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Siradaki Ulke Hangisi? Tiirkiye Tablonun Neresinde?

2008 yiinda ABD mortgage kriziyle baglayan kiresel dalgalanma, 6zellikle batik kurtarma operasyonlari,
verimsizlik sorunlar ve gelismis Ulkelerde krizden c¢ikis stratejisi olarak uygulanan geniglemeci para
politikalarinin da bir sonucu olarak 2011 yilinda bu kez boyut degistirerek kiresel borgluluk krizi olarak
tekrar giindeme oturdu. PIGS (Portekiz, Irlanda, Yunanistan ve lIspanya) iilkelerinin kredi notlarinin
diisiiriilmesiyle baslayan bu siire¢ son olarak italya’yl da pencesine almis gdziikiiyor. Hatta Fransa'nin
kredi notunun disUrilme sdylentileri, kiiresel riskin artik AB Bolgesi'nin en gelismis ekonomilerini bile
onemli olglide etkiledigini ortaya koymakta. Cozim segenekleri arasindaki; Avrupa Merkez Bankasi’nin
tahvil alim yapmaya devam ederek, bdylece kademeli devaliasyon saglamasi; Avrupa’daki siyasi irade
eksikligi ve enflasyonun en énemli sorun olmasi sebebiyle simdilik uzak bir ihtimal olarak gérinmekte.
Sorunlu Ulkelerin Euro’dan gikarak, devalliasyona gitmesi segenegi ise ciddi bir enflasyon sorununa sebep
olabilir. Son secenek ise sorunlu llkelerde mali sikilastirma paketlerinin glglu iradeyle uygulanmasi. Bu
durumda, kiiresel ekonomik yavaslamanin daha da keskinlesmesi olasi. Avrupa bor¢luluk sorunu, ekonomik
ve sosyal asamalardan gegerek siyasi sorun haline geldi. Son olarak italya bagkaninin da degismesiyle
PIIGS ilkelerinin tamaminda hiikimetler degismis oldu.

Peki, Sirada Hangi Ulke Var?

G20 ve PIIGS lilkelerinden segilen toplam 23 lilke igin hazirladigimiz risk haritalari oldukga garpici sonuglar
ortaya koymaktadir. Esas alinan kriterler; Butge A¢igi/GSMH, Cari A¢cik/GSMH ve Kamu Borcu/GSMH
oranlari olup, en son 2010 yil i¢in agiklanmis olan degerler Gizerinden hesaplanmistir. Butce Acigi/GSMH
ve Kamu Borcu/GSMH kriterleri bakimindan dagihm incelendiginde; ilke ortalamalari sirasiyla %-4,7 ve
%53,5 oranlari eksenin kesisme noktasi olarak alinmis ve bdylece Ulkeler dort risk grubuna ayrilmigtir.
YUksek bltce acidi, yuksek borgluluga sahip olan Ulkelerin yer aldigi IV. Bolge en riskli alan olup, burada
yer alan lilkeler; Portekiz, irlanda, ispanya, Yunanistan, italya, ingiltere, Fransa, Japonya, AB-27, ABD ve
Hindistan'dir. Bu gorinim, bor¢ krizinde siradaki iilkenin Ingiltere, Japonya, ABD ve Fransa
lilkelerinden biri olacagi konusunda bilgi veriyor. Tirkiye ise, gelismekte olan llkelerle birlikte guvenli
bélge olarak nitelendirebilecedimiz 1. Bélge'de yer aliyor. Tirkiye’nin giivenli konumu; son yillarda, genel
bitcede vergi gelirleri icinde %78 paya sahip olan ve genelde ithal UrGnlerden alinan dolayh vergi
gelirlerinin, gugli i¢ tiketim ve ucuz dévizin destekledidi ithalata bagli olarak artmasi, bitce agigini azaltic
katki yapmasindan ve %40’lardaki diisiik bor¢luluk oranindan gelmektedir.

Grafik 1: G20 ve PIIGS Ulkeleri Biitce Agigi ve Borgluluk Risk Haritasi
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Kaynak: EuroStat, OECD, Trading Economics, OKFRAM.
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Hangi Ulkeler Cari Agikla Bogusuyor?

Kamu Borcu/Milli Hasila ve Cari Agik/Milli Hasila oranlari bakimindan Ulkeler incelendiginde; IV. Bdlge
yuksek cari agik ve ylksek borglulukla bogusan en riskli tlkelerin oldugu givensiz bolgeyi isaret etmektedir.
Bu grupta; PIIGS ilkeleri disinda; Fransa, ABD, ingiltere, Brezilya ve Hindistan bulunmaktadir. OKFRAM
olarak, Grafik 1 ve Grafik 2'de IV. Bolge'deki ortak (ilkeler olan Fransa, ingiltere ve ABD’nin, simdilik en
riskli llkeler oldugunu diigsiinmekteyiz. Almanya ise tum kriterler bakimindan gelismis Ulkelerden
ayrismakta ve gelismekte olan (lkelerle birlikte givenli bolgede yer almaktadir. Guvenli bdlge olarak
nitelendirebilecegimiz Il. Bolge'de ise Suudi Arabistan, Cin, Rusya, Almanya, G.Kore, Arjantin, Endonezya
ve Meksika bulunuyor. Turkiye ise cari agik orani s6z konusu oldugunda gelismekte olan llkeler grubundan
ayrisarak, sorunlu llkeler statiisiindeki Ispanya ve Italya’yi bile gegmektedir. Bu gériinim, Tirkiye’nin en
onemli sorununun “Cari A¢ik” oldugu carpici vurgusunu net bir sekilde bir kez daha ortaya koymaktadir.

Grafik 2: G20 ve PIIGS Ulkeleri Cari Agik ve Borgluluk Risk Haritasi
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Kaynak: EuroStat, OECD, Trading Economics, OKFRAM.

Maastricht Kriterleri Hayal Mi Oldu?

G-20 iginde yer alan ulkelerden AB Uyesi olanlar i = o
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*Irlanda, Biitge Agigi/Haslla orani bakimindan ug degere sahip oldujundan Grafik 1’de gésterilmemistir.
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