstract

The concept of fragility, which adversely affects the macroeconomic indicators of the countries in the domestic and
foreign conjuncture developments and which leads to instability by increasing risk and uncertainty in the economies
of the countries, has started to come to the fore due to the instability and crises experienced in the world economy in
recent times. In this study, it is aimed to analyze the macroeconomic vulnerability of Turkey and Balkan countries
comparatively for 2007-2017 periods. From this perspective, the literature on macroeconomic vulnerability has been
examined and performances of Turkey and Balkan countties have been analyzed through various basic economic
indicators. In the analysis, six key variables were used to measure macroeconomic vulnerability: fiscal vulnerability
(budget balance/GDP, public debt/ GDP), financial vulnerability (the ratio of domestic loans to the private sectot,
annual credit growth rates) and external vulnerability (cutrent balance/GDP, and foreign currency reserve/GDP). It
was determined in the comparison that the factors that led to fragility in the Turkish economy were the current
balance/GDP, annual credit growth rate and foreign currency resetve/ GDP, while Kosovo has the least fragility in
the budget balance / GDP, and domestic credit growth, and Bulgatia has the least fragility in foreign exchange
tesetve/GDP, budget balance/GDP and public debt/GDP ranked first. Greece is the most vulnerable country
among the countries surveyed with its current balance/ GDP, foreign exchange reserve/GDP, budget balance/GDP,
public debt/GDP and fragility in domestic credit growth.
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Makroekonomik Kirilganhigin Olgiilmesi: Balkan Ulkeleri ve Tiirkiye Icin Karsilastirmali Bir Analiz

Girig
Makroekonomik kirlganlik kavrami, Morgan Stanley’in (2013) ekonomi raporunda yatirim bankasi
tarafindan cati actk/GSYH orant 15181nda, kiiresel sermaye akimlarina kargt en kirtlgan yapiya sahip tlkeleri
(“Kirtlgan Besli”) tanimlamak icin kullanilmistir. Morgan Stanley’in ¢alismasint izleyen bir¢ok calismada
kirdgan besliye yonelik degerlendirmeler yapilmistir. Bu calismada ise digerlerinden farkli olarak Balkan
tlkeleri ile Turkiye, makroeckonomik kirllganhk acisindan  karsilastiridlmaktadir.  Giniimiizde
makroekonomik kirilganlik, tim {ilke ekonomilerini i¢ ve dis soklara karsi kirilgan hale getiren ve krize

egilimli yapilar olugturan bir sorundur. Makroekonomik kirillganligin yiksek oldugu ekonomilerde krizler
daha siddetli ve yikict olmaktadir.

Balkan tlkeleri, Tirkiye ve Yunanistan haric 1990’larin basindan itibaren merkezi ve planlt ekonomik
sistem yerine disa actk kalkinma modelini uygulamaya koymuslardir.1990’ yillarin ortalarina kadar bolgede
var olan savas ve siyasi istikrarsizliklardan iilke ekonomileri olumsuz yonde etkilenmis, yiiksek enflasyon,
issizlik ve disik oranlarda KBGSYH gibi temel makroekonomik ekonomik sorunlarla karst karsiya
kalmuslardir. Son yillarda enflasyonu kontrol altina alma konusunda bagarili olsalar da, distk gelir dizeyi
ve yuksek oranlardaki issizlik sorun olmaya devam etmektedir. Ayrica 1990’ls yillarin basindan itibaren
serbest piyasa ekonomisi kurallarini uygulamaya koyan Balkan ilkeleri, bu politikalarin sagladigt olumlu
gelismelerin yani sira, cari islemler bilancosunda gorillen buytk oranlardaki dengesizlikler, issizlik ve
bozulan biitce dengesi gibi 6zellikler yontnden i¢ ve dis soklara ve spekilasyonlara karst kirllgan hale
gelmislerdir. Dolayisiyla kirillganligt isaret eden gostergeler, ekonomilerin zayif oldugu alanlari, krize egilimli
olup olmadigini ya da dis kaynaklt bir krizden etkilenme diizeyini anlamak acisindan 6nemlidir.

Calismada yer verilen Balkan dtlkeleri, Bosna- Hersek, Bulgaristan, Arnavutluk, Hirvatistan,
Yunanistan, Makedonya, Karadag, Kosova, Romanya ve Sirbistan’dir. 2017 yilt itibariyle bolge icerisinde
GSYH en yiksek olan tilke 851 milyar dolar ile Ttrkiye olurken, bu tlkeyi 212 milyar dolar ile Romanya,
200 milyar dolar ile Yunanistan takip etmektedir. Balkan tlkelerinin dért tanesi (Bulgaristan-Romanya-
Hirvatistan-Yunanistan) Avrupa Birligi'nin Gyesi, Bosna Hersek, Karadag, Arnavutluk, Kosova,
Makedonya ve Sirbistan, Tiurkiye gibi aday tlke konumundadir. Calismada genellikle IMF ve Diinya
Bankast verileri kullandmistir. Ttrkiye ve Balkan tlkelerine iliskin verilerde 2017 yilinun dikkate alinmasinin
nedeni, ¢alisma yayina hazirladiginda konuyla ilgili 2018 yili verilerinin kesin olmayan gegici veriler olmasi
nedeniyledir.

Ekonomik Kirilganlik Kavrami ve Kirilganlik Cesitleri

Ilk zamanlarda tehlikeli ve risk konulari kapsaminda ele alinan kirlganlik kavrami, sonraki zamanlarda
riskin farklt bilesenlerine odaklanan disiplinlerde olduk¢a farkli anlamlarda kullanilmaya baslanmugtir.
Adger (2006, s. 268) kirllganligl, “sosyal ve ¢evresel donistimlerin ortaya cikardigt baskiya maruz kalma
sonucu olusan hassasiyet durumu” olarak tanimlamisur. Kirilganligi, esneklik ve duyarlilik ile birlikte
degerlendiren Gheorghe (2001) ise kirilganligl, “toplumun, sistemin ve onu meydana getiren gevrenin
tehlikelere karst duyarhilik ve esneklik derecesi” seklinde tanimlamustir (Dogantan ve Kozak, 2018, s. 582).

Ekonominin i¢ ve dis soklar karsisinda dayanikle olup olmamast, diger bir ifadeyle ekonomik soklara karst
hassasiyet seklinde tanumlanan ekonomik Ririlganhk kavram: ise ilf olarak Morgan Stanley’in (Agustos 2013)
ekonomi raporunda, yatirim bankast tarafindan cari acik/GSYH oranmna gore, spekiilatif sermaye
akimlarina karst en kirilgan goriilen tlkeleri (Kirilgan Besli) tanimlamak i¢in kullanilmistir (Mete vd, 2016,
s. 290). Ozetle kirilganlik; incelenen birimlere gbre ve bu birimlerin hangi olaylara karst risk altinda
olabilecegine gore farklilik arz etmektedir. Bu nedenle kirllganhigt 6lgmek icin kullanilan oldukea farkl
gostergeler bulunmaktadir (Moody’s, 2014, s. 3; IMF, 1998, s. 88). Bunlar bir anlamda kirilganligin tanimini
da vermektedir. Kullanilan farkli gbstergelere kosut olarak kirilganhk, ekonomik ve finansal kirilganlik
seklinde ele alinabilmektedir.

Ekonomik Kirilganlik

Kirlganlik riski tastyan ekonomik birime gbére mikroekonomik ve makroekonomik kirtlganlik olmak
tzere ikiye ayrilmistir (Seth ve Ragab, 2012, s. 2).

Mikroekonomik Kirilganlik

Hane halki kirilganligi olarak da adlandirilan mikroekonomik kirilganlik, bireyleri veya hane halkin
esas almakta ve hane halkinin kitliga, yoksulluga ve dogal olaylara karst kirllganhigina deginmekteditler
(Andrews ve Flores, 2008, s. 2; Chaudri ve Suryahadi, 2002, s. 4).
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Mikroekonomik kirilganhga yonelik tanimlamalar, hane halki kirlganliginin daha ¢ok yoksulluk
yoniini esas almislardir. Bu baglamda Chaudri ve Suryahadi (2002, s. 4) kirilganligt; yoksul olmayan hane
halklarinin yoksulluk sinirt altina diigmesi, yoksul olanlarin ise durumunun devam etmesi riski olarak
tanimlamislardir. Seth ve Ragab (2012, s. 1-2) ise, mikroekonomik kirilganligi; soklar sonucu hane halkinin
refahinda meydana gelen azalma riski olarak ele almuslardur.

Makroekonomik Kirillganlik

Makroekonomik kirdganlik, mikroekonomi kirilganligin aksine bireyleri veya hane halkini degil, bir
tlkeyi veya ekonomiyi bir btiin olarak degerlendirmektedir (Karakurt vd., 2015, s. 287).

Makroekonomik kirilganlik, bir tlkenin sahip oldugu o6zelliklerden, ekonomik yapisindan veya
uygulanan politikalar neticesinde ortaya ¢ikabilmektedir. Buna gére makroekonomik kirilganlik; bir tilkenin
ekonomik yapisindaki 6zellikler nedeniyle kontrolii disindaki ekonomik giiclere karst ekonomisinin riskli
(acik) hale gelmesidir (Briguglio ve Galea, 2003, s. 3).

Ulke ekonomisini disa agiklik derecesinde ele alan tanimlamalarda ise makroekonomik kirilganlik, dis
ekonomik soklara karsi hassasiyeti ifade etmek icin kullandmistir (Guillaumont, 1999, s. 4). Dolayistyla
tlkeler dis ekonomik soklara karst uyguladiklari politikalar veya yapisal Ozellikleri nedeniyle kirilgan
olabilmektedirler. Nitekim Guillaumont de (2008, s. 2; 2011, s. 1) makroekonomik kirilganligs; bir tilkenin
ekonomik blylmesinin istikrarsizliklar veya dis ekonomik soklardan olumsuz yonde etkilenmesi seklinde
tanimlamaktadir. Kirdganliga makroekonomik agiklik perspektifinden yaklasan (Briguglio et al, 2009, s.
229yde kirilganlhgi, bir ekonominin disa agiklik nedeniyle dis soklara karsi riskli olma durumu olarak
tanimlamustir.

Ayrica bu iki kirtlganlik birbirini tamamlar niteliktedir. Ciinkii hane halkinin agliga, dogal olaylara ve
yoksulluga karst kirilganligt olan mikroekonomik kirilganlik, aynt zamanda da makroekonomik kirilganligin
bir sonucudur. $Séyle ki, ekonomik biiylimede daralma riskini ifade eden makroekonomik kirillganliktaki bir
gelisme, beraberinde hane halkinin refahinda azalma riskini de getirmektedir (Karakurt vd., 2015, s. 2806).

Finansal Kirilganlik

Finansal kirillganlik kavrami, Fisher ve Keynes’in yatirimlarin borglanma ile finanse edilmesinin
ekonomik istikrarsizliklara yol agacagt varsayimina dayanmaktadir. En genel anlamiyla finansal kirilganlik
(Boga, 2017, s. 5) cari islemler bilangosu, kredi faiz oranlari, kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalardaki
istikrarsizliklar neticesinde bor¢/6z kaynak dengesinin bozulmastyla ekonominin yeni bor¢lanma dongtst
icerisine girmesidir. Finansal krizlere kars1 6ncti gostergeler olan finansal kirilganlik gostergeleri, ekonomik
yapinin icinde bulundugu ve ekonomiyi gelecekte ne tir gelismelerin bekledigi hakkinda énemli ipuclari
vermektedir (Tokucu, 2012, s. 197).

Temel Ekonomik Kirilganlik Gostergeleri

Temel ekonomik kirilganlik gostergelerini dis kirtlganliklar, mali kirilganliklar ve finansal kirilganliklar
seklinde ti¢ gruba ayirabilitiz. Bunlar; (Ozyildiz, 2014, s. 1) Dis Kirilganlik Gostergeleri: Cari agtk/ GSYH,
Uluslararast doviz rezervleri/Ulkenin kisa vadeli dis borcu, Uluslararast doviz rezervleri/ GSYH, Toplam
dis bor¢/GSYH, Toplam dis bor¢/Toplam yillik ihracat, reel kurun agir1 degetlenmesi. Mali Kirilganlk
Gostergeleri: Butce ac1gt/GSYH, Kamu acigt/ GSYH, Toplam kamu borcu/GSYH, Vadesi 12 ay icinde
dolan bor¢/GSYH, Kamu dis borcu/GSYH. Finansal Kirilganlik Gostergeleti: Kredi /mevduat orani,
Yillik kredi buytimesi, Toplam krediler/ GSYH, Finansal sektoriin yabanct bankalar borcu/GSYH (Akin,
2017, s. 89).

Literatiir Incelemesi

Literatiirde makroekonomik kirilganlk gostergelerini  karsiliklt  olarak inceleyerek ilkelerin
makroekonomik performanslarini ortaya koyan bir¢ok calismanin yapildig: gérilmektedir.

Karakurt vd. (2015) calismalarinda, Turkiye ve Sangay ulkelerinde 2008-2012 ddnemine iliskin
makroekonomik kirillganligt ortaya koymak amaciyla bes endeksten faydalanmiglardir. Bunlar; reel efektif
doviz kuru, déviz rezervinin GSYH’ye orani, cari agigin GSYH’ye orani, yurtici kredi biylimesi, kamu
borcunun GSYH’ye oranidir.

Can ve Dingsoy (20106) ¢alismalarinda, Tirkiye'nin de icinde oldugu kitilgan besli ekonomilerinde
ekonomik kirillganligt dlcmek amactyla cesitli endekslerden faydalanmiglardir. Bu endeksler; uluslararast
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doviz rezervleri/GSYH orani, toplam dis bor¢/GSYH orani, cati actk/GSYH, uluslararast doviz
rezervleri/kisa vadeli dis bor¢ orani, butce agig/GSYH orani, toplam dis bor¢/toplam yillik ihracat
orani, kamu a¢1g1/GSYH orani, toplam kamu borcu/GSYH orani, kamu dis bor¢/GSYH orani, kisa
vadeli dis bor¢/GSYH orani, yillik kredi buyime orant yurtici kredi/ GSYH orant ve Kredi/Mevduat
oranidir.

Bayraktar ve Elusta (2016) c¢alismalarinda, Turkiye'nin de icinde oldugu vyikselen piyasa
ekonomilerinde makroekonomik kirtlganligt 6l¢mek amactyla altt endeksten faydalanmuslardir.  Bu
endeksler, briit kamu borcunun GSYH'ye orani, cari dengenin GSYH'ye orani, son bes yilda Bankalarin
ozel sektore kullandirdigt yurt ici kredilerin GSYH'ye oranindaki degisme, son ¢ yilin enflasyon oraminin
ortalamasi, d6viz rezervlerinin GSYH'ye ve toplam dis borcun yillik ihracata oramidir.

Akin (2017) calismasinda, Ttrkiye ve secilmis Balkan iilkelerinde (Bulgaristan, Romanya, Hirvatistan,
Yunanistan) makroekonomik kirlganligi karsilastirmali olarak analiz etmistir. Analizde dis kirlganlik
gostergeleti (cati denge/ GSYH, doviz rezervi/ GSYH), mali kirtlganlik gostergeleri (butce dengesi/GSYH,
kamu borcu/GSYH) ve finansal kirilganlik gostergeleri (yurtici kredi biylimesi, kredi/mevduat) olmak
tzere alti temel endeksten yararlanmigtir.

Balkan Ulkeleri ve Tiirkiye’nin Makroekonomik Performansi

Balkan tlkelerinin ekonomik yapistnin incelenmesi amaciyla Oncelikle tlkelerin genel ekonomik
yapilari ile ilgili kisa bir bilgilendirmenin ardindan; niifus, biiylime, issizlik, enflasyon, ihracat ve ithalat gibi
temel makroekonomik degiskenler IMF, T.C. Ticaret Bakanligt ve Diinya Bankasindan elde edilen veriler
isiginda 2017 yilt itibariyle incelenmistir. Tlgili degiskene ait Tablo 1’de degerlerinin verilmesinden sonra
her tlke i¢in yorumlar agagida bulunmaktadur.

Avrupa Birligi'lne 1981 yilinda tam tye olan Yunanistan, 2008 yiinda baslayan kiiresel ekonomik
krizden tlkenin gerek kamu yonetiminde ve gerekse ekonomisinde uzun yillar devam eden problemlerden
dolay1 en ¢ok etkilenen ilkelerden biri olmustur. Bu stirecte kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan
kredi notu surekli distrilen Yunanistan, gelinen noktada Avrupa’nin en disitk kredi notuna sahip ve
borglarini ifa edemeyen iilkesi goériinimiindedir. Ekonomik biiyiimenin ve kamu maliyesinin biiyitk oranda
dis kaynaklatla finanse edildigi tlkede, kamu bor¢ stoku/GSYH orant %150’yi agmus, tilkenin hizla artan
bor¢lanma maliyetleri kamu borg yénetimini sirdiirilebilir olmaktan ¢tkarmistir. Krizle birlikte ekonomisi
strekli daralan Yunanistan’da issizlik orant % 21’lere ulasmistir. 2017°de Bolge tlkeleri igerisinde en buyik
KBGSYH (23.000 dolar) sahip olan tilke, Diinya Bankas’nin hazirladigi ve 190 tlkedeki yatirim ortaminin
elverislilizini 6lcen “Is Yapma Kolayligi” (IYK) adli raporunda 61. sirada yer alirken, Diinya Ekonomik
Forumu’nun (2017-2018) “Kiiresel Rekabetcilik Endeksi'nde” (KRE) incelenen 140 ilke igerisinde 57.
strada bulunmaktadir.

AB’ne potansiyel aday Ulke stattsiti 2003 yilinda verilmis olan Sirbistan 77.00 km ve 7 milyon ntfusa
sahip bir ilkedir. Sirbistan’in en énemli ekonomik sorunlart %14,1 olan igsizlik, kamu harcamalarinin
o6nemli bir kisminin tcret, emeklilik ve issizlige ayrilmasi, stirekli artan kamu borg¢lanmalari, yabanc
yatirimlarin yetersizligi ve artan dis borglardir. 2017 verilerine gére bolgede Tirkiye’den sonra en yiiksek
enflasyon oranma (%3,1) sahip olan Sirbistan, ekonomisini dénlstirmekte nispi olarak ge¢ kalmugtir
(Gungoér, 2016, s. 278-279).
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Tablo 1. Balkan Ulkeleri ve Tiirkiye nin Makroekonomik Gastergeleri (2017)

% § § Y g on f: =) %

2 =) c & 4 g g g 2 2 = =

=} = =] S = < g =) Q = s i3

o >~ & o3 M < A M & = =

2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017

Yiizolgtimii 7171.000 128.900 230.030 55.960 13450 24.400 51.200 10.908 87460 25.713 784.000
(Km?)

Niifus (Milyon 7.0 10.9 19.5 4.2 0.6 2.9 3.8 1.8 7.1 2.0 80.7
Kigi)

Biiyiime(%) 3.6 14 6.9 2.8 4.3 3.8 3.0 59 2.2 0 7.4
Enflasyon(%) 2.1 11 13 1.1 2.4 19 1.1 23 3.1 13 11.9
i§sizlik Orani 6.2 21.4 4.2 11 16 13.8 38.7 304 14.1 23.7 11.3
(%)

KBGSYH (Bin 8.312 23.027 10.932 13.092  7.813 4.537 5.154 3.893 5567 5.254 14.930
$)

Ihracat (Milyar  29.818 32.154 70,626 15.732 0420 2.261 6.366 042 16.959  5.670 157.1
$)

Ithalat Milyar  34.214 55.300 85318 24512 2262 5717 10.444 345 22,146  7.719 233.7
$)

Briit 26.9 10.3 21.3 24.6 10.4 18.3 17.4 23.2 14.8 30.6 253
Tasarruf/ GSYH

(%)

Toplam 20.8 11.7 244 20.7 294 22.8 15.8 - 20.9 - 30.9
Yatirim/GSYH

(%)

DYY(Milyar 3) 1.071 4.046 5.160 2.104 0.546 1.11 0.425 0.324 3.191 0.256 10.864
Rating Notu BBB B+ BBB- BB+ B1 B+ B - BB BB B+
(S&P)

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligt, IMF, Diinya Bankast, https://tradingeconomics.com/ turkey/rating

Balkan tlkeleri icerisinde 13 bin km?2 ile en kii¢lik yliz Sl¢lime sahip iilkelerinden biri olan Karadag,
2006 yillinda bagimsizhigint ilan etmis ve Avrupa Birligine katilma miizakerelerine 2012°de baslamustir. 2017
verilerine gbre, 5 milyar dolar GSYH ve 813 dolar KBGSYH ile bdlgenin en fakir iilkesidir. 625 bin ntifusa
sahip Karadag’in en biyiik ekonomik sorunu yiiksek orandaki igsizliktir (%16). Bolge icerisinde en diisik
dis ticaret hacmine (2.682 Milyar dolar) sahip olan Karadag'in cesitli bolgeleri arasinda, gelismislik ve
ekonomik faaliyetler bakimindan farkhliklar bulunmaktadir. TYK bakimindan 51 ve KRE’de 71.sirada yer
alan Karadag, kicik ve nisbi olarak az sorunlu olma 6zelligi nedeniyle AB’ne iiye olmaya en yakin ilke
oldugu kabul edilmektedir (Giingér, 2016, s. 279-280).

Bolge tlkeleri icerisinde siyasi bagimsizligint en son kazanan Kosova yaklagik 2 milyon niifusu
(1.831.000) ve 10.908 km2 yuzdl¢imiyle nispi olarak kiiciik bir tlkedir. Ytksek diizeyde kayit dist
ekonomiye sahip olan tilke, 2008 kiiresel krizinin ortaya ¢ikardigt ekonomik daralmadan sonra, 6zellikle de
2014 yilindan itibaren istikrath bir biylime géstermigtir. 2017 yili itibariyle 7 milyar dolar GSYH ve %5,9
blylmeyi basarmistir. Bolgenin en disik KBGSYH’na (3.893 dolar) sahip olan tlkede, dis ticaret
bilancosu énemli bir sorun teskil etmektedir. 2017 yilinda 420 milyon dolar ihracat yapan ilke, aynt yil
3.450 milyon dolarlik ithalat gerceklestirmistir. %30.4 gibi yiksek issizlik oranina sahip olan Kosova
ekonomisi kii¢lk, uluslararast taninirligi tartismali ve siyasi sorunlart ¢6ziime kavusamamis bir tlkedir.

2016’da AB’ne aday statiisii kazanan Bosna-Hersek 51.197 km?lik yiz Sl¢iime ve 3.507.000 niifusa
sahip bir tlkedir. 1990’larda yasanan savas nedeniyle piyasa reformlarint gerceklestiremeyen Bosna-
Hersek’in gevsek federal yapist ekonomi politikalarinin koordinasyonunu ve reformlart geciktirmektedir.
Bu durum kiresel krizle birlikte yabanct sermaye yatirimlarint da olumsuz yénde etkilemektedir (Gilingor,
2016, s. 283-284). 2017 yihinda 1YK stralamasinda 81. sirada yer alan iilke yine ayni yil 18 milyar dolar
GSYH ve %3 biyime gerceklestirmistir. 2017 yilinda KBGSYH’st yaklasik bes bin dolar olan Bosna-
Hersek’te, gerek kuresel krizin etkileri gerekse tlkedeki siyasi istikrarsizlik istthdami olumsuz yonde
etkilemis, issizlik orant %38,7 olarak gerceklesmistir. Aynt dénemde (%1,1) gibi ¢ok disiik enflasyonun
yasandigt ulkede, ihracat 6.360, ithalat 10.444 dolar diizeyinde gerceklesmistir.

1991 yilinda bagimsizligint kazanan ve 2009’da AB ile tam tiyelik miizakerelerine baglanmast yoniinde
tavsiye karari alinan Makedonya, hala planli ekonomiden piyasa ekonomisine gecis asamalarinin uyum
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stirecini yagamaktadir. 2017 yilinda 11 milyar dolar GSYH’ye sahip olan Makedonya, Avrupa ile gelistirdigi
glicli bankacilik iligkileri ve ekonomik iliskiler sebebiyle Avrupa karsisinda hassas bir ekonomiye sahiptir.

2008 Kiresel krizinin olumsuz etkileri, yatirimlarda oldugu kadar kredi miktarinin diismesinde ve dis
ticaret a¢iginin artmasinda da gorilmektedir. 2017 yili itibatiyle 236 milyon dolar dogrudan yabanct
sermaye girisi ile bolgede en alt sirada yer alan Makedonya’da, %23 olan issizlik orant diisitk enflasyonlu
(%1,3) ve makroekonomik istikrara sahip ilke ekonomisi icin bir sorun teskil etmektedir. Ancak
GSYH’dan daha fazla dis ticaret hacmi (13 milyar dolar) Makedonya ekonomisini kiiresel krizlerden diger
Balkan tlkelerine oranla daha az etkilemektedir. Bunun nedeni, Makedonya ekonomisinin ve &zellikle
finans piyasasinin kiiresel ekonomiye heniiz uyum saglayamamis olmasidir. Diger taraftan, 2017°de Bolge
iilkeleri arasinda en fazla briit tasarruf/ GSMH oranina sahip olan Makedonya, IYK bakimindan 50. sirada
bulunmaktadir.

20 milyonluk nifusu ve %06,9 buyime hiziyla bélgede Turkiye’den sonra ikinci sirada bulunan
Romanya 2007'de AB'ye tam iye olmustur. Bolgede en dusiik issizlige (%04,2) sahip olan Romanya’nin
yasadigt en 6nemli problemlerin baginda, ekonominin biiyiik oranda kayit dist olmasi ve vergi sistemine
distik oranda katk: saglayabilen kirsal ntfusun yitksek olmasi gelmektedir(www.ticaret.gov.tr). Bolge
igerisinde TYK acisinda ilk sirada (36) yer almaktir. Tiirkiye’den sonra bélgede en fazla dogrudan yabanct
sermaye yatirimlarina ve dis ticaret hacmine (150 Milyar Dolar) sahip olan ayrica ihracatinin %70’den
fazlasim AB’ye gerceklestiten Romanya’da, Euro Bolgesi'nde yasanmakta olan krizin makroekonomik
degerler tizerindeki etkisi devam etmektedir.

Bulgaristan, serbest piyasa ekonomisi kurallarinin gegerli oldugu ve 6zel sektérii orta diizeyde gelismis
bir tilkedir. 2017 verilerine gbre, 57 milyar dolar GSYH, %006,2 issizlik ve 8.312 dolar KBGSYH sahip olan
Bulgaristan, inceledigimiz tilkeler arasinda Makedonya’dan sonra en yiiksek (%26,9) briit tasarruf/ GSYH
oranina sahip Ust orta gelirli bir ekonomidir. Diger taraftan, AB’ne 2007 yilinda tam iiye olan Bulgaristan,
bu strecte KBGSYH’n1 AB ortalamasinin % 41’inden % 47’sine yiikselmis, yoksulluk ve sosyal dislanma
tehlikesi altindaki niifusun orant % 60’tan % 41,3’e distirmistir. Ancak, kaydedilen olumlu gelismelere
ragmen Bulgaristan, 8.312 dolar KBGSYH ile AB’nin en fakir tlkesi olmaya devam etmektedir (Sofya
Ticaret Musavirligi, 2018, s. 25).

2013 yiinda AB'ye tam Uye olan Hirvatistan, 2017 yiinda 55 milyar dolar GSYH, 13.092 dolar
KBGSYH ve oldukea diisitk enflasyona (%1) sahip bir tlkedir. Avrupa’da krizin neden oldugu durgunluk
thracatinin %60’ 1ndan fazlasini halihazirda AB ilkeleri ile yapmakta olan Hirvatistan ekonomisini olumsuz
yonde etkilemektedir. 2017 verilerine gore %11 gibi yiiksek issizlik orani, biiyliyen ticaret agig1, dengesiz
kalkinma, yiiksek dis borg ve turizm gelirlerine agirt bagimliligt iilke ekonomisinin hala devam etmekte olan
sorunlaridir.

1991°de merkezi planli ekonomi modelinden serbest piyasa ekonomisine gecen Arnavutluk’ta,
fiyatlarin devlet kontroliinden ¢ikartilmasi, Ozellestirme programlarinin uygulanmast ve dis ticaretin
serbestlestirilmesi gibi bircok ekonomik reform uygulanmis olsa da, tlkede makroekonomik istikrarin
saglanmast ve stirdirilebilir biiylime noktasinda sorunlar devam etmektedir. 2017 yilt itibariyle yaklasik 3
milyon nifus ve 13 milyar dolar GSYH sahip olan ilke, Kosova’dan sonra bdlgenin en disik KBGSYH
(4.537 bin dolar) sahip ilkesidir. Aynt dénemde %1,9 oraninda disiik enflasyonun yasandig: ilkede en
o6nemli sorunlarin baginda %13,8 oranina ulasan issizlik ve diger bolge tlkelerinde oldugu gibi dis ticaret
acig1 gelmektedir. Nitekim 2017 yilinda ihracat 2,261, ithalat 5,717 dolar diizeyinde gerceklesmistir. TYK
endeksinde 58. sirada yer alan Arnavutluk, artan dis ekonomik ve ticari iligkileri ve yabanct yatirimlarin
etkisiyle ekonomik alanda bir dénisim siireci yasanmaktadir. Ancak tlkede mali konsolidasyonun
strdirilmesi, kayit dist ekonominin ortadan kaldirilmasi, Gretimin ve istthdamin arttirilmasina yonelik
cabalar yeterince sonug¢ vermemektedir (T.C. Dis Isleri Bakanlig, 2018).

Ttrkiye 2017 yih itibariyle 80 milyon nifusu ve 851 milyar dolarlik GSYH’si ile bdlgenin en buytk
ckonomisine sahip olan tlkesidir. Turkiye'yi 212 milyar dolar ile Romanya, 200 milyar dolar ile Yunanistan,
57 milyar USD ile Bulgaristan izlemektedir.

2007-2017 déneminde Tirkiye ekonomisi yaklasik olarak %30 oraninda biytme ile bélge icerisinde
en hizli gelismeyi gosterirken, Yunanistan ekonomisi yaklasik olarak %50 oraninda daralmustir. Bolge
tlkeleri icerisinde ekonomisinde degisim gorilmeyen tlke ise Karadag’dir. Hirvatistan ve Yunanistan
Diunya Bankas: tlke siniflandirmasina gore yitksek gelir grubunda yer alirken, Bulgaristan, Bosna-Hersek,
Arnavutluk, Makedonya Kosova Romanya Sirbistan st orta gelir grubunda bulunmaktadir. Diger taraftan
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Balkan tlkeleri icerisinde 2017 yilt itibariyle Yunanistan 23.027 dolar KBGSYH ile ilk sirada yer alirken
Thrkiye 14.933 dolar ile ikinci ve 13.092 dolar ile de Hirvatistan tigiincii sirada takip etmektedir.

2017 yilt itibariyle bolge tilkeleri igerisinde en ytlksek igsizlik orant %38,7 ile Bosna-Hersek’e aittir.
Bosna Hersek’in ardindan en yiiksek issizlik oranina sahip tlkeler olarak %23,7 ile Makedonya ve %21,4 ile
Yunanistan gelmektedir. En dusiik igsizlik oranina sahip tlkeler ise % 4,2 ile Romanya, %06,2 ile
Bulgaristan ve %11 ile Hirvatistan'dir. 2017 yilinda bolge tlkeleri icerisinde enflasyon orant en yliksek olan
tlke %11,9 ile Turkiye'dir. Tirkiye'yi %3,1 ile Sirbistan ve %2,4 ile Karadag takip etmektedir. Aynt yil
Yunanistan, Hirvatistan ve Bosna-Hersek %1,1 orani ile en diisik enflasyona sahip tlkelerdir.

Bolge icerisinde 2017 yilt itibariyle en yitksek dogrudan yabanci sermaye girisinin gerceklestigi ve
Brut yatrim/GSYH oranina sahip olan Turkiye, aynt yil yaklasik 400 milyar dolar dis ticaret hacmi ile ilk
strada yer alirken, Turkiyeyi 70 milyar dolarlik ihracat degeri ile Romanya, 32 milyar dolar ihracat ile
Yunanistan takip etmektedir. En disiik ihracat ise 420 ve 428 milyon dolar ile Karadag ve Kosova
tarafindan gerceklestirilmistir. Ayni dénemde en ylksek ithalat 233 milyar dolar ile Turkiye ilk sirada yer
alirken Turkiye’yi 85 milyar dolar ile Romanya, 56 milyar dolar ile Yunanistan izlemektedir. Bolge tilkeleri
cerisinde en diigik ithalat ise 2,6 milyar dolarla ile Karadag, 3,4 milyar dolar ile Kosova ve 5,2 milyar dolar
ile Arnavutluk tarafindan gerceklestirilmistir.

Balkan Ulkeleri ve Tiirkiye’de Kirilganlik Gostergeleri

Calismanin bu boliminde Balkan tlkeleri ve Turkiye’yi makroekonomik kirldganhk yoéniinden
karsilastirmak admna literatiirde de kullanilan géstergelerden yaratlanarak 2007-2017 ddénemi i¢in biitce
dengesi/GSYH, kamu borcu/GSYH, cati denge/GSYH, doviz rezervi/GSYH, yillik kredi buytimesi ve
kredi/mevduat gostergelerti secilerek tlkelerin makroekonomik performanslatt karsilagtrmali olarak analiz
edilmistir.

Mali Kirilganlik Gostergeleri

Ulkelerin  kamu maliyesinin performanst hakkinda bilgi veren iki 6nemli mali kirilganlik
gostergelerinden biri biitce dengesi/GSYH, digeri de kamu borcu/GSYH’ye oramidir. Agagida Balkan
tlkeleri ve Turkiye’nin mali kirilganlik géstergeleri incelenmistir.

Biitce Dengesi

Ulkelerin ekonomik performansini, kamu maliyesinin saglamhgi dolayisiyla kirllganligi yansitan en
onemli gostergelerden biri kamunun gelir ve giderlerinin farki olan bltce dengesi veya dengesizligidir.
Kamudaki biitce a¢ig1 para arzinin artmast, yeni vergilerin konmast veya borg¢lanma gibi makroekonomik
dengeler tizerinde olumsuz sonuglara yol agmaktadir (Eleren ve Karagiil, 2008, s. 4).

Bu nedenle biitce dengesinin GSYH’ye orant bir iilkenin ne derece saglam bir kamu maliyesine sahip
oldugunu gérmek acisindan 6nemlidir. Clinkd agigin biiyimesi tlkenin bor¢lanma geregini arttirarak
borglarin - stirdirilebilirligini - zorlastirdigt gibi  sermaye girislerinde daralmaya ve makroekonomik
dengelerin bozulmasina yol agmaktadir.

Asagida Tablo 2'de 2007- 2017 doéneminde Turkiye ve Balkan tlkelerinde butce dengesi/GSYH
gostergesine yer verilmistir. 2017 yilinda bolge tlkelerinde en yitksek biitce dengesi/GSYH oranina sahip
tlke -%006,95 ile Karadag'dir. Bu tlkeyi -%2,82 ile Romanya ve -% 2,72 ile Makedonya takip etmektedir.
Bolge tlkeleri arasinda en disiik biitce dengesi/ GSYH oranina sahip tlke ise % 2.05 ile Bosna Hersek’tir.

2007- 2017 doénemindeki ortalamaya gére en riskli tilke konumunda olan Yunanistan -% 6,7’lik oran
ile ilk sirada yer alitken, Yunanistant -% 4,5 ile Hirvatistan, -% 3,8 ile Karadag ve Arnavutluk takip
etmektedir.
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Sekil 1. Biitee Dengesi | GSYH Oranlar: (Ys)
Tablo 2. Biitge Dengesi /GSYH Oranlati (%)

Ulke/Yil 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ort

Bulgaristan  3.03 2.73 -0.85 -3.77 -1.84 -0.43 -1.75 -3.67 -2.80 1.56 0.85 -0.6
Yunanistan  -6.70 -10.17 -15.14 -11.19 -10.27 -6.55 -3.62 -4.02 -2.81 0.69 1.07 -0.7
Romanya 3.02 -4.62 -6.91 -0.34 -4.24 -2.48 -2.48 -1.71 -1.45 -2.38 -2.82 -3.7
Hirvatistan  -2.44 -2.76 -5.98 -60.17 -7.82 -5.30 -5.25 -5.34 -3.34 -0.75 0.82 -4.5
Karadag 8.43 -2.29 -6.71 -4.860 -60.73 -5.84 -4.49 -0.69 -6.18 -60.18 -0.95 -3.8
Arnavutluk  -3.17 -4.88 -6.58 -3.52 -3.51 -3.44 -5.21 -5.45 -4.05 -1.75 -1.39 -3.8
Bosna 0.17 -3.90 -5.34 -4.06 -2.73 -2.68 -1.80 -2.87 -0.19 0.34 2.05 -1.8
Kosova 7.03 -0.18 -0.63 -2.22 -1.75 -2.55 -3.14 -2.42 -1.83 -1.26 -1.23 -0.6
Sirbistan 0.89 -1.89 -3.63 -3.69 -4.14 -6.76 -5.30 -6.23 -3.60 -1.18 1.46 -3.0
Makedonya 0.57 -0.92 -2.62 -2.41 -2.47 -3.79 -3.83 -4.19 -3.47 -2.26 -2.72 -2.6
Turkiye -1.94 -2.66 -5.88 -3.42 -0.68 -1.83 -1.46 -1.43 -1.26 -2.32 -2.26 -2.2

Kaynak: IMF, Diinya Bankasi, https://unctadstat.unctad.org

Balkan tlkelerinden Yunanistan ve Hirvatistan’da butce aci81 tehlikeli diizeylerde iken, Tirkiye'nin bu
tlkelere gbre daha disiik oranli butce ac¢igina sahip olmasi risk algisinin azaldigini ve siki maliye
politikasinin basarisini géstermektedir. Biitce acigt konusunda 6nemli bir sorun yasamayan Turkiye’de,
biit¢e acig1 incelenen dénem icinde daha ¢ok -% 1-2,5 dolaylarinda iken, 2008 finansal kriziyle 2009°da -%
5,8’ ylkselmis, 2011°de azalarak -% 0,68’e gerilemistir.

Kamu Borcu

Ulkelerin makroekonomik kirilganlik ekonomik kirtlganlik diizeyi belitlenirken, degerlendirilmesi
gereken en 6nemli gostergelerden biti de Kamu Borcu/GSYH oranidir.

Bu kriter ckonomik biylimeyi sirdirmek ve kiiresel likidite sikigtkligi durumunda bankalart
desteklemek icin ihtiya¢ duyulan ek finansman gibi durumlarda artan bor¢ yikinin strdirilebilirligini
degerlendirir (Moody’s, 2014, s. 6).

Kamu Borcu/GSYH oraninin yiiksek oldugu eckonomilerde borcun geri 6denme durumu riskli
oldugu gibi, 6zel sektére ayrilan kredi payr da dusiik dizeylerde gerceklesecek ve ekonominin kirilganligs
artiracaktir (Bayraktar ve Elistd, 2016, s. 18).
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Sekil 2. Kamu Boren/ GSYH Oranlar: (%)
Tablo 3. Kanu Boreu/ GSYH Oranlar: (o)

Ulke/Yil 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ort

Bulgaristan  17.5 14.7 14.5 14.0 14.4 16.6 17.1 26.4 25.6 27.3 23.9 18.3
Yunanistan ~ 103.1 109.4 126.7 146.2 180.5 159.5 177.9 180.2 178.7 183.4 181.7 156.1
Romanya 123 13.0 22.6 30.7 34.0 37.7 39.0 40.4 39.3 38.7 36.7 30.5
Hirvatistan ~ 37.7 39.5 48.9 58.1 64.9 70.5 81.6 85.7 85.2 82.2 77.8 66.8
Karadag 31.7 34.1 43.6 45.0 48.5 56.8 58.6 63.3 68.7 66.3 67.1 52.2
Arnavutluk  53.5 55.1 59.6 57.7 59.4 62.1 70.3 71.9 73.7 73.1 71.7 63.4
Bosna 18.7 30.8 35.0 42.7 43.1 43.4 44.5 45.0 45.5 44.0 39.4 39.6
Kosova 14.6 9.8 17.4 15.9 13.9 15.9 15.9 16.8 18.7 19.4 211 15.4
Sirbistan 33.4 32.3 35.9 43.6 46.6 57.8 61.1 71.9 76.0 73.0 62.5 53.5
Makedonya 23.5 20.6 23.5 24.0 27.7 33.6 339 38.0 38.1 39.5 39.7 30.7
Tiirkiye 38.1 38.1 43.8 40.0 36.4 32.7 31.3 28.7 27.6 28.3 28.2 33.2

Kaynak: IMF, Diinya Bankas, https:/ /unctadstat.unctad.org

Moody’s’e gore, Kamu Borcu/GSYH oraninin %40'in altinda olmast kirillganhgin az oldugunu, %40
ve %060 arasinda olmasi kirllganligin orta derecede, %60 ve tizeri olmast da kirdganligin yiksek diizeyde
oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’de Turkiye ve Balkan ilkelerindeki kamu borcunun GSYH icindeki paylart verilmistir. 2017
yilinda kamu borcu/ GSYH orani en dusik Ulkeler sirastyla %21 orantyla Kosova, %23 oraniyla
Bulgaristan, %28 oraniyla Tirkiye ve %36 orantyla Romanya olurken; bu oranin en yiksek oldugu ve bu
nedenle kirillganliga yol actigt tlkeler ise 6ncelikle %181 ile Yunanistan, ardindan da %77 ile Hirvatistan ve
%71 ile Arnavutluk’tur.

Tablo 3’e gbre, 2007-2017 déneminde ortalama kamu borcunun GSYH igindeki payr %40’1n altinda
olan dolaysiyla kirilganligi az olan ilkeler Bulgaristan, Romanya, Bosna-Hersek, Kosova, Tiurkiye ve
Makedonya’dir. Kirlganligs en yiiksek olan iilke % 156 ile Yunanistan’dir bu tlkeyi % 66 ile Hirvatistan,
%063 ile Arnavutluk takip etmektedir. Kamu borcunun GSYH icindeki pay1 2007-2017 déneminde stirekli
artan iilke Makedonya’dir.

Son olarak kamu borcu/GSYH orant Turkiye a¢isindan incelendiginde, oran incelenen dénem icinde
azalma egilimi gOstermistir. Fakat kiiresel kriz nedeniyle 2009 yilinda artmistir. 2009 yilinda %43,5 olan
oran ilerleyen yillarda stirekli azalarak 2017 yilinda %28,2 diizeyinde gerceklesmistir. Bolge tlkeleri
icerisinde 2017 yili kamu borcu/GSYH orani gbz oOntine alindiginda Turkiye en iyi tglinci ulke
konumundadir.

Turkiye acisindan kamu borcu/GSYH orani incelendiginde, donem bagindan itibaten azalma
egiliminde olan oran kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda %43,5 olarak gerceklesmistir. 2010’dan itibaren
tekrar azalma egilimine giren kamu borcu/GSYH orani 2017 yili itibariyle %28,2 dizeyinde
gerceklesmistir. Bolge tilkeleri igerisinde 2017 yili kamu borcu/GSYH orani gz ontine alindiginda,
Turkiye en iyi ti¢tinct tlke konumundadir.
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Cari Denge

Cari denge, bir tlkenin dis dinya ile yaptgi borclu veya alacakli islemler icerisinde dis ticaret,
hizmetler, net yatirim gelirleri ve net karsiliksiz transfer dengelerinin toplamindan elde edilen degerdir
(Bayrak ve Esen, 2012, s. 27-28). Cari dengenin toplaminin negatif olmasi veya diger bir ifadeyle tilkenin
cari islemlerden elde ettigi doviz gelirlerinin cari islemlere yapilan déviz giderlerinden daha az olmasi
durumu, cari actk ya da cati islemler acig1 (tersi durumda ise cari fazla ya da cari islemler fazlast) olarak
nitelendirilir.

e BUlgaristan e Yunanistan Romanya Hirvatistan e Karadag e Arnavutluk

e Bosna e 0sova @ Srbistan e \|akedoOnya emTirkiye

Sekil 3. Cari Denge/ GSYH Orantar: (%)
Tablo 4. Cari Denge/ GSYH Oranlar: (%)

Ulke/Yil 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ort

Bulgaristan  -25.7 -21.8 -8.2 -1.9 0.4 -0.9 1.2 0.1 -0.4 2.3 4.6 -4.8
Yunanistan  -15.1 -15.0 -12.3 -11.3 -10.0 -3.8 -2.0 -1.6 -0.2 -1.0 -0.8 -0.5
Romanya -13.9 -12.0 -4.9 -5.0 -5.0 -4.7 -1.0 -0.6 -1.2 -2.1 -3.3 3.8
Hirvatistan ~ -7.2 -8.8 -5.0 -1.4 -0.6 -0.3 0.9 0.7 5.0 2.7 5.4 -0.7
Karadag - -49.6 -27.6 -23.0 -14.6 -15.6 -11.4 -12.4 -11.0 -16.1 -16.0 -17.4
Arnavutluk  -10.7 -15.6 -15.3 -11.3 -12.9 -10.2 -9.2 -10.7 -8.6 -7.5 -0.9 -10.6
Bosna -9.1 -13.8 -6.4 -60.0 -9.4 -8.6 -5.3 -7.4 -5.4 -4.8 -4.8 -7.5
Kosova -9.6 -24.2 -13.0 -15.4 -17.6 -7.6 -4.5 -8.9 -9.4 -8.8 -7.0 -11.5
Sirbistan - -19.1 -5.8 -5.9 -9.5 -10.1 -5.3 -5.1 -4.0 -2.6 -4.8 -7.3
Makedonya -7.2 -12.4 -6.4 -2.1 -2.4 -3.2 -1.6 -0.6 -1.9 -2.7 -1.1 -3.6
Turkiye -5.4 -5.1 -1.7 -5.7 -8.8 -5.3 -0.5 -4.6 -3.8 -5.5 -5.0 -5.2

Kaynak: IMF, Diinya Bankast, https://unctadstat.unctad.org

Cari islemler aciginda meydana gelen artis, yatirimeilarin davranislarinda degisikliklere neden olmakta
ve bunun sonucunda yatirimeilarin yerli para cinsinden varliklara ilgisinin azalmasina ve déviz kuru ile
varlik fiyatlarinin deger kaybetmesine yol acgabilmektedir (Moody’s, 2014, s. 3). Bu durum ise ilkeyi
ekonomik krizlere ve dis soklara karst cok daha kirilgan hale getirebilmektedir.

Cari islemler ac131; yabanct sermaye akimi (dogrudan veya portfdy yatirimlari) veya yurtici varliklarin
satilmast ile finanse edilmektedir. Cari islemler agigini kapatmak icin dis finansmana baglilik ise, tlkeleri
yatirimetlarin risk algisindaki degismelere karst daha kirilgan hale getirebilmektedir (Karakurt vd., 2015, s.
297).

Cari agigin ne kadar olmasi gerekliliginden ¢ok, stirdiriilebilir olmast ¢ok daha 6nemlidir. Cari
actk/GSYH oraninin %4-5lik esik degerin tUzerine ¢tkmast ekonomi icin olast bir krizin gostergesi olarak
algtlanmaktadir. Cati agtk/ GSYH orani artikga yabanct sermayeye olan ihtiyacin siddeti artacagindan dolay:
d6viz kurlar tizerinde baski meydana getirmektedir.

Yukarida Tablo 4’de 2007-2017 déneminde Balkan tlkeleri ve Tiurkiye'de cari denge/ GSYH
gbstergesine yer verilmistir.
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2017°de en ytksek cari agiga sahip olan ilke -%16 ile Karadag'dir. Karadag’t -%7,0 ile Kosova -%6,9
ile Arnavutluk, takip etmektedir. Cari actkta kendilerine pozitif bir ivme ¢izen Hirvatistan % %5,4 ile ve
Bulgaristan, %4,6 ile kendilerini gruplandirmanin biraz daha disinda birakiyor gibi gériinmektedirler

2007-2017 donemine ilisgkin 11 yillik ortalamalara gore en yiksek catri acik/GSYH oranina sahip
tlkenin -%17,4 ile Karadag oldugu dolayisiyla da kirtlganligin en yiksek oldugu tlke konumundadir.
Karadag’n -% 11,5 ile Kosova, -% 10,6 ile Arnavutluk takip etmektedir. Bu oranlar %5’in tizerinde oldugu
icin yliksek oranda risk olusturmaktadirlar.

Bolge tlkeleri genellikle cari acik vermektedirler. Tablo 4’e gére 2007-2017 déneminde 2008 yili cari
acikta artislarin, 2013 yili ise cari agiklarda distislerin en ¢ok oldugu dénem olarak goriilmektedir.

Doviz Rezervi

Ekonomik ve finansal soklara karsi tlkelerin kirdganhigini azaltan 6nemli bir gosterge de doviz
rezervleridir. Ulkelerin iginde bulunduklart ekonomik sartlarin farkli olmasindan dolayt optimal doviz
rezervini belirlemek zor olmasina ragmen optimal rezerv diizeyini tespit etmek icin gelistirilen ¢esitli
Olcitler bulunmaktadir. Bunlar rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani ve rezervlerin kisa vadeli
borglara oranidir. Yiksek rezerv risk primini, dolayistyla bor¢lanma maliyetini digtiriirken; disiik olmast
yerli ve yabanci yatirimlarin azalmasina veya yatirim igin yiksek risk primi talebine neden olmaktadir
(TCMB, 2005, s. 4-6). Bu nedenle uluslararast doviz rezervleri/GSYH oranmnin yiksek olmast
gerekmektedir.

Asagida Tablo 5’de Tirkiye ve Balkan tlkelerinin doviz rezervlerinin GSYH’ye oranlar verilmistir.
2017 yilinda Turkiye ve Balkan tlkelerinde doviz rezervi/GSYM orani en yiksek olan ilke %45 ile
Bulgaristan olurken, bu tlkeyi %35 ile Bosna, %27 ile Arnavutluk takip etmektedir.
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Tablo 5. Diviz Rezervi /| GSYH Oranlar: (%)

Ulke /Y1l 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ort
Bulgaristan 37,1 30,9 33,0 30,4 26,5 34,0 33,0 32,7 41,4 44,5 45,8 35.1
Yunanistan 24 1.5 4.7 4.4 4.3 5.2 5.9 7.9 11.2 14.0 15.5 7.2
Romanya 21,1 172 236 26,0 234 24,0 234 19,6 19,7 19,1 18,9 21,5
Hirvatistan 21,4 17,5 22,7 23.8 22.5 25.0 30.6 26.4 29.5 28.6 23.4 21,2
Karadag 18,7 9,58 13,7 13,4 8,6 11,2 13,0 14,4 18,1 19,3 222 143
Arnavutluk 19,7 18,0 19,2 20,7 18,5 20,4 21,2 19,6 27,0 25,6 27,0 21,2
Bosna 31,9 234 25,7 254 222 248 26,7 255 28,9 297 35,1 295
Kosova 20,4 15,6 14,6 14,5 11,0 14,7 13,5 10,6 12,4 11,4 - 14,3
Sirbistan 34,4 22,5 34,6 32,2 32,0 33,3 32,5 25,7 28,8 26,2 26,7 30,1
Makedonya 24.9 19,3 21,8 20,9 222 25,9 22,9 23,7 222 23,4 222 22,5
Turkiye 10,8 9,2 10,9 10,4 9,4 11,4 11,6 11,4 10,8 10,6 9,88 10,6

Kaynak: IMF, Diinya Bankasi, https://unctadstat.unctad.org
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2007-2017 déneminde ortalama déviz rezervlerinin GSYH’ye orani en yiksek olan ilkeler
siralamasinda %35 ile Bulgaristan ilk sirada yer alirken bu tlkeyi % 30 ile Sirbistan ve %29 ile Bosna
izlemektedir. Oranin en disiik oldugu ilkeler siralamasinda ise %7ile Yunanistan ve %10 Tirkiye yer
almaktadir. Ortalama ve birbirine yakin degetlere sahip olan Romanya, Hirvatistan, Kosova, Karadag,
Arnavutluk ve Makedonya’da bu oran %10-20 arasindadir. Ancak daha Once saydigimiz ilkeler kadar
distik degerlere sahip olmamalari, bu gdstergenin s6z konusu tlkeler i¢in kirilganhk olusturmayacagt
anlamina gelmez. Cinkii ilkelerin cari dengelerinde ortaya ¢ikan acik durumunda éncelikle rezervlere
basvurulacagl i¢in, cari agigin yitksek olmast rezerv miktarini yetersiz hale getirebilir. Yiiksek cari agiga
sahip tlkeler olarak Karadag, Kosova ve Arnavutluk, bu agig finanse edebilecek yeterlilikte déviz
rezervine sahip olmamalari durumunda, bor¢lanmaya basvurarak kirilganliklart artacak konumundadir.

Finansal Kirilganlik Géstergeleri

Ulke ekonomilerinin durumu finansal sistemde bankacilik sektdriindeki  gelismelerden de
anlagilabilmektedir. Cinki etkin ve verimli ¢alisgmayan bir bankacilik sektérii kirtlganliklarin arttiginin
o6nemli bir géstergesidir. Finansal kirllganlik géstergesi olarak yillik kredi biylime oranlarint ve 6zel sektore
verilen yurti¢i kredilerin GSYH oranindaki degismeleri incelemek ilkenin finans sistemi ve bankacilik
sekt6rd hakkinda gerekli bilgiyi vermektedir (Can ve Dingsoy 2016, s. 209). Asagida Balkan ilkeleri ve
Thrkiye’nin finansal kirtlganlik géstergeleri incelenmektedir.

Yillik Kredi Biiyiime Oranlar:

Finansal sistemde risk olusturan 6nemli finansal kirilganlik gostergelerinden biri yillik kredi biiyime
oranlaridir.
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Tablo 6. Yk Kredi Biiyiime Orantar: (%)
Ulke /Y1l 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ort
Bulgaristan 349 -0.2 -4.9 3.1 8.4 17.4 1.2 6.0 40.2 4.5 3.0 10.1
Yunanistan 13.1 12.5 15.3 6.2 7.5 3.2 -6.9 -5.1 1.9 -2.9 -1.7 3.8
Romanya 41.3 3.2 2.3 6.6 11.7 -6.9 19.8 -0.4 8.2 15.5 14.4 10.6
Hirvatistan 52 -12.7 5.9 -0.9 11.3 57.8 -37.5 -0.7 1.1 14.2 22.4 6.1
Karadag 46.4 -23.3 9.2 15.9 -25.2 14.5 34.7 30.4 26.1 24.5 8.3 13.6
Arnavutluk 4.8 19.0 4.8 -0.4 2.2 2.7 3.4 8.0 15.3 7.9 2.6 6.2
Bosna 23.1 -8.4 -0.9 4.4 -0.8 -0.8 10.3 9.3 8.7 10.1 12.4 6.0
Kosova 18.3 17.7 81.0 -32.0 -0.3 42.6 61.9 -35.5 8.6 -10.9 20.3 15.6
Sirbistan 10.1 17.4 4.1 0.5 13.4 2.7 2.9 -3.7 8.4 -5.1 -0.6 4.4
Makedonya 21.9 15.8 7.9 3.9 9.2 4.1 -3.8 25.9 -1.1 14.1 0.6 8.7
Turkiye 9.0 27.7 0.9 22.5 39.1 29.8 38.6 12.5 18.8 15.7 12.1 20.1

Kaynak: IMF, Diinya Bankasi, https://unctadstat.unctad.org
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Yukarida Tablo 6’dan da goriilecegi gibi, Tirkiye ve Balkan ilkelerinin yillik kredi verilerinden
yararlanilarak hesaplanan kredi biytme ytlizdeleri, 2007-2017 déneminde inisli ¢ikislt bir seyir izlemistir.
Incelenen dénemde en diisiik degerler % 3,8 ile Yunanistan, % 4,4 ile Sirbistan ve %06,0 ile Bosna’da, en
yuksek degerler ise %20,1 ile Ttrkiye, % 15,6 Kosova ve %13,6 ile Karadag’da gézlemlenmistir.

Ozel Sektore Verilen Yurtici Kredilerin/ GSYH Orani
Finansal kirilganligin bir bagka gostergesi de 6zel sektére verilen yurtici kredilerin GSYH’ye oranudur.

2007-2017 déneminde bankalarin 6zel sektore kullandirdigr yurt ici kredilerin GSYH orant asagida
Tablo 7’de verilmistir. Ozel sektére yurtici kredilerin genislemesi, borglanan kesimin herhangi bir sok veya
krizde borglarint 6deyememe riskini ylkseltmekte ve bunun sonucunda da ilkelerin kirilganligi artmaktadir
(Karakurt vd., 2015, s. 302).
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Sekil 6. Oze/ Sektire Yurtici Kredilerin GSYH ’ye Oranndaki Degisme (%)
Tablo 7. Ozel Sektire Yurtici Kredilerin GSYH ye Oranindaki Degisme (%)

Ulke/ Y1l 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ort
Bulgaristan 58.4 67.0 69.1 68.3 65.5 66.2 66.5 59.5 55.4 52.6 50.6 61.7
Yunanistan 84.5 89.2 88.0 111.5 117.1 116.8 118.1 116.1 112.8 108.7 100.4 105.7
Romanya 33.7 36.0 37.3 39.1 39.3 37.6 33.9 311 29.9 28.0 26.4 33.8
Hirvatistan 61.4 63.8 66.6 68.2 70.0 70.7 69.5 68.0 64.4 60.1 57.3 65.5
Karadag 80.0 86.5 76.2 66.4 55.2 55.0 53.0 51.3 49.8 48.8 - 56.6
Arnavutluk 30.0 35.4 38.2 39.0 411 40.8 39.7 39.2 37.1 36.5 35.0 37.5
Bosna 49.2 53.1 52.8 52.7 53.1 54.7 54.8 54.6 53.6 53.1 54.3 53.3
Kosova 28.3 32.8 34.3 35.4 36.4 35.9 34.9 35.4 36.4 38.7 - 31.7
Sirbistan 34.0 39.0 42.5 50.0 47.5 49.5 43.5 43.4 43.3 43.4 42.9 43.5
Makedonya 34.9 421 44.2 44.8 45.6 48.1 47.6 50.4 52.0 48.9 50.0 46.2
Tirkiye 28.2 33.6 37.3 44.6 49.4 52.2 60.7 63.7 66.8 69.8 70.9 52.5

Kaynak: IMF, Diinya Bankasi, https://unctadstat.unctad.otg

2017 yil1 itibartyla Yunanistan, %100,4’lik yurtici kredi biiyiimesi orani ile incelenen tlkeler icerisinde
en kirilgan tlkedir. Yunanistan't %70,9 ile Tirkiye ve %57,3 ile Hirvatistan takip etmektedir. Diger taraftan
2007-2017 dénemi ortalamasina gdre yurtici kredi biyimesinde en kirilgan tlke %105,7 ile Yunanistan'dir.
Bu ilkeyi %065,5 ile Hirvatistan ve %61,7 ile Bulgaristan izlemektedir. En az kirilgan tlkeler ise %31.71 ile
Kosova ilk sirada yer alirken bu tilkeyi %33,8 ile Romanya ve %37,5 ile Arnavutluk takip etmektedir.

Tartigma, Sonug ve Oneriler

Kiresellesmeyle birlikte artmaya baslayan disa bagimlilik ve spekilatif sermaye akimlarinin yani sira,
distk yurtici tasarruf orani, cari aciklar ve yogun siyasi belirsizlikler Balkan tlkeleri ve Turkiye’de
makroekonomik kirilganligr artirmustir. Yitkselen makroekonomik kirtlganlik bolge tilkelerinin biyime ve
rekabet giicini azaltmis, kurlarda dalgalanmalara ve buna bagh olarak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin gerilemesine, dis ticaret hacminin daralmasina ve enflasyonun artmasina neden olmustur.
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Calismada makroekonomik kirilganligr analiz etmek icin altt kirllganlik gostergesi, balkan tlkeleri ve
Turkiye acisindan degerlendirilmigtir. 2007-2017 déneminde ortalama biitce dengesinin GSYH’ye orani,
basta Yunanistan olmak tzere Hirvatistan, Karadag ve Arnavutluk icin risk olusturmaktadir. Turkiye'nin
bu tlkelere gére daha disik oranl bitce acigina sahip olmasi risk algistin azaldigini ve siki maliye
politikasinin basarisini géstermektedir.

Kamu borcunun GSYH’ye oraninda ise Yunanistan, Hirvatistan ve Arnavutluk, kamu borcu
yuksekliginin kirilganlik meydana getirdigi tlkeler olarak gértlmistir. Tirkiye ise Bulgaristan, Romanya,
Makedonya gibi kamu borcunun GSYH’ye orani %40’1n altinda olan dolayisiyla kirlganlik riski distik olan
tlkelerdir.

2007-2017 doénemine iliskin ortalamalara gbre en yiksek cari islemler acig1/GSYH oranina sahip,
dolayistyla da kirilganlik sinyali veren tlke Karadag’dir. Bu tilkeyi Kosova ve Arnavutluk takip etmektedit.
Déviz rezervleri cari islemler acigini kapatmada kullanddigindan déviz rezervlerinin GSYH’ye orani
onemli kirllganhk gostergelerinden biri haline gelmektedir. Déviz rezervinin GSYH’ye orani Bulgaristan,
Sirbistan ve Bosna icin diger bolge tlkelerine gbre daha az kirlganlik olusturacak dizeydedir. Bununla
birlikte basta Yunanistan olmak tzere Tirkiye, Kosova ve Karadag’da rezervler diger bolge tlkeleri ile
kiyaslandiginda oldukea diistik dizeydedir.

Son olarak, 2007-2017 déneminde bankalarin 6zel sektére kullandirdigy yurt ici kredilerin GSYH’ye
oranindaki degisim acisindan, dénem ortalamasina gére en kirdgan ilke Yunanistan’dir. Bu ilkeyi
Hirvatistan, Bulgaristan, Bosna ve Tirkiye izlemektedir. En az kirilgan tlkeler ise Kosova, Romanya ve
Arnavutluk’tur.

Calismada balkan ilkelerinin her biri ve Turkiye icin, farkhi kirlganlik gostergelerinin tehlike
olusturdugu ve bazt ilkelerde birden fazla kirilganlik gbstergesinin 6ne ¢iktigt gortlmistiir. Yunanistan,
Turkiye, Hirvatistan ve Karadag bolge tlkeleri icerisinde en ¢ok makroekonomik gostergede alarm veren,
risk primi yiiksek dolayistyla makroekonomik kirilganligt yiiksek piyasalar olarak goriinmektedir. Tki ya da
daha fazla gostergesi olumsuz olan bu dlkelerin sahip olduklari farkli kirilganlik gOstergeleri dikkate
alinarak, kirlganligin giderilmesine yonelik politikalar uygulanmak suretiyle ekonominin direncinin
arttirlmast amaclanmalidir. Belirtilen bu alu gosterge goz 6nine alindiginda cari denge/GSYH, kamu
borcu/GSYH ve biit¢e dengesi/GSYH bakimindan boélge igerisinde kirilganhgi daha az olan ulkeler
arasinda bulunan Tturkiye, istikrarli ekonomik biyiime ve daha ylksek refah seviyesi icin kirtlganlk riski
olusturan doviz rezervi/GSYH ve yurt ici kredilerin/ GSYH g0stergelerini  diizetmeye yonelik
makroekonomik politikalar uygulamasi, yapisal reformlarla yurtici tasarruflarin artirilmasi ve boylece
ekonominin i¢ ve dis soklara karst daha direncli hale getirilmesi 6nem arz etmektedir.

Etik Beyan

“Makrockonomik. Kirdlganhgin Olgiilmesi: Balkan Ulkeleri ve Tiirkiye lgin Karsilagtmal Bir Analiz” baslikl
calismanin yazim siirecinde bilimsel, etik ve alint1 kurallatina uyulmus; toplanan veriler tizerinde herhangi
bir tahrifat yapilmamis ve bu calisma herhangi baska bir akademik yayin ortamina degerlendirme icin
gonderilmemistir.
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EXTENDED ABSTRACT

In the economic report of Morgan Stanley (2013), the macroeconomic fragility used by the
investment bank to identify the countries with the most fragile structure against the global capital flows
(“Fragile Five”) in the light of the cutrent account deficit/ GDP ratio, the problems that cause instability
by increasing risk and uncertainty in national economies, negatively reflects the macroeconomic indicators
of the countries from the developments in domestic and foreign conjuncture. Macroeconomic fragility,
which makes all countries' economies vulnerable to internal and external shocks and creates crisis-prone
structures, has come to the forefront due to recent risks and instability in the world economy and has
been the subject of many studies.

The Balkan countries included in the study are Bulgaria, Bosnia and Herzegovina, Montenegro,
Albania, Croatia, Greece, Kosovo, Romania, Macedonia and Serbia. For 2017 the highest GDP in the
region belongs to Turkey with 851 billion dollars, Romania follows it with 212 billion dollars and Greece
is the third with 200 billion dollars. Four of the Balkan countries (Bulgaria-Romania-Croatia-Greece), are
members of the European Union, and Bosnia and Herzegovina, Montenegro, Albania, Kosovo,
Macedonia and Serbia are candidate countries like Turkey.
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Apatt from other studies, in this study Turkey and other Balkan countries are compared in terms of
macroeconomic fragility. Since the early 1990s, Balkan countries (except for Turkey and Greece) had
implemented the centre and the planned economic system, rather than outward-oriented development
model in the region. Until the mid-1990s, the region largely influenced by war and political instability by
political instability, and they came across major macroeconomic problems such as high inflation, the
unemployment, per capita and the low rate national income.

In recent years, although they have achieved positive developments in reducing inflation, a large
proportion of unemployment remains a major problem. On the other hand, the Balkan countries that
have transitioned to liberal economic policies since the early 1990s, in spite of the gains from these
policies, they have become vulnerable to internal and external shocks and speculations due to imbalances
in the current account balance and deteriorating budget balance. That is why the indicators pointing to
fragility are important to understand the fields where economies are weak, whether they are prone to
crisis, or to understand the level of exposure to an external crisis.

In the analysis, to measure macroeconomic fragility, six basic variables were used as financial fragility
(budget balance/GDP, public debt/GDP), financial fragility (GDP to private sector loans, annual loan
growth rates) and external fragility (current balance/GDP, foreign exchange treserve/GDP). In this
comparison, while in Turkish economy the elements lead to fragility are determined as current account
balance/GDP, annual loan growth rate and foreign exchange reserve/GDP; on the other hand, foreign
exchange reserve/GDP, budget balance/GDP and public debt/GDP for Bulgaria; and budget balance/
GDP, and domestic credit growth for Kosovo are the least elements cause fragility. Greece is the most
vulnerable country among the countries analysed with the current account balance/GDP, foreign
exchange reserve/GDP, budget balance/GDP, public debt/GDP and domestic credit growth.
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