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Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinin performansi benzer iilkelerle karsilastirmali olarak 2002
ve 2020 (veriler el verdigi Olgiide) yillar1 arasinda betimsel istatistikler ve makroekonomik
performans endeksleri kullanilarak incelenmistir. Calismanin temel bulgular1 sunlardir: Betimsel
istatistiklere gore Tiirkiye’nin goreli performansi incelenen dénem ve onun igerisindeki alt
donemlerde 6zellikle biiyiime, kamu borcu ve sermaye akimlari haricinde vasat veya vasat alt1 bir
konumdadir. Bu baglamda, akran iilkelerle karsilastirildiginda Tiirkiye’nin istisnai bir bagarisindan
s0z etmek miimkiin olmadig1 gibi, 6zellikle biiylimenin kaynagmin sermaye akimlari oldugu
izlenimi dogmaktadir. Bu bulgular olusturdugumuz 5 farkli makroekonomik performans
endeksince de desteklenmektedir. Tiim bulgular birlikte ele alindiginda incelenen dénem boyunca
gorillen gorece yiiksek biiylimenin kaynaklari ve gergekligi sorgulanmak durumundadir.
Akranlarina gére gorece daha iyi durumda olan biiylime verisi, en iyimser agidan bakildiginda bile,
sermaye girigleriyle beslenen ve de issizlik gibi problemlere ¢6ziim iiretmeyip cari agik gibi
kirilganliklara yol agan habis bir biiylimedir. Sonu¢ olarak, akran {ilkeler iginde
degerlendirildiginde Tiirkiye ekonomisinin AKP donemi boyunca istisnai bir basari
sergileyemedigi ve ciddi kirtlganliklar biriktirdigi goriilmektedir. Bu bulgular 1s18inda, ekonomide
yakin zamanlarda yasanan biiyiik dalgalanmalar ¢ok da sasirtict degildir. Uzun zamandir
akranlarimin epey gerisinde performans sergileyip ciddi kirilganliklar biriktiren Tiirk ekonomisi
siyasal ve jeopolitik soklar karsisinda akranlarina gore daha fazla problem yasamaktadir.
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1. Giris

Tirkiye ekonomisi ¢ogu gelismekte olan iilke gibi 1990’11 yillar1 ve
2000’lerin basi krizlerle ve makro oynakliklarla bogusarak gecirmistir. Bu
baglamda 1994, 1998-1999 ve 2001 krizleri sosyal ve ekonomik yapiy1 derinden
etkilemislerdir. Tiirkiye ekonomisi 2001 krizinden sonra ana hatlar1 Diinya Bankas1
(WB) ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan belirlenen biiyiik bir neoliberal
donilisiim yasamistir. Yapisal reformlar adi altinda uygulanan bu doniisiim temelde
devletin ekonomi iizerindeki roliinii kisitlamayr ve ozerk kurumlarin etkisini
artirmay1 hedefleyen politikalar icermekteydi. Krizden kisa siire sonra gerceklesen
erken se¢imle giiniimiizde de devam etmekte olan Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP)
donemi basglamigtir. Yeni yonetim bir onceki koalisyon tarafindan yiiriirliige
konulan neoliberal programi derinlestirmistir.

Bir dizi akademisyen ve politikact genel olarak Tiirkiye ekonomisinin 2002
sonras1 performansini basarili bulmaktadir (Karagél, 2013). Ornegin Ozatay, (2020,
s. 14) makro-ekonomi gostergelerinin gogunda 2007 yilina gére 2017 sonuna kadar
herhangi bir bozulma olmadigini iddia etmektedir.

Bunlardan bazilar1 2002-2007 dénemini Tiirkiye ekonomisinin altin ¢agi
olarak nitelendirirken, digerleri ise kismen 2008-2009 sonrast dénemi de icine
alacak sekilde 2002 sonrasini bir biitiin olarak basarili bulmaktadir.

Bu iki goriisiin tizerinde ortaklastigi konu yapisal reformlarin 2002 sonrasinda
basarili bir sekilde uygulandigidir (Ozatay 2020):. Bu baglamda gerceklestirilen
reformlarin Tiirkiye ekonomisinin 6nceki donemlerde goriilen 6nemli sorunlarini
(yiiksek kamu borcu, enflasyon vb.) ¢ozdiigii iddia edilmektedir. Ornegin,
TCMB’ye gore, reformlar g¢ergevesinde sekillenen para ve maliye politikalari,
diinyadaki olumlu havanin da katkisiyla, bu donemki olaganiistii basartya yol
acnustir (TCMB, 2009) 2. Ozellikle 2002 sonrasinda 1990’11 yillara gére yasanan
yiiksek biiyiime, kiiresel kriz sirasinda finansal bir ¢okiis yasanmamasi, kamu borcu,
enflasyon ve reel faizlerdeki diislis ve Tiirk lirasinin yabanci para birimleri

1 Ozatay’a gore merkez bankasi bagimsizhgi ve bankacilik denetleme kurumu gibi 6zerk kurumlarm
olusturulmasini igine alan yapisal reformlara paralel olarak 2001 Oncesi dengesizliklerin diizeltilmesi,
Avrupa Birligi ile diizelen iligkiler ve kiiresel likidite bollugu 2002-2007 yillarindaki basar1 hikayesinin
arkasindaki sebeplerdir. Benzer sekilde Onis ve Senses (2007) bir takim olasi kirilganliklara dikkat ¢ekseler
de 2002 yil1 sonrasinin yapisal reformlarin sonuglar1 konusunda gorece bir iyimserlik i¢indedirler.

Bu dénemde yayinlanan Merkez bankasi yillik raporlart kurumun bu konuya yaklasimini anlama agisindan
ciddi ipuglart sunmaktadir. Doniisiimiin basladig1 yillardan 2016 yilina kadar merkez bankasi yillik
raporlarinda yer alan genel degerlendirme béliimlerinin ana temasi para politikasinin basarilari ve
ekonominin, arada hasarlar alsa da, dogru bir déniisiimle birlikte dogru yolda oldugudur. Ayrica, metinlerde
ozellikle bankanin kararli durusuna yonelik vurgular istisnasiz yapilmistir. Fakat, ekonominin gegirdigi
doniisiim ile birlikte gelen kirilganliklar raporlarda pek yer bulmamustir. Kriz sonras likidite bollugunun
kaybolmaya basladig1 ve ekonomik gostergelerin kotiiye gittigi 2014 sonrasi dénemde ise ayn1 bdliimlerin
daha yiizeysel ge¢ildigi goriilmektedir.
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karsisinda degerlenmesi, Tiirkiye ekonomisinin olumlu performansinin baslica
gostergeleri olarak degerlendirilmektedir.

Yukarida bahsi gecen iki goriis arasindaki temel fark kriz sonrasi doneme
ickindir. 2018 sonrasi gelismelerin ardindan ¢ok fazla savunani kalmasa da birinci
grup bu politikalarin kalici olarak iilke ekonomisinde basarili bir doniisiime sebep
oldugunu iddia etmekte(ydi)dir. Bu goriise gore Tiirkiye ekonomisi digsal kaynakli
birtakim soklarla karsilagsa da ekonomi politikalar1 hala basarili bir sekilde
uygulanmaktadir.

Diger grup ise 2008-2009 kiiresel krizine kadar uygulanan politikalar1 dogru
bulurken, kriz sirast1 ve sonrasi donemde bu politika anlayisindan giderek
vazgecildigini iddi etmektedir. Bu goriise gore Tiirkiye attigi dogru adimlarin
devamini kriz sonrasi donemde getiremedigi i¢in bazi kronik sorunlarina tam
anlamiyla ¢oziim bulamamistir (Giirkaynak vd 2015). Bu yiizden de 2009 yil
sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde cari agigin ve finansal piyasalarda oynakligin
yiiksek oldugu bir tablo karsimiza ¢ikmaktadir (Giirkaynak vd 2015). Benzer
goriiglere gore Tiirkiye ekonomisinin performansi kriz yillar1 ve 6zellikle 2014-
2015 sonras1 donemde giderek kotiilesmistir.

Bu iki yaklasimin disinda Tiirkiye ekonomisinin 2002 yilindan sonraki
performansini daha elestirel bir ¢ergevede inceleyen ¢alismalar da mevcuttur. Bu
caligmalar genel olarak 2002 sonras1 donemi sermaye girislerine bagimli ve dnceki
donemdeki yapisal problemlerin géz ardi edildigi bir doénem olarak
degerlendirmektedir (Uniivar ve Yeldan, 2015; Orhangazi ve Yeldan, 2021; Akcay
ve Giingen, 2019). Eldeki calismanin bu iiclincii gruptaki ¢alismalarla epey ortak
yan1 bulunmakla birlikte, bizim ¢alismamiz Tiirkiye ekonomisinin 2002 sonrasini
benzer {ilkelerle karsilastirmali olarak anlamaya c¢alisarak elestirel yazindaki
calismalar farkli bir agidan tamamlar niteliktedir.

Ulagilan sonuglar farkli olsa da 2002 sonrasi Tiirkiye ekonomisini
degerlendiren caligmalarin 6nemli bir kismi Tiirkiye’nin bu dénemki ekonomik
performansini benzer iilkelerle karsilastirmadan durumu sadece iilkenin kendi
serliveni igerisinde ele almaktadir.

Kiiresel entegrasyonun giderek arttig1 bir diinyada 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin performansini kiiresel trendlerden bagimsiz olarak incelemek cok gercekei
olmayacaktir. Kiiresel dlgekte baktigimizda 2002-2007 doneminde diinyanin
degisik bolgelerinde ve farkli gelir gruplarindaki {lkelerde makroekonomik
degiskenlerde ¢ok olumlu gelismeler yasanmustir. Bu doneme gelismekte olan
iilkelerin altin ¢ag1 bile demek miimkiindiir. Gelismekte olan {ilkeler kapitalizmin
altin ¢ag1 olarak bilinen 1950-1970°’li yillar arasinda en hizli biiylime
performanslarina, yaklasik %5 lik bir biiyiime orani ile, 1961-1969 donemi arasinda
ulagmiglardir. Bu iilkeler 2002-2007 dénemi arasinda ortalama %7 civarinda
bliylimiislerdir. Kriz dénemini de kapsayan 2002-2013 donemindeki biiylime orani
bile 1961-69 doneminin {izerinde seyretmektedir (WB,WDI). Gelismekte olan
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ilkeler 2008-2009 krizinden gorece daha az etkilenmisler, hatta krizden sonraki 3-
4 y1l yiiksek biiyiime tempolarini korumuslardir. Bu a¢idan bakildiginda, gelismekte
olan iilkelerin ¢ogunda 2002-2013 dénemi, 6nceki donemlere gore, 6zel bir donem
olarak durmaktadir. 2014 yilindan sonra ise gelismekte olan iilkelerin altin ¢agi sona
ermis ve bu iilkelerin performanslarinda ciddi bozulmalar yasanmistir. Sonug
olarak entegrasyonun giderek artig1 bir diinyada 2002 sonrasinda gelismekte olan
iilkelerin makroekonomik performanslarinda benzer genisleme ve daralma
orgiilerini géormek miimkiindiir. Gelismekte olan {ilkelerin biiylime oranlar
arasindaki daha oOnceki donemlere gore 2002-2020 yillar1 arasindaki artan
korelasyon da bu iilkelerin makro c¢evrimlerinin birbirine goérece yakinsadigini
gostermektedir (Grafik 4 ve 5). Peki, bu donemde Tiirkiye ekonomisinin diger
iilkelere gore performansi hakkinda ne denebilir? Tiirkiye ekonomisi 2002
sonrasinda akranlarina gore daha basarili bir performansi mi sergilemistir?

Tiirkiye ekonomisindeki makro ekonomik gelismeleri saglikli bir sekilde
anlayabilmek i¢in, bu ¢alismada Tiirkiye’nin 2002 sonras1 ekonomik performansi
Benlialper vd. (2016) ¢alismasma paralel olarak belli basli makro-ekonomik
gostergelere odaklanilarak diger gelismekte olan iilkelerle karsilastirmali olarak
incelenecektir. Bu amagla, ilk olarak, Tiirkiye ile benzer 25 tilkenin performansi,
biiylime, igsizlik, enflasyon, yatirimlar, bor¢luluk, doviz rezervleri, cari denge,
sermaye hareketleri gibi genis bir makroekonomik degisken grubu i¢in betimsel
istatistiklerden faydalanilarak Karsilastirilacaktir. ikinci olarak ise temel makro
degiskenler arasinda kabul edilen biiyiime, issizlik, enflasyon ve cari denge
gostergeleri kullanilarak basit makro-ekonomik basar1 endeksleri olusturulacak ve
Tirkiye’nin goreli performans: incelenecektir. Ayrica bu bolimde kirilganlik
gostergelerini  de dahil ederek olusturulan genisletilmis performans
endekslerinin sonuglarini tartisilacaktir.

Yeni milli gelir serisini kullandifindan ve daha uzun bir donemi
kapsadigindan, eldeki ¢aligmanin bulgular1 ile Benlialper vd. (2016) sonuglart
arasinda birtakim farkliliklar vardir. Ancak eldeki ¢alismanin temel bulgular bir
onceki calismanin bulgulariyla 6nemli Olciide uyusmaktadir. Bu anlamda 2002
sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin performansi kendisi ile kiyaslanan iilkelere gore
hemen hemen biitiin gostergelerde ortalama veya ortalamanin altindadir®. Goz
dolduran makro gelismelerin oldugu diisiiniilen 2002 ile 2007 yillar1 arasinda bile
Tiirkiye goreli makroekonomik performans anlaminda 6rneklemimizdeki tilkelerin
epey gerisinde kalmistir. Bu donemde Tirkiye milli gelir biiylimesi ve onunla
baglantili baz1 gostergelerde gorece basarili bir konum elde etmisken, cari hesap,
enflasyon, rezerv yeterlilikleri ve issizlik gibi bir¢ok alanda ortalamanin oldukca

3 Ayrica eldeki calismada Benliapler vd (2016) den farkl olarak genisletilmis endeks adim verdigimiz yeni
bir makroekonomik performans endeksinin sonuglari da incelemekte, bir takim tartigmalar daha politik
iktisadi analizlere dayanarak Benlialper vd (2016)’e gore daha fazla detaylandirilmaktadir.
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altinda kalmustir. Onceki ¢alismada da belirtildigi gibi, kiiresel finansal krizin en
cok etkiledigi iilkelerden birisi Tiirkiye olmustur. Ote yandan, Tiirkiye nin 2008-
20009 krizi sonrasindaki 3-4 yillik kisa donemde goreli makroekonomik performansi,
Ozellikle milli gelir hesaplarinda yapilan revizyonlar nedeniyle, 6nceki ¢alismaya
nazaran daha iyi goziikmektedir. Ancak 2014 yilindan sonra da Tiirkiye’nin genel
performansi ortalamanin altinda kalmis, kriz sonrasi kiiresel ekonomide ortaya
¢ikan likidite bollugunun son bulmasi Tirkiye’yi diger iilkelere nazaran daha
olumsuz etkilemistir. Incelenen dénemin tamami ve alt donemler boyunca Tiirkiye
ekonomisi yurt dis1 kaynakli sermaye akimlari i¢in (6zellikle diger akimlar ve goreli
olarak da portfoy akimlari i¢in) akranlarina gére daha fazla cazibe merkezi haline
gelmistir. Ancak sermaye akimlari arasinda daha tercih edilebilecek dogrudan
yatirimlar kaleminde akranlarmma gore ortalamanin altinda bir performans
sergilemistir. Tim bulgular 1s18inda dénem boyunca ortalamanin epey lizerinde
olan biiyiime gostergesi sermaye girisleriyle beslenen ve kirilganliklar lireten bir
karaktere sahiptir denebilir. Son donemdeki gelismeler ve ¢esitli siyasal ve
jeopolitik soklar karsisinda, yapilan ekonomik tercihlerin birikmis kirilganliklara
care olmas1 pek miimkiin olmayabilir.

Calismanin ilerleyen bolimlerinde, c¢alismanin  ydntemi, verilerin
degerlendirilmesi, makroekonomik performans endeksleri ve elde edilen sonuglar
yer alacaktir. Son olarak ise, sonug ve ¢ikarimlara yer verilmistir.

2. Verilerin degerlendirilmesi

Daha 6nce bahsedildigi gibi bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye nin 2002-
2020 (verilerin elverdigi Ol¢lide) donemindeki makroekonomik performansini
birtakim gostergelerden faydalanarak akran ilkelerle karsilastirmaktir. Bu
baglamda, objektif bir degerlendirme yapabilmek i¢in aragtirmada kullanilacak iilke
grubunun se¢imi 6nem arz etmektedir. Se¢ilen iilke grubunun yapisina bagl olarak
Tiirkiye’nin goreli durumunu oldukg¢a basarili veya basarisiz ¢gikarmak miimkiindiir,
bir nevi istenen sonuca uygun iilkeler se¢ilebilir. Bu durum aragtirmada kullanilacak
degiskenlerin se¢imi i¢in de gecerlidir. Ornegin, Tiirkiye’nin bu dénemdeki
performansini karsilastirirken gorece iyi durumda oldugu milli gelir ve yatirim
verilerini 6n planda tutup, cari hesap, istihdam ve rezervler ile ilgili verileri goz ard1
ederek, Tirkiye’yi iist siralara ¢ikarmak miimkiin olacagi gibi tam tersi olarak
ozellikle Tiirkiye’nin gorece basarisiz oldugu degiskenlere odaklanarak Tiirkiye’yi
oldugundan daha basarisiz bir durumda gostermek de miimkiindiir. Son olarak, ele
alman donem de ¢alismanin ilerleyisi agisindan 6nemlidir. 18-19 yillik bir siire
icerisinde Ozellikle secilecek bir donem konu hakkinda yanlis kanilar elde
edilmesine sebep olabilir.

Bu ¢alismada, yukarida bahsedilen bu ii¢ temel kistas konusunda her ne kadar
tartismasiz bir is yapildigr iddia edilmese de, secimler konusunda Benlialper vd.
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(2016)’yi takip ederek oldukca objektif davrandigimizi ve bunun sayesinde
yanlihigin ciddi sekilde azaltildigmi diisiinmekteyiz. Calismada kullanilan tlke
grubu temel olarak, Tiirkiye dahil 26 iilkeyi igermektedir. Tiirkiye disindaki 25
iilkenin se¢iminde ise sdyle bir yol izlenmistir: Oncelikle IMF-Diinya Ekonomik
Gortinimii (World Economic Outlook) Nisan 2021 raporunda “gelisen ve
yiikselmekte olan” iilkeler kategorisindeki 152 iilkeden GSYIH’si en yiiksek olan
40 dlke segilmistir (IMF,2021). Daha sonra Diinya Bankasi verilerinden
faydalanilarak, petrol ihracati toplam ihracatinin %60’indan fazla olan iilkeler ile
UNCTAD verilerinde “baslica petrol ve dogal gaz ihracatgilar1” sinifinda yer alan
iilkeler listeden ¢ikarilmistir. Kalan 25 {ilke igerisinden de arastirmaya konu olan
donemin uzunca bir bdliimiinde bir i¢c savasla bogusan Ukrayna listeden
¢ikarilmistir. Son olarak, her ne kadar liste disinda kalsa da Tiirkiye’nin konu oldugu
karsilastirmali ¢aligsmalarin vazgecilmez iilkelerinden BRICS iilkeleri arasinda yer
alan Rusya ile gelismis iilke grubunda yer alan Giiney Kore listeye eklenmistir.

Degiskenlerin se¢iminde de miimkiin oldugunca karmasikliktan uzak ve
kapsayict bir yontem izlenmistir. Bu anlamda bir iilkenin hem i¢ hem de dis
dengelerini kapsayan en temel makroekonomik gdstergeler secilmistir. Incelenen
gostergeler sunlardir: GSYIH biiyiime orani, issizlik orani, enflasyon, kamu borcu,
dis borg, rezerv yeterlilik gostergeleri, cari hesap, dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlari ve diger yatirimlarin milli gelire orani.

Karsilagtirmaya konu olan donem ise yukarda bahsedildigi gibi hem siyasi
hem de ekonomik anlamda yeni bir donemin baslangici sayilabilecek 2002 yili ile
verilerin elverdigi dl¢iide 2020 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bir baska agidan bu
calisma AKP iktidarinin makro ekonomi agisindan karnesini Tiirkiye’nin
akranlartyla karsilastirmali olarak anlama ¢abasidir. AKP’nin 2002 yilinin sonunda
iktidara gelmesi sebebiyle karsilastirmanin 2003 yilindan itibaren baslatilabilecegi
thtimali de goz oniinde bulundurulmustur. Fakat, AKP iktidarinin ilk yillarinda
izlenen politikalarin 2001 krizi sonrasinda uygulamaya konan Dervis Programi’nin
bir devami niteliginde olmasi ve 2002 yilinin birgok gelismekte olan {ilke i¢in
benzer bir donilisimiin miladi kabul edilmesi sebebiyle bu diisiinceden
vazgecilmistir.

Basit istatistiklere odaklandigimizda Tiirkiye ekonomisinin temel
makroekonomik gostergeler agisindan akranlarmma gore incelenen donemdeki
durumunu Tablo 1 ve Tablo 2'den takip edebiliriz. Asagidaki iki boliimde bu
gostergeler kullanilarak Tiirkiye ekonomisinin goreli resmini biiyiime verisinden
baslamak {izere tartisacagiz.
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2.1. Biiyiime, issizlik ve enflasyon gastergeleri

Bir iilkenin makroekonomik performansini degerlendirmede kullanilan basat
Olciitlerden biri, her ne kadar iizerinde tartigsmalar olsa da, stiphesiz ki milli gelir
bliylimesidir. Ekonomik biiylime bir toplumun refah seviyesindeki degisimi
anlamak icin yetersiz bir gosterge olsa da, istihdam ve iiretim kapasitesindeki
gelismeleri belirleyen 6nemli gostergelerden biridir. Tiirkiye ekonomisinin 1960’11
yillardan itibaren on yillik donemlerde ve AKP yillar1 boyunca (2002-2020)
gerceklestirdigi ortalama biiyiime oranlart Grafik 1’den takip edilebilir®. Tiirkiye
2002-2020 déneminde ortalama yiizde 5,2 biyiimiistiir (Grafik 1)°. Bu donemin alt
donemlerinde erisilen yiiksek biiyiime oranlari da géz 6niinde bulundurulursa, AKP
doneminin Tirkiye tarihi icerisinde ortalama olarak basarili bir biiylime
performansina sahip oldugu soylenebilir. Bu sonuca paralel olarak akranlariyla
karsilastirildiginda da incelenen tiim donem boyunca Tiirkiye ekonomisinin biiylime
performansi g6z doldurucudur. Alt donemlere odaklandigimizda 2002-2007
doneminde Tiirkiye’nin 26 iilke arasinda biiylime performansi agisindan en iyi 5.
ilke oldugu gorilmektedir (Tablo E1). Ancak kiiresel kriz daha 6nceki benzer
caligmalarda da gosterildigi gibi Tiirkiye ekonomisini teget ge¢memistir, bu
donemde finansal bir ¢okiintli yasamasa da Tiirkiye ekonomisi akranlari arasinda en
kotii bliyiime performansini sergileyen iilkeler arasindadir (Comert ve Ugurlu
2016).. 2008-2009 doneminde akranlarinin ortanca biiylimesi yiizde 2 olmasina
ragmen, Tiirkiye ekonomisi ayn1 donemde ortalama yiizde 2 kiigtilmiistiir (Tablo 2).
Akranlarinin da gorece hizli biiylidiigli (medyan biiyliime yiizde 4,4) 2010-13
doneminde, baz etkisi ve daha sonra tartisilacag: gibi yeni seride yapilan birtakim
degisikliklerin de etkisiyle, Tiirkiye ekonomisi yiizde 8,2 lik bir biiylimeyi
yakalamistir. Bu 6rneklemde bulunan iilkeler arasinda Cin’den (yiizde 9) sonraki en
yiiksek ikinci biiyime oranidir. 2014 yilindan itibaren gelismekte olan iilkelerde
biiylime oranlar1 yavaglamaya baglamig bu anlamda bu iilkeler yeni bir ¢evrim igine
girmistir. Eldeki ¢alismanin 6rneklemi iginde ortanca biiylime yiizde 3,56 olurken,
Tiirkiye ekonomisinin de biiylimesi yeni serideki diizenlemelere ragmen baz
etkisinin ortadan kalkmasi ve kiiresel trendlere paralel olarak ayn1 donemde epey
yavaslayarak ylizde 4,29 olmustur.

4 Bu durumda dénem segiminin énemi daha da 6n plana ¢ikmaktadir. Ornegin, gerek Tiirkiye, gerekse
birgok gelismekte olan iilke i¢in bir dizi krize gebe olan 199011 yillar en diisiik biiyiime oranina sahip
donemdir. Buna karsin, diinya ekonomisinde pozitif bir havanin oldugu 1961-69 dénemi oldukea yiiksek
bir orana sahiptir.

5 Calisma boyunca biiyiime oranlan yiizdelik biiyiime seklinde hesaplanmustir.

¢ Bunun nedenleri Cémert ve Ugurlu 2016°da ayrica tartigilmsgtir.
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Tablo 1

Tiirkiye’nin Akranlarina Goére Temel Makro Gostergeler Agisindan Siralamasi
Degiskenler 2002-2007 | 2008-2009 @ 2010-2013 2014-2020 @ 2002-2020
Biiyiime Orant 5 24 2 8 5
Issizlik 17 24 21 25 22
Enflasyon 25 19 19 24 24
Kamu Borcu/GSYTH 18 15 8 5 13
Rezervler/ GSYIH 19 20 17 21 20
Dis Bor¢/ GSYIH (20 iilke) 14 19 17 18 17
Rezervler/Dis Borg (21 iilke) 17 18 17 17 17
Kisa Vadeli Bor¢/Rezervler 16 19 19 18 18
(24 iilke)
Cari Denge/ GSYIH 23 18 24 22 24
Dogrudan Yatirim/GSYTH 17 16 17 14 17
Portfoy Yatirimy/GSYIH 9 17 4 14 6

Diger Yatirimlar/ GSYTH 4 11 3 6 2
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Tablo 2
Tiirkiye’nin Akranlarinin Ortancasina Gore Makroekonomik Goriiniimii

Degiskenler 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020
Medyan TiirkiyeMedyan Tiirkiye Medyan Tirkiye Medyan Tiirkiye Medyan Tiirkiye

Biiyiime 542 717 258 200 447 823 259 = 393 361 523
issizlik 756 951 7,34 1154 68 = 942 559 1140 = 675 10,40
Enflasyon 557 1387 58 830 418 760 34 1202 48 1128
Kamu Borcu 4216 5436 39,36 4064 3943 3487 4953 3060 41,39 40,06
EZTSI“/ Yurtici 4481 1042 1507 1003 1440 1067 1695 986 = 1506 1023
gf"';’om/ Milli 3118 4210 2678 4077 27,78 3892 3672 5289 3200 4527
Rezervler/D1s
Bore 373 266 499 261 453 315 = 410 249 = 435 26,97
Risa-VadeliDis g3 §73 293 683 307 915 = 328 1141 301 8975
Borg/Rezervler
Cari Denge 032 -355 -144 343  -130 648  -164 317 = -126  -401
Dogrudan 18 157 18 1,66 1,3 1,19 15 1,02 1,9 1,30
Yatirm/GSYTH ' ' : ' , , ' , ; )
Portfoy . 04 110 01 = -031 1,1 2,94 05 0,36 04 1,07
Yatirrmi/GSYIH ' ! ! ! ' ) ) ) ! )
Diger Yatirimlar/
GSYiH 00 |23 12 17 0.2 36 05 07 0,2 1,9
Not: Her veri i¢in goreli durumu iyi olan veri koyu renk ile isaretlenmistir.
Biiyiime  degiskeninin  iilkelerin = makroekonomik  performansini

degerlendirmede tek basina bir &lgiit olamayacag asikardir. Istihdam yaratmayan
bir ekonomik biiyiimenin basarisindan s6z etmek miimkiin degildir. Bu agidan
bliylime performansinin yam1 sira bir iilkenin makroekonomik performansini
anlamamiza yardimei1 olabilecek degiskenlerden bir digeri de igsizliktir.

2000’11 yillarla en azindan istatistiklerde goriilen yiiksek biiylime oranlari
dalgas1 Tiirkiye’de yeterli istthdam yaratamamistir. Tiirkiye’nin 2002 ile 2020
yillart arasinda ortalama ytizde 10,5 igsizlik oranina sahip oldugu goriilmektedir
(Tablo E2). Tiirkiye ekonomisinin en hizli biiyiidiigi yillardan biri olan 2002-2007
yillar1 arasinda bile ortalama issizlik orani ylizde 10°dur. Ayn1 dénemde akranlari
arasinda ortanca issizlik orani ise yiizde 6 civarindadir (Tablo E2). Bu performansla
Tiirkiye Orneklemdeki 26 iilke arasinda 20’nci siradadir. Kriz doneminde ise
Tiirkiye ekonomisinde yasanan issizlik Giiney Afrika ve Kolombiya’nin arkasindan
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en kotii olanidir (Tablo E2). Ekonomide 2010-2013 doéneminde yasanan goérece
yiiksek biiylime oranlari igsizlik oranlarina ¢ok fazla yansimamistir. Bu dénemde
Tirkiye’nin goreli yeri 2002-2007 donemindekiyle ayni olmustur (20’nci sira).
2014-2020 déneminde ise Tiirkiye ekonomisinin issizlik orani gene yiizde 11 lerin
iistiine ¢ikarken akranlarinin ortanca issizlik orani yiizde 5'ler seviyesindedir (Tablo
2). Boylece 2010-2020 doneminde issizlik orani agisindan Tiirkiye'nin akranlari
arasindaki yeri 2008-2009 kriz donemi kadar kotii olmustur.

Ulkedeki alim giicii istikrarinin 8lgiitii olan enflasyon ise bir diger énemli
makroekonomik degiskendir. Enflasyondaki gelismeler ve ol¢imi ile ilgili
tartismalar son yillarda Tiirkiye glindeminin merkezine yerlesmistir. Bu makalenin
yazimmin bittigi 2022 yilinin basinda TUIK ’in agikladig: tartismali resmi enflasyon
oranlar1 bile %40’1n lizerine ¢ikmustir. Tiirkiye ekonomisinin enflasyon alanindaki
performansi incelenen donem i¢inde akranlarindan da oldukc¢a kotii gbziikkmektedir.
2002-2020 doneminde Tiirkiye, ortalama %11,1 enflasyon orani ile, drneklem
igerisinde en yiiksek enflasyona sahip 3. iilkedir (Tablo E3). 1990’11 yillarda iig¢
haneye ¢ikan enflasyon oranim1 2000’li yillarda diinya dezenflasyon riizgarini
arkasma alarak tek haneye diisiiren Tiirkiye, 2008-2009 krizi sonrasi dénemde
yeniden yiliksek enflasyon trendi ile karsi karsiya kalmistir. Bu donem Tiirkiye’de
enflasyon oraninin yiikselmesinin ¢esitli nedenleri vardir: Bunlarin igerisinde en
onemli olan Tiirk lirasindaki deger kaybidir. Tiirkiye ve bir¢ok gelismekte olan
tilkede enflasyon dinamikleri doviz kuru hareketleri kaynakli arz yonlii soklara son
derece duyarli oldugu icin bu iilkelerde yiiksek enflasyon goriilen donemler ayni
zamanda yerel paranin da deger kaybettigi donemler olarak gbze ¢arpmaktadir
(Anwar and Islam, 2011; Sengiil, 2020). Bu durum merkez bankalarinin géz éniinde
bulundurdugu bir konu oldugu ig¢in, resmi para politikast rejimi enflasyon
hedeflemesi olan iilkelerde bile, merkez bankalar1 rezervlerini ve faiz hadlerini
kullanarak yerli paranin deger kaybina miidahale etmis, bir nevi “ortiik doviz kuru
hedeflemesi” uygulamislardir (Benlialper ve Comert, 2016; Benlialper vd, 2017).
2014 yilinda donemin TCMB baskan1 Erdem Bagg1 da Cumhurbaskani’na verdigi
brifingde doviz kuru enflasyon arasindaki iliskiyi vurgulamis, diisiik faizin kisa
vadeli sermaye ¢ikislarimi  hizlandirarak enflasyonun yiikselmesine neden
olabilecegini ifade etmistir (TCMB, 2014). Fakat ilerleyen yillarda merkez bankasi
tizerine faiz diisiirmeye yonelik uygulanan baski, rezervlerdeki erime ve Tiirkiye’ye
yonelik giivensizlik ortami yiiziinden TL devamli deger kaybetmis, bu da enflasyon
ile miicadeleyi zorlagtirmistir.

Ulkedeki alim giiciiniin bu denli hasar gordiigii, issizligin hala énemli bir
problem olarak kendini gosterdigi bir durumda sadece gorece yliksek biiylime
oranlarina sahip olan Tiirkiye’nin en temel makro gostergelere baktigimizda
incelenen donem ve alt donemlerinde goreli bir basarisindan s6z etmek miimkiin
degildir. Daha dolayimli gostergeler olan diger makroekonomik degiskenlere
odaklandigimizda ortaya ¢ikan resmi agagida tartismaktayiz.
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2.2. Borgluluk, rezerv yeterligi ve odemeler dengesi

Kamu borcu bir iilkenin bor¢ 6deme kapasitesini anlama agisindan 6énem arz
etmektedir. 1990’ yillar gelismekte olan {ilkeler agisindan zorlu ge¢gmis, diinyanin
bircok bolgesinde gelismekte olan tilkeler ciddi krizler yasamislardir’. Tiirkiye de
bu kaotik ortamin son halkas1 olarak 2001 krizini yagamis; bu kriz sonucunda kamu
borcu ciddi oranda artmistir. 2002 sonras1 uygulanan IMF programlar1 ve yapisal
reformlar sonucunda kamunun ekonomideki rolii azaltilmis ve kamu borcunda bir
diisiis saglanmistir. Oyle ki, 2002 yilinda milli gelirin %74 iine karsilik gelen kamu
borcu, gorece yliksek biiyiimenin de etkisiyle 2010’larda %40 seviyesine
gerilemistir. Eldeki 6rneklem incelediginde de Tiirkiye’nin kamu borcu a¢isindan
akranlarma gore durumu giderek iyilesmistir. 2002-2007 doneminde Tiirkiye’ nin
kamu borcu bakimindan performansi (GSMH’nin yiizde 54,3’i#) akranlarinin
gerisinde yer alsa da sonraki donemlerde once akranlarinin ortalamasini yakalamig
(2008-2009 donemi), 2014-2020 doneminde ise akranlarindan daha iyi bir
performans sergilemistir (Tablo E4). Fakat yakin gelecekte bu tablonun kétiiye
gitmesine sebep olabilecek birtakim gelismeler olmaktadir: Ozellikle son yillarda
yonetimi Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilan kamu bankalar1 birtakim hiikiimet
politikalar1 sonucunda yiiksek miktarlarda kredi vermis ve bu krediler yiiziinden
zarar etmiglerdir. Yasalara gore “gorev zararlar1” hazine tarafindan karsilanan kamu
bankalarinin ilerleyen donemde kamu borcu iizerinde yarattigi olumsuz etki,
uluslarast kuruluslarin Tiirkiye raporlarinda da belirtilmektedir (IMF, 2022).
Tiirkiye ozellikle kriz sonrast donemde kamu-6zel ortakligi modeli ile birgok
projeyi yiiriirliige sokmus, bu projelerin de kamuya yiikii agir olmustur. Bu modelle
ortaya ¢ikan projelerin en yogun oldugu yil olan 2015 yilindan sonra kamu borcunun
milli gelire oraninda bir artis trendi baslamistir (WB, 2021). 2015 itibariyle kamu
borcunun GSYH’ye oram yiizde 27 seviyesinde olan Tiirkiye’nin kamu borcu bu
donemden itibaren devamli artmig, 2020 yil1 itibariyle ylizde 36,75’e yiikselmistir
(WB, 2022)°. Son birka¢ yildir bu projelere dolar cinsinden verilmis garantiler
nedeniyle yapilan 6demelerin ve yiikselen toplumsal hosnutsuzluklar nedeniyle
kamu transferlerinin artmasi sonucu kamu borcu istatistiklerinin kisa ve orta vadede
ne sekilde ilerleyecegi epey belirsizdir.

Bir iilkenin yiikiimliiliiklerini incelerken sadece kamu borcuna bakmak yeterli
olmayacaktir, zira 2001 krizinde oldugu gibi, batik 6zel sektor borglarinin belirli
sekillerde kamuya devri s6z konusu olabilmektedir. Bunun sonucunda Kkriz
donemlerinde kamu borcu hanesinde goriilmeyen bir bor¢ miktarinin kamunun
sirtina  yiiklenmesi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bundan daha oOnemlisi ise

7 1994 Tiirkiye , 1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri 6rnek gosterilebilir.

8 Gayri Safi Milli Hasilaya (GSMH) orani

® Hazine garantili projeler ile ilgili veriler agik bir sekilde paylasiimadigi igin bu noktada daha derin bir
analiz yapma imkanina sahip degiliz.
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gelismekte olan tilkeler dis bor¢larini kendi para cinslerinden 6deme sansina sahip
olmadigindan toplam dis bor¢ bu iilkelerin baslarinin tistiinde Demokles’in kilict
gibi asili durmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye gibi bircok gelismekte olan iilkenin
bor¢luluk durumunu anlayabilmek i¢in kamu ve 6zel sektoriin toplam dis borcunu
ve bu borcun kompozisyonunu incelemek gerekir.

Elimizdeki verilere gore Tiirkiye, tim donem g6z 6niinde bulunduruldugunda
dis borcun milli gelire orani agisindan 6rneklem igerisindeki en borglu tigilincii
iilkedir (Tablo E6). Bu donemde Tiirkiye’deki kamu ve 6zel sektoriin dis diinyaya
kars1 bor¢luluk seviyesi 2002-2007 doneminde bir azalma egilimine girse de (ylizde
54,94’ten yiizde 34,65’¢) daha sonra bu oran 6nce yiizde 40 seviyesine gelmis, daha
sonra da yiizde 50’nin iizerine ¢ikmistir. TL’nin dolar karsisinda gorece degerli
oldugu kriz 6ncesi donemde doviz cinsinden bor¢larin milli gelire oraninin diisiik
olmasi beklenen bir gelismedir. Fakat 2014 sonrasi doneme baktigimizda, TL
orneklem igerisinde USD karsisinda en ¢ok deger kaybeden ve en yiiksek oynakliga
sahip para birimlerinden biridir (Grafik 3 ve Tablo 18). Bu a¢idan Tiirkiye’nin
akranlarina goére toplam dis bor¢ performansi Tiirk lirasinin hizli deger
kaybetmesine paralel olarak oOzellikle 2014 sonrasinda 2008-2009 kriz
donemindekine benzer sekilde kotiilesmistir. Bu bakimdan Tiirkiye 6rneklemdeki
tilkeler arasinda 2014-2020 yillar1 arasinda Beyaz Rusya ve Romanya’dan sonra en
kotii toplam dis borg istatistigine sahip iiclincii lilkeyken, tiim dénem boyunca
Arjantin ve Beyaz Rusya’nin ardindan en kétii dis bor¢ performansi sergileyen
dordiincii tlkedir (Tablo E6).

Nasil ki yiiksek bor¢ miktar1 bir iilke i¢in kirilganlik gostergesi sayiliyorsa,
diisiik rezerv miktar1 da baska bir kirilganlik gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Rezervler sermaye akislarinin aniden durdugu ya da tersinde dondiigi donemlerde
dis bor¢ 6demeleri ve doviz piyasalarinda yasanabilecek bliylik ¢alkalanmalar1 bir
stire de olsa caydirmak i¢in onemlidir. D6viz kurundaki degisimler enflasyon,
bilangolar ve beklentiler iizerinde ciddi bozulmalara yol acabilir. Merkez
bankalarinin rezerv miktarlar1 gecici stireler i¢in bile olsa doviz kuru piyasasindaki
hareketleri etkileyebilir. Bu bakimdan dis bor¢ ve kurdaki dalgalanmalara karsi
gelismekte olan tilkelerin ¢ogu 2000’lerin bagindan itibaren ciddi miktarlarda doviz
rezervleri biriktirmeye baslamislardir. Orneklemimiz icerisindeki bir¢ok gelismekte
olan iilke de bunu g6z oniinde bulundurup, 2000°1i yillarin ilk yarisinda artan
yabanci sermaye akimlari sayesinde ciddi rezerv biriktirebilmislerdir. Fakat
Tirkiye’nin, bu donem boyunca ¢ok yiliksek miktarlarda sermaye girisi olsa da
rezervler acisindan bahsettigimiz gelismekte olan {ilkelere gdre ayni basariyi

10 Dis borglarla ilgili deginilmesi gereken baska bir husus da dis diinyaya olan borcun (yiikiimliiliiklerin)
dis diinyadan elde edilen gelire oranidir. Bu istatistigin Tiirk Lirasi’nin diger para birimleri karsisindaki
durumundan daha az etkilenmesi beklenir. Bu bakimdan ihracat ve faktor gelirlerinin dis borca orani
incelendiginde Tiirkiye’nin durumu yine vahametini korumaktadir (Benlialper vd., 2016).
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yakaladig1 sdylenemez. Tirkiye, 26 {ilke i¢erisinde hem rezerv/milli gelir oraninda
hem de rezerv/dis bor¢ oraninda akranlarinin ortalamasinin (ortanca kullanilmistir)
epey gerisinde kalmistir (Tablo E5 ve E7). Rezervlerle ilgili arastirmada 6rneklem
igerisindeki bazi iilkelere dair veri bulunmadigi igin -bu veriler 6zelinde- ¢alismaya
bazi gelir gruplar dahil edilmistir. Tiirkiye rezerv/dis borg gostergesinde hem dahil
oldugu gelir grubunun oldukc¢a gerisinde kalmis, hem de 6rneklemin ortancasinin
yliz 55,3 olarak olc¢iildiigii siralamada ylizde 27,3 rezerv/dis bor¢ oranina sahip
olarak kotii bir performans sergilemistir (Tablo E7 ve ES).

Rezervlerin 6nemli islevlerinden birisinin kisa vadeli borg¢lar karsisinda
iilkenin elini giiclendirmek olmasi nedeniyle olas1 bir digsal sokta iilkede yeterli
diizeyde rezervin bulunmamasi bu sokun bir finansal krize doniisme olasiligini
artirmaktadir. Bu baglamda, toplam dis borcun kompozisyonu igerisinde kisa vadeli
bor¢larin rezerve oranina da bakmak gerekmektedir. Bu oran tiim donem i¢in
incelendiginde gelismekte olan iilkelerin genel ortalamasi (ortanca) kriz donemi
haricinde yiizde 30’lar civarinda seyrettigi goriilmektedir (Tablo 2). Tiirkiye’de ise
bu oran donem boyunca siirekli kotiileserek yilizde 108 civarina ¢ikmistir (Tablo 2).
Tiirkiye 2002-2020 déneminde akranlar1 arasinda kisa vadeli bor¢larin rezervlere
orani agisindan Beyaz Rusya ve Arjantin'den sonra en kot iilke konumundadir
(Tablo E8). Son donemdeki gelismelerle kisa vadeli borglarin toplam rezerve
oraninin daha da artmasi beklenmektedir. Hali hazirdaki durum ve kisa ve orta
vadede bu durumun daha da kétiilesebilecegi disiiniildiiginde Tiirkiye nin borg
kompozisyonunun da finansal kirilganlik yaratmaya miisait oldugu sdylenebilir.
Ozellikle kriz sonras1 dénemde merkez bankasi iizerindeki politik baskinin artmasi,
merkez bankasi araglarinin verimli bir sekilde kullanilamamasina ve uluslarasi
piyasalarda Tiirkiye’yle ilgili beklentilerin bozulmasina sebep olmustur. 2014
sonrasit donemde TL diinya genelindeki riizgarlardan ve de iilkeye 6zel siyasi vb.
gelismelerden olumsuz etkilenmistir. Bu donemde TL’de ciddi deger kayiplar
yasanmistir. TL’deki deger kaybinin Oniine gegmek isteyen merkez bankasi zaten
yeterli diizeyde olmayan rezervlerini eritmis, TCMB’nin net rezervleri sifirin altina
inmistir'(TCMB, 2021). Bu soruna bir ¢6ziim bulmak i¢in, son donemlerde
TCMB’nin swap anlagmalarina yogunlastigi goriilmektedir. Bdylece normal
yollardan artirillamayan rezervler tiirev araglarindan biri olan etkinligi tartismali
SWAP islemleri kullanilarak dengelenmeye calisilmistir. 2019 yilinda merkez
bankasi biinyesinde Doviz Karsiligi Altin Swap Piyasasi agilmasiyla baglayan bu
stire¢, sonraki donemde de ¢esitli merkez bankalari ile doviz karsiliginda yapilan
swap anlagmalari ile devam etmistir? (TCMB, 2019; 2020; 2021).

11 Bkz, TCMB Uluslararast Rezervler ve Doviz Likiditesi Geligsmeleri (2019, 2020, 2021)
12 Bu donemde merkez bankas: tarafindan Kore, Katar ve Cin merkez bankalari ile anlagmalar yapildig
agiklanmistir.
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Rezervler ve dis borglarla ilgili gelismeler esasinda 6demeler dengesi ile
yakindan iliskilidir. Odemeler dengesinin {ic ana kalemi merkez bankasi
rezervlerindeki degisimler, cari islemler ve finansal islemler kalemidir.

Cari denge bir iilkenin diinya pazarindaki rekabet¢iliginin bir gostergesi
oldugundan ve dig borcun gidisatint dogrudan belirlediginden Onemlidir.
Odemelerini kendi para cinsiden yapamayan iilkeler kronik cari aci81 finanse etmek
icin ya yabanci kaynak bulmak ya da birikmis doviz rezervlerini kullanmak
zorundadir. Bu durumda {ilkenin toplam borcu eninde sonunda artisa geger®.
Tirkiye 2002 ile 2020 yillar1 arasinda ciddi bir cari agik sorunuyla karsi karsiya
kalmistir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisinin cari a¢igi milli gelirine oranla
ortalama yiizde 4 gibi akranlarina gore epey yiiksek bir orana ulasmistir. Tim
donem boyunca Tiirkiye Romanya ve Beyaz Rusya’nin ardindan o6rneklem
icerisinde cari ag1g1 en kotii olan iilkedir (Tablo E9)“. Alt donemlere baktigimizda
ise Tablo E9’den goriilecegi gibi 2002-2007 ya da 2010-2013 gibi Tirkiye
ekonomisinin daha iyi biiyiime performans sergiledigi araliklarda cari agik artarken,
2008-2009 doneminde oldugu gibi ekonominin yavagladigi araliklarda
azalmaktadir. Uretimde ithal ara mallara bagimlilik, enerji iiriinlerinin ithalati,
diisiik katma degerli ve diisiik teknoloji mallarin tiretimi Tiirkiye’nin verdigi cari
acigm baslica yapisal sebeplerindendir. Ayrica yiiksek biiylimenin yakalandigi
yillarda sermaye akislarinin artmasi da Tirk Lirasi’nin yabanci para birimleri
karsisinda deger kazanmasina ve kredi genislemesine sebep olmasi nedeniyle cari
acik problemini kotiilestirmektedir.

Odemeler dengesinin diger kalemi olan finansal hesap kendi icerisinde {i¢ ana
kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar dogrudan yatirimlar (uzun vadeli), portfoy
yatirimlan (genelde kisa vadeli) ve diger yatirnmlardir (uzun ya da kisa vadeli).
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, finansal akimlar kredi biiyiimesi, doviz kuru,
faiz hadleri ve varlik fiyatlarin1 dogrudan ve/ya dolayli olarak etkileyerek biiyiime
istihdam ve enflasyon verileri gibi temel makroekonomik gelismeleri 6nemli 6lctide
etkilemektedir (Comert, 2019)=. Ozel ve kamu kurumlarinin digardan aldigi net
borcu gosteren Diger Yatirimlar kaleminde Tiirkiye’ nin incelenen donemin tamam
ve alt donemleri boyunca akranlaria gore ¢ok daha basarili oldugu goriilmektedir
(Tablo 1 ve Tablo 2). 2002-2020 dénemi g6z Oniine alindiginda Tiirkiye, Beyaz
Rusya’dan sonra GSYITH na oranla en ¢ok dis borg ceken ikinci iilke konumundadir
(Tablo E12). Benzer sekilde tiim donem goz onilinde bulunduruldugunda Tiirkiye

13 ABD gibi kendi para cinsiden 6demelerini yapan iilkelerin, yerel para birimine uluslararsi talep oldugu
stirece, cari agiktan kaynaklanan effektif bir dig bor¢ probleminden bahsetmek pek miimkiin degildir.

14 Orneklemdeki gelismekte olan iilkelerin gogu 2002-2007 yillarinda tarihsel olarak pek ender rastlamr
sekilde cari agik problemi yasamamustir. Ancak 2014 yilindan itibaren gelismekte olan tilkelerin
genelinde oldugu gibi 6rneklemdeki iilkelerin ¢ogu cari agik problemleriye tekrar bogusmaya baslamustir.

1% Sermaye akimlarinin temel makro degiskenlerini hangi kanallar {izerinden etkilendiginin detaylar1 i¢in
Comert (2019)’a bakilabilir.
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akranlar1 arasinda GSYIH’na oranla en ¢ok Portféy Yatirimlari geken 6. iilkedir
(Tablo E11). Portfoy akimlarinda 2014 sonrasinda ciddi bir diisiis olurken diger
yatirimlarda Tiirkiye akranlarindan daha ¢ok yabanci sermaye ¢ekmeye devam
etmistir (Tablo 1). Yabanci sermaye akimlari arasinda gorece daha faydali oldugu
diisiiniilen Dogrudan Yatirimlar kaleminde ise Tirkiye'nin performansi déonemin
timiinde ve alt donemlerin higbirinde ortancanin tizerinde degildir. Finansal
hesaplardaki gelismelerle Tiirkiye ekonomisinin akranlarima gore biiylime
performansi birlikte ele alindiginda dénem boyunca biiylimenin kaynaginin gorece
olarak kisa donemli ve spekiilatif sermaye girisleri olduguna doniik yazinin
bulgular ile bizim bulgularimiz ortiismektedir®. Yabanci sermaye girislerinde son
yillardaki yavaslamayla temel makroiktisadi degiskenlerdeki artarak devam eden
bozulma da 6nceki ¢evrimlerde oldugu gibi 6nemli 6l¢ii de ilintilidir. Buna ragmen
son donemlerde Tiirkiye ekonomisi 1994 ve 2001-2002 krizleri Olgiisiinde bir
finansal geri doniisle karsilasmamustir. Bu bakimdan 1994 ve 2001-2002 krizlerine
benzer bir sermaye ¢ikisinin ekonomiye son yillardaki dalgalanmalarin ¢ok 6tesinde
yikici etkileri olabilir?’.

Betimsel istatistikler Tiirkiye ekonomisinin yabaci sermaye girisleriyle
beslenen bliylime (ve kismi olarak kamu borcu) haricinde 2002-2020 donemi iginde
akranlarina gore pek de basarili sayllamayacagini gostermektedir. Bir baska deyisle
kiiresel ¢evrimin gelismekte olan iilkelerin lehine oldugu déonemde akranlar1 makro
gostergelerini Tiirkiye'ye gore daha fazla iyilestirirken, 2014 sonrasinda isler tersine
dondiigiinde ¢ogunun temel makro gostergeleri Tirkiye'ye gore daha az
katiilesmistir. Ancak bu bulgular 1990 1ara gore Tiirkiye 'nin akranlar1 arasindaki
durumunun 2002 sonrasinda iyilesmis olabilecegini yadsimiyor?.

199011 yillar Tiirkiye ekonomisinin kotii yillar1 olarak hatirlanir. Benzer
sekilde, ayn1 donem gelismekte olan tllkelerin ¢ogu i¢in kayip yillar-‘lost decade’-
arasinda gosterilir (Easterly, 2001). Bu donemde (1990-1999) Tiirk ekonomisinin
goreli durumuna baktigimizda bazilarina siirpriz gelebilecek bir sonug karsimiza
cikmaktadir®. 1990-99 déneminde Tiirkiye ekonomisi incelenen hemen hemen tiim
makro gostergelerde ya ortalamanin biraz iizerinde ya da ortalama civarindadir
(Tablo 24 ve 25). En kétiimser yorumla 1990’11 yillarda Tiirkiye'nin akranlarina gore
biraz daha iyi bir karneye sahip oldugu sdylenebilir (Tablo 24 ve 25). Bu bulgular
Tiirkiye ekonomisinin 1990°larda 2002 sonrasina gore daha iyi oldugu seklinde

%6 Tiirkiye ekonomisinin biiyiime performansinin sermaye giris- ¢ikislarina ¢ok duyarl oldugunu iddia eden
Merkez Bankasi aragtirmacilarinin da ¢aligmalarinin iginde oldugu genis bir yazin vardir. Bu yazinin
orneklert i¢in Yeldan (2002), Boratav (2011 ve 2019) Cémert ve Colak 2013, Orhangazi 2014, Yeldan
ve Uniivar (2015), Comert ve Tiirel (2016), Akgay ve Giingen (2019), Orhangazi ve Yeldan (2021)
incelenebilir.

7 Tiirk ekonomisinin yagadigi 1994, 2001/02 ve 2008/09 krizlerinin kargilagtirmasi i¢in Comert ve Yeldan
(2018)’a bakiniz.

18 Bu konuya dikkatimizi birbirinden bagimsiz olarak dikkat ¢geken hakemlerden birine tesekkiir ederiz.

19199011 yillar1 detaylh bir sekilde incelemek bu makalenin kapsami digindadir.
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yorumlanamaz. Ancak, 2002 yillar1 sonrasinda akranlarinin géreli durumunun
diizelmesinin daha belirgin oldugu anlamina gelir. Bir baska deyisle Tiirkiye 2002
yil1 sonrast olumlu esen kiiresel riizgarlar yeterince iyi kullanamamustir.

2.3. Makroekonomik performans endeksleri

Tiirkiye ekonomisinin performansinin diger gelismekte olan {ilkelerle
karsilastirllmasinda betimsel istatistiklerin yani sira, makroekonomik performans
endekslerinden de yararlanabiliriz. Makroekonomik performans endeksleri yazini
gerek kullanilan degiskenler gerek o degiskenlerin sahip oldugu agirliklarin
farklilig1 sebebiyle epey zengindir.

Makroekonomik performans endeksleri Okun Iktisadi Hosnutsuzluk
Endeksi’nde oldugu gibi enflasyon ve issizlik oranlar1 gibi baz1 makro degiskenlerin
basitce toplanmasi esasina dayanabilecegi gibi Birlesmis Milletler Insani
Gelismislik Endeksi ve Sihirli Kareler Yonteminde oldugu gibi goreli daha
kompleks de olabilir.

Yazindaki ¢esitlilik diistiniildiigiinde tlkelerin makroekonomik basarilarini
Ol¢mek icin oldukca fazla endeks ¢esidine sahip oldugumuzu sdyleyebiliriz. Fakat
daha 6nce de vurguladigimiz gibi bizim bu ¢aligmadaki amacimiz {izerinden belirli
bir siire gectigi i¢cin Benlialper vd. (2016)’nin c¢aligmasii giincelleyerek
genisletmek ve o calismada yer almayan bir genisletilmis endeks olusturmaktir.
Onceki calismaya paralel olarak temelde dort ana makroekonomik degiskeni goz
oniinde bulundurduk: enflasyon, issizlik, ekonomik biiyiime, cari acigin GSYIH’ye
orani. Bunlara ek olarak, genisletilmis makroekonomik performans endeksinde
kullanmak iizere, nominal déviz kuru oynakligi, rezervlerin GSYIH’ye oran1 ve
kamu borcunun GSYIH’ye orami gibi makro kirilganliklara katkida bulunan
degiskenleri de calismamiza dahil ettik.

Gerek farkli degiskenlerin farkli araliklarda seyretmesi, gerekse ayni
degiskenin farkli {ilkelerde farkli araliklarla karsimiza g¢ikmasi sebebiyle bu
degiskenlerin normalize edilmesi gerekmektedir. Bizim tercihimizin anlagilirlig
artirmasi sebebiyle Insani Gelisme Endeksi’nden (Human Development Index —
HDI) yana oldugunu sdyleyebiliriz. Bdylece her bir degisken 0 ile 1 arasinda bir
deger alacak ve degiskenler, deyim yerindeyse, birbirleri ile konusabilir hale
gelecektir. Bu yontemin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir:

2 Yazimin akigin1 bozmamak adina makroekonomik performans endeksleriyle ilgili detayh agiklamalar1 ve
Tiirkiye {izerine yapilan benzer ¢aligmalara dair yazin taramasini ekler kismina koyduk.
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xE _ Xjt — Xmin
j - — . (1)
o Xmax Xmin
x degiskeninin S— . S
j iilkesinde x degiskeninin x degiskeninin
t zamanindaki tim veriler iginde aldigt tim veriler iginde aldigt
endeks degeri maximum degeri minimum degeri

n

Pjtzzwi*xijt; ZWL-=1 2

i=1

Tablo 3
Makroekonomik Performans Endeksleri ve Agirliklandirmalar
Agirhklandirma _ Nominal
. Cari Doviz Rezerv/ Kamu
Enflasyon Issizlik Biiyiime Hesap/ . Borcu/
Gsyin urt GSYIH qqyiy
Endeks Oynakhig
Dar Cekirdek 1/3 1/3 1/3 - - - -
Genigletilmis i ) i
Cekirdek 1/4 1/4 1/4 1/4
Keynesyen 1/5 2/5 2/5 - - - -
Boratav-Heteredox - 1/3 1/3 1/3 - - -
Genisletilmis
Endeks 17 17 17 17 /7 17 17

Yukarida da belirttigimiz gibi endekste degiskenlerin alacagi agirliklar
onemli bir tartisma konusudur. Bu tartismadan olabildigince kaginmak ve yanh
sonuclar ortaya koymamak adina Benlialper vd. (2016)’yi izleyerek dort farklh
endeks kullaniyoruz ve buna bir de genisletilmis endeks adim verdigimiz endeksi
ekliyoruz. Bu sayede farkli endekslerin sonuglarim1i da bulgularin tutarlhilig
acisindan kiyaslayabiliyoruz. Bu endekslerden ilki “Dar Cekirdek” olarak
adlandirilan makroekonomik performans endeksi, enflasyon, biiylime ve igsizlik
degiskenlerinde olusmakta ve her degiskene esit agirlik atanmaktadir.
“Genisletilmis Cekirdek™ ise bir onceki endekse cari hesabin milli gelire orani
degiskeni eklenerek ve esit agirlik yontemi kullanilarak olusturulan endekstir.
Bunun yani sira “Keynezyen” Endeks, enflasyonun agirligiin issizlik ve bliylimeye
nazaran daha diisik alindigi bir endekstir. Enflasyonun agirhiginin diger
degiskenlere kiyasla daha diisiik olmas1 Keynezyen yazindaki biiyiime ve igsizlik
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gibi degiskenlerin Onemini vurgulamaktadir. “Boratav-Heteredoks” Endeksi
bliyiime, issizlik ve cari hesabm milli gelire oranindan olusmaktadir. Heteredoks
yazin enflasyonun hangi seviyede ekonomi i¢in zararli olabilecegine dair kesin bir
yargiya sahip olmadigindan, bu endeksi olustururken enflasyon makroekonomik
performans degerlendirmesinin disinda birakilmistir. Biitiin bu endekslere ek olarak,
bir de Genisletilmis Endeks hesapladik. Bunun i¢in dort ana makroekonomik
degiskene ek olarak, nominal déviz kuru oynaklig1, rezervlerin GSYIH’ye orani ve
kamu borcunun GSYIH’ye oranmmi dikkate aldik. Bu degiskenlere esit agirliklar
vererek genisletilmis ¢ekirdek endeksi giincelleyip genisletilmis makroekonomik
performans endeksini olusturduk.?

Tablo 4
Tiirkiye’nin Makroekonomik Performans Endekslerine ve Donemlere Gore
Siralamasi

Siralama 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020

Endeks

Dar Cekirdek 17 25 12 23 21
Genisletilmis Cekirdek 20 25 18 21 22
Keynesyen 16 25 12 22 19
Boratav-Heteredox 19 25 17 21 21
gfri}ilf;ilggglEndeks 17 19 15 17 17
Genigletilmis Endeks 21 23 18 20 21

(2. Versiyon)?

1 Beyaz Rusya’nin 2002 ve 2003 yillarina ait Kamu Borcu/GSYIH verisi bulunmadigindan Beyaz Rusya
orneklemden ¢ikarilmigtir. Ek olarak, Ekvador, Banglades, Misir, Cin ve Vietnam esnek kur rejimine sahip
olmamas1 sebebiyle d6rneklemden ¢ikarilmistir. Bunlarin sonucunda siralamalar diger endekslerden farkl
olarak 20 iilke iizerinden yapilmaktadir.

2 Ekvador, Banglades, Misir, Cin ve Vietnam tam olarak esnek kur rejimine sahip olmadiklarindan
Genisletilmis Endeksin bu versiyonunda déviz kuru oynakligi analizden ¢ikarilmistir. Bunlara ek olarak,
yukarida belirtilen sebeplerle Beyaz Rusya da érneklemden gikariimugtir, Orneklem 25 iilkeden olugmaktadir.

Kaynak: IMF-IFS, WB veri tabanlar1, yazarlarin hesaplamalar1

2! Nominal efektif doviz kurunun drneklemdeki 6 iilke i¢in verisi bulunmamaktadir. Bahsi gecen alt1 iilkeyi
analizden cikarmak yerine nominal déviz kurunu veri kabul ettik. Rezervlerin GSYIH’ye orani tiim
iilkelerde mevcut oldugu i¢in bunu kullanmayz tercih ettik. Bunun disinda Kamu borcu/GSYIH verisinde
ise Banglades i¢in 2002, B. Rusya i¢in ise 2002 ve 2003’e ait veri bulunmamaktadir. B. Rusya i¢in
herhangi bir veriye ulagsamadigimiz igin 6rneklemden ¢ikarip, genisletilmis makroekonomik endeksi 25
iilke i¢in degerlendirdik.
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Dar Cekirdek Endeks’e gore, 2002 ile 2020 yillann arasinda, Tiirkiye
ekonomik performansi 26 iilke arasinda 21’inci sirada yer almaktadir (Tablo E13).
Daha 6nce de deginildigi gibi, 2002-2007 yillar1 arasinda diinyadaki likidite
bollugunun etkisi ile birgok iilke yiliksek biiylime oranlarina ulasmistir. Tirkiye
diinyadaki bu olumlu trendin i¢inde yer alan lilkelerden biri olmustur. Ancak, bu
trendin i¢inde yer almasinin yaninda, Tirkiye 2002-2007 yillar1 arasinda goreli
olarak bir basar1 yakalayamamis, hatta ortalamanin epey altinda yer almistir.
Ekonomik biliylimenin g6z doldurdugu, enflasyonun ise gorece kontrol altina
alindig1 bu dénemde Tiirkiye’nin diinya ekonomisindeki pozitif riizgar1 arkasina
almasina ragmen cok iyi bir performans sergileyemedigini sdyleyebiliriz. Dar
Cekirdek Endeks’e gore Tiirkiye ekonomisinin goreli performansinin en kotii
oldugu dénem Kiiresel Finansal Krizi’ni i¢ine alan 2008-2009 yillaridir. Bu kriz
temelde gelismis iilkeleri derinden sarsmistir. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu krizi
gorece daha az hasar ile atlatmislardir. Ancak bazi gelismekte olan iilkeler
ihracatlarindaki ve sermaye hareketlerindeki diisiis nedeniyle krizden yikici sekilde
etkilenmislerdir (Comert ve Ugurlu, 2016). Yukaridaki tablonun gosterdigi gibi
kiiresel finansal krizin en ¢ok etkiledigi iilkelerden biri Tiirkiye olmustur. Bunlara
ek olarak, 2010-2013 yillar1 arasinda 6zellikle biiyiime verisindeki gelismelerin
yardimiyla Tiirkiye 6rneklemimizdeki goreli durumunu yukarilara cekmistir. Daha
once de belirtigimiz gibi baz etkisi ve milli gelir hesaplarinda geriye doniik yapilan
revizyonun bu sonuca etkisi olmustur. Ayrica kriz sonrasi gelismis tilkelerdeki
genislemeci politikalar sebebiyle gelismekte olan iilkelere akan sicak paradan
Tiirkiye’nin payina daha fazla bir miktar diismiistiir2. Diger yandan, 2014-2020
yillar1 arasinda ise Tiirkiye’nin makroekonomik performansinin goreli olarak
kotiiye gittigini gormekteyiz. Tirkiye’ye giren sermayenin jeopolitik karmasa ve
siyasal problemlerin de etkisiyle akranlarina gore daha fazla yavaslamasi bu duruma
katki yapmistir. Bu anlamda ayn1 2008-2009 krizinden oldugu gibi 2014 sonrasinda
diinya ekonomisindeki olumsuz riizgadrdan en ¢ok etkilenen {ilkelerden biri yine
Tiirkiye olmustur.

Sonug¢ olarak Tirkiye biitiin diinyanin yiliksek biiylime oranlarina sahip
oldugu 2002-2007 doneminde bile oOrneklemdeki diger iilkelere gore
makroekonomik bagaris1 bakimindan oldukga gerilerde kalmistir. Bunun yani sira,
her negatif dalgada goreli makroekonomik performansinin akranlarina gére daha
fazla etkilendigi goriilmustiir. Dar Cekirdek Endeks’in bu bulgular birtakim
niianslar olsa da diger endeks sonuglari tarafindan da desteklenmektedir.

Dar Cekirdek Endeks’ten farkli olarak Genisletilmis Cekirdek Endeks cari
hesabin milli gelire oranin1 da g6z Oniine almaktadir. Bu endekse gore, Tiirkiye

22 Benlialper vd’de (2016) 2010-2014 bir alt dénem iken, bu ¢alismada 2010-2013 arasini bir alt donem
olarak almaktayiz. Bunun sebebi ise 2014 yil1 ile baslayan kiiresel diizeydeki daraltici politikalar, kiiresel
likiditede akisinda yasanan yavaslama sebebi ile birgok iilkenin bundan olumsuz etkilenmis olmasidir.
2014 y1l1 ise bu noktada bir doniim noktas1 olmustur.
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2002 ile 2020 yillar1 arasinda en kotii performansi sergileyen 5’inci tilkedir (Tablo
E14). Tirkiye ekonomisinin kronik problemlerinden biri olan cari agigin endeks
hesabina dahil edilmesi ile Tiirkiye’nin goreli durumunun Dar Cekirdek Endeks’e
kiyasla daha asagilarda yer almasi ka¢inilmaz bir sonugtur. Genisletilmis Cekirdek
Endeks sonuglari ile Dar Cekirdek Endeks sonuglarini karsilastirdigimizda en ¢ok
gbze carpan alt donem 2010-2013 yillar1 arasi olmaktadir. Tiirkiye bahsi gegen
dénemde Genisletilmis Cekirdek Endeks’e gore, 6rneklem iginde 18’inci sirada yer
almaktadir.2 Oysa ayn1 donemde Dar Cekirdek Endeksi Tiirkiye’nin goreli
siralamasini 12 olarak vermektedir. Bahsi gecen donemde Tiirkiye ekonomisi diger
donemlerine kiyasla daha yiiksek cari agiga sahiptir. Dolayisiyla bu cari agik
probleminin kendini en ¢ok gosterdigi donem, iki endeks arasindaki farkin en ¢ok
acildigr donem olmaktadir.

Keynezyen Endeks ise enflasyon, biiyiime ve issizlik bilesenlerinden
olugmaktadir. Be endekste diger endekslerden farkli olarak enflasyona verilen
agirhik daha diisiiktiir. Dolayisiyla Keynezyen Endeks’te biiyiime ve igsizlik iki
onemli degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu endekse odaklandigimizda,
Tiirkiye ekonomisi 2002 ile 2020 yillar1 arasinda akranlarina gore 19 uncu siradadir
(Tablo E15). Tiim doénem i¢in Tiirkiye ekonomisi i¢in tiim endeks ¢esitleri i¢inde en
yiiksek siralamayr Keynezyen endeks sonuglari vermistir®*. Burada enflasyonun
agirhgmin diger degiskenlerin agirhigindan daha az olmasi 6nemli bir rol
oynamaktadir. Onceki boliimlerde deginildigi gibi 2000°li yillarm baslarinda
gerceklesen sermaye girisi Tiirk lirasinin yabanci para karsisinda deger kazanmasini
saglamistir. Bdylece bahsi gecen donemde enflasyonda bir diislis trendinden
bahsedilebilir. Fakat, 2010°dan sonra enflasyon artis egilimine girmis, 6zellikle
2015-2016 yillarindan sonra -kur soklarimin da etkisiyle- ivmelenmistir. Dolayisiyla
ekonomide yasanan bu degisiklikleri Keynezyen Endeks’in tam anlamiyla
yansitamadiglr soylenebilir. Buna ek olarak, cari hesap bileseninin dikkate
almmadig1 diisiiniilirse, Keynezyen Endeks’in Genisletilmis Endeks’e kiyasla
Tiirkiye ekonomisinin goreli durumunu daha yukar siralarda gostermesi beklenen
bir sonuctur. Betimsel istatistikler boliimiinde tartistigimiz gibi, 2002 ile 2020
arasinda ekonomik biiyiime hari¢ diger degiskenler dikkate alindiginda Tiirkiye pek

28 Tiirkiye dar gekirdek endekse gore drneklem igerisinde 12. Sirada yer almaktadir.

24 Benlialper vd. (2016) de ¢alismalarinda en yiiksek siralamay1r Keynezyen endekste bulmustur. Tiirkiye
25 iilke arasinda 2002 ile 2014 yillar1 arasinda 21. sirada yer almaktadir. Sirastyla 2002-2007, 2008-2009,
2010-2014 y1llar1 arasindaki siralamalari ise 17, 25 ve 19°dur. Bizim hesapladigimiz Keynezyen endekse
gore 2010-2014 alt doneminde Tiirkiye’nin siralamasi 13 olarak goriilmektedir. Diger endeksler de goz
oniine alindiginda iki ¢alismanin sonuglarinin 2010-2014 alt dénemi i¢in onemli farklilagmalar goze
carpmaktadir. Ozellikle Keynezyen endekste biiyiimenin agirliginin diger endekslere kiyasla daha ¢ok
olmasi ve iki ¢aligma karsgilastirildigindaki farkin yiiksekligi bizi bahsini ettigimiz milli gelir serisi
tartigmalarina gotiirmektedir. Yeni milli gelir serisi ile birlikte gorece daha yiiksek biiyiime oranlarina
ulastigimiz ve diger tilkelerin milli gelir serilerinin ayn1 kaldig: diistiniildiigiinde Tiirkiye’nin siralamada
yukarilara ¢ikmasi kaginilmazdir.
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de i¢ agic1 bir yerde durmamaktadir. Dolayistyla, ekonomik biiylimenin agirliginin
yiiksek oldugu durumlarda daha iyi bir goéreli performanstan bahsetmek olasidir.
Ancak Tiirkiye’nin goreli durumunun Keynesyen Endeks’e bakildiginda diger
endekslere kiyasla daha iyi oldugundan soz etsek bile, Tiirkiye ekonomisi hala
orneklem igerisindeki birgok tilkenin gerisinde ve hatta ortalamanin altinda bir
performans sergilemeye devam etmektedir. Bu baglamda, Keynezyen Endeks
acisindan da Tiirkiye ekonomisinin 2002 ile 2020 yillar1 arasinda gérece basarili bir
resim ¢izdiginden bahsedilememektedir.

Boratav-Heteredoks Endeksi'ne gore, Tiirkiye’nin makroekonomik
performans: diger iilkelerle Kkarsilastirildiginda yine ortalamanin altinda
kalmaktadir. Bu endekse gore 2002-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye 26 iilke arasinda
21’inci siradadir (Tablo E16). Diger iilkelerle karsilastirildiginda biiylime oranlari
ile g6z dolduran Tiirkiye ekonomisi, issizlik ve cari agik gibi problemler gz 6niine
alindiginda pek de basarili oldugu sdylenemez. Bu durum ise bize, makroekonomik
basar1 degerlendirilirken yalnizca biiylime oranlarini incelemenin pek de anlamli bir
caba olmadigini bir kez daha gdstermektedir.

Makroekonomik performans bircok parametre ile incelenebilir. Bu sebeple bu
degerlendirmelerin ¢ok yonlii olarak yapilmasi gereklidir. Bu baglamda, Benlialper
vd. (2016)’nin ortaya koydugu dort endeksi daha uzun bir donem boyunca
incelemenin Otesinde, bir de genisletilmis makroekonomik performans endeksi
adin verdigimiz endeksi de ¢alismamiza dahil ettik.

Genisletilmis makroekonomik endeks bahsedilen dort degiskene nominal
doviz kuru oynaklig, rezervlerin GSYIH’ye oran1 ve kamu borcunun GSYiH’ye
oraninin dahil edilmesiyle olusturulmustur. Doviz kuru oynakligi makroekonomik
istikrarsizliga neden olup kirilganlik yaratabilecegi icin makroekonomik
performans degerlendirmesinde goz oniinde alinmasi faydali olabilir®. Bunun yani
sira, lilkedeki rezervlerin de ekonominin olast dis soklara karsi ne kadar dayanikli
olup olamayacagimi dair bir goOsterge olmast nedeniyle makroekonomik
performansta 6nemli bir yeri vardir. Kamu borcu ise mali kirilganlig1 gosteren bagka
bir degiskendir. Orneklemimizin biiyiikliigii goze alindiginda hem &nemli
buldugumuz hem de verisine rahatlikla ulasabilecegimiz bu degiskenleri kullanarak
daha kapsaml1 bir makroekonomik performans degerlendirmesi sunmaktayiz.

Bazi iilkelerin incelenen donemin tamami boyunca tam bir serbest kur
rejimine sahip olmadigim1 géz Oniine alarak kontrol amagli olarak Genisletilmis
Endeksin iki farkli versiyonunu hesapladik. Birinci versiyonu serbest kur rejimi
uygulamadig1 diisiiniilen iilkelerin érneklemden ¢ikarilmasiyla elde edildi. Ikinci
versiyonu ise doviz kuru oynakliginin kendisinin hesaplamadan ¢ikarilmasiyla elde

% Dis borg gostergelerini de analizimize katmay: diisiindiik. Ancak bu konuda daha fazla data problemleri
mevcut. Ayrica yeni ekledigimiz diger degiskenlerden o6zellikle doviz kuru oynaklignn ve rezerv
yeterliligi dis borg gostergelerini kismen ikame ettigi soylenebilir.
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edildi. Genisletilmis makroekonomik performans endeksi, diger dort endeksten
farkl olarak, 2002 ile 2019 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.

Genisletilmis makroekonomik performans endekslerine gore Tiirkiye 2002 ile
2007 yillar1 arasinda 20 (25) iilke arasinda 17°nci (21’inci) sirada yer almaktadir
(Tablo E17 ve Tablo E18)».Birinci versiyonuna gore 2008-2009 yillarina
baktigimizda ise, Tiirkiye Giiney Afrika’nin ardindan en kotii goreli performansa
sahip lilkedir. Déviz kuru oynaklig1 analizden ¢ikarildiginda ise Giiney Afrika ve
Pakistan’in ardindan en kotii goreli performansa sahip ticiincii tilkedir. Bu endekse
gore de 2010-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin gorece yiiksek biiyiimesi ve diislik
kamu borcu diger makro degiskenlerdeki olumsuz gelismeleri kompanse
edememistir. 2014 sonras1 doneme baktigimizda biiylime oranlar yavaslayan, diger
makro gelismelerde goreli durumu gerileyen ve kur oynakligi artan Tiirkiye’nin
performansi diger endekslerin ve betimsel istatistiklerin gosterdigi gibi drneklemin
sonlarinda yer almistir.

3. Sonug ve ¢ikarimlar

Tiirkiye ekonomisinin goreli performansi incelenen tim donem boyunca
ortalama ya da ortalamanin altinda goriilmektedir. Birbirinden farkli bes
makroekonomik performans endeksinde de diger iilkelerle karsilastirildiginda
Tiirkiye ekonomisinin herhangi bir donemde istisnai bir basar1 yakaladigindan s6z
edemeyiz. Alt donemlere gore de degerlendirmemiz gerekirse, 2002 ile 2007 yillart
arasinda diinya ekonomisindeki olumlu havadan Dbiiyiime-enflasyon gibi
makroekonomik degiskenler bakimindan faydalandigini sdyleyebiliriz. Fakat, bu
donemde Tiirkiye’nin goreli ekonomik performansinin ortalamanin altinda kaldigi
diisiiniildiigiinde, bu olumlu havadan yararlanan tek iilke olmadigi, hatta diger
iilkelere kiyasla daha kotii bir performans sergiledigi sdylenebilir. Tiirkiye 2008-
2009 doneminde ise krizden en ¢ok etkilenen iilkelerden biri olarak dis etkenlere
kars1 aslinda ne kadar kirilgan bir ekonomiye sahip oldugunu gostermistir. Kriz
sonrasindaki alt donemde (2010-2013) kiiresel likidite bollugunun da etkisiyle
Tiirkiye ekonomisinin goreli performansinda bir iyilesme gozlenmis olsa da 2014
yilindan sonra diinyada baslayan daralmanin da etkisi ile Tirkiye’nin goreli
performansi yine gerilere diismiistiir. Bu sonuglar bize 2002°den giinlimiize kadar
Tirkiye ekonomisinin diimeninde olan AKP’nin 2002-2007 donemi dahil olmak
tizere akranlarina gore performansinin ortalamanin epey altinda kaldigini
gostermektedir. Tim donem ve alt donemlerde Tiirkiye akranlarina gére daha iyi
bir biiylime performansina sahiptir. Ancak gorece yiiksek biiylime istihdam artisi
olarak refaha katki yapmamuistir. Akranlarina gore ¢cok fazla bozulan cari hesap ve

% Genisletilmis makroekonomik performans endeksi hesaplanirken 2002 ve 2003 yillarina ait kamu borcu
istatistiklerine ulasilamadig1 i¢in Beyaz Rusya degerlendirmenin disinda tutulmustur.
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yetersiz rezerv gibi gostergeler kirilgan bir biiylimeye isarettir. Ayni zamanda
finansal hesaplar kalemindeki Portfoy Yatirimlarni ve Diger Yatirimlardaki
akranlarmin epey lizerinde seyreden yabanci sermaye girisleri akranlarina gore
yabanci sermaye girislerinin  biiylimeye Onemli Olgiide katki yaptigin
gostermektedir. Boyle bir biiyiime ise Tiirkiye ve birgok gelismekte olan iilkenin
yakin tarihinde goriildiigii gibi lilke ekonomisinin sermaye ¢ikislari/yavaglamalari
karsisinda biiyiik ¢okiisler yagsamasi olasiligini artirmaktadir. Son donemde yasanan
calkantilarin yapisal sebeplerini de habis biiyiime modeli olarak adlandirdigimiz
isttihdam yaratmayan ve kirilganliklar1 besleyen bu biiylime modelinde bulmak
miimkiindiir.
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EkKA

Makroekonomik performans incelemeleri yazinda, belirli bir donemde birden
fazla ekonominin karsilastirilmas: ve bir iilke ekonomisinin farkli dénemlerdeki
performanslariin karsilastirilmast olarak ikiye ayrilabilir. Yazinda birbirinden
farkli makroekonomik performans endeksleri ve onlarin ¢esitli varyantlar1 géze
carpmaktadir. Bu endeksler arasinda en eski sayilabilecek endeks, Okun (1970)
tarafindan ortaya koyulan Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi’dir. Okun Endeksi
enflasyon ve igsizlik oranlar1 toplanarak ilkelerin farkli donemlerdeki
makroekonomik performanslarini degerlendirmeyi amaglamaktadir.”

Asher vd (1993), iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi’nin gelir esitsizligi ve
yoksulluk gibi bilesenlere sahip olmamasinin dogru olmadigini ve bunlarin da
dikkate alinmasi gerektigini savunarak yeni bir endeks tasarlamiglardir. Bu endeks
yoksulluk orani ve gelir esitsizligi bilesenlerinden olusmakta ve PAIN endeksi
olarak adlandirilmaktadir. Ayrica Asher vd (1993) iktisadi Hosnutsuzluk endeksinin
enflasyon ve issizlik oranina esit agirlik vermesini elestirip, agirliklar: degistirerek
endeksleri tekrar hesaplamis ve karsilasilan farkliliklar1 ortaya koymuslardir.
Bunlara ek olarak, kendi gelistirdikleri endeks ile Okun’un endeksini birlestirip yeni
bir endeks (the PAIN and Misery Index) olusturmuslardir. Barro (1999) ise Iktisadi

21 Okun Endeksi, gerek kullandigi degiskenlerin segimi, gerekse bu degiskenlerin agirliklandirma yontemi
sebebiyle yazinda oldukga elestirilmektedir. (Asher vd., 1993; Lovell ve digerleri, 1995). Biitiin bu
elestirilerin yan1 sira, hala giiniimiizde makroekonomik performansa dair yazinda 6ncii olma &zelligini
korumaktadir.
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Hosnutsuzluk Endeksi’ne iki degisken daha ekleyerek ve iilkelerin miras aldigi
ekonomilerin durumlarimi da dikkate alarak Barro Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi’ni
(Barro Misery Index) olusturmustur. Bu endekste enflasyon ve issizlik oranina ek
olarak uzun dénem faiz haddi ve Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasila da kullanilmaktadir.
Lovell vd. (1995) ise 19 OECD iilkesinin 1970 ve 1990 yillar1 arasindaki
makroekonomik performanslarini kisi bagina diisen Reel GSY1H, enflasyon, issizlik
orani ve ticaret dengesi bilesenlerinden olusan bir endeksle degerlendirmistir. Bu
bilesenlere ek olarak karbon ve nitrojen salinimi bilesenlerini ise ¢evre degiskeni
olarak eklemislerdir.2

Bahsi gecen calismalarin hepsi endeksin hangi bilesenlerden olusmasi
gerektigi lizerine yogunlasarak yeni endeksler olusturmuslardir. Makroekonomik
performans incelenmesi hususunda 6nemli olan tek sey degiskenlerin belirlenmesi
degildir: bu degiskenlerin sahip oldugu agirliklar da 6nemli bir tartisma konusudur.
Okun Iktisadi Hosnutsuzluk Endeksi’nde enflasyon ve issizlige esit agirlik
verilmesi, yeni degiskenler eklendikten sonra da baz1 ¢alismalarda devam etmistir.
Bunu agabilmek adina Melyn ve Moesen (1991), Leuven Makroekonomik
Performans Endeksi ad: verilen iki asamali sentetik bir endeks olusturmuslardir.
Melyn ve Moesen (1991)’in yani sira, Setterfield (2009) issizlik, enflasyon, kisi
basina diisen biiylime, gelir esitsizligi ve ekonomik giivensizlik degiskenlerini
kullanarak ve ayni yaklasimi benimseyerek Amerika Birlesik Devletleri’nin
makroekonomik performansini incelemistir. Klasik-Keynesgil gelenegin yani sira,
agirliklarin - belirlenmesinde ~ EconLit  veritabanindan  ve  mutlulugun
makroekonomisi (Macroeconomics of Happiness) yazinindan da yararlanarak,
calismasini daha onceki ¢aligmalardan farkli bir yere tasimistir.

Makroekonomik performans degerlendirmelerinde kullanilan bir diger
yontem ise Sihirli Kareler Yontemidir. Bu yontem Kaldor (1971)’un ortaya
koydugu dort ana amagtan beslenerek olusturulmustur. Bu dort ana amag biiyiime,
igsizlik, dis ticaret dengesi ve fiyat istikraridir. Ulkelerin sihirli karesi bu dort ana
amac1 dort ucta toplar. Elde edilen sihirli karenin alaninin artmasi/yiiksek olmasi ise
ideale yaklastigina ve iilkenin makroekonomik performansinin iyi olduguna
isarettir. Firme and Teixeira (2014) Brezilya ekonomisin 1997 ile 2012 yillar
arasindaki performansini Sihirli Kareler Y 6ntemini kullanarak Rusya, Cin, Amerika

2 Makroekonomik performans karsilastirmalarinda salt ekonomik degiskenler kullanmanin yani sira, bu
performansta ¢evresel degiskenlerin de dnemli rol oynadigini diisiinmektedirler. Bu endeksi olusturmak
i¢in lineer programlama teknikleri ve veri zarflama analizi (DEA — Data Envelopment Analysis)
kullanilarak 6nce bir makroekonomik performans sinirt belirlenmis daha sonra iilkelerin belirlenen sinira
gore durumlari incelenmistir.

2 Endeksin ilk asamasinda Insam1 Gelisme Gostergesi (Human Development Index)’nin mantigi
kullanilarak degiskenler 0 ile 1 arasinda normalize edilerek degiskenlerin farkliliklarindan
kaynaklanabilecek sorunlar aza indirgenmektedir. Ikinci asamada ise, bu degiskenlere veri zarflama
analizi kullanilarak degisen agirliklar atanmakta ve endeks bu sekilde olusturulmaktadir.
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Birlesik Devletleri gibi iilkelerle karsilastirmistir.*® Buna ek olarak, Picek (2017) de
bliyiime, tam istihdam, fiyat istikrar1 ve dis ticaret dengesini dort ana amag olarak
vurguladiktan sonra, Sihirli Kareler Yontemi ile makroekonomik performans
degerlendirmesi yapmustir.

Yazinda Tiirkiye ekonomisinin performansi hakkinda ¢esitli ¢calismalar da
mevcuttur. Bu ¢alismalarin  bazilarn  Tirkiye’deki farkli  hiikiimetlerin
makroekonomik  performanslarini incelelerken, bazilar1 ise Tirkiye’nin
makroekonomik performansi hakkinda karsilagtirmali bir analiz yapmaktadir.
Telatar (1997) 1950 ile 1996 yillar1 arasinda iktidarda olan ¢esitli hiikiimetlerin
ekonomik performanslarmi  Okun ve Barro-tipi endeksler hesaplayarak
karsilastirmistir. Hiikkiimetler aras1 makroekonomik performans degerlendirmesine
ornek olabilecek bir diger calisma ise 1987-2007 yillar1 arasindaki hiikiimetlerin
makroekonomik performans karsilastirmasini ortaya koyan Kibrit¢ioglu (2007)’dur.
Kibrit¢ioglu (2007) klasik Okun ve Barro-tipi endekslerde kullanilan degiskenlerin
yani sira kamu kesimi borglanma geregi, doviz tevdiat hesaplari, toplam dis borg
stokundaki artig orami vs. gibi degiskenleri de analizine dahil edip birden fazla
endeks olusturmustur. Bu endeksler donemsel makroekonomik performans
degerlendirmesi noktasinda ¢ok yonlii bir analiz ortaya koymaktadir. Bu
caligmalarin yani sira, Benlialper vd (2016) 2002-2014 yillar1 arasinda benzer
ilkelere gore Tiirkiye’nin makroekonomik performansini incelemislerdir. Bu
incelemeyi yaparken hem betimsel istatistiklerden hem de makroekonomik
performans endeksi yaklagimindan yararlanmiglardir. Kaldor’'un (1971) ortaya
koydugu dort ana amaca uygun olarak bu endeksin dort ana degiskeni vardir:
enflasyon, issizlik, biiyiime ve cari hesap/GSYIH. Bu degiskenlere farkli agirhiklar
atanarak dar g¢ekirdek, genisletilmis ¢ekirdek, Keynezyen, ve Boratav-Heteredox
olmak {izere dort farkli endeks elde edilmistir. Benlialper vd (2016) bulgularina
gore, Tiirkiye’nin makroekonomik performanst genel olarak bakildiginda
ortalamanin altinda kalmakta ve Tiirkiye en kirllgan ekonomilerden biri olarak yer
almaktadir. Ekren vd.(2017) ise doviz kurunun makroekonomik performans
incelenmesinde 6nemli bir rol oynadigini 6ne siirerek, enflasyon, biiytime, istihdam,
uzun donem faiz haddini de igeren 5 degiskenli bir makroekonomik performans
endeksi olusturmustur. Analizlerinde Brezilya ve Polonya’nin da makroekonomik
performanslarin1 inceleyerek, bu endeksin makroekonomik gelismeleri yansitip
yansitmadigini da tartigmiglardir.®

% fncelenen dénemi de kisa dénemlere ayirarak, zaman igindeki performans degisikliklerini daha net
gorebilmislerdir.

81 Ekren vd (2017) ¢alismasinda, doviz kurundaki degisimin endekse nasil bir etki yapacagi ise dnemli bir
sorudur. Yerli paranin deger kaybetmesinin ihracat alaninda biiyiimeye neden oldugu i¢in pozitif etkisi
varmis gibi diisiiniilse de uzun dénemde yerli paranin siirekli deger kaybetmesinin ekonomi igin iyiye
isaret olmadigini diisiinerek, endekste deger kaybinin etkisi negatif ele alinmistir. Calismanin bulgularina
gore endeksin dogrusal olmayan bir yapida oldugu bulunmus ve Esik Otoregresif Model kullanarak
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Ek B
Grafik 1
Doénemsel Biilyiime Oranlari, Tiirkiye (%, 1961-2020)
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
N
S P P I G N P
& & & o & & N & &
N »® » N N N N » N

Kaynak: Worldbank-WDI veritabani, GDP Growth , Annual %

endeksin yapisint incelemislerdir. Sonu¢ olarak ise, tiiketici giiven endeksi ile makroekonomik
performans endeksi arasinda uzun dénemli bir iligki tespit etmislerdir.



ODTU GELISME DERGISI 29

Grafik 2
Biiyiime Oranlar1- Ulke Gruplar ve Tiirkiye (%, 2002-2020 ve 2002-2019)
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Kaynak: Worldbank-WDI veritabani, GDP Growth, Annual %
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i} Grafik 3
Ulkelerin Doviz Kuru degisimleri (2002=1)
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Kaynak: OECDStat, veritabani, Average of observations through period.
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Grafik 5a
Ulkeleraras1 GSYIH Biiyiime Korelasyonlar1 (2002-2021)
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32 O dénem Sosyalist Blok’ta yer alan iilkeler igin 1990 ve 1991 verileri bulunamadigindan, hesaplamaya
1992 yilindan baglanmigtir
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Grafik 5¢
Ulkelerarast GSYIH Biiyiime Korelasyonlar1 (1980-1989)%
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Grafik 5d
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33 O donem Sosyalist Blok’ta bulunan iilkeler hesaplamaya dahil edilmemistir.
34 O donem Sosyalist Blok’ta bulunan iilkeler hesaplamaya dahil edilmemistir.
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Tablo E1

Biiyiime oram

33

© 00 N o o~ W N PR

11
12

13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26

2002-2007
Cin
B. Rusya
Hindistan
Vietnam
Tiirkiye
Rusya
Romanya
Peru
Pakistan
Banglades
Malezya
Tayland
Arjantin
Filipinler
Endonezya
G. Kore
Sili
Kolombiya
Misir
Fas
G. Afrika
Ekvator
Polonya
Brezilya
Macaristan
Meksika

11,3
8,6
8,0
73
72
7,1
6,4
6,2
59
59
58

5,
7

55
54
53
5.2
5.2
5,0
48
47
4,6
45
4,4
3,9
37
24

2008-2009
Cin
Hindistan
Endonezya
Misir
Vietnam
Banglades
B. Rusya
Peru
Fas
Polonya
Ekvator
Filipinler
Pakistan
Brezilya
Kolombiya
G. Kore
Romanya
Malezya
Sili
G. Afrika
Tayland
Arjantin
Rusya
Tiirkiye
Meksika
Macaristan

9,5
6,2
6,1
59
55
55
52
51
51
3,5
3,5

29

2,7
2,5
2,2
19
19
1,7
1,0
08
0,5
-0,9
-1,3
-2,0
-2,1
-2,8

2010-2013
Cin
Tiirkiye
Hindistan
Peru
Filipinler
Banglades
Endonezya
Vietnam
Malezya
Ekvator
Kolombiya
Sili
Tayland
Avrjantin
Fas
Brezilya
G. Kore
B. Rusya
Rusya
Meksika
Pakistan
Misir
G. Afrika
Polonya
Romanya
Macaristan

89
8,2
72
6,7
6,2
6,1
6,0
6,0
57
55
51

51

4,6
4,4
4,2
4,1
4,0
39
38
3,4
3,4
31
2,8
2,7
1,0
09

2014-2020

Banglades
Vietnam
Cin
Hindistan
Misir
Filipinler
Endonezya
Tiirkiye
Pakistan
Malezya
Romanya

Polonya

Macaristan
G. Kore
Fas
Tayland
Kolombiya
Peru

Sili
Meksika
Rusya

B. Rusya
G. Afrika
Ekvator
Brezilya
Arjantin

6,6
6,3
6,2
4,9
4,3
4,2
4,0
3,9
3,6
3,6
34

3,3

2,8
2,3
1,7
1,7
14
1,0
0,8
0,7
04
0,3
0,0
-0,2
-0,8
-1,9

2002-2020

Cin
Hindistan
Vietham
Banglades
Tiirkiye
Endonezya
Filipinler
Malezya
Misir
Peru
Pakistan

B. Rusya

Romanya
Polonya
G. Kore
Fas
Tayland
Kolombiya
Sili

Rusya
Ekvator
Macaristan
G. Afrika
Brezilya
Avrjantin
Meksika

8,7
6,5
6,5
6,2
52
51
49
45
4,4
43
4,2

4,2

3,7
3,6
3,6
3,5
3,4
3,4
3,1
3,1
2,9
2,1
2,1
2,0
1,8
1,5

Kaynak: IMF-WEO, (Nisan 2022) veritabani, GDP, Constant Prices, Percentage Change.
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Tablo E2
Issizlik

# 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020

1 Tayland 1,9 Tayland 1,4 Tayland 0,8 Tayland 1,1 Tayland 1,3
2 Malezya 3,5 Vietnam 2,6 Vietnam 2,3 Vietnam 2,4 Vietnam 3,3
3 | Meksika 3,5 G. Kore 3,4 Malezya 3,1 Malezya 3,4 Malezya 34
4 | G.Kore 3,5 Malezya 3,5 G: Kore 3,4 G: Kore 3,7 G: Kore 3,5
5 | Banglades 4,1 Cin 4,3 Banglades 3,9 Meksika 4,0 Cin 4,1
6 Cin 4,1 Meksika 46 Cin 4,1 Cin 4,00 Meksika 4,1
7 | Vietnam 5,4 Banglades 4,6 Ekvator 4,4 Ekvator 4,5 Banglades 42
8 | Hindistan 5,6 Pakistan 5,3 Meksika 5,1 Banglades 4,5 Ekvator 5,6
9 | Macaristan 6,5 Hindistan 5,5 B.Rusya 5,6 Macaristan 4,9 Hindistan 5,6
10 B. Rusya 6,9 B.Rusya 5,8 Hindistan 5,7 B.Rusya 5,1 B.Rusya 59
11 Pakistan 7,2 Ekvator 6,2 Pakistan 5,9 Rusya 5,2/ Rusya 6,3
12 Rusya 7,4 Romanya 6,3 Rusya 6,2 Romanya 5,4 Pakistan 6,4
13 Romanya 7,5 Rusya 7,2 Endonezya 6,5 Polonya 5,5 Romanya 6,5
14 Ekvator 7,7 Filipinler 7,4 Sili 7,1 Hindistan 5,7 Macaristan 6,9
15 Sili 8,9 Polonya 8,0 Peru 7,1 Endonezya 5,8 Endonezya 7.5
16 Peru 9,1 Endonezya 8,1 Filipinler 7,1 Pakistan 6,3 Filipinler 7.9
17 Tirkiye 9,5 Arjantin 8,3 Arjantin 7,3 Filipinler 6,4 Sili 8,0
18 Endonezya 9,9 Peru 8,4 Romanya 74 Sili 7,4 Peru 8,1
19 Filipinler 10,2 Macaristan 8,6 Brezilya 7,7 Peru 7,6 Fas 10,0
20 Misir 10,6 Misir 9,0 Fas 9,0 Arjantin 8,7 Arjantin 10,0
21 Fas 10,9 Fas 9,3 Tiirkiye 9,4 Fas 10,0 Polonya 10,4
22 Brezilya 12,2 Sili 9,4 Polonya 10,2 Kolombiya 10,4 Tiirkiye 10,4
23 Kolombiya 13,1 Brezilya 9,6 Macaristan 10,5 Brezilya 11,2 Brezilya 10,6
24 Arjantin 13,9 Tiirkiye 11,5 Kolombiya 10,7 Misir 11,3 Misir 10,8
25 Polonya 16,9 Kolombiya 11,6 Misir 11,2 Tiirkiye 11,4 Kolombiya 114
26 G. Afrika 25,3 G. Afrika 23,1 G. Afrika 248 G. Afrika 27,1 G. Afrika 25,6

Not: IMF-WEO veritabaninda Hindistan ve Banglades ile ilgili veri bulunmadigindan, bu iilkeler i¢in
WB-WDI veritabanindan “Unemployment, total (% of total labor force) (modeled ILO estimate)” verisi

kullanilmigtir.

Kaynak: IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, Unemployment rate, percentage of total labor force.
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Tablo E3
Enflasyon

# 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020

1 Fas 19 Cin 1,6 Fas 1.1 Tayland 0,4 Fas 14
2 | Polonya 2,2/ Tayland 2,0 Malezya 24 Fas 0,8 Tayland 2,0
3 | Malezya 2,3 Fas 2,2 G.Kore 2.4 Ekvator 1,0 Polonya 2,0
4 Peru 2,3 Malezya 2,7 Polonya 2.7 G. Kore 1,1 Malezya 2,1
5 Cin 2,7 Sili 2,8 Kolombiya 2.8 Polonya 1,2 G. Kore 2,2
6 G.Kore 3,1 Polonya 3,4 Sili 3.0 Malezya 15 Cin 2,4
7  Tayland 3,1 Peru 3,4 Tayland 3.0 Romanya 1,7 Peru 2,7
8  Sili 3,4 G. Kore 3,5 Peru 3.1 Cin 19 Sili 3,2
9  Filipinler 4,2/ Macaristan 45 Cin 3.4 Macaristan 1,9 Ekvator 33
10 Meksika 4,3/ Kolombiya 4,8 Macaristan 3.5 Vietnam 2,6 Macaristan 3,7
11 Ekvator 45 Meksika 5,1 Filipinler 3.6 Peru 2,6 Filipinler 3,7
12 | Hindistan 5,0 Brezilya 5,1 Ekvator 3.9 Filipinler 2,7 Meksika 4,2
13 Macaristan 5,5 Romanya 5,5 Meksika 3.9 Sili 3,1 Kolombiya 4.4
14 Kolombiya 5,6 Filipinler 6,2 Romanya 4.4 Endonezya 3,7/ Romanya 54
15 G. Afrika 5,7 Ekvator 6,6 G. Afrika 5.2 Meksika 3,9 G. Afrika 55
16 Pakistan 6,4 Endonezya 6,9 Endonezya 5.6 Kolombiya 4,1 Endonezya 6,0
17 Misir 6,5 Arjantin 7,5 Brezilya 6.0 Hindistan 4,7/ Brezilya 6,1
18 Brezilya 7,1 G. Afrika 8,2 Rusya 7.0 G. Afrika 4,8 Hindistan 6,3
19 Banglades 7,5 Tiirkiye 8,3 Tiirkiye 7.6 Brezilya 5,6 Vietnam 7,0
20 Vietnam 7,5 Banglades 8,4 Banglades 8.6 Pakistan 5,8 Banglades 7,2
21 Endonezya 8,5 Hindistan 9,9 Hindistan 9.0 Banglades 6,0 Pakistan 8,1
22 Romanya 10,2 Rusya 11,0 Misir 9.8 Rusya 6,3 Rusya 8,7
23 Rusya 11,8 B. Rusya 11,7 Pakistan 10.5 B. Rusya 8,7 Misir 10,6
24 Arjantin 13,6/ Vietnam 13,2 Arjantin 10.6 Tiirkiye 12,0 Tiirkiye 11,3
25 Tiirkiye 13,9 Misir 14,9 Vietnam 10.7 Misir 13,3 B. Rusya 18,0
26 B.Rusya 16,9 Pakistan 16,2 B. Rusya 39.2  Arjantin 34,0 Arjantin 19,8

Not: IMF-WEO veritabaninda Arjantin'in 2015 ve 2016 enflasyon oranlar1 yer almadigi i¢in ayni tanima
sadik kalinarak gereken veriler Arjantin Merkez Bankasi'ndan alinmustir. (18.5 ve 33.1)

http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Principales_variables datos i.asp

Kaynak: IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, Inflation, End of period CPI, percentage change.
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Tablo E4
Kamu Borcu

# 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020

1 sili 8,8 Sili 53 Rusya 11,0 Rusya 152 | Sili 14,3
2 | B.Rusya 11,4 Rusya 8,7 Sili 11,0 Sili 234 Rusya 15,1
3 Romanya 19,4 Romanya 17,7 Ekvator 18,0 Peru 26,1 = Romanya 30,1
4 Rusya 19,9 Ekvator 21,4 Peru 22,4 Endonezya 30,0 Peru 30,4
5 | G.Kore 23,5 G. Afrika 25,5 Endonezya 23,9 Tiirkiye 30,6 G. Kore 32,9
6 Cin 26,7 B.Rusya 26,4 G. Kore 33,8 Banglades 351 Endonezya 34,1
7  G.Afrika 29,3 Peru 28,1 Cin 34,8 Romanya 39,8 Ekvator 34,8
8  Vietnam 29,7 Endonezya 28,4 Tiirkiye 34,9 Filipinler 40,2 = B. Rusya 354
9  Ekvator 38,4 G. Kore 28,5 Romanya 355 G. Kore 41,8 | Vietnam 37,3
10 Meksika 40,0 Cin 30,9 G. Afrika 35,9 Tayland 43,2 | Cin 38,0
11 Kolombiya 40,2 Vietnam 33,7 Kolombiya 36,0 Vietnam 44,3 Banglades 38,0
12 Malezya 40,4 Kolombiya 33,9 Banglades 36,0 Ekvator 452 G. Afrika 38,5
13 Peru 41,5 Tayland 38,7 Vietnam 38,1 B. Rusya 47,8 | Tiirkiye 40,1
14 Banglades 42,9 Banglades 40,1 Tayland 40,8 Polonya 51,3 | Tayland 42,7
15 Tayland 44,9 Tiirkiye 40,6 Arjantin 416 Cin 51,5  Kolombiya 43,0
16 = Polonya 45,2 Meksika 43,1 B.Rusya 42,2 G. Afrika 51,6 @ Meksika 46,3
17 Endonezya 47,6 Malezya 44,9 Meksika 43,3 Kolombiya 52,1 @ Filipinler 49,6
18 Tiirkiye 54,4 Fas 45,8 Filipinler 45,6 Meksika 54,2 Polonya 49,8
19 Pakistan 55,7 Polonya 48,3 Malezya 53,1 Malezya 57,6 | Malezya 49,9
20 Fas 58,3 Filipinler 49,9 Polonya 54,8 Pakistan 65,4 | Pakistan 58,9
21 Macaristan 60,1 Pakistan 52,4 Fas 55,0 Fas 66,2 Fas 59,2
22 Filipinler 63,3 Arjantin 54,6 Pakistan 55,5 Arjantin 69,2  Macaristan 70,5
23 Brezilya 70,2 Brezilya 63,9 Brezilya 61,7 Hindistan 72,9 = Arjantin 71,7
24 Hindistan 80,5 Misir 68,1 Hindistan 67,7 Macaristan 73,4 = Brezilya 71,8
25 Misir 90,0 Hindistan 72,2 Misir 75,1 Brezilya 81,3  Hindistan 74,1
26 Arjantin 100,6 Macaristan 74,3 Macaristan 79,1 Misir 91,4 Misir 85,0

Not: WB-International Debt Statistics veritabaninda Sili, Macaristan, Giiney Kore, Malezya ve
Polonya'ya i¢kin veriler yoktur.

Kaynak: IMF-WEOQ (Nisan 2022) veritabani, General Government Debt, gross, percentage of GDP
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# 2002-2007

1 Malezya 43,3
2 Cin 323
3 Tayland 28,7
4 Fas 27,4
5 G. Kore 22,4
6 Rusya 21,6
7 Peru 194
8 Misir 18,9
9 Romanya 18,5
10  Hindistan 17,0
11 | Macaristan 16,3
12 | Filipinler 15,9
13 | Sili 15,5
14 | Vietnam 14,2
15 Polonya 14,1
16 Endonezya 12,2
17  Arjantin 12,2
18 Kolombiya 10,6
19 Tiirkiye 10,4
20  Pakistan 8,6
21 | Brezilya 8,4
22 | Meksika 7.9
23 G. Afrika 6,0
24 | Banglades 4.7
25 | B.Rusya 4,2
26 = Ekvator 3,5

Tablo E5
Rezervler/Yurti¢i Hasila
2008-2009 2010-2013 2014-2019
Cin 45,0 Tayland 441 Tayland 41,0
Tayland 42,7 Cin 42,3 Malezya 30,6
Malezya 41,3 Malezya 42,0 Peru 30,3
Macaristan 27,5 Macaristan 34,3 Cin 26,5
Rusya 275 Peru 30,1 G. Kore 24,5
Peru 25,6 Filipinler 27,5 Rusya 23,9
Fas 242 G. Kore 25,0 Filipinler 23,2
G. Kore 23,9 Romanya 24,3 Macaristan 22,6
Romanya 20,3 Rusya 23,0 Fas 22,5
Filipinler 20,2 Polonya 19,1 Polonya 20,5
Hindistan 19,8 Fas 19,1 Brezilya 19,3
Misir 17,6 Hindistan 15,2/ Vietnam 18,4
Vietnam 15,9 Sili 14,8 Romanya 18,1
Polonya 14,2 Brezilya 14,0 Kolombiya 15,8
Sili 13,5 Meksika 12,7 Hindistan 15,7
Arjantin 13,1 Endonezya 11,6 Meksika 15,1
Brezilya 12,8 Tiirkiye 10,7 Sili 15,1
Kolombiya 10,2 Vietnam 10,5 Banglades 12,7
G. Afrika 10,2 Kolombiya 10,0 G.Afrika 12,4
Tiirkiye 10,0 G. Afrika 9,9 Endonezya 12,0
Endonezya 9,9 Banglades 9,1 Tiirkiye 9,9
Meksika 9,8 Arjantin 7,8 Misir 9,5
Banglades 8,1 B.Rusya 7,8 Arjantin 7,8
B. Rusya 6,9 Misir 7,4 B.Rusya 75
Ekvator 5,3 Pakistan 4,8 Pakistan 4,7
Pakistan 4,9 Ekvator 2,2 Ekvator 2,8

2002-2019
Malezya 38,1
Tayland 37,9
Cin 33,6
Peru 26,3
G. Kore 23,9
Macaristan 23,6
Fas 235
Rusya 23,4
Filipinler 215
Romanya 19,8
Polonya 17,5
Hindistan 16,4
Vietnam 15,1
Sili 15,0
Brezilya 14,0
Misir 12,9
Kolombiya 124
Endonezya 11,8
Meksika 11,8
Tiirkiye 10,2
Arjantin 9,7
G.Afrika 9,6
Banglades 8,9
B. Rusya 6,5
Pakistan 6,0
Ekvator 3,2

Kaynak: IMF-IFS veritabani, Official Reserves, US dollars; IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, GDP,

current Prices, US dollar; yazarlarin hesaplamalari.
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Tablo E6
Dis borg/ Milli Gelir

# 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020

1 | Cin 12,2 Cin 8,6 Cin 13,9 Cin 14,4 Cin 13,0
2 Hindistan 17,8 Brezilya 16,6 Brezilya 17,6 Banglades 17,9 Hindistan 19,6
3 Meksika 20,2 Hindistan 19,1 Banglades 19,9 Hindistan 20,9 Banglades 22,0
4 B. Rusya 21,3 Meksika 20,0 Hindistan 20,3 Filipinler 21,8 Diisiik G. 24,8
5 G. Afrika 22,4 Disiik G. 20,6/ Ekvador 20,6 Disiik G. 250 OrtaG. 25,5
6 Banglades 27,6 OrtaG. 21,3 Diisik G. 22,2 OrtaG. 25,7 Brezilya 26,2
7 Diisiik G. 27,7 Kolombiya 22,0 OrtaG. 22,7 Alt-OrtaG. 28,1 Alt-OrtaG. 27,9
8 Orta G. 28,5 Banglades 23,3 Kolombiya 23,6 Brezilya 30,4 Meksika 28,7
9 Brezilya 30,3 Alt-OrtaG. 24,0 Filipinler 24,6 Pakistan 31,3 Pakistan 32,1
10 Kolombiya 30,5 Fas 249 Alt-OrtaG. 24,7 Rusya 32,9 Kolombiya 324
11  Alt-OrtaG. 31,1 Ekvador 26,7 Endonezya 27,6 Peru 34,6 Filipinler 32,9
12  Fas 31,2 Tayland 26,7 Meksika 27,8 Tayland 36,7 Rusya 32,9
13 | Vietnam 33,5 G. Afrika 26,8 Arjantin 28,2 Endonezya 36,8 G.Afrika 349
14 = Pakistan 34,1 Filipinler 29,0 Rusya 28,4 Meksika 38,9 Tayland 34,9
15 = Tayland 35,0 Rusya 30,2 Pakistan 30,3 Ekvador 40,2 Fas 36,7
16 = Rusya 36,9 Vietnam 31,4 Peru 31,6 Kolombiya 42,1 Peru 36,9
17 = Tiirkiye 42,1 Peru 32,0 Fas 33,1 Vietnam 45,7 Endonezya 39,2
18 = Romanya 42,6 Pakistan 32,3 G.Afrika 34,00 Arjantin 46,0 Vietnam 39,3
19  Peru 44,6 Endonezya 33,3 Tayland 355 Fas 46,8 Ekvador 39,6
20 Endonezya 51,7 B.Rusya 34,6 Tiirkiye 38,9 G. Afrika 48,3 Tiirkiye 45,3
21 Filipinler 52,6 Arjantin 39,1 Vietnam 40,8 Tiirkiye 52,9 B.Rusya 47,3
22 Ekvador 55,9 Tiirkiye 40,8 B. Rusya 53,4 Romanya 53,0 Romanya 53,4
23 Arjantin 96,4 Romanya 56,8 Romanya 68,6 B.Rusya 69,7 Arjantin 57,4

Not: WB-International Debt Statistics veritabaninda Sili, Macaristan, Giiney Kore, Malezya ve
Polonya'ya i¢kin veriler yoktur.

2. Not: Diisiik G., Alt-Orta G., Orta G. ve Ust-Orta G. sirastyla Diisiik Gelir Grubu, Alt-Orta Gelir Grubu,
Orta Gelir Grubu ve Ust-Orta Gelir grubunu gostermektir.

Kaynak: International Debt Statistics veritabani, External Debt Stocks, percentage of GNI.
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Tablo E7
Rezervler/Dis Borg

# 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020

1 Cin 274,1 Cin 524,2 Cin 314,5 Cin 191,5 Cin 278,5
2 Hindistan 103,7 Tayland 168,9 Tayland 136,5 Tayland 120,7 Tayland 120,2
3 | Fas 94,7 Ust-OrtaG. 1389 Ust-OrtaG. 129,7 Filipinler 106,8 Ust-Orta G. 103,2
4 | Tayland 92,5 Orta G. 124,4 Orta G. 1159 Ust-OrtaG. 97,2 Orta G. 92,9
5 | Ust-OrtaG. 80,7 Hindistan 112,2 Filipinler 113,9 Peru 94,9 Hindistan 92,3
6 | OrtaG. 74,3 Rusya 104,9 Peru 105,3 Rusya 91,5 Rusya 86,6
7 | Rusya 70,3 Fas 101,7 Rusya 93,3 Orta-Gelir 86,7 Peru 82,4
8 | Misir 65,4 Misir 99,9 Hindistan 84,8 Hindistan 81,3 Filipinler 81,9
9 Alt-OrtaG. 58,6 Peru 89,4 Brezilya 82,0 Banglades 68,9 Fas 72,5
10 | Vietnam 55,4 Alt-Orta G. 84,8 Alt-OrtaG. 74,3 Brezilya 65,9 Alt-Orta G. 64,3
11 | Peru 50,3 Brezilya 79,2 Fas 63,1 Alt-OrtaG. 57,6 Brezilya 60,9
12 | Romanya 49,7 Filipinler 71,7 Misir 57,1 Vietnam 52,5 Misir 56,6
13 ' Meksika 40,1 Vietnam 70,2 Meksika 48,1 Fas 50,5 Vietnam 51,3
14 | Kolombiya 37,3 Alt-Gelir 54,2 Endonezya 45,3 Meksika 41,0 Banglades 43,5
15 G. Afrika 36,5 Meksika 49,9 Kolombiya 44,7 Kolombiya 39,0 Meksika 43,2
16 | Brezilya 34,9 Kolombiya 48,4 Banglades 44,6 Romanya 38,4 Romanya 42,4
17 | Filipinler 34,9 G. Afrika 48,3 Alt-Gelir 43,3 Misir 36,4 Kolombiya 40,7
18  Pakistan 32,0 Romanya 39,5 Romanya 40,0 Endonezya 34,6 G. Afrika 36,4
19 | Endonezya 28,8 Arjantin 35,8 G.Afrika 37,7 G. Afrika 32,1 Endonezya 35,0
20 | Tiirkiye 26,6 Endonezya 34,8 Vietnam 33,5 AltG. 25,4 AltG. 31,2
21 B.Rusya 22,5 Banglades 32,8 Tiirkiye 31,5 Tiirkiye 24,9 Tiirkiye 27,0
22  AltG. 19,4 Tiirkiye 26,1 Arjantin 31,2 Pakistan 20,6 Pakistan 24,6
23  Arjantin 19,0 Ekvator 25,9 Pakistan 22,2 Arjantin 19,4 Arjantin 23,5
24 | Banglades 16,7 B. Rusya 22,9 B. Rusya 20,4 B. Rusya 16,3 B. Rusya 19,8
25 | Ekvator 9,2 Pakistan 21,1 Ekvator 18,4 Ekvator 9,1 Ekvator 12,9“

Not: WB-International Debt Statistics veritabaninda Sili, Macaristan, Giiney Kore, Malezya ve
Polonya'ya i¢kin veriler yoktur.

2. Not: Alt G., Anlt-Orta G., Orta G. ve Ust-Orta G. sirastyla Alt Gelir Grubu, Alt-Orta Gelir Grubu, Orta
Gelir Grubu ve Ust-Orta Gelir grubunu géstermektir.

Kaynak: International Debt Statistics veritabani, Total reserves (% of total external debt).
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Tablo E8
Kisa-Vadeli Dis Borg/Rezervler

# 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020

1 Fas 7,8 Fas 8,3 Peru 12,8 Rusya 11,6 Peru 16,2
2 Hindistan 8,4 Cin 9,7 Brezilya 13,2 Peru 13,1 Rusya 16,4
3 Pakistan 12,5 Pakistan 13,0 Rusya 14,6 Brezilya 17,1 Hindistan 18,6
4 | Alt-Orta G.G. 16,8 Filipinler 13,9 Filipinler 18,2 Filipinler 18,2 Fas 19,2
5 Cin 18,1 Rusya 14,7 Fas 20,8 Hindistan 23,3 Alt-OrtaG. 20,5
6 Vietnam 18,9 Alt-OrtaG. 15,1 Banglades 21,3 Alt-OrtaG. 24,2 Filipinler 21,4
7  Peru 22,1 Peru 15,9 Alt-Orta G. 22,3 Banglades 26,1 Cin 23,5
8 Rusya 23,8 OrtaG. 16,3 Cin 23,1 Kolombiya 27,1 Brezilya 24,1
9 OrtaG. 26,3 Usr-OrtaG. 16,6 OrtaG. 25,1 Disiik G. 27,3 Banglades 25,2
10 Tayland 26,3 Hindistan 16,7 Ust-OrtaG. 25,6 OrtaG. 31,0 OrtaG. 26,7
11 Banglades 26,6 Brezilya 17,8 Diisiik G. 26,4 Fas 31,1 Ust-OrtaG. 28,2
12 Usr-Orta G. 28,9 Kolombiya 19,9 Hindistan 26,8 Tayland 31,6 Kolombiya 28,5
13 Filipinler 29,8 Tayland 21,2 Kolombiya 28,6 Ust-OrtaG. 32,3 Tayland 28,8
14 Kolombiya 32,9 Vietnam 23,3 Ekvador 30,1 Cin 32,3 Pakistan 314
15 Meksika 35,6 Meksika 25,5 Tayland 31,4 Ekvador 33,2 Vietnam 34,0
16 Romanya 39,0 Banglades 25,7 Pakistan 34,4 Romanya 33,8 Meksika 354
17 Brezilya 41,6 Disiik G. 26,8 Romanya 35,8 Meksika 34,3 Romanya 37,6
18 Endonezya 43,8 Ekvador 36,2 Endonezya 38,7 Endonezya 36,5 Disiik G. 38,8
19 Tiirkiye 67,3 Endonezya 38,0 Meksika 41,9 Vietnam 36,6 Endonezya 39,4
20 G. Afrika 83,6 Arjantin 41,0 G. Afrika 50,4 Pakistan 51,0 Ekvador 59,7
21 Disik G. 90,3 Romanya 50,2 Vietnam 57,6 G. Afrika 62,9 G. Afrika 66,9
22 Arjantin 1149 G. Afrika 64,2 Arjantin 66,4 Tiirkiye 114,1 Tiirkiye 89,8
23 Ekvador 118,2 Tiirkiye 68,3 Tiirkiye 91,5 Arjantin 129,7 Arjantin 102,4
24 B. Rusya 275,2 B. Rusya 203,8 B. Rusya 190,5 B. Rusya 179,4 B. Rusya 214,6

Not: WB-International Debt Statistics veritabaninda Sili, Macaristan, Giiney Kore, Malezya ve

Polonya'ya i¢kin veriler yoktur.

2 Not: Diisiik G., Alt-Orta G., Orta G. ve Ust-Orta G. sirasiyla Diisiik Gelir Grubu, Alt-Orta Gelir Grubu,
Orta Gelir Grubu ve Ust-Orta Gelir grubunu gostermektir.

Kaynak: International Debt Statistics veritabani, Short term debt (% of total reserves)



ODTU GELISME DERGISI

41

Tablo E9
Cari Denge

# 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020

1  Malezya 12,1 Malezya 15,6 Malezya 7,3 Tayland 6,,7 Malezya 8,2
2  Rusya 8,0 Cin 7,00 Rusya 3,4 G. Kore 5,2 Rusya 51
3 Cin 5,4 Rusya 4.8 G. Kore 3,3 Rusya 3,6/ Tayland 3,6
4 | Arjantin 3,7 Tayland 4,1 Filipinler 3,1 Malezya 3,2 Cin 3,5
5 | Filipinler 2,4 Filipinler 2,4 Cin 2,5 Vietnam 1,8 G. Kore 3,3
6  Misir 2,2 G. Kore 1,8 Macaristan 14 Cin 1,5 Filipinler 1,9
7 | Endonezya 2,2 Arjantin 1,8 Vietnam 1,4 Macaristan 1,1 Arjantin 0,3
8  Sili 2,1 Ekvator 1,7 Tayland 0,6 Filipinler 0,7 Banglades 0,2
9 | Tayland 1,9 Banglades 1,2 Banglades 0,6 Ekvator -0,1 Ekvator 0,0
10 G. Kore 1,4 Endonezya 0,9 Arjantin -1,0 Polonya -0,4 Endonezya -0,2
11 Brezilya 0,6 Misir -0,9 Ekvator -1,0 Banglades -0,4 Vietnam -0,6
12 Peru 0,5 Sili -1,0 Pakistan -1,2 Hindistan -1,0 Meksika -1,1
13 Banglades 0,3 Meksika -1,2 Endonezya -1,2 Meksika -1,2 Sili -1,2
14 Ekvator 0,3 Brezilya -17 Meksika -1,4 Endonezya -2,1 Misir -1,3
15 Fas 0,2 Kolombiya -2,3 Misir -2,5 Peru -2,2/ Hindistan -1,4
16 Pakistan 0,1 Peru -2,4 Sili -2,6. Arjantin -2,4 Peru -1,6
17  Hindistan -0,1 Hindistan -2,5 Kolombiya -3,1 B. Rusya -2,5 Brezilya -1,6
18 Meksika -0,8 Tiirkiye -3,4 Peru -3,2| Brezilya -2,5 Pakistan -1,8
19 Kolombiya -1,5 G. Afrika -3,7 Brezilya -3,3 G. Afrika -2,5 Macaristan -2,1
20 G. Afrika -2,3 Macaristan -4,0 G. Afrika -3,3 Pakistan -2,6/ G. Afrika -2,8
21 Vietnam -2,6 Fas -5,2/ Hindistan -3,4 Romanya -2,9 Polonya -2,9
22 | B.Rusya -3,0  Polonya -5,6. Romanya -4,1 Tiirkiye -3,2 Kolombiya  -3,0
23 | Tiirkiye -3,6/ Pakistan -6,1 Polonya -4,2 Sili -3,3| Fas -3,4
24 Polonya -4,2 Vietnam -6,9 Tiirkiye -6,5 Misir -3,7 Tiirkiye -4,0
25 Macaristan -7,5 Romanya -8,1 Fas -7,3 Fas -3,7 B. Rusya -4,8
26 = Romanya -8,0 B. Rusya -10,0 B. Rusya -8,9 Kolombiya -4,5 Romanya -53

Kaynak: IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, Current Account Balance, percentage of GDP.
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Tablo E10

Dogrudan Yatirimlar / GSYIH

2002-2007
Romanya 57
Misir 4,1
Sili 39
Peru 3,6
Cin 3,5
Vietnam 34
Tayland 32
Polonya 3,0
Kolombiya 2,6
Fas 25
Macaristan 2,5
Meksika 2,3
Pakistan 1,8
B. Rusya 1,7
Arjantin 1,7
Ekvator 16
Tiirkiye 1,6
Brezilya 1,4

Banglades 0,6

Hindistan 0,6
Malezya 0,6
G. Afrika 0,5
Filipinler 0,4
Endonezya 0,3
Rusya 0,2
G. Kore 0,1

2008-2009

Vietnam
Peru

Sili
Romanya
Misir

B. Rusya
G. Afrika
Kolombiya
Pakistan
Cin

Fas
Polonya
Brezilya
Meksika
Hindistan
Tiirkiye
Arjantin
Tayland
Ekvator
Banglades
Macaristan
Endonezya
Rusya
Filipinler
G. Kore
Malezya

6,4
5,0
45
44
3,8
35
3,2
2,5
2,3
2,1
2,0
1,8
1,8
1,8
1,7
1,7
1,6
1,1
11
1,0
08
05
03
-0,1
-0,8
-3,2

2010-2013

Peru
Vietnam
Sili

B. Rusya
Brezilya
Cin
Kolombiya
Fas
Arjantin
Romanya
Macaristan
Polonya
Endonezya
Tiirkiye
Meksika
Hindistan
Banglades
Misir

G. Afrika
Pakistan
Ekvador
Tayland
Filipinler
Rusya
Malezya
G. Kore

51
39
34
3,3
3,0
2,6
2,2
2,1
2,0
1,8
1,7
1,6
1,4
1,2
1,2
1,1
1,0
1,0
0,7
0,6
0,6
0,3
-0,3
-0,5
-15
-15

2014-2020

Vietnam
Brezilya
Peru
Kolombiya
Misir

B. Rusya
Meksika
Romanya
Polonya
Fas
Macaristan
Endonezya
Sili
Hindistan
Arjantin
Filipinler
Tiirkiye
Ekvador
Banglades
Pakistan
Cin
Malezya
G. Afrika
Rusya

G. Kore
Tayland

4,5
31
3,0
2,9
2,3
2,3
2,2
2,1
1,8
1,8
1,7
15
15
1,4
11
1,1
1,0
1,0
0,9
0,7
0,5
0,3
-0,2
-0,4
-1.3
-1.3

2002-2020

Vietnam
Peru
Romanya
Sili

Maisir
Kolombiya
B. Rusya
Brezilya
Polonya
Fas

Cin
Meksika
Macaristan
Arjantin
Tiirkiye
Pakistan
Ekvator
Hindistan
Endonezya
Banglades
Tayland

G. Afrika
Filipinler
Rusya
Malezya
G. Kore

42
39
34
3,0
2,8
2,6
2,5
24
2,2
2,1
2,1
2,0
1.9
1,6
13
1,2
1,1
1,1
1,0
0.8
0,7
0,6
05
-0,2
-0,4
-0,9

Kaynak: IMF-IFS veritabani . Balance of Payments and International Investment Position Statistics,
Foreign Direct Investment, US dollars; IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, GDP, current Prices, US
dollar; yazarlarin hesaplamalari.
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26

2002-2007
Macaristan
G. Afrika
Vietnam
Malezya
Hindistan
Peru
Polonya
Endonezya
Tiirkiye
Tayland
Filipinler
Brezilya
Pakistan
Romanya
Fas
Rusya
B. Rusya
Maisir
Banglades
Meksika
Cin
G. Kore
Ekvator
Kolombiya
Arjantin
Sili

33
2,6
1,4
1,3
1,3
13
1,2
11
11
08
07
07
04
04
01
01
0,0
0,0

-0,1

-0,1

-0,2

-0,3

-0,6

-0,7

-1,6

-4,7

2008-2009
G. Kore
Brezilya
Polonya
Endonezya
Vietnam
Cin
Kolombiya
Banglades
Filipinler
Romanya
Hindistan
B. Rusya
Tayland
Fas
Meksika
Pakistan
Tiirkiye
G. Afrika
Peru
Rusya
Arjantin
Ekvator
Maisir
Macaristan
Malezya
Sili

2,6
1,6
15
11
0,8
0,6
0,6
0,1
0,1
0,1
0,0
0,0
0,0
-0,1
-0,2
-0,3
-0,3
-0,5
-0,8
-1,1
-1,4
-2,3
-2,4
-3,0
-5,0
-5,7

2010-2013

Meksika
Malezya
Polonya
Tiirkiye
G. Afrika
Macaristan
Romanya
Brezilya
Filipinler
Kolombiya
Peru

G. Kore
Endonezya
Hindistan
B. Rusya
Tayland
Vietnam
Cin

Sili
Arjantin
Misir

Fas
Pakistan
Rusya
Banglades

Ekvator

3,8
3,7
33
29
2,7
2,7
2,1
1,6
1,4
13
1,2
11
1,1
11
0,8
0,7
0,6
0,4
0,4
0,2
0,1
0,0
0,0
-0,1
-0,3
-0,5

2014-2020

G. Afrika
Ekvator
Romanya
Masir
Endonezya
Arjantin
Sili
Kolombiya
Peru
Meksika
Fas
Hindistan
B. Rusya
Vietnam
Tiirkiye
Cin
Pakistan
Banglades
Brezilya
Filipinler
Polonya
Rusya
Tayland
Macaristan
Malezya
G. Kore

2,7
2,1
18
18
1,7
15
14
13
13
1,2
0,9
0,6
0,6
0,4
0,4
0,3
0,2
0,1
-0,2
-05
-0,5
-0,7
-1,9
-2,0
-2,4
-3,1

2002-2020
G. Afrika 2,3
Endonezya 13
Romanya 1,2
Meksika 1,2
Polonya 11
Tiirkiye 1,1
Peru 1,0
Hindistan 0,9
Vietnam 0,8
Brezilya 0,7
Kolombiya 0,6
Macaristan 0,6
Misir 0,4
B. Rusya 0,4
Fas 0,4
Filipinler 0,4
Ekvator 0,2
Pakistan 0,2
Cin 0,2
Banglades -0,1
Arjantin -0,1
Malezya -0,2
Tayland -0,3
Rusya -0,4
G. Kore -0,7
Sili -1,5

Kaynak: IMF-IFS veritabani . Balance of Payments and International Investment Position Statistics,

Portfolio Investment, US dollars; IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, GDP, current Prices, US dollar;
yazarlarin hesaplamalari.
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Tablo E12 _
Diger Yatirimlar/ GSYIH
2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020
Romanya 6,8 Macaristan 12,7 B. Rusya 4,8 Misir 2,6 B. Rusya 2,3
B. Rusya 2,7/ B. Rusya 7,8 Fas 4,4 Fas 2,4 Tiirkiye 19
Macaristan 2,7 Romanya 4,9 Tiirkiye 3,6 Pakistan 2,3 Fas 18
Tiirkiye 2,3/ Sili 4,6 Hindistan 1,7 Banglades 1,3 Hindistan 1,3

Vietnam 1,9 Polonya 4,6 Filipinler 1,2 Kolombiya 0,9 Romanya 1,1
Hindistan 1,9 Pakistan 3,8 Banglades 1,2 Tiirkiye 0,7 Pakistan 1,1
Rusya 0,7 Fas 2,9 Peru 0,9 Hindistan 0,5 Banglades 1,0
Polonya 0,7 G. Afrika 2,6 G. Afrika 0,9 G. Afrika 0,5 G. Afrika 0,7
G. Kore 0,6 Tayland 2,1 Kolombiya 0,9 Tayland 0,0 Kolombiya 0,7

Kolombiya 0,5 Banglades 1,9 Tayland 08 Filipinler -0,1 Polonya 0,5
Banglades 0,3 Tiirkiye 1,7 Ekvator 0,7 Arjantin -0,2 Sili 0,3
G. Afrika 0,2/ Vietnam 1,6 Sili 0,4 G. Kore -0,3 Macaristan 0,0
Meksika 0,0 Hindistan 1,2 Polonya 0,4 Endonezya -0,5 Vietnam -0,1
Cin 0,0 Peru 1,1 Endonezya 01 Brezilya -0,5 Misir -0,3
Sili -0,2 Misir 1,1 Pakistan -0,1 Malezya -0,5 G. Kore -0,4
Pakistan -0,5 Meksika 0,7 Misir -0,2 Sili -0,6 Brezilya -0,4
Brezilya -0,6 Kolombiya 0,1 Brezilya -0,2 Peru -08 Filipinler -0,5
Fas -1,1 Filipinler -0,1 Cin -0,2| Polonya -0,8 Tayland -0,5
Ekvator -1,2 Brezilya -0,2 Meksika -05 B. Rusya -0,9 Meksika -0,6
Arjantin -1,6 Cin -0,4 Romanya  -1,3 Vietnam -1,2 Peru -0,6
Endonezya -1,8 G. Kore -1,0 Rusya -1,4 Meksika -1,3 Cin -0,7
Peru -1,9 Ekvator -1,2' Arjantin -1,5 Cin -1,6 Endonezya -0,9
Filipinler -2,3 Endonezya -1,4 G. Kore -1,7 Rusya -1,8 Arjantin -11
Tayland -3,0 Arjantin -1,6' Vietnam -1,9/ Macaristan -2,4 Rusya -1,1
Misir -4,3 Rusya -4,0 Malezya -3,3| Ekvator -2,7 Ekvator -1,3

Malezya -5,3 Malezya -4,2 Macaristan -6,4 Romanya  -3,5 Malezya -3,0

Kaynak: IMF-IFS veritabani . Balance of Payments and International Investment Position Statistics,
Other Investment, US dollars,; IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, GDP, current Prices, US dollar;
yazarlarin hesaplamalari.
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Tablo E13
Dar Cekirdek Endeks

# 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020

1  Cin 0,24 Cin 0,22 Cin 0,21 Vietnam 0,20 Cin 0,21
2 | Tayland 0,19 Vietnam 0,15 Tayland 0,19 Cin 0,18 Vietnam 0,17
3 Malezya 0,18 Banglades 0,14 Malezya 0,18 Banglades 0,17 Tayland 0,17
4 Hindistan 0,17 Hindistan 014 Vietnam 0,17 Tayland 0,16 Malezya 0,16
5 | G.Kore 0,17 Tayland 0,13 Banglades 0,16 Malezya 0,15 Banglades 0,16
6  Vietnam 0,16 G. Kore 0,12 Ekvador 0,16 G. Kore 0,13 Hindistan 0,15
7  Banglades 016 Malezya 0,12 G. Kore 0,15 Hindistan 0,13 G. Kore 0,15
8  B.Rusya 0,13 B. Rusya 0,11 Hindistan 0,15 Romanya 0,12 Ekvador 0,11
9 | Meksika 0,13 Endonezya 0,11 Peru 0,14 Polonya 0,12 Endonezya 0,11
10 Pakistan 0,12 Peru 0,11 Filipinler 0,14 Macaristan 0,12 Filipinler 0,11
11  Rusya 0,12 Ekvador 0,10 Endonezya 0,13 Endonezya 0,12 Meksika 0,11
12 Peru 0,12 Fas 0,10 Tiirkiye 0,12 Filipinler 0,12 Pakistan 0,10
13 | Romanya 0,11 Polonya 0,09 Sili 0,12 Pakistan 0,11 Romanya 0,10
14 = Macaristan 0,10 Romanya 0,08 Meksika 0,12 Meksika 0,10 Peru 010
15 | Ekvador 0,10 Filipinler 0,08 Rusya 0,11 Ekvador 0,09 Rusya 0,09
16 @ Sili 0,10 Misir 0,08 Fas 0,09 Rusya 0,07 Sili 0,09
17  Tirkiye 0,09 Pakistan 0,07 Brezilya 0,09 B. Rusya 0,07 Macaristan 008
18 | Filipinler 0,09 Brezilya 0,05 Pakistan 0,09 Peru 0,07 B. Rusya 0,08
19 | Fas 0,08 Meksika 0,05 Arjantin 0,09 Sili 0,06 Fas 0,07
20 = Endonezya 0,08 Sili 0,04 Kolombiya 0,08 Fas 0,05 Polonya 0,07
21  Misir 0,07 Kolombiya 0,03 Romanya 0,06 Misir 0,03 Tiirkiye 0,06
22 Kolombiya 0,04 Arjantin 0,02 Polonya 0,06 Kolombiya 0,03 Misir 0,05
23 | Brezilya 0,03 Rusya 0,01 Misir 0,03 Tiirkiye 0,03 Kolombiya 0,05
24 | Arjantin 0,02 Macaristan 0,00 Macaristan 0,03 Brezilya -0,01 Brezilya 0,03
25 | Polonya 0,00 Tiirkiye -0,04 B. Rusya 0,02 Arjantin -0,08 Arjantin 0,00
26 | G. Afrika -0,10 G. Afrika -0,14 G. Afrika -0,12 G. Afrika -0,18 G. Afrika -0,14

Kaynak: IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, yazarlarin hesaplamalari.
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Tablo E14

Genisletilmis Cekirdek Endeks

2002-2007
Malezya
Cin
Tayland
Rusya
G. Kore
Hindistan
Banglades
Vietnam
Sili
Pakistan
Peru
Meksika
Filipinler
Ekvador
Endonezya
B. Rusya
Misir
Fas
Arjantin
Tiirkiye
Brezilya
Romanya
Kolombiya
Macaristan
Polonya
G. Afrika

0,35
0,34
0,28
0,27
0,25
0,25
0,24
0,22
0,21
0,21
0,21
021
0,20
0,20
019
0,19
0,19
0,18
0,16
0,16
015
0,14
0,14
0,14
0,09
0,02

2008-2009
Cin
Malezya
Tayland
Banglades
G. Kore
Endonezya
Ekvador
Hindistan
Filipinler
Peru
Vietnam
Misir
Rusya
Fas
Meksika
Arjantin
Brezilya
Sili
Polonya
Pakistan
B. Rusya
Kolombiya
Romanya
Macaristan

Tiirkiye

0,34
0,33
0,25
0,23
0,22
0,21
0,21
0,20
0,20
0,18
0,17
0,17
0,17
0,15
0,15
0,15
0,14
0,14
0,14
0,12
0,12
0,12
0,11
0,08
0,06

G. Afrika -0,01

2010-2013

Malezya
Cin
Tayland

G. Kore
Vietnam
Filipinler
Banglades
Ekvador
Rusya
Endonezya
Hindistan
Peru
Meksika
Sili
Pakistan
Arjantin
Brezilya
Tiirkiye
Kolombiya
Macaristan
Romanya
Fas
Polonya
Maisir

B. Rusya
G. Afrika

0,31
0,29
0,27
0,26
0,25
0,25
0,24
0,23
0,22
0,21
0,20
0,20
0,20
0,19
0,18
0,18
0,16
0,16
0,15
0,15
0,13
0,13
0,13
0,12
0,06
0,00

2014-2020
Tayland 0,29
Vietnam 0,28
Cin 0,26
G. Kore 0,26
Malezya 0,26
Banglades 0,24
Macaristan 0,22
Filipinler 0,21
Hindistan 0,21
Polonya 0,21
Rusya 0,20
Endonezya 0,19
Romanya 0,19
Ekvador 0,18
Meksika 0,18
Pakistan 0,18
Peru 0,15
B. Rusya 0,15
Sili 0,14
Fas 0,13
Tiirkiye 0,11
Misir 0,11
Kolombiya 0,11
Brezilya 0,09
Arjantin 0,04
G.Afrika -0,04

2002-2020
Malezya 0,31
Cin 0,30
Tayland 0,28
G. Kore 0,25
Vietnam 0,24
Banglades 0,24
Rusya 0,23
Hindistan 0,22
Filipinler 0,22
Ekvador 0,20
Endonezya 0,20
Meksika 0,19
Pakistan 0,18
Peru 0,18
Sili 0,17
Macaristan 0,16
Romanya 0,15
Fas 0,15
Polonya 0,14
Maisir 0,14
B. Rusya 0,14
Tiirkiye 0,13
Brezilya 0,13
Kolombiya 0,13
Avrjantin 0,12
G.Afrika -0,01

Kaynak: IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, yazarlarin hesaplamalart.
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2002-2007
Cin 0,30
Tayland 0,24
Malezya 0,22
Hindistan 0,22
G. Kore 0,21
Vietnam 0,21
Banglades 0,20
B. Rusya 0,19
Rusya 0,17
Meksika 0,16
Pakistan 0,16
Romanya 0,16
Peru 015
Macaristan = 0,14
Ekvador 0,14
Tiirkiye 0,14
Sili 0,13
Filipinler 0,11
Endonezya 0,11
Fas 0,10
Misir 0,10
Kolombiya 007
Brezilya 0,06
Arjantin 0,05
Polonya 0,01
G. Afrika -0,11

Tablo E15
Keynesyen Endeks
2010-2013
Cin 0,26
Tayland 0,24
Malezya 0,22
Vietnam 0,22
Banglades 0,21
Ekvador 0,20
Hindistan 020
G. Kore 0,19
Peru 0,18
Endonezya 0,17
Filipinler 017
Tiirkiye 0,17
Meksika 0,16
Sili 0,16
Rusya 0,14
Pakistan 0,13
Arjantin 0,13
Brezilya 0,13
Fas 0,12
Kolombiya 0,11
B. Rusya 0,09
Romanya 0,08
Polonya 0,08
Misir 0,05
Macaristan = 0,04
G. Afrika -0,13

2008-2009
Cin 0,27
Vietnam 0,21
Banglades 0,19
Hindistan 0,18
Tayland 0,17
B. Rusya 0,16
G. Kore 0,16
Malezya 0,15
Endonezya 0,15
Peru 0,14
Ekvador 0,14
Fas 0,13
Misir 0,12
Pakistan 0,12
Polonya 0,12
Romanya 0,11
Filipinler 0,11
Brezilya 0,08
Meksika 0,07
Sili 0,06
Kolombiya 0,04
Rusya 0,04
Arjantin 0,04
Macaristan 0,01
Tiirkiye -0,03
G.Afrika -0,15

2014-2020
Vietnam 0,24
Cin 0,22
Banglades 0,21
Tayland 0,19
Malezya 0,19
Hindistan 0,17
G. Kore 0,16
Endonezya 0,16
Romanya 0,16
Polonya 0,15
Macaristan 0,15
Filipinler 0,15
Pakistan 0,14
Meksika 0,13
Ekvador 0,11
Rusya 0,10
B. Rusya 0,10
Peru 0,09
Sili 0,08
Misir 0,07
Fas 0,07
Tiirkiye 006
Kolombiya 0,05
Brezilya 000
Arjantin -0,03
G.Afrika -0,21

2002-2020
Cin 0,26
Vietnam 0,22
Tayland 0,21
Banglades 0,21
Malezya 0,20
Hindistan 0,19
G. Kore 0,18
Endonezya 0,15
Pakistan 0,14
Ekvador 0,14
Filipinler 0,14
Meksika 0,14
Romanya 0,14
B. Rusya 0,13
Peru 0,13
Rusya 0,12
Sili 0,11
Macaristan 0,11
Tiirkiye 0,10
Fas 0,09
Polonya 0,09
Misir 0,08
Kolombiya 0,07
Brezilya 0,05
Arjantin 0,03
G. Afrika -0,16

Kaynak: IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, yazarlarin hesaplamalari.
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Tablo E16
Boratav — Heteredoks Endeks

# 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020

1 Malezya 0,48 Cin 0,46 Malezya 0,43 Tayland 0,39 Malezya 0,42
2 Cin 0,47 Malezya 0,46 Cin 0,41 Vietnam 0,38 Cin 0,42
3 | Rusya 0,40 Tayland 0,34 Vietnam 0,38 Cin 0,36 Tayland 0,38
4  Tayland 0,38 Banglades 0,34 Tayland 0,37 G. Kore 0,35 G. Kore 0,35
5 | G.Kore 0,35 G. Kore 0,32 G. Kore 0,36 Malezya 0,35 Vietnam 0,35
6 | Hindistan 0,35 Endonezya 0,30 Banglades 0,35 Banglades 0,34 Banglades 0,34
7  Banglades 0,34 Ekvador 0,30 Filipinler 0,34 Macaristan 0,30 Rusya 0,33
8  Vietnam 032 Hindistan 0,30 Rusya 0,32 Filipinler 0,30 Hindistan 0,31
9 B.Rusya 0,31 Filipinler 0,29 Ekvador 0,32 Hindistan 0,30 Filipinler 0,30
10 Pakistan 0,30 Vietnam 0,28 Hindistan 0,30 Rusya 0,29 Endonezya 0,29
11 Sili 0,30 Misir 0,27 Endonezya 0,30 Polonya 0,29 Ekvador 0,28
12 = Meksika 0,29 Rusya 0,26 Meksika 0,28 Endonezya 0,27 Pakistan 0,27
13  Peru 0,29 Peru 0,25 Peru 0,28 Romanya 026 Meksika 0,27
14 Endonezya 0,29 Arjantin 0,22 Pakistan 027 Meksika 0,26 Peru 0,25
15 Filipinler 0,29 Pakistan 0,22 Arjantin 0,27 Pakistan 0,26 B. Rusya 0,24
16 Ekvador 0,28 Meksika 0,22 Sili 0,27 Ekvador 0,25 Sili 0,24
17  Misir 027 Fas 0,21 Tiirkiye 0,24 B. Rusya 0,23 Macaristan 0,23
18 = Arjantin 0,26 Brezilya 0,21 Brezilya 0,24 Peru 0,21 Misir 0,23
19 Tiirkiye 0,25 Sili 0,20 Kolombiya 0,22 Sili 0,20 Romanya 0,22
20  Fas 0,25 B. Rusya 0,20 Macaristan 0,21 Misir 0,19 Arjantin 0,22
21 Brezilya 0,22 Polonya 0,20 B. Rusya 0,20 Tiirkiye 0,19 Tiirkiye 0,21
22 Romanya 022 Kolombiya 018 Romanya 0,19 Fas 0,17 Polonya 0,20
23  Kolombiya 0,21 Romanya 0,17 Misir 0,19 Kolombiya 0,16 Fas 0,20
24 = Macaristan 0,20 Macaristan 0,13 Polonya 0,18 Arjantin 0,16 Brezilya 0,20
25  Polonya 0,13 Tiirkiye 0,11 Fas 0,18 Brezilya 0,14 Kolombiya 0,19

26 G. Afrika 0,05 G.Afrika 0,01 G.Afrika 0,02 G. Afrika -0,03 G.Afrika 0,01

Kaynak: IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, yazarlarin hesaplamalari.
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2002-2007
Malezya 0,29
Tayland 0,19
Rusya 0,18
G. Kore 0,18
Sili 0,14
Peru 0,13
Fas 0,11
Hindistan 0,10
Romanya 0,09
Filipinler 0,09
Meksika 0,09
Pakistan 0,09
Endonezya 0,08
Kolombiya 0,05
Macaristan 0,04
Polonya 0,03
Tiirkiye 0,02
Brezilya 0,00
Arjantin -0,01
G. Afrika -0,03

Tablo E17
Genigsletilmis Endeks (1. versiyon)*
2008-2009 2010-2013
Malezya 0,25 Malezya 0,24
Tayland 0,21 Tayland 0,23
Peru 0,13 G. Kore 0,18
Rusya 0,12 Peru 0,17
G. Kore 0,11 Filipinler 0,17
Filipinler 0,10 Rusya 0,16
Fas 0,09 Sili 0,12
Endonezya 0,07 Endonezya 0,11
Hindistan 0,07 Romanya 0,09
Romanya 0,06 Meksika 0,09
Sili 0,06 Macaristan 0,09
Arjantin 0,04 Kolombiya 0,07
Meksika 0,03 Fas 0,07
Polonya 0,02 Hindistan 006
Kolombiya 0,01 Tiirkiye 0,06
Macaristan 0,00 Arjantin 0,05
Brezilya -0,02 Polonya 0,05
Pakistan -0,02| Brezilya 0,04
Tiirkiye -0,03 Pakistan 0,04
G. Afrika -0,08 G. Afrika -0,04

2014-2020
Tayland 0,24
G. Kore 0,17
Malezya 0,17
Filipinler 0,14
Peru 0,14
Rusya 0,13
Polonya 0,11
Romanya 0,11
Macaristan 0,10
Endonezya 0,10
Hindistan 0,08
Sili 0,08
Meksika 0,07
Fas 0,06
Pakistan 0,03
Kolombiya 0,03
Tiirkiye 0,02
Brezilya -0,02
At 007
Avrjantin -0,13

2002-2020
Malezya 0,23
Tayland 0,22
G. Kore 0,17
Rusya 0,15
Peru 0,14
Filipinler 0,13
Sili 0,11
Romanya 0,09
Endonezya 0,09
Hindistan 0,08
Fas 0,08
Meksika 0,07
Macaristan 0,07
Polonya 0,06
Pakistan 0,04
Kolombiya 0,04
Tiirkiye 0,02
Brezilya 0,00
Arjantin -0,04
G. Afrika -0,05

* Banglades, Misir, Cin, Vietnam, Ekvador esnek kur rejimlerine sahip olmadiklari igin analizden
cikarilmistir. Ek olarak, B. Rusya da 2002 ve 2003 yillarina ait kamu borcu verisine ulagilamadig i¢in

analizin diginda tutulmustur.

Kaynak: IMF-WEO (Nisan 2022) ve OECDStat veritabanlari, yazarlarin hesaplamalari.
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2002-2007
Malezya 0,33
Cin 0,30
Tayland 0,22
Rusya 0,21
G. Kore 0,21
Sili 0,17
Peru 0,15
Vietnam 0,14
Fas 0,14
Hindistan 0,12
Romanya 0,11
Banglades 0,11
Meksika 0,11
Filipinler 0,11
Endonezya 0,10
Pakistan 0,09
Ekvador 0,09
Misir 0,07
Kolombiya 0,07
Macaristan 0,06
Tiirkiye 0,05
Polonya 0,04
Brezilya 0,03
Arjantin 0,01
G. Afrika -0,01

Tablo E18
Genigsletilmis Endeks (2. versiyon)*
2008-2009 2010-2013
Cin 0,34 Cin 0,29
Malezya 0,31 Malezya 0,28
Tayland 0,26 Tayland 0,27
G. Kore 0,19 G. Kore 0,21
Rusya 0,18 Rusya 0,20
Peru 0,16 Peru 0,20
Filipinler 0,13 Filipinler 0,20
Sili 0,13 Sili 0,15
Endonezya 0,13 Vietnam 0,14
Fas 0,12 Endonezya 0,14
Banglades 0,12 Banglades 0,13
Ekvador 0,12 Ekvador 0,13
Romanya 0,11 Romanya 0,12
Vietnam 0,11 Macaristan 0,12
Hindistan 0,10 Meksika 0,11
Polonya 0,08 Hindistan 0,09
Meksika 0,07 Kolombiya 0,09
Misir 0,07 Tiirkiye 0,08
Kolombiya 0,06 Fas 0,08
Arjantin 0,06 Polonya 0,08
Brezilya 0,05 Arjantin 0,08
Macaristan 0,05 Brezilya 0,07
Tiirkiye 0,01 Pakistan 0,05
Pakistan 0,01 Misir 0,00
G. Afrika -0,02 G. Afrika -0,02

2014-2019
Tayland 0,28
G. Kore 0,20
Malezya 0,20
Cin 0,20
Vietnam 0,19
Rusya 0,19
Filipinler 0,17
Peru 0,16
Banglades 0,15
Polonya 0,14
Romanya 0,13
Macaristan 0,13
Endonezya 0,12
Sili 0,11
Meksika 0,10
Hindistan 0,10
Fas 0,08
Ekvador 0,07
Kolombiya 0,05
Tiirkiye 0,05
Pakistan 0,04
Brezilya 0,02
Misir -0,02
G. Afrika -0,06
Arjantin -0,09

2002-2019
Malezya 0,27
Cin 0,27
Tayland 0,26
G. Kore 0,21
Rusya 0,20
Peru 0,17
Vietnam 0,16
Filipinler 0,15
Sili 0,14
Banglades 0,13
Romanya 0,12
Endonezya 0,12
Meksika 0,10
Fas 0,10
Hindistan 0,10
Macaristan 0,10
Ekvador 0,09
Polonya 0,09
Kolombiya 0,07
Pakistan 0,06
Tiirkiye 0,05
Brezilya 0,04
Misir 0,02
Avrjantin -0,01
G. Afrika -0,03

* Genisletilmis Endeks’in birinci versiyonunda esnek kur rejimine sahip olmayan iilkeler ¢ikarildiktan

sonra bir saglama yapmak amaci ile doviz kuru oynakligini genisletilmis endeksin kapsamindan ¢ikarilip
Genisletilmis Endeks’in ikinci bir versiyonu hesaplanmistir.

Kaynak: IMF-WEO (Nisan 2022) ve OECDStat veritabanlari, yazarlarin hesaplamalari
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Ulkelerin Dénemsel Ortalama GSYIH Biiyiime Oranlar1

Tablo E19

51

1970-1979

Arjantin 2,9
Banglades 11
B. Rusya *

Brezilya 8,4
Sili 2,6
Cin 6,1
Kolombiya 57
Ekvador 7,3
Misir 6,3
Macaristan *

Hindistan 2,7
Endonezya 7,2
G. Kore 10,6
Malezya 8,4
Meksika 6.4
Fas 54
Pakistan 41
Peru 3,5
Filipinler 6,0
Polonya *

Romanya *

Rusya *

G. Afrika 3,0
Tayland 7,1
Tiirkiye 4.9
Vietnam *

Ortalama 55

1980-1989
-0,3
3,5

*
3,0
3,6
9,7
34
2,6
6,7

*
57
58
8,9
59
2,3
4,8
6,9
04
2,0

*
*

*

2.2
73
41
45
44

1990-1999
4,0
4,7
-1,6
19
6,1

10,0
29
2,3
4,5
1,4
58
4,3
73
7,2
3,5
3,2
4,0
3,2
2,8
3,7
-1,5
-4,9
1,4
52
4,0
7,4
3,6

2000-2009
2,6
5,6
7.2
34
4.2

10,4
39
39
5,0
2,5
6.3
51
4,9
48
15
48
45
5,0
45
4,0
5,0
55
36
43
4,0
6,6
47

2010-2019
1,4
6,8
1,8
15
3,3
7,7
3,7
2,8
3,8
2,8
6,7
54
3,3
53
2,7
35
4,0
4,5
6,4
3,6
31
20
1,7
3,6
59
6,3
4,0

Kaynak: WB-WDI veritabani.
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Tablo E20
Ulkelerin Déviz Kuru Oynakliklari
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2002-2007

Vietnam
Malezya
Cin
Pakistan
Banglades
B. Rusya
Peru

Misir
Rusya
Hindistan
Filipinler
Meksika
Tayland
Endonezya
Romanya
Fas

Sili
Polonya
Kolombiya
Macaristan
Tiirkiye
Arjantin

G. Afrika

Brezilya

04
0,6
0,6
0,7
1,0
15
1,7
1,7
18
2,0
2,1
23
2,8
31
3,1
32
3,8
39
4,0
41
5,7
59
59
75

2008-2009

Banglades
Cin

B. Rusya
Misir
Vietnam
Malezya
Arjantin
Tayland
Filipinler
Peru

Fas
Hindistan
Pakistan
Rusya
Meksika
Romanya
Tiirkiye
Endonezya
Macaristan
Kolombiya
Sili
Polonya
G. Afrika

Brezilya

0,1
1,0
13
13
15
34
3,5
3,5
3,9
3,9
52
5,3
6,2
6,2
7,2
7,2
7,9
8,6
9,9
9,9
10,1
10,5
11,9
13,1

2010-2013
Cin
Vietnam
Misir
Banglades
Peru
Filipinler
Pakistan
Malezya
Tayland
Fas
Kolombiya
Meksika
Rusya
Endonezya
Sili
Romanya
Arjantin
Tiirkiye
Hindistan
Polonya
Macaristan
Brezilya
G. Afrika
B. Rusya

1,0
11
1,3
1,4
1,8
2,1
21
2,3
2,3
2,4
2,6
32
3,3
3,5
3,5
3,7
3,8
4,1
4,5
4,5
4,8
51
53
11,6

2014-2019

Banglades
Vietnam
Filipinler
Peru

Fas
Hindistan
Cin
Tayland
Endonezya
Romanya
Pakistan
Malezya
Macaristan
Polonya
Sili
Meksika
B. Rusya
Kolombiya
G. Afrika
Misir
Brezilya
Rusya
Tiirkiye

Avrjantin

04
05
1,7
18
2,1
2,1
2,1
2,1
24
2,9
2,9
3,2
3,4
35
41
43
46
5,2
5,3
6,1
6.9
7.1
7,2

10,6

2002-2019

Vietnam
Banglades
Cin

Peru
Filipinler
Malezya
Pakistan
Tayland
Fas
Hindistan
Misir
Endonezya
Romanya
Meksika
Sili

Rusya
Polonya
Macaristan
B. Rusya
Kolombiya
Tiirkiye

G. Afrika
Arjantin
Brezilya

0,7
0,8
1,3
2,0
2,1
2,2
2,4
2,5
2,8
2,9
3,2
3,5
3,6
3,7
4,5
4,5
4,6
4,6
4,7
4,8
6,1
6,2
6,9
7,4

Not: Oynaklik iilkelerin aylik doviz kuru verilerinden Varyasyon Katsayis1 (Coefficient of Variation)
hesaplanarak yillik oynaklik katsayisi hesaplanip, bu degerlerin ortalamasi alinmigtir.

Kaynak: OECDStat veritabani.
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Bilyiime
Cin
Vietnam
G. Kore
Malezya
Sili
Hindistan
Tayland
Endonezya
Banglades
Pakistan
Arjantin
Misir
Tiirkiye
Meksika
Fas
Peru
Kolombiya
Filipinler
Polonya

Ekvator

Giliney
Afrika

Brezilya
Macaristan
B. Rusya
Romanya
Rusya

10,0
7,4
7,3
7,2
6,1
5,7
54
4,8
4,8
4,5
4,3
4,1
4,0
3,6
3,3
3,2
2,9
2,8
2,7
2,5

2,5

1,7
-0,3
-0,6
-2,3
-3,8

) Tablo E21
Biiyiime, Issizlik ve Enflasyon, 199011 yillar
Issizlik Enflasyon

Tayland 1,9 Malezya 4,04
Banglades 2,6 Fas 4,40
Cin 2,8  Tayland 4,52
Malezya 3,4 G. Kore 5,60
G. Kore 3,4 Banglades 6,19
Meksika 3,5 Cin 7,74
Endonezya 4,6  Filipinler 9,30
Pakistan 55 G. Afrika 9,38
Hindistan 5,7  Hindistan 9,47
Tiirkiye 7,2  Misir 10,21
B. Rusya 7,3  Pakistan 10,74
Romanya 7,5  Sili 10,86
Sili 7,5 Endonezya 14,96
Kolombiya 7,9 | Vietnam 19,70
Peru 8,1 Meksika 20,20
Ekvator 8,3 Kolombiya 21,37
Macaristan 8,3 Macaristan 21,75
Vietham 8,4 Polonya 33,04
Rusya 9,2 Ekvator 39,92
Misir 9,3  Tiirkiye 77,81
Filipinler 9,6 Romanya 123,41
Brezilya 11,9  Rusya 191,43
Polonya 12,4 | Brezilya 665,41
Fas 13,3  B. Rusya 676,52
Arjantin 13,5  Peru 793,88
G.Afrika 215

Cari Denge
Rusya 2,26
Misir 0,97
G. Kore 0,23
G. Afrika -0,03
Tiirkiye -0,50
Endonezya -0,96
Hindistan -1,25
Banglades  -1,34
Malezya -1,44
Kolombiya -1,65
Brezilya -1,69
Arjantin -2,27
Polonya -2,35
Sili -2,57
Fas -2,65
Ekvator -2,73
Tayland -2,73
Pakistan -2,78
Filipinler -3,03
B. Rusya -3,40
Meksika -4,16
Vietnam -4,37
Romanya -5,06
Macaristan  -5,50
Peru -5,93

Kaynak: IMF-WEO (Nisan 2022) veritabani, yazarlarin hesaplamalari.
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_ Tablo E22
D1s Bor¢/GSYIH, Rezervler/GSYIH, Kisa Donemli Borg/Rezervler ve
Rezervler/Dis Borg, 199011 yillar

4 External Debt to Reserve to GDP Short Term Debt to Reserve to
GDP Reserves External Debt

1 Cin 16,02 Cin 73,42 = Banglades 11,65 Cin 73,42
2 | G.Afrika 16,47 Romanya 57,19 Fas 21,54 Romanya 57,19
3 Romanya 17,75 | Misir 43,76 ' Cin 28,38 = Misir 43,76
4 Hindistan 27,14  Tayland 40,40 Misir 31,57 Tayland 40,40
,5 | Brezilya 31,69 Kolombiya 33,82  Romanya 36,28 Kolombiya 33,82
6 Kolombiya 32,91 Peru 25,26 = Hindistan 4451 Peru 25,26
7 Meksika 34,30 Hindistan 21,57 @ Kolombiya 49,13  Hindistan 21,57
8 Banglades 36,86  Brezilya 20,68 Rusya 91,29  Brezilya 20,68
9  Arjantin 39,87  G. Afrika 18,59 = Tayland 93,24 B. Rusya 18,87
10 = Tiirkiye 40,55  Filipinler 18,03 | Filipinler 94,95 = G. Afrika 18,59
11  Rusya 41,82 Tiirkiye 17,56  Peru 111,26 = Filipinler 18,03
12 Pakistan 52,06 Fas 17,50 Brezilya 113,31 = Tiirkiye 17,56
13 | Filipinler 55,48 = Arjantin 16,96 = Arjantin 122,29 Fas 17,50
14 = Tayland 57,18 = Meksika 14,73 = Tiirkiye 129,89  Arjantin 16,96
15 Misir 57,89 = Endonezya 13,83 = Endonezya 140,11 Meksika 14,73
16  Peru 61,72 = Banglades 12,82 Ekvator 149,55 Endonezya 13,83
17  Fas 66,13 Ekvator 10,06 = Pakistan 178,22 Banglades 12,82
18 Ekvator 78,36  Rusya 9,95 Meksika 178,67 Ekvator 10,06
19 Endonezya 80,67 @ Vietnam 8,81 @ G. Afrika 241,63 Rusya 9,95
20  Vietnam 172,54  Pakistan 6,80 Pakistan 6,80

Kaynak: International Debt Statistics- WB ve IMF-IFS veritabanlari, yazarlarin hesaplamalari
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Tablo E23
Dogrudan Yatirim, Porfolyo Yatirim, ve Diger Yatirimlar, 199011 yillar

# FDI Portfolio Other Investment

1 Macaristan 5,3 Ekvator 4,0 | Filipinler 34
2 Malezya 5,2 Macaristan 3,6 A Romanya 2,6
3 Cin 3,3  G. Afrika 2,5 Peru 2,4
4 Sili 3,2  Arjantin 2,5 B.Rusya 2,0
5 Peru 3,2  Brezilya 2,5  Pakistan 1,8
6 Tayland 2,2  Rusya 2,5 Tayland 1,5
7 Ekvator 2,2 Meksika 1,7  Sili 1,4
8 Polonya 2,1 G.Kore 1,5 Hindistan 1,2
9 Avrjantin 1,9 Tayland 1,4  Fas 1,0
10  Meksika 1,9  Peru 0,9 Endonezya 0,7
11 Romanya 1,5 Romanya 0,6 Malezya 0,7
12 Kolombiya 1,5  Filipinler 0,6 @ Tiirkiye 0,6
13 Filipinler 14 ' Hindistan 0,5 Meksika 0,5
14 | Fas 1,3  Kolombiya 0,5  Banglades 0,5
15  Brezilya 1,2 Pakistan 0,4 ' Kolombiya 03
16 B. Rusya 1,2 Tiirkiye 0,4 G. Kore 0,2
17 Misir 1,0 Endonezya 0,2 | Polonya 0,2
18  Endonezya 0,8 Misir 0,2 G. Afrika -0,4
19  Pakistan 06 @ Sili 0,2 | Arjantin -0,9
20  Rusya 0,4 Fas 0,1 Misir -0,9
21 Hindistan 0,4 Cin 0,1  Cin -1,0
22 Tiirkiye 0,3 Banglades 0,0 | Brezilya -1,3
23 Banglades 0,1 Malezya -0,7 | Macaristan -1,9
24 G.Kore 0,0 Ekvator -2,3
25 | G. Afrika -0,2 Rusya -3,0

Kaynak: IMF-IFS veritabani. Balance of Payments and International Investment Position Statistics ve
IMF-WEO (Nisan 2022) veritabanlari, yazarlarin hesaplamalari
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Tablo E24
Tiirkiye’nin Akranlarina Goére Temel Makro Gostergeler Agisindan Siralamasi

1990- 2002- 2008- 2010- 2014- 2002-

Degiskenler 1999 | 2007 = 2009 | 2013 | 2020 = 2020
Biiyiime Oran 13 5 24 2 8 5
Issizlik 10 17 24 21 25 22
Enflasyon*

(25 iilke) 20 25 19 19 24 24
Kamu Borcu/GSYIH 18 15 8 5 13
Rezervler/ GSYIH

(20 ke 11 19 20 17 21 20
D1s Bor¢/ GSYIH

(20 iilke) 10 14 19 17 18 17
Rezervler/Dis Borg (21 {ilke) 12 17 18 17 17 17
Kisa Vadeli Borg/Reservler

(10 Gy 14 16 19 19 18 18
Cari Denge/ GSYIH

25 tlka)s 5 23 18 24 22 24
Dogrudan Yatinm/GSYTH

(25 iilke)* 22 17 16 17 14 17
Portfoy Yatirimi/GSYIH

21 by 14 9 17 4 14 6
Diger Yatirrmlar/ GSYIH 1 4 1 3 6 )

(21 iilke)****

Kaynak: International Debt Statistics, WB ve IMF-IFS veritabanlari, yazarlarin hesaplamalari.
*:1990-1999 donemi i¢in 25, diger donemler i¢in 26 iilke lizerinden hesaplanmustir.
**:1990-1999 donemi igin 20, diger donemler igin 26 iilke tizerinden hesaplanmistir.
***:1990-1999 dénemi igin 19, diger donemler i¢in 24 {ilke {izerinden hesaplanmistir.
***%:1990-1999 dénemi igin 21, diger donemler igin 26 iilke tizerinden hesaplanmustir.



ODTU GELISME DERGISI 57

Tablo E25
Tiirkiye’nin Akranlarinin Ortancasina Gére Makroekonomik Gortintimii

Degiskenler 1990-1999 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2020 2002-2020

Medyan Tiirkiye Medyan Tiirkiye Medyan Tiirkiye Medyan Tiirkiye Medyan Tiirkiye Medyan Tiirkiye

Biiyiime 38 4 542 7,17 2,58 -2 4,47 8,23 2,59 3,93 3,61 5,23
Issizlik 1,7 72 7,6 9,51 7,34 | 11.54 6,8 9,42 5,59 11,4 6,75 10,4
Enflasyon 14,95 77,8 5,57 13,87 58 83 4,18 7,6 34 12,02 4,88 11,28
Kamu Borcu 42,16 5436 @ 39,36 4064 @ 3943 3487 4953 @ 306 @ 41,39 | 40,06
Rezervler/

L 17,79 17,56 @ 14,81 | 10,42 15,07 10,03 14,4 10,67 @ 16,95 9,86 15,06 @ 10,23
Yurtigi Hasila

Dis borg/ Milli Gelir 41,18 = 40,5 31,18 @ 421 | 26,73 40,77 27,78 @ 38,92 @ 36,72 | 52,89 = 329 @ 4527

Rezervler/ 183 176 373 266 499 261 453 | 315 41 | 249 435 2697
Dis Borg

Kisa-Vadeli Di 9495 12089 31,3 673 @ 223 683 307 915 & 328 1141 301 @ 89,75

Borg/Rezervler

Cari Denge -2.35 -0,5 0,32 -365 | -144 @ -343 -1,3 -6,48 -164 -317 @ -126 -4,01
Dogrudan

Yatirnm/GSYIH 14 03 18 1,57 18 1,66 13 119 3 1,02 1,9 1,30
Portfoy ; 0,43 0,37 0,4 1,10 -0,1 -0,31 11 2,94 0,5 0,36 04 1,07
Yatirimi/GSYTH ! ' ! D ! ) ) ) ) ) | g
Diger Yatirimlar/

Gsvin 0,62 0,62 0,0 2,3 1,2 1,7 0,2 3,6 -0,5 0.7 -0,2 1,9

Kaynak: International Debt Statistics, WB ve IMF-IFS veritabanlari, yazarlarin hesaplamalar.
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Extended summary

Performance of the Turkish economy during the AKP period: A comparative
analysis

Abstract

This study compares the performance of the Turkish economy with that of similar countries by
utilizing descriptive statistics and five different macroeconomic performance indices from 2002 to 2020 (to
the extent the data allow). The study's main findings are as follows: According to descriptive statistics,
relative to the similar 25 countries, the Turkish economy did perform below the median (at best close to the
median) except for growth, public debt, and financial flows during the whole period and sub-periods. It
seems that the source of high growth is massive financial flows in the form of other flows and portfolio
flow the Turkish economy attracted during the period under investigation. These findings are supported by
five different macroeconomic performance indexes that we created. When all the findings are considered
together, Turkish growth, which is relatively better than its peers, can be regarded as a malignant growth
fed by financial flows, which, even when viewed from the most optimistic point of view, does not generate
unemployment and causes vulnerabilities such as current account deficit. In light of these findings, the
recent large macroeconomic fluctuations the Turkish economy has experienced are hardly surprising.

Key words: Turkish economy, developing countries, macroeconomic performance, macroeconomic policy,
comparative economic analysis.

JEL codes: 0530, E00, E60, O57

We examine the relative macro-economic performance of the Turkish
economy compared 25 similar developing countries between 2002 to 2020. For this
purpose, we use descriptive statistics and constitute some macroeconomic
performance indexes. The findings of the study are as follows. First, focusing on a
set of macroeconomic variables such as GDP growth, unemployment, inflation,
public and external debt, foreign exchange reserves, current account, and financial
flows, we report that the performance of the Turkish economy is either around or
below the median of the sample, except growth, public debt, and financial flows. It
seems that the source of high growth is massive financial flows in the form of other
flows and portfolio flows the Turkish economy attracted during the period under
investigation. The relatively high Turhish growth did not contrbitute to an overall
improvement in the other main macroeconomic variables. The Turkish economy
suffered from high unemployment and inflation relative to its peers and accumulated
significant vulnerabilities such as current account deficits and insufficient reserves.

To check the robustness of our findings, we created five different
macroeconomic performance indexes, including a different set of macroeconomic
variables such as growth, unemployment, inflation, current account balance, foreign
reserves, external debt, and exchange rate volatility. The macroeconomic
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performance indices also demonstrate that the Turkish economy did perform poorly
relative to its peers during the whole period and sub-periods.

In light of our findings, the current developments in the Turkish economy are
not surprising. The relatively high Turkish growth did not contribute to the
economy's stability relative to its peers during the period when developing
economies enjoyed positive global developments. When the favorable global winds
started to turn around and some homemade political shocks hit the Turkish
economy, Turkish economy began to experience more fluctuations relative to its
peers.



