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OZET

AVRUPA BORC KRiZi VE KURESEL YANSIMALARI

Yayan, Selin
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat ABD
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Ismail CEVIS

Temmuz 2012, 171 Sayfa

Avrupa, 2007 yihinin ikinci ¢eyreginde ABD’de konut piyasasinda baslayan ve
ardindan Kkiiresel piyasalara sicrayan kiiresel finansal krizden diinya capinda en c¢ok
etkilenen bolgelerden biri olarak dikkatleri iizerine cekmistir. Kiiresel finansal Kkrizin
Avrupa iizerindeki etkilerinin yarattig1 maliyetler, baz1 Avrupa iilkelerinin kendi icsel
dinamiklerinde var olan sorunlar ve Avrupa biitiinlesme siirecinin yapisal bazi
zayifliklar1 Avrupa’y1 borg Krizi icerisine siiriiklemistir.

Calismanin temel amaci, Avrupa’nmin bor¢ Kkrizinin kiiresel finansal kriz ile
baglantis1 ve bazi yapisal sorunlar ile birlesince ortaya cikan etkilerinin neler oldugunun
ve bu etkilerin kiiresel ekonomi anlaminda ne gibi sonuclar dogurdugunun
cevaplanmasina yonelik olmustur. Avrupa’daki krizin Kiiresel ekonomiyi gelismis
iilkeler ve yiikselen ekonomiler baglaminda bazi etki kanallan ile etkilemesi ve bu
yansimalarin farkhilasmasi yiikselen ekonomiler arasinda gosterilen Tiirkiye ekonomisi
uygulamasi kullanilarak ac¢iklanmaya ¢ahsilmistir.

Buna gore; Avrupa’da mevcut donemde yasanmakta olan krizi tek bir nedene
baglamak yanhs olur. Ciinkii, mevcut bor¢ Krizinin ortaya ¢ikmasinda hem i¢sel hem de
digsal baz1 faktorler rol oynamustir. Bu siirecte, bir yandan bor¢ Krizinin kiiresel
ekonomiye olan yansimalar1 ortaya c¢ikarken diger yandan da biitiinlesme siirecinin
etkinligi tartisihir hale gelmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Finansal Kriz, Bor¢ Krizi, Avrupa Biitiinlesme Siireci,

Kiiresel Ekonomi
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ABSTRACT

EUROPEAN DEBT CRISIS AND ITS GLOBAL REFLECTIONS

Yayan, Selin
M. Sc. Thesis in Economics ‘
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Ismail CEVIS

July 2012, 171 Pages

Europe stood out as one of the most negatively affected regions in the second
quarter of 2007 because of the global financial crisis that began in housing market in the
United States and then spread to global markets. The costs that created by effects of the
global financial crisis over Europe, problems in some European countries’ own internal
dynamics, and some weaknesses of the European integration process led Europe into
debt crisis.

The main goal of this study is intended to explain the connection between the
European debt crisis and the global financial crisis, and effects of the European debt
crisis that emerged when combine with some structural problems and consequences of
these effects in global economy. Affecting the global economy of the crisis in Europe in
the context of developed countries and emerging market economies through some ways
and differentiating of these reflections were tried to explain through using the case of
Turkish Economy that indicated as one of the emerging market economies.

According to this, it is wrong to point out one as responsible for the actual crisis
in Europe. In this respect, some internal and external factors acted in occurring of this
crisis. In this process, both reflections of the debt crisis in the global economy appeared
and efficacy of the integration process came to an argument.

Key Words: Global Financial Crisis, Debt Crisis, European Integration Process, Global

Economy
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VDC: Varyans Ayristirma (Variance Decomposition)



BIiRINCi BOLUM

KURESEL FINANSAL KRiZ ISIGINDA AVRUPA BORC KRiZi’NE BAKIS

1.1 Kiiresel Finansal Kriz

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte 6zellikle biiyiik ekonomilerde
bas gosteren krizler kiiresel ortama kolaylikla yayilir olmustur. Diinyada ve iilkemizde
kiiresel mali krizin gelisimi ve etkileri birgok tartismaya konu olmustur. Son yasanan
kiiresel finansal krizin nedenleri ve etkileri bakimindan diinya, krizin ¢ok ciddi
yansimalariyla karsi karsiya kalmistir. Calismanin bu boliimiinde, Amerika Birlesik
Devletleri’nde 2007 yilinda konut (mortgage) piyasasinda baglayan, ardindan finansal
piyasalara sigrayan ve hemen hemen tiim diinyaya hizla yayilan ve Avrupa’nin Borg
Krizi’ne siiriklenmesinde 6nemli etki unsurlar1 tasiyan kiiresel finansal krizin niteligi,
ekonomik ve sosyal yapi iizerindeki yansimalari ve etkileri ana hatlariyla

incelenmektedir.

1.1.1 Kiiresel Finansal Krizin Nedenleri

Krizin gelisimi ve Onemli doniim noktalarimi anlamak agisindan oOncelikle
kiiresel finansal krizin nedenlerini ele almak yararli olacaktir. Kriz dncesi 4-5 yillik
donemi genel c¢ergevede inceledigimizde sanayi sektorlerinin karli yatirimlarda
bulunamamas1 ve buna bagli olarak kar marjlarinin diismesi, akabinde fonlarin finansal
piyasalara kaymasiyla finansal piyasalarin genislemesi sz konusu olmustur. Mevcut
donemde diinyada var olan pozitif biiyime havasi, ekonomilerin artan gelisme
potansiyelleri ve kriz 6ncesi son donemlerde yiikselen petrol ve gida fiyatlari, diinyada
dolasan sermaye miktarinin artma egilimine girmesine sebep olmustur. Ayni zamanda
bu donemdeki makroekonomik gostergelere bakildiginda, yiiksek biiylime oranlari,
diistik faizler ve yiiksek tiiketim harcamalarinin s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Reel
sektordeki yatirimlarin azalmasiyla, finans sektoriinde asir1 biriken sermaye kendine
yeni gidecek yollar aramaya baslamistir. Ayn1 donemde bazi yatinm bankalar1 agiri
biriken kiiresel sermayeleri ¢ekmek i¢in bir takim tiirev finansal enstriimanlari
cikarmaya ve bunlarn ihra¢ etmek i¢in de Mortgage piyasasim1 (emlak piyasasini)
kullanmaya baslamiglardir. Dikkat edilmelidir ki, Mortgage piyasasi iki ¢esit piyasay1
icermektedir. Birincil piyasa, finansal kuruluslarin ihtiya¢ sahiplerine yani tasarruf

sahiplerine verdigi kredilerden olugmaktadir. Ikincil piyasa ise, birincil piyasada var



olan kredilere dayanarak olusturulan menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalar olarak
tanimlanmaktadir. Bu olusturulan menkul kiymetler, yurticinden veya yurtdisindan

ikincil yatirnmcilar tarafindan alinip satilmaktadir.

Finansal kurumlar biriken sermayeyi piyasadan ¢ekmek i¢in emlak piyasasini
kullanmaya baslamiglardir. Ciinkii, biriken sermayeyi c¢ekebilecekleri en kolay yol
emlak piyasasinda yaratacaklar1 krediler olmustur. Finans sektoriinde asiri biriken
likidite fazlasi, faiz oranlarinin diismesine yol agmistir. Diisiik faizli krediler sayesinde
olusan fazla paray1 ¢ekmek i¢in “Subprime” ad1 verilen yiiksek riskli krediler verilmeye
baslanmigtir. ABD Mortgage piyasasi sisteminde Mortgage kredileri; kredi talebinde
bulunanlarin 6deme sekli, faiz yapisi ve krediye ihtiyaci olanlarin gelirleri baz alinarak

olusturulmustur.

Bunlar;

1) Prime (st gelir grubu)

2) Alt-A (orta gelir grubu)

3) Subprime (alt gelir grubu) seklinde ii¢ grupta toplanabilir.

Prime (ist gelir grubu) kesime verilen krediler adindan da anlasilacag iizere,
geri 6denmeme riskinin en az karsilasilacagi kesim olarak bilinmektedir. Dogal olarak
bu kesimin kredi derecesi en yiiksek seviyelerde seyretmektedir. Subprime olarak
adlandirilan kesim ise, kredilerin batma olasili§inin veya geri 6denmeme olasiliginin en
yiiksek oldugu kesim olarak bilinmektedir. Bu kesimin en belirgin 6zellikleri, ihtiyag
sahiplerinin diizenli gelirlerinin olmamas1 ve kredi ge¢mislerinin genellikle iflaslarla
dolu olmasi yani kredi geg¢mislerinin iyi olmamasidir. Bu smiflandirmanin yapilma
amaci ise; krediye ihtiyacit olanlara kredi verirken risk gruplarinin belirlenmesini
saglamak ve bu olusturulan risk gruplarina gore faiz oranlarinin ayrimini1 yapmaktir. Bu
faiz oranlarindaki ayrim ise soyle gerceklesmektedir. Verilen kredilerin geri 6denmeme
riskinin en fazla olacag: diisiiniilen diisiik gelir gruplarina uygulanan faiz oranlari, riskin
daha az olacag diisiiniilen yliksek gelir gruplarina uygulanan faiz oranlarina gére daha
yiiksek tutulmustur. Buradaki amag, konut piyasasini biiyiitmek ve diisik gelir
gruplarindaki kisileri konut sahibi yapmak olmustur. Nitekim bu amag¢ dogrultusunda

riskli gruplara yonelik verilen kredilerin karsiligi da riskle dogru orantili olarak



belirlenmistir. Bu durum, emlak fiyatlarinin yiiksek oldugu zamandan 2007 yilinda

konut fiyatlar1 balonu patladig1 zamana kadar bir sorun olarak goriilmemistir.

Konut fiyatlar1 yiiksek iken, riskli gruplar (Subprime kesim) kredilerinin geri
O0demesini gergeklestiremeyeceklerini anladiklarinda evlerini rahatlikla satma imkani
bulmuslar, hatta evleri satmak istediklerinde aldiklar1 fiyattan daha yliksek fiyata
satabilmiglerdir. Ayni1 durum, riskli gruplara ipotekli konut kredisi sunan finansal
kuruluslar i¢in de gecerli olmustur. Emlak fiyatlar yiiksekken, ipotekli konut kredisinin
geri O0demesini gerceklestiremeyen kisiler olursa, onlarin ipotekli konutlarina el
konulmustur. Bu konutlar yiiksek konut talebi nedeniyle yliksek fiyattan rahatlikla
satilabilmistir. Yani, kisaca konut fiyatlarindaki yiikselis devam ettigi siirece higbir
sorun ortaya ¢ikmamistir. Konut arzi artarken, buna olan talep de git gide artmis ve bu
durum konut fiyatlariin yiikselmesine yol agmistir. Konut fiyatlar1 arttigi siirece de
konut sahipleri kendilerini daha zenginlesmis hissedip, daha fazla borg¢lanarak
harcamalarini artirmislardir. Bu da ekonomiye canlilik getirmis ve konut fiyatlar1 daha

da artmistir (Ozatay, 2010).

Sekil 1.1 ABD’de Konut Fiyatlari, Vadesinde Odenmeyen Borclar ve Konut
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Konut fiyatlarinda olusan bu biiyiik hava kabarciklarinin, olusan suni balonun
2007 yilinda patlamasiyla beraber, finansal sistemdeki clirlimeler de ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Gerek bu olusan hava kabarciklarinin birden sonmesi, gerekse yliksek
seviyelerde seyreden konut fiyatlarinin bir anda diisme egilimine baslamasi siirecin
altinda yatan detaylar1 géz Oniline sermistir. SOyle ki, ABD’deki ipotekli konut
kredilerinin birdenbire ¢ok hizli bir sekilde genisleme egilimi gdstermesi konut
piyasasindaki suni balonlar1 arttirmistir. Ayrica, bu hizli genisleme egilimi risk arz eden
kesime yonelik (Subprime kesim) agilan krediler i¢in gegerli oldugunda, bu kesimin
kredi borglarini geri 6demede yasadiklar: sikintilar da genisleyen konut kredileri ile ayni
oranda artmistir. Bununla birlikte, konut fiyatlarinin siiratle artip sonra siiratle
diismesindeki siiregte, FED (ABD Merkez Bankasi)’in izledigi faiz politikas1 da etkili
olmustur. Haziran 2004’ten itibaren FED faiz artirmina yonelmis ve faizler 2006
yilinin ortasina kadar kademeli olarak artirilmigtir. FED’in izledigi bu faiz politikasinin,
emlak fiyatlarinin hizla artmasinin daha sonra da hizla diislis egilimine girmesinin
nedeni olarak gosterilmektedir. FED’in faiz artirimi politikasi, degisken faiz oranlariyla
ipotekli konut kredisi alanlarin borglarii geri ddemelerini zorlagtirmistir. Bu durum,
finansal kurumlarca haciz edilen ev sayisinin giderek artmasina neden olmustur.
Boylelikle, finansal kurumlar da emlak piyasasina satict olarak girmis ve emlak
piyasasindaki konut arzi, haciz edilen evlerle beraber giderek artmistir. Konut arzindaki
artis oranlar1 ve konut piyasasinda kredi aganlarin kredileri kesmesiyle beraber gelen
konut talebindeki diisiis oranlari, konut fiyatlarinin diisme egilimine girmesini ve olusan

suni balonlarin sdnmesine neden olarak gosterilmektedir ( Ozatay, 2011: 109).

Kiiresel krizin tek sorumlusunun FED oldugunu séylemek yanlis olur. Aslinda,
sorun konut piyasasinda baslamis ve bu Mortgage piyasasinda bankalara zarar vermistir.
Sayet, emlak piyasasinda olusan bu hava kabarciklar1 kredi alan ile veren arasinda
kalsaydi, bu kurtarilabilir bir durum olabilirdi. Yani, bu anlatilan senaryo i¢inde finansal
kurumlar aslinda hayatta kalabilirlerdi. Ancak, burada sorun yaratan bagka bir faktor

olmustur.

Bu krizin kdkeninde, tarihin en biiylik emlak ve ipotekli konut kredisi balonu
yatmakla beraber, asil sorun bu ipotekli kredilere dayanilarak yapilan menkul kiymet
thracinin yapilmasi olmustur. Bu kredilere dayali islemlerin diizensiz ve denetimsiz

yapilmasi, kriz neticesinde yasanan sorunlarin finansal sistemin diger tarafina



bulagsmasinda etkili olmustur. Ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlere
dondstiiriilip yeniden satilmasi islemi yasanan sorunun sistemin geri tarafina
yayillmasina zemin hazirlamistir. Yani, bu doniisiim sonucu ipotekli konut kredilerinin
geri 6denmeme riski, bu krediyi acan ilk finans kurumunda kalmamis, sistemin geri
kalanina da yayilmistir. Sorunu derinlestiren unsur, ipotekli konut kredisine dayanilarak
yaratilan menkul kiymetlerin elden ele inanilmaz bir sekilde el degistirmesi olmustur.
Bu el degistirme islemi “Hedging” (Korunma) adi altinda yapilmistir. Kisilerin ya da
finansal kurumlarin risklere kars1 yaptiklar1 bir nevi bir sigortalama islemi olan “Hedge”
eylemi sayesinde Mortgage kredilerindeki risk krediyi acanda kalmamakta, bu el
degistirme sayesinde kredi riski satilmaktadir. Olusturulan tiirev {iriinler bu sekilde

finansal sistemin tabanina yayilmistir (Egilmez, 2010: 67- 68).

Tiirev triinler, risk gruplarindaki farkliliklara gore ve vade yapilarindaki
farkliliklara gore, kendi iclerinde basit tipler ve farkli risklerden olusan karma tipler,
farkli vadelerden olusan karma tipler olarak gesitlilik gostermektedir. Buna bagli olarak
sistem bu sekilde ¢ok fazla genislemistir. Sistemin ilk baglarinda Prime (list gelir grubu)
gruptakilere agilan konut kredilerine dayanan menkul kiymetler ihra¢ edilirken,
piyasaya yeni aktorlerin girmesiyle Alt-A (orta gelir grubu) ve Subprime (alt gelir
grubu) gruptaki yliksek riskli kredilerde menkul kiymetlestirilmeye ve ihra¢ edilmeye
baslanmistir. Dogal olarak, bu gruplar riskli gruplar olarak adlandirildig1 i¢in, sistemin
geri kalan tarafi da bu riskten paymi almis ve piyasadaki risk faktorii git gide
biiylimiistiir. Bu siirecte her sey yolunda oldugu i¢in ve konut fiyatlar1 yiiksek seyrettigi
icin, konut kredisi alanlar bor¢larim1 6dedik¢e herkes kazanmistir. Riskli gruplara
verilen kredilerin faiz oranlar1 yiiksek oldugu icin, ona dayali olusturulan tiirev
irtinlerin de getirisi o oranda yiiksek olmus ve bu tiirev kagitlar1 alanlar o oranda
yiiksek kar elde etmislerdir. Yiiksek risk, yliksek getiri sagladigindan kar pesinde olan

yatirimcilara oldukga cazip gelmistir.

Siireg boyle islerken, emlak fiyatlarindaki hava kabarciklarinin 2007 yilinda
patlamasiyla beraber, sistemdeki aksakliklar yavas yavas giin yiiziine c¢ikmaya
baslamistir. Riskli grup olarak nitelendirilen “Subprime” grubun ipotekli konut kredileri
geri donmemeye baslayinca, saadet zincirinin ilk halkas1 kirilmaya baslamistir. Emlak
piyasasinda baslayan bu kriz, once dogrudan finans sektoriinli, ardindan finans

sektorliyle baglantili olan reel sektorii etkilemistir. Sermaye hareketlerinin serbest



birakildig: kiiresel sistemde, bu krizin kiiresel nitelik kazanmasi da kacginilmaz son

olmustur. (Cevis, vd. 2012: 438-442 )

1.2 Kiiresel Finansal Kriz ile Avrupa Bor¢ Krizi Arasindaki Baglanti

Amerikan ekonomisinin hem diinya ekonomisine yon veren bir biiyiikligli hem
de finansal bir agirligi olmasi nedeniyle, Amerika Birlesik Devletleri’nde Mortgage
piyasasinda baslayan kriz kiiresel bir nitelik kazanarak, diinya iizerindeki bagka tilkelere
ve Ozellikle Avrupa iilkelerine hizla yayilmistir. Krizin kiiresellesmesi diinya
ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Diinya ekonomisinde yasanan bu global ¢apl
krizin hizla gelisip, diinyaya yayilan biiyiik durgunluga yol a¢masi, ardindan da krizin
nitelik ve boyut degistirmesi ve en onemlisi Avrupa ekonomisini esareti altina almasi,
aslinda biitlin bu siire¢ i¢inde yasanan olgularin birbirlerini besleyen nitelikte

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Birbirini besleyen yapilarin siireci, aslinda tam anlamiyla kiiresellesmenin
popiilaritesinin arttig1 yillarda yani 1980’lerde baslamistir. Kiiresellesme kelimesinin
literatlirdeki anlami, “Olas1 etkilerinin ¢ok sayida ve ¢esitli oldugu izlenimi vermesi”dir.
Bu kavram, her seyi en yalin haliyle anlatmaktadir. 1980’lerden bu yana diinya
ekonomileri arasinda yaratilan karsilikli bagimlilik sayesinde global biitiinlesmenin ve
entegrasyonun artmasiyla, ekonomik kiiresellesmenin olusmasina imkan taninmistir. Bu
baglamda ekonomik kiiresellesme, diinya iilkelerinin arasinda mal, emek ve sermaye
hareketlerinin artmasi, ekonomik isbirligi ve dayanisma alanlarinin genislemesi olarak

tanimlanabilir.

1980’lerden bu yana diinya iilkeleri arasinda giderek yiikselen trend halini alan
global ekonomik entegrasyonun iilkeler bazinda mal, emek ve sermaye hareketi
akimlarin1 arttirmasi, diinya iilkeleri arasinda yarattigi isbirlii ve dayanigsmay1
saglamasi gibi olumlu etkilerinin vardir. Bunun yani sira yasanan herhangi bir sorunun
yaratacagl olumsuz etkilerinin de ayni akim kanallariyla bir c¢ok bdlgeye hizla
yayilabilmesi gibi bir etkisi de s6z konusudur. Dolayisiyla, son yillarda diinya ¢apindaki
sorunlarin birbiriyle baglantili ve global ekonomik entegrasyonla yakindan iligkili

oldugu agiktir.



1.2.1 Kiiresel Finansal Krizin Diinya ve Avrupa Ekonomilerine Yayilma

Kanallan

ABD’de baslayan finansal kriz, iilkeler arasi entegrasyon nedeniyle, basta
Avrupa olmak flizere, tim diinya ekonomilerine hizla bulasmis ve kisa siirede etkisini
hissettirmeye baglamistir. Bir iilke ekonomisi diinya piyasalarinda kii¢iik bir yere
sahipse, yani o iilkenin yerli piyasa aktorleri globallesen ekonomik entegrasyon
cercevesinde kiiresel piyasalardaki fiyatlar1 veri almak durumunda ise o iilkede yasanan
igsel gelismeler kiiresel piyasalar1 ciddi boyutlarda etkileyebilecek unsurlar
tagimamaktadir. Diger yandan, bir iilke ekonomisi diinya piyasalarinda biiyiik bir yere
sahipse ve diinya piyasalarinda kiiresel fiyat olusumlarini etkileyebilecek nitelikte s6z
sahibi ise diger kiigiik iilkelerde yasanan herhangi bir ekonomik sorunun biiyiik iilkeyi
etkileme derecesi ya ¢ok az olmaktadir ya da hi¢c olmamaktadir. Ancak biiyiik iilke
ekonomisinde olugabilecek herhangi bir olumlu ya da olumsuz ekonomik gelisme
kiiresel piyasalardaki yapilan karsilikli ekonomik iliskiler nedeniyle diger {ilkelere
kolaylikla yayilabilmektedir. ABD’de baglayan finansal kriz, {ilke ekonomisinin 6nce
kendi i¢ finansal piyasalarini, sonra i¢ reel piyasalarini vurmus ardindan yukarida
bahsedilen globallesen ekonomik entegrasyon faktorlerinin etkileriyle gelismis
ekonomiler basta olmak tizere, 6zellikle Avrupa ve Amerika ekonomileri arasindaki
giiclii uluslararas1 finansal iliskiler kanaliyla tiim diinyayr derinden etkilemistir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hissedilen krizin finansal bulasma ve yayilma
kanallar1 da kriz kadar ilgi ¢ekici olmustur. Dolayisiyla, kiiresel finansal krizin
uluslararasi bulagsma ve yayilma kanallar {izerinde yogunlagarak bu kanallarin diinya

ekonomilerine etkileri ¢alismanin bu béliimiinde irdelenecektir.

1) Asiri-riskli varlik ticareti kanali (birinci finans kanali): Bu kanal, kriz
oncesinde ABD ile arasinda var olan uluslararasi finansal akimlar aracilifiyla, “zehirli”
(toxic) niteligine doniisecek olan riskli atfedilen varliklar edinmis olan finansal
aktorlerin varligt ABD’nin krizinin ilgili iilke ekonomisine de bulagsmasina sebep olan
kanal olmustur.

i1) Kredi kanali (ikinci finans kanali): Kriz nedeniyle daralan uluslararast kredi
kanallar1 ve azalan ekonomik aktiviteler ilgili iilkelere olan fon akislarini azaltmis ve bu
yiizden krizin o iilkelere bulagmasina araci olmustur.

i11) Ticaret kanali: ABD’nin diinya iizerindeki biiyiik ticaret giiciine ek olarak

ABD ile yakin ticari iligki icerisinde olan iilkelerin krizle beraber gelen durgunluk ve



reel gelir kayb1 neticesinde dis talepteki daralma sonucunda o iilkelere bulagsmasina
sebep olmustur.

iv) Beklentiler kanali: Bu kanal ise, tiiketicilerin ve yatirimcilarin mevcut
durumda olusan olumsuz hava ile birlikte iyimserliklerini kaybetmesi ve belirsizliklerin
artmasi ile beraber glivenlerindeki azalma seklinde ortaya ¢ikmistir (Kibrit¢ioglu, 2011:
30-41).

1.2.2 Kiiresel Finansal Krizin Kiiresel Piyasalardaki Genel Etkileri
Yasanan kiiresel bazli krizin tiim kiiresel finans piyasasin1 bu kadar giiclii bir
sekilde etkilemesinin temel sebebi, sadece ABD’deki gelismeler degildir. Burada,

kiiresel finansal sistemin yapisi sorun yaratan unsurlarin baginda gelmektedir. Soyle ki;

1) Yetersiz ve kontrolsiiz sekilde denetlenen finansal sistem yapisinin
olusu,
i1) Seffaf olmayan finansal islemler ve tiirev iiriinlerin mevcut donemde

ciddi oranlarda artisi,

iii) Kar igtah1 olan diinya kiiresel piyasa aktorlerinin riski gdzetmeksizin
riskli finansal igslemlere odaklanmalari,

1v) Reel ekonominin ve toplumun, tiiketicilerin ¢ikarlarini gézetmeyen ve

fiyat balonlarinin olusmasina izin veren finansal sistem,

Bu sebeplerden 6tiirii yapisinda temel sorunlar igeren kiiresel finansal sistem,

krizin bag sorumlusu olarak goriilmektedir.

Amerikan ekonomisinin hem diinya ekonomisine yon veren bir biiylikliigli hem
de kiiresel finansal piyasalarda bir agirhigi olmasi nedeniyle, kiiresel kriz diinya
tizerindeki bagka {ilkelere ozellikle Avrupa iilkelerine ve baska bolgelere de hizla
yayillmistir. Krizin yukarida sayilan kiiresel finansal sistemin yapisindaki temel sorunlar
sebebiyle diinya ekonomisini olumsuz yonde etkilemesi ka¢inilmaz olmustur. Diinya
capindaki bu olumsuz kiiresel etkiler, yine diinya ¢apinda derin ve genis bir alana
yayilmis bir ekonomik durgunlugu tetiklemistir. Bu durum, gelismis ekonomilerdeki
bliylime hizlarin1 diinya ortalamasinin altinda birakmistir. Geligmis tilkelerin gelismekte
olan {ilkelerle olan dis ticaretlerinin azalmasi, gelismekte olan iilkelerin de biiyiime

oranlarin1 negatif yonde etkilemistir. Bu acidan bakildiginda, kiiresel krizden gelismis



ilkeler, gelismekte olan iilkelere gore daha belirgin sekilde etkilenmis olup, i¢ talep
artist nedeniyle gelismekte olan iilkelerin toparlanmasi daha erken ger¢eklesmistir.
Gelismis iilkeler acisindan bakildiginda, diinya ticaret hacminin daralmasi nedeniyle bu
iilkelerde ihracat gelirleri diisiis egilimi gdstermistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in de
ihracat gelirlerinde benzer diislisler gézlenmistir. D1s ticaretin ithalat ayaginda da kriz
neticesinde ortaya ¢ikan iiretimin daralmasi, ekonomik biiyiime hizlarinin diismesine ve
ciddi boyutlara ulasan talep daralmalarina bagli olarak benzer diisiisler kaydedilmistir.
Ancak, Sekil 1.2 *den de goriilecegi gibi, kiiresel krizin neden oldugu iktisadi kii¢lilme
etkisi sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde, serbest kur rejimi uygulayan iilkelere kiyasla

daha belirgin olmustur.

Sekil 1.2 Secilmis Bazi Ulkeler I¢in Reel GSYIH Biiyiime Oranlar:
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Sahit Kur Rejimi Uygulayan Ulkeler

Serbest Kur Rejimi Uygulayan Ulkeler

Kaynak: TCMB, 2011

Kredi kanallarinin daralmasi, ekonomik aktivitelerin azalmasi ve buna bagh
olarak gelirlerin diismesi, reel sektor yatirimlarinin azalmasina ve reel sektoriin
gelisiminin, iiretiminin ve kabiliyetinin zayiflamasina neden olmustur. Krizin etkilerini
hisseden bir¢ok tilkedeki reel sektor aktorleri bu siirecte, kiiresel krizin reel ekonomiye

olumsuz etkilerini en aza indirgemek icin iiretim maliyetlerini diisiirmeye calismislar,
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yatinm harcamalarint 6nemli Olglide kismaya baglamiglar ve maliyetlerini asagi
¢cekmeye yonelik caligtirdiklart isglici mevcudunu azaltma yoluna gitmislerdir.
Dolayisiyla, iflas haberleri arka arkaya gelmeye baglamis ve yatirimcilar bu olumsuz
havadan etkilenerek yatirimlarini durdurmuslardir. Biitiin bu nedenlere baglh olarak,
tiretim ve tliketim diizeylerinin diislis egilimine girmesi biiyiime oranlarmi hizla
diisiirmiistiir. Sonu¢ olarak, cogu ekonomide ekonomik biiylime oranlart ve yatirim
oranlar1 diismeye baslamis, ekonomideki aktorler arasinda gliven kaybi olusmus,

durgunluklar ortaya ¢ikmis ve issizlik oranlarinda artma egilimi goriilmiistiir.

Bu donemde, krizin en fazla etkiledigi iilke gruplarinin basinda, Avrupa Birligi
iilkeleri gelmistir. Oyle ki, Avrupa o dénemde krizde en fazla daralan bdlge olmus,
sadece en fazla daralan bolge olmakla kalmamis krizden ¢ikis siirecinde de en yavas
davranig sergileyen bolge olarak kiiresel finansal krizden en c¢ok etkilenen bolgelerden

biri haline gelmistir.

1.3 Kiiresel Finansal Kriz Oncesinde Avrupa’daki Genel Durum

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan kiiresel nitelikli kriz
diinyada biiyiikk kapsamli bir durgunluga yol agmistir. Yasanan diinya c¢apindaki bu
resesyon, bir kez daha gdstermistir ki kapitalist sistemin dongiisel yapis1 ekonomilerin
giiclii yanlarii gézler oniine serdigi gibi, zayif yanlarin1 da savunmasiz ortamlarda bir
anda gozler Oniine sermekte ve desifre etmektedir. Kapitalist sistem yapis1 geregi kriz
yarattig1 i¢in olumlu anlamda gelismeler yaratabilecegi gibi, aksi durumlarda da taslarin

aniden yerinden oynamasina yol acabilmektedir.

Son yasanan kiiresel nitelikli krizde de bu senaryo degismemistir. Kapitalist
sistemin kurallar1 tam anlamiyla islemistir. Krizin Amerika Birlesik Devletleri emlak
piyasasinda baglayip, finansal piyasalara sigramasi ve finansal piyasalarin globallesmesi
neticesinde olusan kaos, global bir krize ve diinya capinda hissedilen global bir
resesyona doniismiistiir. ABD’den sonra yasanan kiiresel 6lgekli krizden en siddetli
etkilenen siliphesiz Avrupa iilkeleri olmustur. Kiiresel finansal krizin Avrupa boyutu
elbette cok genis kapsamli ele alinmasi gereken bir konudur. Soyle ki, birligin 27 tilkeyi
kapsamasi ve bu iilkelerin birbirinden farkli gelisen gerek makroekonomik gerekse

sosyoekonomik sorunlarinin olmasi ve kiiresel finansal kriz baglantili sorunlarin bas
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gostermesi, Avrupa’da yasanan sikintilart giin yiiziine g¢ikartmis, adeta kiiresel kriz

evrim gegirerek baska bir evreye atlayip bagli bagina yeni bir global kriz halini almistir.

Bu baglamda, Kiiresel Finansal Kriz 1s1¢inda Avrupa Bor¢ Krizi’nin olusumunu
analiz etmek ve mevcut donemde Avrupa ekonomilerinde olusan devasa borg
sarmalinin nasil bu derece biiyiik bir sarmal halini aldigin1 gérmek adina Kiiresel
Finansal Kriz oncesi siirecte (bu slireg 2000’li yillarin basina tekabiil ediyor)
Avrupa’daki genel durumu analiz etmek, Bor¢ Kriz’ini incelemeden 6nce yol gosterici
nitelikte olacaktir. Yapilacak olan degerlendirmeler dogrultusunda, ilk asamada Kiiresel
Finansal Kriz 6ncesi Avrupa’daki genel durumu analiz etmeden 6nce Avrupa Birligi
gecmisiyle 1ilgili, iiye iilkelerin nasil entegre olduklariyla ilgili bazi1 detaylara yer

verilmesi siirecin daha iyi ¢oziimlenmesine yardimci olacaktir.

1.3.1 Avrupa Birligi Olusumu

Tarihin ¢esitli donemlerine baktigimizda bazi milletler, devletler giiclerini
birlestirmek ve menfaatleri dogrultusunda ortak hareket etmek i¢in entegre olma yoluna
gitmislerdir. Bilinen en biiyilk ve en iddiali entegrasyon ise Avrupa iilkelerinin
entegrasyonu olarak olusan “Avrupa Birligi” olmustur. Avrupa Birligi alaninin
giinlimiizde yirmi yedi iilkeyi kapsamasi, bu tilkelerin birbirinden farkli gelisen gerek
makroekonomik gerekse sosyoekonomik sorunlari biiyiik sikintilar1 da beraberinde
getirmisgtir. 1 Mayis 2004 tarihi itibariyle Dogu Avrupa ve Balkan iilkelerinin
bulundugu on yeni iilkenin de birlik i¢ine katilmasiyla, Avrupa Birligi en kapsaml
genislemesini yasamistir. Bu kapsamli genisleme siireci ile Avrupa Birligi farkl dil ve
kiiltiirden olusan yaklasik 500 milyonluk bir niifusa sahip olmustur. Baslangigcta Avrupa
Birligi sinirlarinin mevcut dénemde Dogu Avrupa’ya dogru genislemesi sonucu “Ortak
Pazar” alanmin genislemesiyle biitiin {iye tilkelerin karsilikli ticaretlerinin artacagi,
bunun Avrupa ekonomisini biiyiitecegi, gli¢lendirecegi ve ortak pazar alani i¢inde yer
alan tiye {ilkelerin ciddi bir refah artis1 gosterecegi beklenmistir. Ancak, ortak Pazar
alan1 genisledik¢e hem gelismis eski Avrupa Birligi liyeleri hem de birlige yeni katilan
gelismekte olan {iyeler birtakim igsel ve digsal makroekonomik sorunlar nedeniyle
beklenen biiylime oranlarina erisememislerdir. Bunun sonucunda, siddetli issizlik
oranlar1 ve gelir azalislariyla miicadele etme durumunda kalmislardir. Mevcut

donemdeki gerek simirlarin1 genisletmenin olumlu beklentisi igersinde olan Avrupa
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Birligi’'nin beklenin aksine bir senaryo yasamasi, gerekse diinya ekonomisindeki

dalgalanmalar Avrupa ekonomisini olumsuz etkilemistir.

Avrupa Birligi, Avrupa Birligi anlagsmasi olarak da bilinen Maastricht
Anlagmasi’nin 1992 yilinda yiirlirliige girmesi sonucu var olan “Avrupa Ekonomik
Toplulugu”na yeni gorev ve sorumluluk alanlar1 yiiklenmesiyle kurulmustur.
Giiniimiizde yirmi yedi iiye iilkesi olan Avrupa Birligi, siyasi ve ekonomik entegrasyon

hareketleri sonucu olusmus, diinyanin en biiyiik ve en gozde birlesmesi niteligindedir.

Avrupa Birligi'nin temelleri 1951 yilinda, alt1 iilkenin (Bati Almanya, Italya,
Fransa, Hollanda, Belgika ve Liiksemburg) katilimiyla olusan, Avrupa Komiir ve Celik

Toplulugu'na ve 1957 Roma Antlasmasi'na dayanmaktadir.

1992 yilinda Maastricht Anlasmasi imzalanmistir. Bu anlagma ile ekonomik
entegrasyon tamamlanmis ve siyasi entegrasyona gecilmistir. Maastricht Anlagmasi,
Avrupa Ekonomi Toplulugu’nun Avrupa Birligi olmasi yolunda atilan son adim
olmustur. Boylece, ilk kez Maastricht Anlagmasi ile “Avrupa Birligi” kavrami ortaya
cikmistir. 2002 yilinda on iki iiye iilke “Euro” adli ortak bir para birimini
benimsemislerdir. O gilinden bu yana, “Euro Bolgesi” denen Euro kullanan {ilkeler

sayica on yediye ulagmistir.'

Avrupa Birligi igerisinde insa edilen “Ekonomik ve Parasal Birlik” (EPB)
cercevesinde AB iilkelerinin ortak para biriminin kullanildigi, Euro Alani’na dahil
olabilmeleri i¢cin Maastricht Antlasmasi ile belirlenmis, “Maastricht Kriterleri” olarak
adlandirilan, makro-ekonomik yakinlagsma kriterlerini yerine getirmeleri gerekmektedir.

Bu baglamda, Maastricht Kriterleri su sekilde ortaya koyulmustur:

Fiyat istikrarr: Uye iilkenin son bir yillik enflasyon orani, en diisiik enflasyon
oranina sahip ii¢ lilke ortalamasini 1,5 puandan fazla gegmemelidir.
Kamu mali pozisyonlarinin siirdiiriilebilirliligi: Normal sartlarda iiye iilke biitce

aciklar1 GSYIH nin % 3’iinii, kamu borgclar1 ise % 60’11 asmamalidir.

! Euro Bolgesi, su iiye iilkelerden olusmaktadir: Almanya, Belcika, Avusturya, Hollanda, Finlandiya, Fransa, Ispanya,
Irlanda, Italya, Liiksemburg, Portekiz, Yunanistan Malta, Slovenya, Slovakya, Giiney Kibris Rum Cumhuriyeti ve
Estonya.
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Déviz kurlari: Uye iilke parasi son iki yil Avrupa Para Sistemi Déviz Kuru
Mekanizmasi’nda normal dalgalanma marji i¢inde kalmali; s6z konusu iiye iilke, bu
donem igerisinde kendi inisiyatifiyle, kendi para kurunu diger bir {iye lilkenin parasina
kars1 devaliie etmemelidir.

Faiz oranlari: Uye iilkenin uzun vadeli faiz orani, en diisiik enflasyon oranina

sahip li¢ tiye lilkenin faiz oran1 ortalamasini 2 puandan fazla gegmemelidir.

Euro Alani’na dahil iilke ekonomilerinin mali yapilarinin denetlenebilmesi de
Istikrar ve Biiyiime Pakt1 ile somut ve dlgiilebilir bir yonteme dayandirilmistir. Pakt,
Ekonomik ve Parasal Birlik i¢inde ulusal mali politikalarin koordinasyonu i¢in kurallara
dayanan bir ¢ergeve olusturmustur. Ekonomik ve Parasal Birligin iyi isleyebilmesi i¢in

giiclii maliye politikalarinin varlig1 da 6nem teskil eden diger bir husus olmustur.

Istikrar ve Biiyiime Pakti, asir1 biitge agiklarindan kaginilmasi igin “Onleme ve

Caydirma Stratejisi” olmak {izere iki ayakli bir strateji 6ngérmektedir:

- Onleme Stratejisi nde iiye iilkelerin biitce aciklart GSYIH nin %3’ii sinirmin
tizerine ¢ikmadan Once biitcedeki sapmalart belirleyip, diizeltmek amaciyla Onleyici
tedbirler ortaya koyulur. Bu kapsamda iiye iilkeler her yil biitge disiplinini saglamak
i¢cin orta vadeli mali politikalarini igeren, istikrar ve yakinlasma programlar1 hazirlarlar
ve Avrupa Komisyonu'na sunarlar. Konsey de programlara iligkin goriis bildirir.
Onleme stratejisinin iki aract vardir: Konsey, Avrupa Komisyonu’ndan gelen bir
Oneriyle erken uyari mekanizmasini igletebilir yada Komisyon ilgili iilkeye maliye
politikalarina iliskin tavsiyelerde bulunabilir.

- Caydirma stratejisi nde 1ise, Uye iilkelerin %3 smrmi ihlal etmekten
kaginmalarint veya ihlal ettiklerinde durumu ivedilikle diizeltmelerini saglamak i¢in
diizeltici tedbirler (asir1 biitce agig1 prosediirii) alinir. Konsey ilgili liye iilkeye asiri
blitce acigimin  diizeltilmesine yonelik tavsiye raporu hazirlar ve bunun

gergeklestirilmesi i¢in bir takvim belirler. (Capanoglu, 2010: 1-2)

Bu baglamda, kiiresel finansal krizden Avrupa ekonomisinin ne denli
etkilendigini irdelemeden Once kiiresel finansal kriz 6ncesi mevcut donemde Avrupa
ekonomisindeki genel durumu igsel ve dissal, olumlu ve olumsuz yonleriyle irdelemek

gerekmektedir.
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1.3.2 Biitiinlesme Siireci ile Ilgili Kiiresel Finansal Kriz Oncesi Dénemde

Avrupa’daki Zayifhklar

Kiiresel finansal kriz 6ncesi Avrupa’daki donemi inceledigimizde, 90’11 yillarin
Avrupa biitlinlesme siireci acisindan ¢ok Onemli oldugu anlasilmaktadir. Birligin

kuruldugu yildan beri, biitiinlesme siireci tartigilan bir konu olmustur.

Birligin diinyanin en biiyiik ticaret hacmine sahip aktorlerinden biri konumunda
olmas1 ve ekonomik entegrasyonda sagladigi basarilar, siiphesiz ki inkar edilemez
boyutlardadir. Ancak, Birligin kendine 6zgli baz1 yapisal nedenlerden &tiirii yasadigi
sikintilar, bu basarilar1 baz1 zamanlarda golgede birakmustir. Soyle ki, Parasal Birlik’in
saglanmasi adina Maasricht Kriterleri’nin® uygulamaya gecirilmesi ile Avrupa Birligi
iyesi iilkeler belli dl¢iide, kismen bu kriterlere 6ngdriilen siire zarfinda ulagmiglardir.
Bu baglamda, 2000’li yillarin ilk yarisinda Euro, Amerikan dolar1 karsisinda giiclii
alternatif bir rezerv para olarak ortaya ¢ikmistir. Euro, bu basarisinin yaninda i¢ ve dis
birtakim kendine 6zgli yapisal zayifliklarla da kars1 karsiya kalmistir. Parasal Birlik
siirecinde tek para kavramina donemin bazi iktisat¢ilar: tarafindan karsi ¢ikilmis olmasi,
bugiin gelinen noktada derin makroekonomik sikintilar yasanmasi ¢ergevesinde onlari

adeta hakli kilmaktadir.

Biitiinlesme siireci zayifliginin somut birer 6rnekleri olarak, ortak siyasi bir
iradenin birlik icerisinde gerceklestirilememis olmasi ve Birligin, Irak savasindan
Gircistan krizine kadar pek c¢ok olayda sergilemis oldugu bolinmiislik imaji
gosterilebilir. Bu boliinmiisliik nedeniyle; Birligin yasanan uluslar arasi krizlere cevap
verme konusunda yavas hareket etmesi, kriz ortamlarinda s6z sahibi olmasim

engellemistir.

Avrupa Birligi’nin biitiinlesme siirecini takiben yasanan genisleme siirecinde
Euro Bolgesi’ne dahil olan yeni iilkelerin Parasal Birlik i¢in ongdriilen kriterleri tam
olarak saglayamamalari, karsilasilan sikintilardan bir digeri olmustur. Bu kriterlere
gore; her iiye iilkenin kendi igerisinde fiyat istikrarini saglamasi, mali disiplini
gerceklestirmesi, ulusal parasini kullaniyorsa onu istikrara kavusturmasi ve faiz

oranlarinda istikrar saglamas1 gerekmektedir. Ongoriilen kriterlerin saglanamamasi, iiye

% Enflasyon, kamusal biitce ag1g1, kamu kesimi borg orani, faiz haddi ve déviz kuru degisimi ile ilgili yakinlasma
Ol¢iitleridir.
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tilkelerin bircogunun zaman iginde bor¢larinin artmasma ve mali disiplin sorunu

yasamaya baglamalarina neden olmustur.

Bir diger zayiflik ise, Avrupa Birligi lilkelerinin Avrupa Birlesme siirecinin
vermis oldugu gilivenle mali disiplinden uzaklagmis olmalaridir. Sdyle ki, Avrupa
Birlesme siirecinin iktisadi amaglar1 ortak bir ekonomik alanin olusturulmasi, ortak bir
pazarin olusturulmasi ve ortak bir paranin kullanilmasi olarak Ozetlenebilir. Bunun
saglanabilmesi i¢in ortak giimriik, maliye ve para politikalarinin sorunsuz ve kusursuz
bir sekilde olusturulmasi ve uygulanmasi gerekmektedir. Maasricht Kriterleri ile bu
saglanmaya calisilmis ve buna bagl olarak ortak giimriik politikalarinda belli 6l¢iide
basar1 saglanmistir. Parasal Birlik ile beraber para politikast Avrupa Merkez
Bankasi’nin yetkisine alinmistir. Maliye ve vergi politikalar1 uygulamalari hiikiimetlerin
inisiyatifinde gerceklesmeye birakilmistir. Bu baglamda, bu konudaki uyumun
saglanmasi admna “Istikrar ve Biiyiime Pakt” ad1 altinda, Avrupa Birligi’ne dahil iiye
iilke ekonomilerindeki maliye politikalarina iliskin kural ve prosediirleri belirleyen bir
pakt olusturulmustur. Bu paktin amaci; Ekonomik ve Parasal Birlik ¢ercevesinde liye
tilke hiikiimetlerinin mali disiplin kriterinin uyumunun saglanmas1 ve iiye iilke
hiikiimetlerinin uygulayacagi maliye politikalarinin es giidiimiinii saglamak ve tesvik
etmektir. Istikrar ve Biiyiime Pakt1 kurumsal altyapisini fiyatlar genel diizeyinin maliye
politikalar1 tarafindan belirlendigini 6ne siiren “Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi” adli
yaklagimdan almaktadir. Pakt, biitce aciginin esik seviyesi olan %3’lin gecilmesi
durumunda gerekli onlemleri almayan iiye iilkelere birtakim yaptirimlar uygulanmasi
i¢cin konseye yetki vermektedir. Biitce acigina yonelik siireg, “asir1 agik prosediirii” ile
ortaya konulmaktadir. Asir1 acik prosediiriine gore gegici, istisnai ve esik degere yakin
olmadig: siirece blitce agiginin gayri safi yurt ici hasilaya olan oraninin %3’ ge¢mesi
durumunda prosediir devreye girmekte ve oncelikle vadesiz mevduat, iki yil icerisinde
acigimn kapatilmamasi durumunda da para cezasini Ongdérmektedir (Arisoy ve

Unliikaplan, 2010: 377).

Birlesme siirecinin yumusak karni da burasi olmustur. Hiikiimetler bu ¢ok da
agir olmayan yaptirimlara istinaden, maliye politikalarint politik hedeflerine hizmet
edecek sekilde olusturmuslardir. Avrupa Birlesme siirecinin verdigi gilivenle mali
disiplinden uzaklagsmiglardir. Biitge aciklari ve artan bor¢ yiikleri Avrupa Birligi’ne

giristen sonraki yillarda pek hissedilmese de 2000°1i yillarin son yarisinda kiiresel
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finansal krizin de etkisiyle giin yiiziine ¢ikmaya baslamistir. Boylelikle Avrupa Birligi
organlarinin, hiikiimetleri ve onlar1 uyguladig: politikalarini yeterince denetleyemedigi

ve bu yilizden hiikiimetlerin mevcut durumlarini gizleyebildikleri goriilmiistiir.

Onemli sorun teskil eden hususlardan bir digeri de, “Parasal Birlik”in kendisi
olmustur. Parasal Birlik altinda toplanan “Euro Bolgesi” iiye iilkelerinin bu birlige dahil
olmalarindan dolayi, ulusal déviz kuru ve para politikalarin1 uygulayabilme olanagindan
mahrum kalmislar ve bu nedenle olusabilecek sorunlardan kendi baslarina kurtulabilme

konusunda bagimli hale gelmislerdir.

Bir diger sorun ise, kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde 2000’1i yillarin basinda
yasanan birlesme siireci baglaminda yasanan bolgeler arasi gelismislik farkliliklari
olmustur. Bu gelismislik farkliliklarinin giderilmesi i¢in Avrupa Birligi fonlar
olusturulmustur. Birlik icindeki az gelismis olan bdlgelere bu fonlar kullandirilmak
suretiyle aradaki farkin kapatilmasi amaglanmis olmasina ragmen, Avrupa Birligi
fonlar1 kuruldugu siirecten itibaren gelisme farkliliklarin1 giderecek biiyiikliikte
gerceklesmemistir. Fonlar, birlige yeni katilimlarla biitiinliyle yetersiz hale gelmistir.
Mevcut kullanimlar da az gelismis bolgelerin ticari rekabet giiclinii arttiran sektorlere
aktarilamamugtir. Boylelikle bolgeler arasindaki gelismislik farklar1 giderilememistir

(Aras ve Oztiirk, 2011: 146).

Euro boélgesi ¢evre ve merkez iilkeleri arasindaki yapisal farkliliklar kiiresel
finansal kriz 6ncesi donemde de goz ardi edilmemistir. Parasal Birlik’e gecisteki en
onemli sorun teskil eden detay olarak goriilen bu yapisal farkliliklar, mevcut donemdeki
yasanan sikintilarla da yakindan ilgilidir. Soyle ki, “Great Moderation” (Biiyiik
Ilimlilik) donemi olarak adlandirilan dénem, kriz Oncesi diinya Olgeginde olumlu
havanin solundugu donem olarak dikkat ¢ekmistir. Bu baglamda, “Great Moderation”
(Bliyiik Ilimlilik) donemi ile ilgili donemin ayrintilarini agiklamak dikkat c¢ekici siireci

anlamak adina faydali olacaktir.

e QGeligsmis hiikiimetlerin istikrarli makro ekonomik politikalar1 (6zellikle para
politikalar1)
e Biiyiik bagimsiz merkez bankalarinin para talebiyle dengeli para arz politikalar

e Enflasyon oranlarinin oynakliginda goriilen azalis
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e Global likidite bollugu

e Reel kisa vadeli faiz oranlarinda azalig

e Kiiresel kredi genislemesi

e Hisse senedi ve konut fiyatlarinda artig

e Azaltilmis veya stabile edilmis devlet regiilasyonlar1 ve vergiler
e QGelistirilmis envanter kontrolii ve mal zinciri yonetimi

e Ekonomik basarilar (verimlilik)

Bu olumlu dénemde, Euro Bolgesi ¢evre iilke ekonomilerinin biiyiimelerinin
goreli olarak daha gevsek maliye politikalarina ve dis tasarruf girisli kaynakli kredi
genislemesine dayali olmasiyla merkez iilke ekonomilerinden yapisal olarak
ayrismaktadir. Yagsanacak olan herhangi bir kriz ortaminda cevre iilkelerde meydana
gelecek sorunlarin ¢oziimlenmesinde, merkez iilkelere yiiklenecek olan sorumluluk da
yapisal farklilik sorununun diger bir boyutudur. Bu baglamda, kriz 6ncesi donemde
Parasal Birlik’e gecilmesi ile beraber Avrupa’da gozetilen yapisal olarak diger bir

zayiflik da bu ayrismadan kaynaklanmaktadir.

Diger bir zayiflik ise, iiye {ilkeler arasindaki rekabet seviyelerinin farkli
olmasindan kaynaklanmistir. Avrupa Birligi’ne sonradan katilan iilkelerin biiylik bir
kism1 merkez iilke olarak adlandirilan Bat1 Avrupa {ilkeleri ile imalat sanayinde rekabet
edememislerdir. Kiiresel finansal kriz dncesi donemde bu iilkelerin iggiicii verimliligini
asan tlicret artiglar1 gerceklestirmeleri, bu iiye iilkelerin rekabet giiciiniin zayiflamasina
neden olan etkenlerden biridir. Parasal Birlik igerisinde para birimi olarak “Euro”
kullandiklar1 i¢in devaliie edecek ulusal bir para birimlerinin olmayisi da imalat
sanayilerinin ve ticaret diizeylerinin gerilemesine neden olmustur. Basta Almanya
olmak iizere rekabet giicii yiiksek iilkeler karsisinda birligin diger iilkelerinin (Italya,
Ispanya, Portekiz, Yunanistan, Irlanda gibi) imalat sanayileri gerilemeye baslamstir.
Verimlilik ve sanayilesme Avrupa Birligi sanayi iilkeleri i¢in olumlu degerler
gosterirken, rekabet giicii zayif genellikle yeni iiye ilkeler i¢in biiylik bir belirsizlik
tasimis ve bu llkeler bu zayiflik neticesinde cari agik vermeye baslamislardir. Rekabet
giici  yiksek ilkeler ihracat gelirlerinin  biiyiik bir kismimi  ellerinde

bulundurmaktadirlar. Bunun aksine rekabet giicii zayif, dis kaynak akisina bagimh
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halde bulunan “Cevre Avrupa Ulkeleri” olarak adlandirilan Ispanya, Yunanistan,

Portekiz gibi iilkeler cari agik vermislerdir (Aras ve Oztiirk, 2011: 146-147).

Sekil 1.3 Cari Acik Veren Baz1 Cevre Avrupa Ulkeleri
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Globallesmenin etkisiyle ¢ok uluslu sirketlerin rekabet giicii zayif iilkelerde
kendilerine yeni yatirim arayislari, ulusal girisimcilerin tek baslarina bireysel olarak
bliylimelerine olanak tanimamistir. Rekabet giicli yliksek Avrupa sanayi iilkelerinin
girisimcilerinin Dogu Avrupa’ya yonelmesi ve orada yatirirm yapma arzulari, sanayi

tilkeleri i¢inde issizlik oranlarini arttirmigtir.

Tablo 1.1°de, Almanya ve Fransa’nin sanayi iilkeleri olarak imalat sanayinde ve
rekabet giicli zayif iilkelerin imalat sanayinde calistirdiklar1 isgiicii sayilar1 verilmistir.
Gortilmektedir ki, rekabet giicii yliksek Avrupa sanayi iilkelerinin girisimcilerinin
“Great Moderation” doneminde rekabet giicli zayif iilkelere yonelmesi, o iilkelerdeki
isttihdam seviyelerini arttirirken,  merkez {ilkelerdeki istihdam seviyelerini de

azaltmastir.

Tablo 1.1 Baz1 Avrupa Ulkelerinde imalat Sanayindeki istihdam Rakamlar

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fransa 4026591 |4069632 4038522 (3940739 |3887901 |3737182
Almanya 7551269 | 7535385 |7337847 |7293159 7228207 |7171468
Yunanisyan 377598 402103 389746
Ispanya 2594832 2656155 (2629611 (2618213 |2584251 |2599254

Kaynak: Eurostat

Bu durum, merkez iilkelerde gelir kayiplarina neden olmus ve mevcut iilkelerin
ulusal biliylime oranlarim1 asagi ¢ekmistir. Tablo 1.2 ise, mevcut donemde bu durum

neticesinde olusan bazi merkez tilkelerdeki kiiciilmeleri gostermektedir.
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Tablo 1.2 Baz1 Avrupa Merkez Ulkelerinin Kiiresel Finansal Kriz Oncesi

Donemdeki Biiyiime Oranlar:

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Almanya |3,1 1,5 0 -0,4 1,2 0,7
Fransa 3,7 1,8 0,9 0,9 2,5 1,8

Kaynak: Eurostat

Yatirnmlarin rekabet giicii diisiik seyreden yeni iiye iilkelerde yapilmamasinin
tek avantaji bu yonde olmustur. Biiylime oranlari, birlige yeni katilan iiye iilkeler

acisindan pozitif ve yiiksek degerler gostermistir.

Tablo 1.3 Baz1 Avrupa Cevre Ulkelerinin Biiyiime Oranlar

2001 2002 2003 2004 2005

Yunanisyan 4,2 3.4 5,9 4.4 2,3
Ispanya 3,7 2,7 3,1 3,3 3,6
irlanda 4.8 5,9 42 4.5 5,3
Bulgaristan 4,2 4.7 5.5 6,7 6,4
Macaristan 3,7 4,5 3.9 4.8 4
Estonya 6,3 6,6 7,8 6,3 8,9
Slovenya 2.9 3.8 2,9 4.4 4
Slovakya 3,5 4,6 4,8 5,1 6,7
Letonya 7,3 7,2 7,6 8,9 10,1
Litvanya 6,7 6,8 10,3 7,4 7,8

Kaynak: Eurostat
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Biiytime etkisi agisindan yabanci sermaye akimlarimin istilasina ugrayan yeni
tiye tlkeler, (genellikle Dogu Avrupa iilkeleri) birlesme 6ncesi doneme gore ulusal milli
gelirlerinin  yaklasik  9%350-100 aras1 pozitif biiylime kaydetmislerdir. Ancak,
gosterdikleri yiiksek biiylime oranlara karsin, yeni iiye devletlerin mevcut donemde
ulusal mali politikadan uzak olmalari, uyum g¢er¢evesinde zorlanmalari, yliksek
enflasyon oranlar1 ve biiylik cari ve biitce agiklar1 vermeleri biiyliime oranlariyla olusan

olumlu havanin gergek¢i olmadiginin bir gostergesi olmustur.

Tablo 1.4 Baz1 Avrupa Cevre Ulkelerinin Enflasyon Oranlari

2001 2002 2003 2004 2005

Yunanisyan 4 4,7 4 2,3 2,2
Ispanya 3,7 3,9 3,4 3 3,5
Irlanda 2,8 3,6 3,1 3,1 3,4
Bulgaristan 7,4 5,8 2,3 6,1 6

Macaristan 9,1 5,2 4,7 6,8 3,5
Estonya 5,6 3,6 1.4 3 4,1
Slovenya 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5
Slovakya 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8
Letonya 2,5 2 2,9 6,2 6.9
Litvanya 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7

Kaynak: Eurostat



Tablo 1.5 Baz1 Avrupa Cevre Ulkelerinin Biitce Aciklar

2001 2002 2003 2004 2005

Yunanisyan -4,5 -4.8 -5,6 -7,5 -5,2
Ispanya -0,5 -0,2 -0,3 -0,1 1,3
irlanda 0,9 0,4 0,4 1,4 1,7
Bulgaristan 1,1 -1,2 -0,4 1,9 1
Macaristan -4,1 -9 -7,3 -6,5 -7,9
Estonya -0,1 0,3 1,7 1,6 1,6
Slovenya -4 -2,4 -2,7 -2,3 -1,5
Slovakya -6,5 -8,2 -2,8 -2,4 -2,8
Letonya -2 -2,3 -1,6 -1 -0,4
Litvanya -3,5 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5

Kaynak: Eurostat

Tablo 1.6 Baz1 Avrupa Cevre Ulkelerinin Cari A¢iklar

2001 2002 2003 2004 2005
Yunanisyan -7,2 -6,5 -6,5 -5.8 -7,6
Ispanya 3,9 3,3 3,5 5,2 -7,4
Irlanda -0,6 -1 0 -0,6 -3,5
Bulgaristan -5,5 -2,4 -5,3 -6,4 -11,6
Macaristan -6,1 -7 -8 -8,3 -7,2
Estonya -5,2 -10,6 -11,3 -11,3 -10
Slovenya 0,2 1 -0,8 -2,6 -1,7
Slovakya -8,3 -7,9 -5.9 -7,8 -8,5
Letonya -7,7 -6,7 -8,2 -12,9 -12,6
Litvanya -4.7 -5,1 -6,7 -7,6 -7,1

Kaynak: Eurostat
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Kiiresel kriz 6ncesi mevcut donemde AB {iye iilkelerinde gozlenen bir diger AB
ekonomisi makroekonomik sorunu, Parasal Birlik’e gecis ile beraber maliye ve para
politikalarina getirilen kisitlamalarin, olusacak makroekonomik dengesizliklere
yapilacak miidahalelerin isgiicii piyasalar1 aracilifiyla yapilandirilmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Soyle ki, para ve maliye politika araglar1 {izerine getirilen
kisitlamalardan Otiirli, bu araglar1 kullanamayan Avrupa Bolgesi politika yapicilar
isgiicli piyasalarinda esneklesmenin, ticret kisitlamalarinin ve yar1 zamanl ¢alismanin
tesvik edildigi bir yola girmislerdir. Bu durum karsisinda, emek-sermaye miicadelesi
cergevesinde emek sermaye karsisinda yenilgiye ugramis ve beraberinde pek c¢ok

makroekonomik problem de giin yiiziine ¢ikmistir.

Avrupa ekonomisi igindeki emek piyasasi sorunlari beraberinde kita iginde
fakirlik kavramim1i da on plana c¢ikartmistir. Kita igindeki fakirligin artmasindaki
belirleyici etken, birlige liye llkeler arasindaki asgari gegimlik {icretlerinin farkliligi
olarak gosterilmektedir. Soyle ki, anlatilan doneme 6rnek gosterilecek olur ise, emek
baskilama politikalarin1 sert kullanan, diger {lkeler ile asgari gecimlilik {icret
farkliligina sahip olan Almanya, rekabet g¢ercevesinde bu politikasi sonucu iistiin
gelmistir. Bu istiinliik neticesinde biitiinlesme siirecinde Almanya, ¢evre lilkelerin cari

aciklarini verdigi cari fazla ile finanse eden bir Avrupa iilkesi olmustur.

Avrupa ekonomisi i¢indeki emek piyasasi sorununun bir baska yonii de birlige
yeni liye llkeler ile eski iiye iilkeler arasi emek hareketliligidir. Sanayisi gelismis eski
iiye tlilkeler ile gelismekte olan yeni iiye iilkeler arasinda kiiltiirel farkliliklar olusu,
sanayi lilkelerin ¢ogunda emek piyasasi hareketini yavaslatan koruma duvarlarinin
olusu, gelismekte olan yeni iiye iilkelerdeki teknolojik agidan yetenek ve beceri
eksiklikleri Avrupa kitasi igindeki emek piyasas: hareketliligini yavaslatmaktadir.
Avrupa emek piyasasinda bas gosteren bu sorunlar neticesinde sanayisi gelismis Avrupa
iilkelerinde bile igsizlik artiglar1 ve gelir kayiplar1 yasanmistir. Avrupa Birligi disindaki
diger tlkelere gore, uzun siire daha iyi kosullar altinda yasamis olan Avrupa Birligi
niifusunun eskisine oranla daha fazla calisip, daha az gelir elde etmeleri biitiinlesme
stirecindeki sorunlar1 baz alarak toplum arasinda birlige olan inan¢ azalmis ve giliven
kaybr olugmustur. Sosyal ¢okiintii aslinda biitiinlesme siireci sorunlariyla baslamis

mevcut donemde yaganmakta olan Avrupa borg kriziyle tavan yapmaistir.
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Kiiresel kriz oncesi mevcut donemde AB iilkelerinde gozlenen bir diger AB
ekonomisi makroekonomik sorunu, emek piyasasi demografik yapisi {iizerinedir.
Ozellikle, hi¢ gelir saglamayan grubun cogunlugunun ve issiz konumda olanlarin
mevcut donemde baskin bir oranda bayanlardan olusmasi, emek piyasasinin demografik

yapisindaki sorunu gozler oniline sermektedir (Akbas, 2006: 210-211).

1.3.3 Kiiresel Finansal Kriz Oncesi Donemde Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

Para Politikas1

Kiiresel finansal kriz oncesi Avrupa’daki para politikast uygulamasina
deginilmesi de krize Avrupa ekonomisinin hangi sartlar altinda girdigini gosteren
onemli gostergelerden biridir. Kiiresel kriz 6ncesi donemde, Avrupa Merkez
Bankasi’nin kati para politikas1 uygulamalar1 bazi1 aragtirmacilar tarafindan Avrupa
biitiinlesmesinin yarattig1 sorunlarin yani sira sorun teskil eden diger bir husus olarak
goriilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi’nin muhafazakar yonlii para yonetiminin kati
para politikalar1 ile enflasyon konusunda basar1 elde ederken, issizlik oranlarini
arttirdigi ve emek piyasasi regiilasyonunu zorlastirdigi ileri siirtilmektedir. Kiiresel
finansal kriz dncesi donemde yliksek diizeylerde seyreden Avrupa Merkez Bankasi’nin
politika faiz oranlarin kiiresel finansal kriz ile beraber diisiis egilimine girmesi de

dikkat ¢ekici diger bir husus olmustur.

Sekil 1.5 Avrupa Merkez Bankasi Politika Faiz Oranlar: (Yilhik)
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1.3.4 Kiiresel Finansal Kriz Oncesi Dénemde Avrupa Ekonomilerindeki

Reel ve Finansal Piyasalarin Genel Goriiniimii

2001 sonrast siirecte gelismis ekonomilerde hizla diisen faiz oranlar1 ve gevsek
maliye politikalar1 karar birimlerini kredi kullanmaya tesvik etmistir. Kiiresel likidite
fazlaligindaki genisleme ile beraber diisikk seyreden uzun vadeli faizler, kredi
kosullarin1 o kadar uygun hale getirmistir ki ABD’de otuz yillik sabit faiz oranli konut
kredileri son elli yilin en diisiik rakam1 olan % 5.25 seviyelerine gerilemistir. Faizlerin
bu kadar diismiis olmasi ile daha fazla kar elde etmek adina normal sartlar altinda kredi
kullanmas1 miimkiin olmayan kesimler de kredi piyasasina dahil edilmeye baglanmistir.
Bu siirecte bu sayede, diizenli geliri olmayan ve kredi ge¢misi iflaslarla dolu olan “sub-
prime” (esik-alt1) tabir edilen kesim On plana ¢ikmistir. Normal faizlerin 2-4 puan
istiinde faiz orami uygulanan bu kesimin ABD’de riskli kredilerin toplam konut
kredileri i¢indeki payr 2003 yilinda %9 oranindan, 2005 yilinda %20 oranma kadar
cikmistir. Reel gelirlerin neredeyse sabit kaldig1 ve yaratilan yeni is imkanlarinin sinirh
oldugu bir sistemde biiyiik kredi riskleri birikmeye baslamistir. Bu siirecte talebe bagl
olarak ev fiyatlar1 da kacinilmaz olarak astronomik rakamlara ulagmistir. Bu durum, ev
fiyatlar1 daha da artinca tiiketicileri daha fazla kredi kullanmak i¢in tesvik etmistir. Bu
donemde, Euro Bolgesi’nde de, ozellikle Ispanya, Irlanda ve Italya gibi Avrupa

ilkelerinde konut fiyatlar1 yiliksek rakamlara ulagsmistir (Kutlay, 2011: 11-12).

Sekil 1.6 2000-2007 Yillar1 Arasinda Ev Fiyat Trendleri
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Kaynak: Baldwin, Gros ve Laeven, 2010: 7
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Global ekonominin olumlu seyrettigi 2002-2007 doneminde birgok gelismis ve
gelismekte olan iilke sermaye fazlasindan yaralanmistir. Bu dénemde, varlik fiyatlari
hizla yiikselmis, sermaye akiglarina ve bor¢lanmaya bagli olarak talep artiglari ve
ekonomik biiylime gozlenmistir. Euro Bolgesi’nde ise Avrupa Merkez Bankasi’nin tek
bir para politikasi ¢ercevesinde anti-enflasyonist politikalarla enflasyonu %2 sinirinin
altinda tutma ¢abasi ve buna paralel olarak uygulanan para politikalar1 kredi kullanimin
ucuzlatmistir. Buna bagli olarak Ispanya, Italya gibi iilkelerde konut fiyatlar1 hizla
yiikselmis ya da Yunanistan’da oldugu gibi tliketimin artis1 sonucunu dogurmustur. Bu
donem igerisinde, dis kaynak akisina bagimli olan AB iiyesi iilkeler varlik fiyatlarindaki
ve tikketim oranlarindaki artiglarla kiyaslanmayacak biiyiime performanslari

sergilemislerdir (Kutlay, 2011: 12-13).

Kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde, “Great Moderation” olarak nitelendirilen
bliylime ve istikrar siirecinin yasandigi siirecte, ¢ok biiylik sermaye transferleri ve
kiiresel likidite fazlasi yasanan global captaki krizin dayanaklarin1 olusturmustur.
Bununla beraber asil sorunun sagliksiz bir finansal zemin {izerinde faaliyet gdsteren
finans sektoriiniin oldugu goriilmektedir. Finans piyasalarindaki denetleme eksiklikleri,
yani denetimin kaldirilmasi (deregiilasyon), seffaf olmayan finansal islemler ve araglar,
finansal sistemin reel ekonomiden kopuk yapisi, Avrupali yatirimcilarin tipki
Amerika’daki ve diger zengin {ilkelerdeki yatinmcilar gibi asir1 kazang hirsina
kapilmalari, bu yiizden ¢ok riskli yatirimlara girismeleri, Avrupa {ilkeleri bankalarinin
portfoylerinde ABD finans sektorii hisse senetleri tahvilleri ve tiirevlerini

bulundurmalar1 kaginilmaz sonu hazirlamistir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin tek para politikasi ile anti- enflasyonist para
politikas1 uygulamasini makro ekonomik istikrarin saglanmasi cercevesinde Istikrar ve
Biiyiime Pakti ile mali sistemin ve politikalarin disiplin altinda tutulmasi o6n

gorilmiistiir.
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Istikrar ve Biiyiime Pakti, IKV (fktisadi Kalkinma Vakfi)’nin AB Kavramlari

Sozligi’nde su sekilde agiklanmistir:

“Istikrar ve Biiyiime Pakti, Ekonomik ve Parasal Birlik’in (EPB) 1 Ocak 1999
tarihinden itibaren baglayan iigiincii asamasiyla baglantilidir. Paktin amaci, tek paraya
gecilmesi ile birlikte iiye iilkelerin biitce disiplini yoniinde gosterdikleri ¢abalar
siirdiirmelerini saglamaktir. Istikrar ve Biiyiime Pakti esasen biri 17 Haziran 1997,
digeri ise 7 Temmuz 1997 tarihli iki Konsey tiiziigiinden (bir tanesi biitce
pozisyonlarimin denetimi ve ekonomi politikalarinin koordinasyonu, digeri ise yiiksek
diizeyde biit¢ce agiginin engellenmesi prosediiriiniin - uygulanmasina yoneliktir)
olusmaktadir. Orta vadede iiye devletler, dengeli ya da dengeliye yakin biitce hedefine
ulasmak ve 1 Mart 1999 tarihine dek Komisyon ve Konseye yilda bir giincellestirilmesi
ongoriilen bir istikrar programi sunmay: taahhiit etmislerdir. Bu ¢ercevede iilkelerin
sundugu raporlar Komisyon tarafindan degerlendirilmektedir. Buna paralel olarak
Ekonomik ve Parasal Birlik’in iigiincii asamasina katilmayan tiye devletlerin, bir uyum
programi sunmasi gerekmektedir. Istikrar ve Biiyiime Pakti, yiiksek seviyeli biitce
acigint engellemek igin gerekli onlemleri almayan katilimct iiye iilkelere yaptirim
uygulanmasi icin Konseye yetki vermektedir. Ilk etapta soz konusu yaptirim, Topluluga
verilecek bir vadesiz mevduat (non-interest-bearing deposit) seklinde olacaktir. Ancak
asirt biitce agigimin iki yil zarfinda kapatiimamasi durumunda bu dédeme para cezasina

’

cevrilecektir.’

Teorik olarak, uygulamaya konulan Pakt ile bir nevi mali birlik olusturulmaya
calisilmistir. Fakat, uygulama asamasinda yetersiz kalinmigstir. Zira birlige bagli yirmi
yedi iilkenin mali disiplin konusunda gosterdikleri performans ayni olmamistir. Bu
baglamda, biitiin {iye iilkelerin tek bir para birimine dayali olarak politik kararlarin1 alan
bagimsiz bir Merkez Bankasi’nin varliginin yaninda, birbirinden bagimsiz yirmi yedi
iilkenin mali otorite kurumlarinin farkli performanslarinin olmasi énemli bir eksiklik
olarak goriilmiistiir. Biitiin bu sayilan nedenlerden Otiirii mali birlik kavrami eksik
kalmis ve tam anlamiyla uygulanamamistir. Bu eksikligin giderilmesi asamasinda,
Avrupa Para Birligi’'nin mali politikalar1 koordine edebilmesi ve genel bir makro
istikrara kavusturabilmesi agisindan Avrupa Birligi Mali Konseyi- Ekonomik ve
Finansal Iliskiler Konseyi (ECOFIN) (The Economic and Financial Affairs Council)

yeni vergi yonetmelikleri Temmuz 2005’te uygulamaya konulmustur.
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ECOFIN’in yeni vergi yonetmeliklerini Temmuz 2005°te yiiriirliige
koymasindaki amag, sinirlar arasi faiz gelirlerinin koordinasyonunu saglamak, vergi
kacake¢iligin1 6nlemek ve sinirlar arasi vergi gelirlerini efektif vergilendirerek, Avrupa

Birligi icindeki bireysel yatirimecilara fon temin etmektir (Akbas, 2006: 213).

Kriz 6ncesi var olan biitiin bu gelismeler 1s181nda, kiiresel finansal krizin Avrupa
ekonomisinde goriinen en biiyiik yansimasi, mevcut biit¢e aciklarinin daha da artmasi
seklinde olmustur. Ozellikle, Avrupa Birligi iilkelerinin kiiresel finansal kriz oncesi
donemde de biitliinlesme siirecinden o6tiirii birtakim i¢sel dinamiklerindeki zayifliklarinin

ve makroekonomik dengesizliklerinin olmasi bu siireci hizlandirmistir.

Bu acidan Avrupa Birligi iilkelerinde goriilen biitge agiklarinin sebeplerine
bakildiginda, sadece kiiresel finansal ekonomik kriz degil, ayn1 zamanda politik ve
yapisal sebeplerin de 6nem teskil ettigi goriilmektedir. Yasananlardan anlagildig iizere,
Avrupa Birligi iilkelerinin Parasal Birlik’e gegmeleri ile birlikte “asir1 biitge agiklarinin®
olumsuz etkileri daha fazla hissedilmeye baglanmistir (Bahtiyar ve Odabas, 2010: 162).
Pek ¢ok Avrupa Birligi iilkesinde borg krizine bu kosullar altinda girilmistir.

Almanya, Parasal Birlik’e gecis ile birlikte c¢evre iilkelere gore, merkez iilke
olarak, rekabet {istiinliigli elde etmistir. “Great Moderation” déneminde ihracat
oranlarini ciddi diizeylerde arttiran Almanya, diinyanin énde gelen ihracatg iilkelerden
biri haline gelmistir. Ayrica, diger Birlik tlkelerinin aksine, Almanya’nin uyguladigi
emek baskilama politikalari, emek maliyetlerini diger birlik tilkelerine nazaran alt
seviyelerde tutmustur. Uretim maliyetleri artmistir, ancak mevcut dénemde diger
iilkelerdeki maliyetler kadar artmadigi i¢in reel doviz kurlar1 Almanya’nin lehine

olmustur.

Yunanistan’in ekonomik verileri incelendiginde, Euro’nun baglangicinda kayit
dis1 ekonominin kontroliiniin igsellestirilememesinden o&tiirli vergi gelirleri ciddi
oranlarda etkilenmistir. Milli Gelir artisinda Euro Bolgesi’nin en diisiik performansina
sahip iken, enflasyon oranlarinda bolgenin en yiiksek seviyesini yakalayan
Yunanistan’in bor¢lanma maliyeti bu nedenlerle en yiiksek diizeylerde seyretmistir.
2000-2008 yillar1 arasinda Euro’ya uyum siirecinde enflasyon oranlari %3’iin biraz

tizerine kadar diismiis bu durum ilkenin makro ekonomik kosullarin1 bir nebze
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iyilestirmis ve yabanci sermaye girigini artirmistir. 1995 yilinda iilkeye net sermaye
girisi gayri safi yurt i¢i hasilanin %5’1 iken, bu oran 2008 yilina kadar %100’e kadar
cikmistir. Aym1 donemde, i¢ talepteki artisa paralel artan ithalat oranlar1 cari agigi
arttirmig, 1997 yilinda cari agik %3,7 seviyelerinde iken %14.,4’e kadar yiikselmistir.
Talebin artmasi fiyatlar1 ve isttihdam maliyetlerini yiikseltmis ve bu duruma paralel
olarak ise Yunanistan’in rekabet giicii azalmistir. 1997 yilindan bu yana tiiketici
fiyatlarindaki artis %47 ile Euro Bolgesi ortalamasi olan %27°nin oldukga iizerinde
gergceklesmistir. Benzer bir sekilde, 2000 yilindan bu yana kisi bagi istthdam tazminati
%80 artigla Euro Bolgesi ortalamasi olan %23’iin bir hayli lizerinde gerceklesmistir.
IMF’nin Yunanistan’daki reel doviz kuru artig tahmini %20-30’lar civarinda olmustur.
Bu kosullarda Yunanistan’in rekabet kayb1 ortaya ¢ikmistir (Aras ve Oztiirk, 2011:
147).

Euro’ya gegis siirecinde Portekiz, %4’ liikk bliylime ile Avrupa Birligi igerisinde
en hizli biiyiiyen iilkelerden biri olmustur. Portekiz’de faiz oranlar1 Euro’ya uyum
siirecinde %6’ya kadar inmistir. Gevsek maliye politikalar1 ve diisiikk faiz oranlar
tiiketim harcamalarini ve sabit sermaye yatirimlarini arttirmstir. Irlanda ve Ispanya gibi
Portekiz’de de bu siirecte ingaat sektorii gelisme gosteren sektorler arasinda olmustur.
Cari acik 1995 yilinda Portekiz’de sifir seviyelerinde iken, 2000 yilina kadar artarak %9
seviyelerine ulasmistir. Ancak, iiretim seviyeleri ayn1 oranda artmamustir. Portekiz’in
hane halki tiikketimi artist 2001-2008 yillar1 arasinda %1,5 ile %3-5 artis saglayan
Ispanya, Yunanistan ve Irlanda’nim altinda kalmistir. Biiyiime oranlari da %0,8 ile daha
diisiik diizeylerde gerceklesmistir. Portekiz’de ticret artiglart 1995-2002 yillar1 arasinda
yillik olarak %6 ile Avrupa Birligi ortalamasinin iki kati olmustur. Birim emek
maliyetine bagl olarak, reel ddviz kurlar1 bu dénemde %12 degerlenmistir. I¢ talep
artarken, reel doviz kurlarinin artmasina bagli olarak da ihracat sektorlerinde rekabet
kayb1 olusmustur. Benzer sekilde, dogrudan yabanci sermaye girisi azalarak, Avrupa

Birligi ortalamasinin altina diigsmiistiir.

Irlanda, 1990’11 yillardan itibaren siirekli biiyiimesini ingaat sektdriinde elde
ettigi gelismelere paralel olarak siirdlirmiistiir. Bu donemde artan refah seviyesi ve
konut sektoriine olan talep konut fiyatlarinin ciddi oranlarda artmasina sebep olmustur.
2008 yilinda kiiresel finansal krizin patlak vermesi ile birlikte, ABD’deki konut
fiyatlarindaki diisiise paralel olarak irlanda’da da konut fiyatlarinin %50-60 oranlarinda
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diisiis egilimine girmesi irlanda’nin da krize siiriklenmesine neden olmustur. Konut
kredilerini yeniden revize etmek durumunda kalan Irlanda bankalarmin finansal
yapilari, konut sektoériinde yasanan sikintilar nedeni ile bozulmustur. Hiikiimet, reel
sektoriin zarar gormesini Onlemek adina bankalarin mali durumlarii diizeltmek
amactyla 45 milyar dolarlik bir kurtarma paketi olusturmustur. Bu durum, biitce
dengesine zarar vermis ve biitge aciklarinin artmasina sebep olmustur. Krizin etkisi ile
gittikce ekonomi kiigiilmeye ve vergi gelirleri dismeye baslamistir. Vergi gelirlerindeki

azalma ise, var olan biit¢e agiklarini daha da artmasina neden olmustur.

Italya, Parasal Birlik igerisine dahil olduktan sonra rekabet kaybina ugrayan
ekonomiler arasinda yer almistir. Sdyle ki, Italya ekonomisi son on yildir Almanya
karsisinda rekabet kaybina ugramis ve bu ylizden ihracat pazarlarinda gerilemistir.
Birim emek maliyeti 2000-2009 yillar1 arasinda %32 artis ile %34 artis gosteren
Yunanistan’a olduk¢a yaklagmistir. 1996-2004 yillar1 arasinda ise verimlilik yillik %1
oraninda azalirken, Almanya’da %1 artmistir. Emek piyasasindaki katilik ve dual yapz,
kiiciik isletme yapilari, yipratici ve yogun diizenlemeler, yetersiz kamu hizmetleri,
telekomiinikasyon, ulasim ve enerji gibi temel hizmet sektorlerinde rekabet eksikligi
gibi yapisal sorunlar ekonomiyi belirsizlige siiriikkleyen faktdrler olmustur. Yavas
biiyiiyen gayri safi yurt i¢i hasilaya yiiksek kamu borglar1 eklendiginde Italya icin
potansiyel kriz tehlikesi o donemlerde olusmaya baslamistir. (Aras ve Oztiirk, 2011:

147-148).

1.4 Kiiresel Finansal Kriz Siirecinde Avrupa’daki Genel Durum ve

Kiiresel Finansal Krizin Avrupa Ekonomisine Etkileri

Avrupa Birligi tlkelerinin iilke bazli analizlerine ge¢meden Once, kiiresel
finansal krizin Avrupa ekonomilerine etkileri genel olarak degerlendirmek i¢cin ABD’de
baslayan kiiresel finansal krizin basladigi dénemlerde Avrupa piyasalarinda gidisatin
hangi evrede oldugu, Avrupa ve Amerika ekonomilerinin sorunlarinin ne derece
birbiriyle baglantili ve paralel oldugu, hangi yonleriyle birbirlerinden ayrildiklar1 ele
alinmas1 gerekmektedir. Bu agidan, kiiresel finansal kriz siirecinde Avrupa ekonomisini
ele aldigimizda, ABD ile aym sikintilar1 ve sorunlar1 paylastiklarini sdylemek
miimkiindiir. Finansal piyasalarin globallesmesi ile beraber krizin de bu bazda

globallesmesi sigramada adeta domino etkisiyle hizla yayildigini géstermektedir.
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“Great Moderation” olarak anilan fiyat istikrar1 ve biliylime siirecinin ardindan
yasanan kriz, ayni zamanda finansal sermayenin hizla yiikseldigi bir donemde ve
dogrudan kapitalizmin finansallagsma siirecinin bir {iriinii olarak ortaya ¢ikmistir. 2007
yili sonlarinda ABD’de emlak piyasasinda ortaya ¢ikan bu kiiresel capli kriz, 6nce
diinya finans piyasalarin1 ardindan da reel ekonomileri yikici etkisiyle karsi karsiya
birakmistir. Diinya ¢apinda toplam talebin daralma ve finans piyasalarindaki gerileme
diinya ticaret hacmini daraltmig, bu durum diinya ¢apinda yasanan bir resesyonla
sonuglanmistir. Birgok giiclii ekonomi, bu krizden ciddi hasarlar almistir. Bu krizden en
cok hasar alan bolgelerin basinda kuskusuz, giiclii bir ekonomik birlik amaciyla bir
araya gelmis ve bu baglamda kurumsallagsmay1 2000°1li yillarin basinda bagarmis olan
Avrupa Birligi gelmektedir. Avrupa Birligi tlye iilkelerinin gerek ABD finans
piyasalariyla yakin iliski icerisinde olmasi gerekse kiiresel finans piyasalarla yakin iligki
icerisinde olmasi kriz sonucunda olusan depremden fazlasiyla pay almasina neden

olmustur.

Kiiresel finansal krizin ABD’deki etkilerine paralel olarak gelisen Avrupa iilke
ekonomilerindeki etkileri krizin 6nce finans piyasalarini vurdugunu ardindan resesyonla

reel sektore sigrayarak hizli bir sekilde yayildigini gostermistir.

1.4.1 Kiiresel Finansal Kriz Sonucu Avrupa Finans Piyasalarinda Yasanan

Sikintilar

Avrupa ilke ekonomilerindeki finansal sikintilar krizin patlak vermesinden
sonra, ABD finans piyasalariyla yakin iliski igerisinde bulunan Avrupa bankalarinin
portfoylerinde ABD finans sektorii hisse senetleri, devlet tahvilleri ve menkul
kiymetlestirilerek ¢ogaltilan tiirev aracglar bulundurmalari, daha sonra krizin etkisiyle bu
finansal araglarin degerlerinin diigmesi hatta bazilarinin degerlerinin sifira diismesi ve
kiiresel likidite sikisikliliginin yasanmasi nedeniyle Avrupa bankalarimi ciddi bir
finansal krizin i¢ine siirliklenmesine neden olmustur. Bunlarin yaninda, Avrupa finansal
piyasalarinda boy gosteren kazanma hirshi ve risk almay1 seven yatirimcilarin fazla
riskli yatirim girisimleri, tipki ABD’deki gibi az denetlenen finans piyasalarinin bu
yatirimcilara cazip gelmesi, kiiresel krizin Avrupa finans piyasalarini etkisi altina
almasin1 engelleyememistir. Boylelikle, krizin bulagsmasini saglayan bu finansal tlirev

araclar krizi kiiresellesmenin etkisiyle Avrupa iilkelerine bulagtirmiglardir.
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Ingiltere, cok genis bir finans sektoriine sahipti ve ulusal parasi bir ¢ok iilkede
rezerv olarak kullaniliyordu. Bu ylizden, finans piyasalart “denetimsiz” yapida olan
Ingiltere’nin yasanan kiiresel ¢apli krizden en ¢ok etkilenen Avrupa iilkelerinin baginda
geldigini sOylemek yanlis olmayacaktir. Finans piyasalarinin global capli krize
girmesinden sonra Avrupa iilkeleri i¢inde banka kurtarma operasyonlarina baslayarak
bankalar1 devletlestirmeye baslayan ilk iilke Ingiltere olmustur. Bu baglamda, Avrupa
iilkeleri i¢inde ilk olarak Ingiltere'de B&B Bankasi’nin devletlestirilme karar1 alinmustir.
Bunun ardindan Kasim 2008’de finans sektoriiniin kurtarilmasi i¢in 696 milyar dolarlik

bir fon tesis edilmistir.

Diger Avrupa hiikiimetleri de karsilastiklar1 finansal krizi hafifletmek,
mevduatin bankalardan kagmasini Onlemek ic¢in ilk olarak banka mevduatlarinda
devletin teminat limitini yiikseltmislerdir. Alman hiikiimeti finans kesimine yardim
etmek ve krizi 6nlemek igin $670 milyarlik bir fon tesis etmistir. Ilave olarak borg
verme garantisi olusturmak iizere de $133 milyar ayirmistir. Resesyona karst ve firma

ve sektor kurtarmalari igin ise $41 milyarlik bir fon kurmustur.

Kiiresel finansal krizin daha da derinlesmesi ve bazi bankalarin iflas durumuna
gelmeleri lizerine Alman hiikiimeti Ocak 2009°da Commerzbank’t %25 devletlestirmek
zorunda kalmistir. Ayrica, Hypo gibi biiyiikk ve elinde 800 Euro milyarlik bono
bulunduran banka zor duruma diistiigiinde bu bankaya $129 milyar garanti vermistir. 18
Subat 2009 tarihinde de, 31 Ekim 2009 tarihine kadar gecerli olmak {izere, zorda kalan

bankalarin devletlestirilebilecegine dair kanun ¢ikarmistir.

Finansal piyasalarin krizi tim Avrupa iilkelerini sarmistir. Ornegin, Belgika’da
Fortis Bank zor duruma diismiistiir. Isvigre’”de UBS 2008 yili igin $17 milyar zarar
gostermis ve 2.000 kisiyi isten c¢ikartmak {izere harekete gecmistir. Avrupa finans
sektoriinde aslinda bankalar iki yonden zorlanmistir. Birincisi, bu bankalarin ellerinde
bulunan Amerikan bankalariin kiymetli kagitlarinin ve tlirevlerinin deger kaybetmesi
olmustur. likincisi ise, bu iilkelerdeki resesyonun bankalara yansimasi olmustur.
Ornegin, Avrupa iilkelerinden Almanya biiyiik 6lgiide ABD’ye ve diger iilkelere imalat
sanayi ve yatirirm mallar1 ihracati yapmaktadir. Kiiresel finansal krizle birlikte kiiresel
ticaretin yavaglamasi, Almanya gibi imalat sanayi ve yatirirm mallar1 ihracit yapan

Avrupa tilkelerinin imalat sanayisini etkilemis, imalat sanayindeki daralma, kar diismesi
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ise finans sektoriiniin agtig1 kredilerin 6denmesinde giicliikler dogurmustur. Bu durum
ayrica finans sektoriiniin karli kredi verme imkanlarin1 da azaltmistir. Yani, finans
sektorii ve reel sektor arasinda dongiisel sorunlar sarmali olmustur. Bu dénemde,
Ispanya da turizmde gerileme dolayisiyla benzer duruma diismiistiir. Bu nedenlerle tiim
Avrupa tilkeleri finansal krizi 6nlemek adina cesitli tedbirler almiglardir. Bu tedbirlere
mevduat garantisine yiikselterek yardim fonlar1 tesis etmek ve devletlestirmeler de dahil
olmustur. Ornegin, Ingiltere’de yapilan devletlestirmelerin yaninda Avrupa iilkelerinden
biri olan Danimarka’da da Subat 2009 itibariyle ii¢ banka devletlestirilmistir. Nitekim,
2009 Subat itibariyle ABD hiikiimetinin kendi finans sektoriine fiilen yaptig1r yardim
tutar1 $1.7 trilyon dolaylarinda iken Avrupa {ilkelerinin biitinii de kendi finans

sektorlerine yaklagik $2 trilyon dolayinda yardim sunmustur (Hig, 2009: 18-20).

Avrupa finansal piyasalarindan kriz ~ siirecinde baslatilan  kurtarma
operasyonlarindan yola ¢ikarak Avrupa’nin sikintilar1 bu asamada patlak verdigi
sOylenebilir. SOyle ki, yipranmis olan finansal piyasalarda bankacilik sistemlerini daha
giiclii ve istikrarli hale getirmek isteyen ve reel sektor resesyonun ancak finans
piyasalar1 kurtararak giderilecegi kanisinda olan Avrupa, bankacilik sistemlerini daha
giiclii ve istikrarli hale getirmek adina kurtarma operasyonlar1 adi altinda yaptiklar
bliyiik miktarlardaki kamu harcamalar ile bugiinkii ve gelecekteki kusaklarinin {istiine
onlar1 geri 6demek zorunda olduklari devasa bir borg yiikii birakiyor. Bu baglamda,
krizin ana sebeplerinin basinda yetersiz sekilde denetlenen, istikrarsiz bir finansal
sistem yatmaktadir. Yeteri kadar seffaf olmayan finansal islemlerin ve tiirev {iriinlerin
diinya bazinda fazlasiyla globallesmesinden kisa vadeli kar pesinde kosan ve risk
yonetimini gbz ardi eden Avrupa finansal piyasa aktorlerinin ilgisini oldugundan fazla
¢ekmesi sorunlarin bir kat daha derinlesmesine neden olan etkenlerden biridir. Reel
ekonominin saglikli gidisatina zarar veren ve tiiketici ¢ikarlarii goz ardi ederek fiyat
balonlarinin olusmasina katkida bulunan finansal sistem ve bu sagliksiz finansal
sistemin olusturdugu sorunlarin yarattigi hasarlar1 kurtarmak adina yapilan biiyiik
miktarlardaki kamu harcamalar1 bor¢ sarmalim1 giderek arttirmistir. 2006 yilinda 7,1
trilyon Euro olan Avrupa Birligi hiikiimetlerinin bor¢ yiikii, kiiresel finansal krizin
etkisiyle 2009 yili sonunda bor¢ sorununa Onlem mahiyetinde kayitsiz kalinmayan
kurtarma paketlerinin de devreye girmesiyle 8,6 trilyon Euro olmustur. Avrupa
iilkelerinin kamu maliyeleri banka kurtarma operasyonlar1 sebebi ile ciddi yaralar

almastir.
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1.4.2 Kiiresel Finansal Kriz Sonucu Avrupa Reel Sektoriinde Yasanan

Sikintilar

ABD’de finans sektoriinde baslayan krizin, ABD hiikiimetinin uyguladigi
yardim programlari, kurtarma operasyonlari, baslattig1 devletlestirmeler, ABD Merkez
Bankas1 FED’in uyguladig: faiz indirimi biitiin bu krize kars1 alinan 6nlemlere ve reel
sektore bulagsmamasi i¢in sarfedilen ¢abalara ragmen kiiresel kriz finans sektoriiniin
yasadig1 ciddi sikintilara engel olamamistir. Bankalarin kiiresel likidite sikisiklilig
yiiziinden yatirimciya ve tiiketiciye kredi agamamalari, bunun yaninda kredi taleplerinin
azalmasi, yatirnm yapamayan {reticinin kiiresel ticarete katkida bulunamamasi ve
tilkketicilerin tiiketim harcamalarinin azalmast sonucu ithalat ve ihracat kanallarinin
kapanmasi kisa siirede reel sektorii resesyona siiriiklemistir. Kisaca, diinya capinda
toplam talebin gerilemesi ve finans piyasalarindaki gerileme diinya ticaret hacmini

daraltmis, diinya ¢apinda yasanan bir resesyonla sonuglanmistir.

Reel sektor resesyonunun kiiresellesmesi ise ¢ok ge¢ olmamis ve kiiresel
bulasma kanallariyla 6zellikle Avrupa’ya etkileri ¢ok hizli bir sekilde cereyan etmistir.
Makro ekonomik gostergeler finans piyasalarinda ve reel piyasalarda yasanan
sikintilarla beraber kotiiye isaret etmistir. Tiikketim ve yatirnm harcamalarindaki diisiisler
bununla beraber biiylime oranlarindaki Onemli azalmalar, issizlik ve enflasyon
oranlarindaki yiikselmeler, kiiresel ticaretin sekteye ugramasi kiiresel finansal kriz
stirecinde Avrupa’da yasanan sikintilarin boyutunun ne denli etkili oldugunun
gostergesidir. Biitlin bu makro ekonomik gostergelerin olumsuz isareti yasanan

resesyonu daha da derinlestirmistir.

Kiiresel finansal krizin Avrupa ekonomilerinde yarattig1 resesyonun tahribati
hakkinda fikir vermek iizere bazi makro ekonomik gostergelere yakindan bakilacak
olursa, kiiresel resesyonun ilk hamlesi biiylime oranlarma yansimistir. Avrupa
ekonomilerinde yasanan durgunlugun ilk etkisi iktisadi kii¢iilme olarak bas gostermistir.
Tablo 1.7°den de goriildiigli {izere, krizin 2008 yilinda tam anlamiyla baslamasi ile
birlikte gerek Euro Bolgesi gerekse Avrupa Birligi iiye iilkelerinde ciddi oranlarda

kiictilmeler gézlenmistir.
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Tablo 1.7 Avrupa Ekonomilerinde Kiiresel Finansal Kriz Oncesi ve Kriz

Siirecinde Biiyiime Oranlari (Reel GSYIH)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Avrupa Birligi (27 iiye
iilke) 2 3,3 3,2 0,3 -4,3 2

Euro Bolgesi (17 iiye
iilke) 1,7 3,3 3 0,4 -4,3 1,9

Kaynak: Eurostat

Kiiresel finansal krizin etkisiyle yasanan durgunluk neticesinde toplam talebin
ve 2009 yilinda diinya ticaret hacminin daha once goriilmemis oranlarda daralmasi,
ihracatin toplam GSYIH igerisindeki payr yiikksek olan Avrupa iilkelerinin
ekonomilerinde ciddi oranlarda kiigiilme seklinde tezahiir etmistir. 2009 yilinda, Euro

bolgesi ve Avrupa Birligi iiye iilkelerinde biiyiime oran1 -4,3% olarak kaydedilmistir.

Kiiresel finansal krizin etkilerinin Avrupa’da siddetli sekilde hissedilmesinin en
onemli gostergelerinden biri, Tablo 1.8’den de goriildiigii gibi, Euro Bdlgesi’ndeki
ithracat oranlarinda ciddi diisiisler gozlenmistir. Buna gore, Euro Bdlgesi icin kiiresel
kriz dncesi donemde 2006 yil1 icin % 8.758 olan ihracat oranlar kiiresel finansal krizin
patlak vermesiyle 2007 yilinda % 6.385, 2008 yilinda % 0.835 ve resesyonun daha da
derinlesmesiyle 2009 yilinda % -13.183 oranlarina gerilemistir. Ayn1 sekilde ithalat
oranlarinda da benzer diisiisler goriilmiistiir. Tablo 1.9’a bakildiginda, Euro Bolgesi i¢in
mal ve hizmet ithalat oranlar1 2005, 2006, 2007, 2008 ve 2009 yillar1 i¢in sirastyla %
5.648, % 8.346, % 5.886, % 0.760 ve % -12.020 olarak kaydedilmistir. Kiiresel finansal
kriz ile birlikte AB’nin dis ticaret hacminde ciddi daralmalarin gerceklestigi Tablo
1.10°dan goriilebilmektedir.
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2005 2006 2007 2008 2009

Euro

Bolgesi (17 Uye Ulke) [5.038 8.758 6.385 0.835 -13.183
Avusturya 7.370 7.732 8.645 0.957 -16.129
Belcika 4.995 5.017 4.279 1.427 -11.393
Kibris 4.871 3.530 6.089 -0.346  |-11.351
Estonya 19.112  |7.774 10.723  |7.835 -23.577
Finlandiya 7.017 12.155 [8.174 5913 -21.517
Fransa 3.142 5.465 2.278 -0.611 [-12.214
Almanya 7.660 13.093  |7.978 2.670 -13.626
Yunanistan  |2.501 5338 5.757 4.013 -20.071
irlanda 4.449 5.034 8.416 -1.096  |-4.197
italya 1.094 6.219 4.556 4297  |-18.396
Liiksemburg |4.476 12.981  |9.097 6.608 -8.151
Malta 0.613 9.338 3.106 0.895 -8.605
Hollanda 6.220 7.955 6.185 1.528 -9.671
Portekiz 2937  |10.082 |11.541 |2.763 -12.271
Slovakya
Cumhuriyeti |9.962 20954 14296 |3.143 -15.948
Slovenya 10.567 |12.535 |13.734 |3.319 -17.704
ispanya 2.543 6.690 6.716 -1.101  [-11.580

Kaynak: IMF, 2011



Tablo 1.9 Euro Bélgesi Mal ve Hizmet ithalat Oranlan
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2005 2006 2007 2008 2009

Euro

Bolgesi (17 Uye Ulke) |5.648 8.346 5.886 0.760 | -12.020
Avusturya 6.419 5.356 7.042 -0.936 -14.450
Belgika 6.373 4.629 4.409 2.769 -10.884
Kibris 3.687 6.739 13.292 8.086 -19.324
Estonya 17.571 14.686 17.702 -0.331 -36.380
Finlandiya 11.444 7.870 7.015 7.258 -16.123
Fransa 5.841 5.488 5.485 0.634 -10.607
Almanya 6.197 11.840 5.410 3.334 -9.225
Yunanistan -1.479 9.667 9.890 3.991 -18.608
irlanda 8.409 6.861 7.933 -2.962 -9.300
Italya 2.082 5.943 3.785 -4.428 -13.719
Liiksemburg (4.151 12.777 9.276 8.538 -10.188
Malta 3.224 9.726 1.590 -1.001 -11.019
Hollanda 5.498 8.239 6.027 2.413 -10.311
Portekiz -2.078 2.379 7.249 4.958 -12.531
Slovakya
Cumhuriyeti | 12.343 17.806 9.213 3.102 -18.588
Slovenya 6.662 12.160 16.681 3.823 -19.734
Ispanya 7.728 10.219 7.962 -5.261 -17.806

Kaynak: IMF, 2011
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Tablo 1.10 Diinya Ticaret Hacmi

2003 2004 (2005 [2006 (2007 [2008 (2009 [2010 2011 |2012

Diinya
Ticaret
Hacmi 7,4 11,7 17,9 |9,1 7,5 (2,8 -12 (14,1 |84 |58
Kaynak: IMF, 2011

Tablo 1.11 Reel Toplam i¢ Talep Oranlan

2003 [2004 2005 [2006 2007 (2008 2009 |2010
ABD 2,9 3.9 3,2 2,6 1,2 -1,5 -4,4 3,4
Euro Bolgesi | 1,4 1,9 1,8 3 2,8 0,4 -3,7 1,1
Almanya 0,5 0 -0,2 2,7 1,9 1,3 -2,6 2.4
Fransa 1,5 2,6 2,6 2,7 3,1 0,1 2.4 1,3
Italya 0,8 1,3 0,9 2 1,3 -1,4 3,9 1,6
Ispanya 3.8 4,8 5,1 5,2 4,1 -0,6 -6 -1,1

Kaynak: IMF, 2011

Yaganan kiiresel ¢capta ekonomik daralmalar sonucunda, igsizlik oranlarinda da
ciddi boyutlarda artiglar kaydedilmistir. Kiiresel finansal krizin etkilerinin Avrupa
dlceginde en yogun goriildiigii alanlardan biri Avrupa Isgiicii Piyasa’lari olmustur.
Kiiresel finansal kriz siirecinde 1930’lardan bu yana en biiyiik resesyonunu yasayan
Avrupa ekonomilerinde issizligin kilit nedenlerinden biri durgunlukla ortaya ¢ikan i¢
talep yetersizligidir. Tablo 1.11°den de goriildiigii gibi, kiiresel finansal krizin resesyon
etkisiyle diisen i¢ talep oran1 2008 yilinda Euro Bolgesi'nde % 0,4 olarak
kaydedilmistir.

Avrupa ekonomilerinde zaten kriz 6ncesi donemde var olan kronik bir issizlik
sorunu, kiiresel finansal kriz siirecinde de issizlik oranlarina artis ile birlikte daha da 6n

plana ¢ikmustir. Tablo 1.12°de goriildiigi iizere, kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde de
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Euro Bolgesi’'nde igsizlik oranlart hayli yliksek seviyelerde seyretmistir. Krizin tahrip
edici etkileri neticesinde, 2009 yilinda issizlik oranlari daha da artis gdstermis olup,
Euro Bolgesi i¢in %9,6 seviyelerine ulagmistir. Ayrica, Tablo 1.12°de goriilen bir
ayrint1 da dikkat ¢ekmektedir. Mali disiplini uygulama ag¢isindan sorun yasayan bazi
Avrupa tlkelerinde igsizlik oranlarinin diger Avrupa iilkelerine nazaran c¢ok yliksek
seviyelerde oldugu gorilmektedir. 2010 yilinda krizin etkisiyle issizlik oranlari
Ispanya’da % 20.1, Portekiz’de %12, Irlanda’da % 13.6, Yunanistan’da % 12.5,
Slovakya’da % 14.4 ve Estonya’da ise %16.9 olarak kaydedilmistir.

Tablo 1.12 Euro Bélgesi’nde Issizlik Oranlar: (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Euro Bolgesi 9.2 8.4 7.6 7.7 9.6 10.1
Almanya 11.2 10.2 8.8 7.6 7.7 7.1
Fransa 93 9.2 8.4 7.8 9.5 9.8
Italya 7.7 6.8 6.1 6.8 7.8 8.4
Ispanya 9.2 8.5 8.3 11.3 18.0 20.1
Hollanda 53 4.4 3.6 3.1 3.7 4.5
Belgika 8.5 8.3 7.5 7.0 8.0 8.4
Avusturya 52 4.8 4.4 3.8 4.8 4.4
Yunanistan 9.9 8.9 8.3 7.7 9.4 12.5
Portekiz 8.6 8.6 8.9 8.5 10.6 12.0
Finlandiya 8.4 7.7 6.9 6.4 8.2 8.4
Irlanda 4.4 4.4 4.6 6.3 11.8 13.6
Slovakya 16.2 133 11.0 9.6 12.1 14.4
Slovenya 6.5 6.0 4.9 4.4 59 7.3
Liiksemburg 43 4.5 4.4 4.4 5.8 6.2
Estonya 7.9 5.9 4.7 5.5 13.8 16.9
Kibris 53 4.6 4.0 3.6 5.4 6.4
Malta 7.2 7.1 6.4 59 7.0 6.9

Kaynak: IMF, 2011
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Sekil 1.7 Euro Bélgesi ve Avrupa Birligi Uye Ulkeleri Issizlik Oranlar
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Kaynak: Eurostat

Kiiresel finansal krizin Avrupa ekonomilerine bir bagka etkili tahribat1 ise, krizin
gelisimine yapilan miidahaleler neticesinde mali sikint1 ¢eken Avrupa iilkelerine yapilan
mali destekler ve bankacilik sistemine yapilan kurtarma operasyonlari neticesinde kamu

borg stoklarinin ve biitge agiklarinin GSYIH’daki paylarinin artmalar1 olmustur.

Kiiresel finansal kriz neticesinde baslatilan kurtarma paketlerinde toplam talebi
canlandirmak amaciyla yapilan biitce giderlerinin biitce gelirlerinden fazla olmasi, biitce
aciklariin giderek artmasina neden olmustur. Kamu bor¢ stokunun da artmasina neden
olan faktorler arasinda gosterilen biit¢e agiklari, Tablo 1.13°de goriilecegi lizere, kiiresel
finansal krizin etkisiyle Avrupa ekonomilerinde 2000°1i yillarin sonunda 2009 yilinda
zirve yapmstir. Euro Bolgesi iiye iilkeleri i¢in biitge acigmm GSYIH’ye oran1 2006,
2007, 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla % 1,3, % 0,6, % 2 ve % 6,3 olarak
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kaydedilmigtir. Avrupa Birligi iiye iilkeleri i¢in ise ayn1 oran 2006,2007, 2008 ve 2009
yillarinda sirastyla % 1,4, % 0,8, % 2,3 ve % % 6,8 olarak kaydedilmistir.

Tablo 1.13 incelendiginde, kurtarma operasyonlarinin Euro Bolgesi iiye
tilkelerinin 2006 yilinda yani kiiresel finansal krizden 6nce 5.85 trilyon Euro olan kamu
borcunun 2009 yilinda 7.06 triyon Euro’ya ulastigin1 goriiyoruz. Ayni sekilde Avrupa
Birligi iiye iilkelerinin de 2006 yilinda 7.17 triyon Euro olan kamu borcunun 2009
yilinda 8.7 trilyon Euro’ya ylikseldigini goriiyoruz. Ayn1 donemde, Euro Bolgesi ve
Avrupa Birligi iiye iilkeleri i¢in kamu borcunun gayri safi yurt i¢i hasiladaki paylarinin
artiglarin1 da ayni tablodan gbzlemleyebiliyoruz. Euro Bolgesi iiye iilkeleri i¢cin 2006
yilinda % 68,3 olan oranin 2007, 2008, ve 2009 yillarinda sirastyla % 66 , % 69,4 ve %
78,7’e ulastigin1 gbriiyoruz. Avrupa Birligi liye iilkeleri icin ise 2006 yilinda % 61,4
olan oranin 2007, 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla % 58,8, % 61,6 ve % 73,6 ‘ya kadar
ulastiklarini goriiyoruz. istikrar ve Bilyiime Pakt’min kamu borcunun gayri safi yurt ici
hasila i¢indeki payina iligkin getirilen diizenlemede sinirin % 60 olarak belirlendigi
diisiintiltirse, kiiresel finansal krizin kamu borglarinin finansmani agisindan Avrupa iilke

ekonomilerine ciddi zarar verdigi inkar edilemez bir gercektir.



Tablo 1.13 Euro Bolgesi ve Avrupa Birligi Uye Ulkeleri icin Makro Ekonomik

42

Degiskenler
EURO BOLGESI (16) 2006 2007 2008 2009
GSYIH (milyon Euro) 8,553,600 9,003,902 9,258,895 [8,977,933
Biitce Dengesi (milyon
Euro) -112,048 -55,723 -181,176 -565,11
Biitce Dengesi (% GSYIH) |-1,3 -0,6 -2 -6,3
Kamu Harcamalar (%
GSYIiH) 46,7 46 46,8 50,7
Kamu Gelirleri (% GSYIiH) | 45,3 454 44.9 44 4
Kamu Borcu (% GSYIH) | 683 66 69,4 78,7
Kamu Borcu (milyon Euro) |5,842,888 5,940,433 6,424,615 7,062,625
AVRUPA BIiRLIGi (27)
GSYIH (milyon Euro) 11,682,471 12,364,567 |12,500,094 |11,804,734
Biitce Dengesi (milyon
Euro) -167,687 -103,584 -285,685 -801,866
Biitce Dengesi (% GSYIH) |-14 -0,8 -2,3 -6,8
Kamu Harcamalan (%
GSYIiH) 46,3 45,7 46,9 50,7
Kamu Gelirleri (% GSYIH) |44.9 44.9 44,6 44
Kamu Borcu (% GSYIH) 7,172,706 7,265,256 |7,697,027 |8,690,304
Kamu Borcu (milyon Euro) |61.4 58,8 61,6 73,6

Kaynak: Eurostat
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Avrupa ililke ekonomileri igin kiiresel finansal krizin etkilerinden bir digeri de
enflasyon oranlarindaki artiglar seklinde olmustur. Resesyon sonucunda olusan kii¢iilme
tablosu ve issizlik oranlarindaki ciddi artiglar neticesinde toplam talebi ve piyasa
ekonomisini canlandirmak amagli uygulanan gevsek maliye politikalari, biit¢e agiklarini
arttirarak kamu bor¢lanmasinin 6niinii agmistir. Hiikiimetlerin biitce agigini1 borglanma
ile finanse etmesi fiyatlar genel seviyesini arttirmistir. Burada ilging bir nokta karsimiza
cikmaktadir. Geleneksel (Monetarist) teoride, sadece Merkez Bankalarinin
miidahaleleriyle para arzi ve para talebiyle fiyat seviyelerinin belirlendigi goriisiiniin
aksine, mali otoritelerin de mali politikalar ile fiyat seviyelerini belirleyebildikleri
vurgulanmaktadir. Avrupa Birligi Ekonomik Parasal Birlik’in hedefledigi yillik %2 ‘lik
sinirda tutma c¢abasi maalesef 2008 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle artan biitce
aciklariin finansmaninin kamu bor¢lanmasi yolu ile giderilmeye ¢alisilmasindan 6tiiri
hem Avrupa Birligi hem de Euro Bolgesi liye iilkelerinde artmistir. Krizin bagladigi
yilda enflasyon artiginin diger bir nedeni de diinya capinda artan petrol ve gida
fiyatlarindan dolayr olmustur. Kiiresel krizin etkisiyle bas gosteren Avrupa
ekonomilerinin kii¢iilmesi neticesinde olusan arz yetersizligi de enflasyon oranlarinin
artmasina etken diger bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Mevcut donemde isleri
daha da zorlastiran seyin ekonomik daralma ile birlikte enflasyonun bir arada yasanmasi

(stagflasyon) olmustur.

Tablo 1.14 Kiiresel Finansal Kriz Siirecinde Avrupa Ekonomilerindeki

Enflasyon Oranlan

2006 2007 2008 2009
Avrupa Birligi 27 Uye Ulke) [2,2 2,3 3,7 1
Euro Bolgesi (17 Uye Ulke) 2,2 2,1 3,3 0,3

Kaynak: Eurostat
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2008 yilinda enflasyon oranlarmin 16 yillik tarihin zirvesine ulagmasit 2009
yilinda petrol fiyatlarindaki gevseme ile diisiise gecmistir. Avrupa Merkez Bankasi'nin,
enflasyonun orta vadede yiizde 2 seviyesinde tutma cabasi 2009 yilinda yiizde 2’lik
seviyenin alt1 olarak ger¢eklesmesi hedefle tam uyum gostermesinden feyiz alarak yeni
faiz indirimlerine gitmistir. Kiiresel finansal sistemdeki olusan varlik fiyatlarinda olusan
hava balonlarinin ¢ok fazla sismesine neden olan faiz oranlarinin kiiresel finansal krizin
etkisiyle 2007 yilinda artis gosterdigi Tablo 1.15°te goriilmektedir. Ayrica, kiiresel
finansal kriz silirecinde faiz artirnmina gidilmesinin bir diger nedeni de Avrupa
ekonomilerinin cari agiklarin1 sermaye hesabi ile finanse ediyor olmalari Avrupa
Merkez Bankasi’nin faiz indirimine gitmemesindeki 6nemli etkenlerden biridir. 2007 ve
2008 yillarinda sirasiyla % 5 ve % 3 olan faiz oranlarinin yukarida da deginildigi lizere
2009 yilinda enflasyon oranint % 2 simirinda tutma hedefine uyumunun basari
saglamasiyla hatta % 2 sinirmin altinda gergeklesmesinden otiirii Avrupa Merkez
Bankasi’nin bu durumdan gii¢ alarak faiz oranlarinda indirime gittigi Tablo 1.15’te

gorilmektedir.

Tablo 1.15 Euro Bolgesi Uye Ulkeleri icin Merkez Bankasi Faiz Oranlan (Yilhk
%)

2007 2008 2009

Euro Bolgesi Uye Ulkeleri 5 3 1,75

Kaynak: Eurostat

Bunun yani sira, kiiresel finansal krizin Avrupa’ya yansimasiyla birlikte, Avrupa
Birligi {iye iilkeleri icin konulan “Maastricht Kriterleri” ile getirilen kurumsal
sinirlandirmalara uyma zorunlulugu konusunda bazi sapmalar ortaya c¢ikmustir.
Ozellikle, bu sapmalar Avrupa Birligi iiye iilkelerinde standart olarak uygulanan bazi
mali kurallarda ortaya c¢cikmistir. Mali kuralin disiplin ¢ergevesi igerisinde sapilarak
uygulanmasi, var olan biit¢e agiklarinin krizin de etkisiyle daha da artmasina neden

olmustur.
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Genellikle bir yil siireli olmak iizere, belirli bir donem igerisinde devletin biitce
gelirleri ve biitce giderleri arasindaki farkin negatif olmasi durumunda ortaya ¢ikan
biit¢e aciklar1 ekonomik ve mali sorun olarak goriilmektedir. Avrupa Birligi’nde kiiresel
krizin etkisi olarak nitelendirilen biitce aciklarinin mevcut donemde giderlerdeki artis
hizi1 mevcut gelir artis hizina gore yiiksek seviyelerde seyretmistir. Biitce aciklarinin
kiiresel finansal krizi 6ncesi doneme oranla bu derece yiiksek seyretmesinin Avrupa
Birligi {iye iilkelerin kiiresel finansal krizin baslangicinda uyguladiklar1 maliye
politikalar1, yani krizin etkilerinden korunmak adina uyguladiklar1 destek paketleri,

olmustur.

Biitge acgiklarindaki artisin diger bir nedeni ise, hiikiimetler tarafindan krizin
etkilerinden korunmak amaciyla uygulanan destek paketlerinin yami sira, kiiresel
finansal kriz sonucunda vergi gelirlerinin yiliksek oldugu konut ve ingaat sektoriinde
goriilen daralmalar olmustur. Kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde olusan olumlu hava,
konut ve ingaat sektoriinde yasanan kredi genislemesi ve varlik fiyatlarinin yiikselmesi o
donemde biitce gelirlerini arttirmis ancak sonrasinda asiri siskinlikle patlak veren kriz
sonrasinda yasanan gelismeler, kredilerde daralmaya ve varlik fiyatlarinda diisiise sebep
olmustur. Bu durum ise, diger sikint1 yasayan {ilkeler gibi Avrupa’y1 da yiiksek biitce
aciklariyla kars1 karsiya birakmistir.

Yiiksek biit¢e agiklar1 kamu sektoriindeki borglart da arttirmis kiiresel finansal
krize karst dnlem niteliginde sorunlu bankalara kurtarma operasyonlar1 adiyla yapilan
sermaye transferleri ve garantilerin hibe edilmesi de yine kamu borglarinin artmasinda
etkili olmustur. Boylece, Avrupa i¢in bor¢ sarmali i¢cinden ¢ikilmaz bir hal almistir. Bu
baglamda Ingiltere, Irlanda, Ispanya ve Yunanistan yiiksek biit¢e agiklarinin yani sira

tiye iilkeler arasinda en fazla kamu borcuna sahip iilkelerdir.

Krizin etkilerinden bir digeri de yapilan finans piyasalarinda regiilasyon
taleplerinin artmasi seklinde olmustur. Piyasalarin sorunlar1 kendi kendine iistesinden
gelecegi goriisii bir nevi tarih olmustur. Miidahaleci yaklasimlar etkili olmustur. Bu

baglamda, bu piyasalara yonelik bir dizi diizenleyici ve denetleyici 6nlemler alinmistir.
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IKINCi BOLUM

KURESEL FINANSAL KRiZ’DEN AVRUPA BORC KRiZi’NE: GELISiMi VE
NEDENLERI

2.1 Avrupa Borg¢ Krizi’nin Gelisimi

Amerika Birlesik Devletleri ile Avrupa iilkeleri arasindaki kiiresellesmenin
etkisiyle birbirlerine bu denli bagli olmalar1 olumlu olan gelismelere onciiliik etse de
ister istemez bazi spesifik sorunlar1 da giin yiizline ¢ikarmaya yetmistir. 2008 yilinda
ABD’deki finans piyasalarindaki krizin yayginlagmasiyla ilk kisimda anlatilan Avrupa
ekonomilerinde zaten var olan yapisal sorunlarin yanina yeni sorunlar eklenmis ve
etkileri tiim Avrupa iilkelerini sarmistir. Kiiresel capta yasanan finansal krizin elbette ki
tim sorumlusunu ABD olarak lanse etmek yanlis olur. Avrupa biitiinlesme siirecinin
yapisal bazi zayifliklari, Avrupa’da kiiresel finansal kriz oncesi igsel ve digsal
dinamikler olarak yasanan gelismeler ve en dnemlisi Avrupa-ABD ekonomisinin igli
dish ¢ok biiylik baglant1 igerisinde olmalar1 Avrupa ekonomilerini krizden en cok

etkilenen bolgelerin zirvesine tagimistir.

Kiiresel finansal krizi atlatmak amaciyla diinya ekonomilerinde uygulanan
genisleyici para ve maliye politikalari, finansal sistemin serbest oldugu ortama yonelik
olan ilginin diinya capinda azalmasi, buna bagl olarak sisteme yonelik regililasyon
caligmalarinin  arttirilmast  ve  denetleyici&diizenleyici otoritelerin, kurumlarin
olusturulmaya baslanmasi, kisacasi miidahaleci yaklasima geri doniilmesi, sistemin
kendi kendini diizeltecegi inancinin terk edilmesi 2010 yil1 igin kiiresel diizeyde 1limh
bir ortam yaratilmasini saglamistir. Ancak, daha oncede bahsedildigi iizere Avrupa
ekonomilerinde var olan yapisal sorunlar ve kiiresel finansal krizin de etkisiyle adeta
icinden ¢ikilmaz hale doniisen Avrupa cevre iilkelerin yarattig1 biitge agiklar1 ve buna
bagli olarak olusan bor¢ sarmali krizin yeni bir yone dogru ilerlemesine neden olmustur.
Kiiresel finansal krizin yeni bir evreye girdigi kanisinda olanlar, biitiin bu baglantiya
istinaden Avrupa’da yasanan bu sorunlar sarmalina bodyle bir nitelendirme
yapmaktadirlar. Bu baglamda, Avrupa bor¢ krizini incelerken gerek Avrupa borg
sorununun gelisimi olsun gerekse nedenleri olsun, ABD’de baslayan ve sonra global
nitelik kazanan kiiresel finansal krize c¢alismanin bu kisminda da bir ¢ok atifta

bulunulmaktadir. Calismanin bu kisminda, kiiresel finansal krizin akabinde agir borg
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batagina saplanan bazi AB iiye iilkelerinin Avrupa Bor¢ Krizi siirecinde nasil 6n plana

ciktiklart izerinde durulmaktadir.

2.2 Portekiz-Italya-Ispanya-Yunanistan-irlanda Ekonomilerinde Yasanan
Bor¢ Krizlerinin Avrupa i¢cin Onemi

Kiiresel finansal kriz 6ncesi Avrupa ekonomilerindeki genel durumu ve kiiresel
finansal krizin Avrupa ekonomilerine yansimalarini analiz ederken bu siirece dair genel
olarak Avrupa finans ve reel sektoriiniin krize verdigi tepkiyi gormiis olduk. Ancak
uygulanan politikalarin siirdiiriilebilir olmasi acisindan {ilke iilke analiz edilmesi,
gereken bu siire¢ aslinda bize biitlinlesme siirecinin nasil zorlu bir yap1 igerisinde
oldugunu agikca ortaya koymaktadir. Ozellikle, yavas yavas kiiresel krizin agir
etkileriyle karsilasan ve igsel bazi1 sorunlara sahip olan Avrupa ekonomilerine yonelik
alan onlemler olumlu kazanimlarin yaninda, bazi olumsuz ¢ikarimlarin da olusmasina
neden olmustur. Olumsuz ¢ikarimlar derken, uygulanan politikalarin olumsuzlugundan
bahsedilmemekte, yapisal bazi sorunlarin bu olumsuzluklara neden oldugu ve
politikalarin  uygulanabilirligini, siirdiiriilebilirligini  bu sorunlarin  yol agtig1
vurgulanmaktadir. Kastedilen konu, ¢6ziim amagli alinan 6nlemlere yonelik uygulanan
politikalarin {iye iilkelerin Onceliklerine gdre, tam manasiyla es zamanli olarak

degerlendirilememesi olmustur. Kutlay (2011)’a gore, bu durum su sekilde aktarilmistir.

“Upye iilkelerin ¢oziim icin oncelikleri de dogal olarak farklilasmakta, Birlik halinde
hareket etmeleri zorlagmaktadir. Yani bir AB iiyesi i¢cin makul gériinen ¢oziim onerisi
diger iiyelerin oncelikleri ile ¢elisebilmekte ya da aymi politika iki ayri iilkede farkl
sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu nedenle AB’nin borg¢ yiikiinii bir biitiin halinde
degerlendirmek ve biitiinciil bir ¢oziim onerisi gelistirmeye ¢alismak hem pratik

’

degildir hem de ‘AB gercegini’ anlamayt zorlagtirmaktadir.’

AB’deki genel bor¢ krizini anlamaya calismaya yonelik bu c¢alismamizda
cikarimlarda bulunabilmemiz i¢in, AB’deki bor¢ yiikleri ve cari acgik sorunlarini iilke
analizleri dogrultusunda gelistirmek ve buna bagli kalarak bazi tespitlerde bulunmak
konunun daha aydinlatici olmasi agisindan daha saglikli ¢ikarimlar ve Ongoriilerde

bulunmamizi saglayacaktir.
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2.2.1 Yunanistan

Yunanistan ile Avrupa Birligi arasindaki ilk iliski 1961 yilinda serbest ticaret
anlagmasinin imzalanmasiyla baslamistir. O zamanlar sadece ekonomik biitiinlesme
baglaminda imzalanan bu anlasma daha sonra Yunanistan’in Avrupa Birligi olusumuna

katilmasiyla hem ekonomik hem de siyasi entegrasyon siirecini baglatmistir.

2009 yili sonlarinda dillendirilmeye baslanilan, 2010 yilinin baglarinda tam
manastyla koriiklenen Avrupa Borg¢ Krizi’nde Yunanistan, Avrupa ekonomileri arasinda
iflas bayraklarini ilk ¢eken iilke olmasi bakimindan 6nemlidir. Bu nedenle, Avrupa
bolgesindeki bor¢ kaynakli ekonomik krizin bag aktorii olarak Yunanistan
gosterilmektedir. Esasen kiiresel finansal krizin 2008 yilinda patlak vermesiyle ortaya
cikan kiiresel durgunluk sonucu olusan kurtarma paketleri neticesinde iilke
ekonomilerini canlandirmak amaciyla yapilan artan kamu harcamalari bunlarin
neticesinde ortaya c¢ikan yiiksek biitge agiklari ve bu biitce acgiklarinin finansmanini
olusturmak adina saglanan yiikselen kamu borg¢lar1 sorunun temelini teskil etmektedir.
Ekonomik iilke analizlerini yaparken incelemeye ilk olarak Avrupa’nin en zayif halkasi
olarak gosterilen Yunanistan’dan baglamak bor¢ krizinin yapisini kavratacak temel
bilesen olacaktir. Aslinda, Avrupa’da baslayan bor¢ kaynakli bu ekonomik krizlerin ilki
Irlanda’da baslamistir. Sonra Yunanistan ve Portekiz’de patlak vermistir ancak krizin
Yunanistan’da derinlesmesi bu bor¢ kaynakli ekonomik krizin popiilaritesini bir anda

Yunanistan’in {izerine ¢evirmistir.

2.2.1.1 Yunanistan Ekonomisinin Altyapisi ve Yunanistan Bor¢ Krizi’nin

Nedenleri

Yunanistan’in 1 Ocak 2001’de Euro’yu para birimi olarak kullanmaya
baslamadan 6nceki donemin makro ekonomik verileri incelendiginde, 1995 ve 1996
yillarinda yiiksek enflasyon oranlarina ve aymi zamanda lilke reel gayri safi yurt ici
hasilasina bakildiginda da o donemde diisiik reel biiyiime oranlarmma sahip oldugu
gorilmektedir. 2000 yilinda diger Avrupa Birligi iiye iilkelerine gore oldukca koti
seviyelerde seyreden makroekonomik verilere sahip olmasi ve hatta Tablo 2.1’den de
goriildiigii tizere, kamu bor¢larinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oraninin 2000 yilinda %

103,442 seviyelerini gérmesi Yunanistan’in ilk anda Euro Alani’na girmesini
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engellemistir.’ Daha sonra, uyguladig1 siki para politikasi ile enflasyon oranlarini bir
nebze olsun diislirebilen Yunanistan, kamu borg¢larinin gayri safi yurt i¢i hasilaya
oranint % 60 smiri tutturamadigt halde yani uyum kriterinin sartin1 yerine
getiremedigi halde 2010 yilina kadar % 60°lik hedefi tutturacagimi belirterek 2001
yilinda Euro Alani’na dahil olmustur. Ancak, yillar icerisinde bu % 60°lik sinir1
tutturmak bir yana borg yiikii giderek agirlasmis ve sonugta yasanan sikintilar bugiinkii

borg¢ kaynakli krizi dogurmustur (Dagdelen, 2011: 2).

Tablo 2.1 Yunanistan icin 1995-2002 Yillar1 Arasinda Bazi Makroekonomik

Gostergeler

1995 (1996 1997 (1998 |1999 2000 2001 2002

GSYIH (%) | 2.100| 2.358| 3.638| 3.364| 3.420| 4.476| 4.198| 3.439

Enflasyon
(%) 8.908| 7.863| 5.442| 4.522| 2.152| 2.898| 3.655| 3.912

Kamu borcu

(% GSYIH) |99.209|101.603|98.736|96.581 [ 102.509 | 103.442 | 103.716 | 101.451

Kaynak: IMF, 2011

Krize bor¢ kaynakli seklinde vurgu yapilmasinin temel nedeni, yapisal sorunlar
bir yana krizin asil nedeninin agirlasan borglar yiiziinden var olmasidir. Bu borg¢larin

artmasinin altinda yatan temel sebepler ve temel 6geler soyle agiklanabilmektedir.

Yunanistan’in i¢ine diistiigii bu bor¢ sarmalinin asil nedeni, iilke politika
yapicilarinin uyguladig biitge politikalar1 ve ortak para sistemiyle birlikte getirilen mali
birlik amaciyla siirdiiriilen mali disiplinle ilgili sorunlaridir. S$oyle ki, Yunan
hiikiimetinin zaten Parasal Birlik’e gegis Oncesindeki kamu bor¢ oranlarinin yiiksek
seviyelerde seyrettigi Tablo 2.1°de goriilmektedir. Bunun altinda yatan temel neden ise,
biitce politikalarinin sagliklt uygulanmayisi olmustur. Bu donemde ne kamu gelirlerini
arttiracak politikalarin, ne de kamu gelirleriyle dogru orantili uygulanan kamu

harcamalarinin yapilamamis olmasi biitce agiklarini arttirmistir.

3 Euro Alani™na giriste istikrar ve Bityiime Pakti ¢ergevesinde tiye iilkelerin Maastricht Uyum Kriterleri'ni saglamast
icin kamu bor¢larinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oraninin % 60 seviyesini gegmemesi gerekmektedir.
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Tablo 2.2 Yunanistan icin 1999-2011 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesi (% GSYIH)

Kamu . Kamu . )
Gelirleri/GSYIH Harcamalar/GSYIH Biitce Ac1gi/GSYIH
(%) (%) (Y0)

1999 40.913 44.050 -3,137

2000 42.952 46.644 -3,692

2001 40.962 45.290 -4,328

2002 40.282 45.088 -4,805

2003 39.071 44.738 -5,668

2004 38.122 45.520 -7,398

2005 38.654 43.952 -5,298

2006 39.038 45.160 -6,121

2007 39.957 46.642 -6,686

2008 39.843 49.647 -9,804

2009 37.323 52.837 -15,513

2010 39.059 49.479 -10,42

2011 40.071 48.053 -7,982

Kaynak: IMF, 2011

Tablo 2.2 incelendiginde, Yunanistan’in Ekonomik ve Parasal Birlik
cergevesinde Euro Alani’na dahil olmak i¢in ¢aba sarf ettigi yillarda (1999-2001),
“biitce agiklar1 gayri safi yurt i¢i hasilanin %3’linli asmamali” kriterini yerine getirmek
amaciyla 1999-2000 yillarinda bu kriteri kismen yerine getirdigi goriilmektedir. 2001
yilinda Yunanistan’in Euro Alani’na dahil olmasiyla birlikte gelen rahatlik ve rehavet
politikalar1 2001 sonrasi biitce agiklarini gitgide arttirmistir. Kiiresel finansal krizin de

etkisiyle 2008, 2009 ve 2010 yillarinda ise agik tavan yapmaistir.

Parasal Birlik’e gegisten sonra gerek kamu harcamalarinin artmasi,gerekse vergi
gelirlerinin Parasal Birlik’e gegisten Onceki yillara oranla diismesi gider ve gelir
arasindaki ugurumu arttirmistir. Kamu gelir ve giderleri arasindaki bu biiyiiyen farka

temel neden olarak kamu c¢alisanlarinin ticretleri ve sosyal harcamalar gosterilmektedir.
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Tablo 2.3 Kamu Harcama Kalemleri / GSYIH (%)

1996 2000 2006 2007 2008 2009

Mal ve Hizmet Alim
Giderleri 4,86 6, 44 5,17 5, 68 5,38 6,13

Kamu Personel Giderleri 9,57 10,47| 11,06| 11,21 | 11,49 12,4

Faiz Harcamalar 10, 5 7, 38 4,42 4,44 4,58 4,97
Siibvansiyonlar 0,42 0,14 0,13 0,13 0,13 0,13
Sosyal Harcamalar 13,74 14,79 | 16,83 | 17,57 18,78 | 20, 55
Sermaye Transferleri 1,11 1,02 1, 62 1,79 1, 96 1,61
Sermaye Giderleri 1 2,64 0, 87 1, 19 1,61 1,59

Kaynak: Dagdelen, 2011: 6

Tablo 2.3’1 inceledigimizde, Ekonomik ve Parasal Birlik’e gecis ile 2000 yili
sonrasinda Yunanistan’in kamu harcama kalemlerinden kamu personel gider kalemi ile
sosyal harcamalar gider kalemlerinin gayri safi yurt i¢i hasila i¢cindeki paymnin giderek
arttig1 kaydedilmistir. Bu iki kalemin artisi bu siire zarfindaki Euro Alani’na gegmenin
rahatligiyla beraber mali disiplinin  siirdiiriilmesinde  yasanan  sikintilardan
kaynaklanmaktadir. Kamu personel gider kalemindeki ve sosyal harcamalar
kalemindeki artigin diger nedenleri olarak kamu personelinin istihdamindaki artis, kamu
personellerinin yiiksek ticret seviyelerinde istthdam edilmeleri ve niifusun giderek
yaslanmasina bagli olarak artan emeklilik harcamalarinin biitgeye getirdigi agir yiikler

barmmaktadir (Dagdelen, 2011: 4-6).
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Sekil 2.1 Yunanistan’da 65 yas ve iistii Niifusun Demografik Yapisi
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Kaynak: Eurostat

Sekil 2.2 Yunanistan’da Yaslanan Niifusla Beraber Artan Emeklilik

Harcamalar1 (% GSYiH)
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Kaynak: Eurostat
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Sekil 2.3 Yaslanan Niifusla Beraber Artan Emeklilik Harcamalarinin

Yunanistan-Avrupa Birligi Kiyaslamasi (% GSYIH)
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Kaynak: Eurostat

Sekil 2.2 ve 2.3’ten goriildiigii lizere, yaslanan niifusla beraber artan emeklilik
harcamalarinin gayri safi yurt i¢i hasiladaki pay1 Yunanistan i¢in Avrupa Birligi liye

ilkelerin ortalamasi ile kiyaslandiginda Yunanistan ortalamanin {izerinde seyretmistir.

Kamu harcama kalemleri tablosunda bir baska dikkat ¢eken husus ise, 2000
yilindan itibaren faiz harcamalar1 kaleminin gayri safi yurt ici hasila i¢indeki payinin
giderek azalmasi yoniinde kaydedilmistir. Bu harcama kalemindeki azalisin nedeni ise,
Parasal Birlige gecisin saglamis oldugu diisiik faizli finansman imkanlarinin faiz
harcamalarint diigiirmesidir. Nitekim de Oyle olmus, 1996 yilinda % 10,5 olan faiz
harcamalarinin gayri safi yurt ici hasila igerisindeki payr 2000, 2006, 2007, 2008 ve
2009 yillarinda sirasiyla %7,38, %4,42, %4,44, %4,58 ve %4,97 olarak kaydedilmistir.

Mali disiplin saglamada zorluk ¢eken Yunanistan’in telafisi zor biit¢e agiklarina
neden olan diger bir mali sorunu ise, kamu gelir kalemlerine iliskin yasadig

sikintilardir. Bu baglamda asagidaki kamu gelir kalemlerini incelemek faydali olacaktir.
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Tablo 2.4 Kamu Gelir Kalemleri/ GSYIH (%)

1996 2000 2006 2007 2008 2009

Vergi Gelirleri 19,8 23,54 20,61 20,6 20,1 19,31

Dolayh Vergiler 12,47 13,58 12,46 12,51 12,11 11,12

Dogrudan Vergiler | 6,35 9,66 7,99 7,94 7,74 7,96
Sermaye Vergileri |0,26 0,31 0,15 0,15 0,25 0,22
Sosyal Katkilar 11,52 12,47 12,9 13,42 13,4 12,77
Satiglar 1,22 1,25 1,56 1,46 1,5 1,41

Kaynak: Dagdelen, 2011: 7-8

Tablo 2.4’te goriildigi tlizere, vergi gelirlerinin gayri safi yurti¢i hasila
igerisindeki paylarinin 2000 yilindan sonra yani Yunanistan’in Euro Alani’na
girmesinin getirdigi rahatlikla ve tilkedeki siyasi kaynakli uygulanan mali disiplinden
uzak gevsek maliye politikalar1 vergi oranlarmni disiiriip vergi gelirlerini azaltmistir.
Biitiin bunlara ek, vergi toplanmasinda yasanan kontrolsiizliik ve denetimsizlik bir de
kayit dis1 istthdam bakimindan {ilkedeki kayit disi ekonominin biiylimesi vergi
gelirlerinin azalmasina yardimci nitelikte olmustur. Vergi toplanmasinda yasanan
sikintilarin - baginda vergi kacakciligi gelmektedir ve buna bagli olarak vergi
denetimsizligi ile kayit dist  ekonominin  biliylimesi yasanan  sikintilari

derinlestirmektedir (Dagdelen, 2011: 8).

Ozellikle, kayit dis1 ekonominin biiyiikk 6lciide genislemesi Yunanistan’in
sorunlarini arttirmistir. Vergi kagirmanin Yunanistan biit¢esine yillik zarar1 15 milyar

Euro olarak tahmin edilmektedir.
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Vergi gelirlerinin payimin az olmasinin yant sira, Yunanistan’in biitgesini onemli
Olciide etkileyen harcama kalemlerinden biri ise askeri harcama oranlarinin ¢ok yiiksek

diizeylerde seyretmesidir (Dagdelen, 2011: 9).

Tablo 2.5 Yunanistan’in Askeri Harcamalari1 (Milyon Euro) ve Askeri

Harcama/GSYIH (%)
Askeri Harcama (Milyon )
Euro) Askeri Harcama/GSYIH (%)
1999 5.439 4,3
2000 5.921 4,3
2001 5.986 4,1
2002 6.085 3,9
2003 5.355 3,1
2004 6.028 3,2
2005 6.818 3,5
2006 7.321 3,5
2007 7.496 3.3
2008 8.620 3,6
2009 9.474 4,06

Kaynak : Dagdelen, 2011: 10

Yanlis biitge politikalarindan meydana gelen biitge agiklarinin finansmani borg
ile telafi edilerek kapatilmaya ¢alisilmistir. Yunan hiikiimeti birlige gecisle uygulanan
mali disiplin uygulamasiyla yillardan beri devam eden iizerine kambur olmus bu kamu
borg seviyelerini asagiya ¢ekmesi gerekirken, aksine Euro Alani’na girmenin verdigi
rahatlikla bor¢ yiikiinii daha da arttirmistir. Ayrica, Yunan hiikiimeti, “Great
Moderation” (2000-2007) déneminde, Euro Alani’nda var olan likidite bollugu ve buna
bagli olarak Euro Alani’nin sagladigi diisiik faizli finansman olanaklar1 ile borglanarak

var olan borg yiikiinii daha da agirlagtirmistir.
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Tablo 2.6 Yunanistan’in Kamu Bor¢luluk Oranlari (% GSYIH)

Kamu Bor¢lari/ GSYIH (%)

2003 97.270

2004 98.844

2005 100.291
2006 106.107
2007 105.412
2008 110.721
2009 127.100
2010 142.757
2011* 165.559
2012* 189.149

Kaynak: IMF 2011, * Projeksiyon

Biitge aciklarinin  finansmanii bor¢lanmayla saglamaya c¢alisan Yunan
hiikiimeti, siyasi riske girmemek i¢in vergi gelirlerini arttirmayarak, biitce gelir ve
giderleri arasindaki farki kapatma yoluna gitmemis aksine bor¢lanma yoluyla biitceyi

finanse etmeyi tercih etmistir.

IMF Eylil 2011 Diinya Ekonomik Gorliniim Raporu’nda belirtilen
bor¢lanmayla ilgili yillik rakamlar, yasananlarin somut birer gostergesi olarak
uygulanan yanlis biit¢e politikalarini gozler Oniine sermektedir. Yunanistan’in 2003
yilindaki kamu borg¢larinin gayri safi yurt i¢i hasila icerisindeki pay1 % 97, 27 iken borg
krizinin patlak vermesiyle 2009 yilinda % 127, 1’e ulasmis, bor¢ krizinin Avrupa’da
derinlesmesinin yasandig1 2010 yilinda ise % 142, 757 olarak kaydedilmistir. 2011 ve
2012 projeksiyonlarinda ise durum daha da vahim bir hal alarak sirasiyla % 165, 559 ve
% 189, 149 olarak tahmin edilmistir.
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Ulkede yasanan sorunun temelini mali disiplinde yasanan uyumsuzluk olarak
belirtmek dogru, ancak bor¢ sorununun temelde uygulanan yanlis biitge politikalarinin

yaninda bazi yan etmenlerinin de oldugu asikardir.

Euro Alani’na girmekle diisiik faizli finansman olanaklarinin olugmasit aslinda
Yunanistan’a hi¢ yaramamigtir. Ciinkii, diisiik faiz oranlar1 bor¢lanma imkanlarini

kolaylastirarak i¢ talebi hizla arttirmistir.

Euro Alan’na girmesiyle diisiikk faizli finansman olanaklari ve mevcut
donemdeki diinyada var olan likidite bollugu Yunanistan’in biiyiime oranlarini hizla
arttirmasina olanak tanimistir. Bu gelisen hizli biiyiime, Euro Alani’nda saglanan diisiik
faiz imkam1 ve buna bagli olarak artan i¢ talep ve artan tiiketim neticesinde

gerceklesmistir.

Sekil 2.4 2001-2007 Yillar1 Arasinda Yunanistan’daki Bityiime Oranlar
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Kaynak: Eurostat

Kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde de Yunanistan icin var olan biit¢e aciklari,
o zaman ki bliylime oranlar yiiksek seviyelerde seyrettigi icin gdz ardi edilmistir. Zaten

bu denli biiyiik biitce aciklarinin kamufle edilmesi, o donemde biiylik biiylime oranlari
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sayesinde gerceklesmistir. Biiyiik biitce aciklariyla ayni dogrultuda artan biiylime
oranlari, mevcut donemdeki olumsuzluklart adeta kamufle etmistir. 2008 yilinda kiiresel
krizin tam anlamiyla globallesmesi neticesinde diinya capinda bas gosteren kiiresel
durgunlukla beraber biiyiime oranlar1 diismeye baslamis ve artik var olan biitge agiklar
eskisi gibi gizlenemez hale gelmistir ve bu gizlenemeyen biit¢e agiklarindan dolay:

tilkede bir giivensizlik ortami olusmustur.

Tablo 2.7 Yunanistan’in Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Oranlar:

2008 2009 2010 2011* 2012*

Reel GSYIH (%) 1.023 -2.339 -4.354 -5.000 -2.000
Kaynak: IMF, 2011

Ayrica, kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde yani diinyada “Great Moderation”
olarak atfedilen siirecte, artan talep ve Euro Bolgesi’ndeki lilkelere duyulan giiven,
yatirnm artig1 ile birlikte reel ticretlerin (istthdam maliyetlerini) ve varlik fiyatlarinin
artmasina neden olmustur. Yunanistan’in Euro Alani’na dahil olmasinin getirdigi bu
rehavet, disiik faiz imkanm1 ve yine se¢im propagandalarindan oOtiirii reel {icret
seviyelerinin artmasi iilkenin isgiicii maliyetlerini arttirmistir. Reel ticretlerin ve varlik
fiyatlariin artmasi enflasyon oranlarina yansimistir. Mili gelir artisinda Euro Alani’nda
en diistik bliylime performansina sahip olan iilke enflasyon artisinda ise, Euro Alani’nin

en yiiksek seviyelerini yakalamistir.*

* Euro’ya uyum siirecinde 2000-2008 yillarinda, enflasyon oram1 bir parca diisiis gdstermistir.
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Tablo 2.8 Yunanistan’in Enflasyon Oranlan

2008 2009 2010 2011% 2012*

Enflasyon (%) 4.236 1.350 4.700 2.883 1.028
Kaynak: IMF, 2011

Kiiresel capli krizin etkilerinin hissedilmesiyle yatirimlar azalmis, issizlik

oranlar1 artmig ve iilke liretemez hale gelmistir.

Tablo 2.9 Yunanistan Toplam Yatirim Oranlari

2005 2006 [2007 (2008 |2009 (2010 |2011* |2012%

Toplam
Yatirimlar 19.747| 20.387 | 21.868 | 20.516| 16.103 | 14.556 | 14.465 | 14.695
Kaynak: IMF, 2012

Tablo 2.10 Yunanistan issizlik Oranlar:

2005 2006 [2007 (2008 2009 [2010 |2011* |2012*

Issizlik
Oranlan 9.900| 8.892| 8.292| 7.683| 9.375| 12.458| 17.305| 19.366
Kaynak: IMF, 2012

Ulke mevcut dénemde iiretmeden tiiketen bir iilke konumuna doniistiigiinden, bu
durum ithalat-ihracat oranlarina yansimis, ihracat oranlar1 diisiirmiis ithalat oranlarini
arttirmistir. Yunanistan’in diger merkez Avrupa iilkelerine nazaran daha az rekabetci
olan yapisal sorunu ise yani rekabet giiciiniin az olmasi (artan taleple beraber gelen reel
ticret artislar1 (istthdam maliyetleri) ve artan fiyatlar iilkenin rekabet giiclinii azaltti)

tilkenin kirilganligini arttirmis, ihracat seviyelerini agsagiya ¢ekmistir.
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I¢ talepteki artisa paralel olarak ithalat artis1 ve diger Avrupa iilkelerine nazaran
daha az rekabet¢i olmasindan kaynaklanan ihracat diislisli, Yunanistan’in cari a¢igini da
yiikseltmistir. Yunanistan’in cari agiginin, Ozellikle Ekonomik ve Parasal Birlik’e
girdikten sonra artmasi, biitgede var olan yapisal zayiflikla yakindan iliskilidir. Ciinkii,
Ekonomik ve Parasal Birlik’e gegisle beraber mali disiplini saglamakta zorlanan
Yunanistan blitcesinde meydana gelen aciklarla ithalat ihracat arasinda dengede
kurmakta zorlanmis, ihracat oranlari ithalati karsilamaz duruma gelmis ve biiylik
oranlarda cari agiklar meydana gelmistir. Cari agigin Yunanistan’da 2000’11 yillar
boyunca yiiksek seyretmesinin en 6nemli nedeni, Euro’nun degerinin yiiksek olmasi
yani doviz kurunun degerli olmast Avrupa Birligi disindaki iilkelere olan ihracat
oranlarini azaltmis ve biiyiik oranlarda cari agiklar giin yiiziine ¢ikmistir. Bu baglamda,
“Ikiz Agiklar” (Twin Deficits) olarak nitelendirilen biitce ve cari agigm birbirini besler

yapida olmasina en somut 6rneklerden biri Yunanistan olmustur.

Cari ac18a miidahale etmeye yonelik adimlar, 6zellikle kur oranlarim1 diigiirmek,
da atilamamustir. Ciinkii, Parasal Birlik icerisinde olan Yunanistan’in bu birlik
icerisinde olmasiyla ulusal parasinin yerine Euro’ya geg¢mesi tek bagina miidahale
edebilecegi bir para politikasini olanaksiz kilmistir. Kisaca, Yunanistan’in Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birlik icerisinde olmasi iilkeyi uygulanacak politikalar agisindan
bazi kisitlara sokmustur. Yunanistan’in ne kura miidahale ederek rekabet giiciinii
arttirmasi, ne de para basarak i¢ borglarini finanse etmesi miimkiin olmustur (Dagdelen,

2011: 11-12).

Bu agamada Mundell (1963) ve Fleming (1962)’in gelistirdigi Mundell-Fleming
model ile literatiirde “Imkansiz Uglii” (Impossible Trinity) olarak bilinen kurama
deginmek yerinde olacaktir. Imkansiz {i¢lii kuramu, politika yapicilarin serbest sermaye
hareketleri, bagimsiz para politikas1 ve sabit doviz kuru amaglarindan ayni anda ii¢liniin

bir arada olmayacagi en fazla iki tanesini segme olanaginin oldugunu ifade etmektedir.
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Sekil 2.5 imkansiz Uglii (Impossible Trinity)

Serbe=t Serrmay e
Haraekaetlaeri

Ba&ims=i1z Fara Sabit DhSawiz Kosru
Felitik==1

Tek bir para biriminin yer aldigi Euro Bolgesi’nde iiye iilkeler Euro Alani’na
dahil olarak kendi uygulayacagi bagimsiz para politikasi yerine, Avrupa Merkez
Bankas: tarafindan uygulanan tek bir para politikasini kabul etmis ve ortak para birimini
kullanarak sabit bir déviz kurunu se¢gmis ve ayn1 anda sermaye hareketlerini tamamen

serbestlestirmislerdir. (Dagdelen, 2011: 11-12)

Biitiin bunlarla beraber, Yunanistan’in Avrupa Birligi projesi igerisinde yer
almasi1 ve Euro Alani’na dahil olmasinin da yasanan bu sikintilar tizerinde dolayli olarak
etkili oldugu sdylenebilir. Soyle ki, ortak para birimi olan Euro i¢in gerekli kurumsal
yapilarin eksik olusu ve denetleme konusunda bazi eksiklikler hem bazi verilerin
carpitilmasina neden olmus hem de krizin derinlesme asamasinda miidahaleleri

siirlandirmgtir.

Kurumsal yapidaki eksikliklerin basinda gelen en 6nemli konu ise, Parasal
Birlik ile paralel isletilen bir mali birligin tam olarak yapilandirilamamas: olmustur.
Denetleme ve denetleme neticesinde goriilen eksikliklere karst  yaptirim
uygulanmasinda yasanan sorunlarm en dnemlisi ise, 1997 yilinda Istikrar ve Biiyiime
Pakti adi1 altinda var olan bazi makroekonomik kosullarin {ist sinirlarinin
tutturulamamasina iliskin olmustur. Bu baglamda Pakt, 2005 yilinda bu st sinirlari
degistirmemekle beraber daha esnek bir yapiya kavusmustur. Bu esnek yapi ise, iiye
iilkelerin, biitge aciklarim1 ve kamu bor¢ oranlarini belirli donemlerde Avrupa
Komisyonu’na bildirmesi ve raporlamasi, Komisyon’un gerekli gordiigii durumlarda
mevcut raporlar1 Avrupa Birligi Konseyi’ne bildirerek erken uyari prosediiriiniin
calistirilmas1 gerektigini ve hala erken uyari prosediiriine ragmen iilkelerin asir1 biitce

acigi&kamu bor¢ oranlarina ulagsmasi asirt acik prosediiriinii isletmeye sunacak ve hala
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asirt agik sorunu devam ederse bu konuda bazi yaptirimlar uygulanmaya konulmasi
seklinde belirlenmistir. Ancak Yunanistan’in bu asir1 biit¢ce agiklari ve kamu borg
oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi ve biitiin bunlara herhangi bir yaptirrmin

uygulanmamasi Birligin bazi kurumsal yapilarinin zayifliklarina isaret etmistir.

Denetleme konusunda yasanan sikintilardan bir digeri de, Yunanistan’daki
sikintilarin  giin yiiziine ¢ikmasinda ¢ok biliyilk Ooneme sahip olmustur. Soyle ki,
Yunanistan’da Ekim 2009°da Karamanlis hiikiimetinin iktidar1 Papandreou’ya
devretmesiyle giin yiiziine ¢ikan ulusal istatistiklerde oynama skandali ve bunun
neticesinde hiikiimetin kamu biitce acigmin GSYIH oraninin bir anda % 6,7 degil de
gercekte neredeyse iki katt olan % 12,7 oldugunu dogrulamasi ve ilan etmesiyle
iilkedeki bor¢ sorunu bir anda bor¢ krizine déniismiistiir.” Uluslar arasi cevrelerde ve
Avrupa Birligi i¢cinde yasanan panik havasi ve bu hileler neticesinde Yunanistan’in

itibar kayb1 Yunanistan’1 agir bir krize stirtiklemistir (Kutlay, 2011: 23-24).

Yunanistan’in sahip oldugu biitiin bu yapisal sorunlar ve Birligin kendi kurumsal
eksiklikleri ile beraber kiiresel finansal krizin diinya c¢apindaki olumsuz etkileriyle
birlesince Yunanistan ciddi bir krize siirliklenmistir. Tiim bu sorunlara ilave olarak,
kiiresel finansal kriz Yunanistan’in gelirlerinde 6nemli oranda diislise sebep olmustur.
Ulkenin ddviz kaynaklari icin hayati dnem tasiyan ve toplam milli gelirde dnemli pay1
bulunan turizm gelirlerinde 2009 yilinda % 15“in iizerinde azalma gdzlemlenmistir.
Diger taraftan diinyadaki yiik gemilerinin % 20’sine sahip olan ve deniz yolu
tasimaciliginda ilk sirayr alan Yunanistan, yine kriz sebebiyle diinya mal ticaretindeki
daralmadan en fazla etkilenen iilkelerden birisi olmus ve 2009 yilinda tasimacilik

gelirlerinde % 30 civarinda bir diisiis gerceklesmistir.

2.2.2 irlanda
1973 yilinda Ingiltere ile beraber Avrupa Birligi'ne girmistir. Avrupa borg
bataginda énem arz eden iilkeler basinda gelen irlanda ekonomisi, aslinda kiiresel

finansal krizle beraber es zamanl olarak krize giren, kiiresel finansal kriz neticesinde

> Ulusal istatistiklerle oynama skandali aslinda Yunanistan’m ilk defa miiracaat ettigi bir yol degildir. Daha 6ncede
Euro Alani’na girmek igin benzer hilelere bagvurdugu bilinen Yunanistan, 2003 yilinda da biit¢e agiginin gayri safi
yurt i¢i hasilaya oranini ilk % 1,7 olarak agiklamis, daha sonra bu oran1 % 4,6 olarak diizeltmistir.
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Avrupa’da hatta diinyada en ¢ok ve en hizli kiiclilme yasayan lilke olarak dikkatleri

uistiine ¢cekmistir.

1960-1990 yillar1 arasinda yiiksek biiylime oranlar1 ve hizli endiistrilesmeleri ile
bilinen Asya iilkelerine (Tayvan, Singapur, Hong Kong ve Giliney Kore) takilan Asya
Kaplanlar1 (Asian Tigers) unvam gibi, Irlanda’ya da 1990’larin sonuna dogru Kelt
Kaplani1 (Celtic Tiger) unvani verilmistir. irlanda’nin bu unvana erismesindeki en
onemli etken siiphesiz son yirmi yildir sergiledigi biiylime performansi olmustur.
frlanda bu donemde Avrupa Bélgesi ortalamasindan daha yiiksek bilyiime oranlarina
sahip idi. 1980’lerde merkez iilkelere yakin olmasina ragmen g¢ok sikintili dénemler
yasayan Irlanda ekonomisi igin 1990’lar sergiledigi hizli biiyiime performanslaria ve
bu bliylime performanslar1 neticesinde yaratilan is imkanlar1 nedeniyle tarih boyunca
goc veren bir iilke konumundayken, gd¢ alan iilke konumuna ge¢mesine sebep
olmustur. Bu basariyla sergiledigi ekonomik performansinin gelismesine yardim eden
etmenler ise siiphesiz; Avrupa Birligi olusumuna tyeligi, diisiik kurumlar vergisi, diisiik
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz oranlari, ihracatg1 sanayilerde yiiksek teknolojiye
dayali genc¢ ve dinamik isgiicii yetistirmesi, Ingilizcenin ana dil haline getirilmesinin
saglamis oldugu avantajlar (Ingiliz sermayesinin iilkeye ¢ekilmesi gibi) ve hiikiimetin
yabanci yatirimeiyl, sermayeyi Irlanda'ya cekmek iizere uyguladiklari politikalar
olmustur. Ozellikle 1990°l1 yillarda diisiik vergi oranlar1 ve diger Avrupa Birligi
iilkelerine gore nispeten daha diisiik olan isgiicii maliyetleri Irlanda’y1 biiyiik bilisim
sitketlerinin merkezi haline getirmis ve yabanci sermayeyi kendisine ¢ekmeyi

basarmistir (ileri, 2011: 2).

Irlanda ekonomisinin bu hizli basaris1 ve yiikselisi su an mevcut donemde borg
batagina stirliklenen Avrupa ekonomililerinin basinda yer almaktadir. Bir zamanlarin
“Kelt Kaplan1” ve Euro Bélgesi’nin yildizi olarak anilan irlanda ekonomisinin igine
diistiigli bor¢ batagina bu denli saplanmasmin ve dis yardima muhta¢ duruma
diismesinin altinda yatan temel nedenler durumun ne denli ciddi oldugunu izah
etmektedir. Bu kapsamda, bu asamada Irlanda’da yasanan sikintilarin kokenlerine ve

nedenlerine detayl bir sekilde deginilecektir.
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2.2.2.1 irlanda Ekonomisinin Altyapisi ve irlanda Bor¢ Krizi’nin Nedenleri

Irlanda’nin “Kelt Kaplam” olarak anildig1 genisleme ve bilyiime siirecinde
aslinda yasanacak sorunlarin temelleri atilmis ve sorunlar yavas yavas koklerini
yaymaya baslamistir. Bu baglamda, Irlanda ekonomisinde yasanan sikintilarin sebebi bu
refah artisginin ve ekonomik biiylime performansinin yasandigi siirecte yani “Kelt

Kaplan1” olarak anildig1 donemde aranmalidir.

[Ik asamada, yine karsimiza Yunanistan’daki gibi, mali disiplinsizlik sorunu
cikmistir. Soyle ki, 1990’11 yillarin sonunda yabanci sermayeyi kendilerine ¢ekmek
amactyla uygulanmaya baglanan diisiik vergi avantajlari ile yabanci sermayeye firsat
yaratilmis ve bu baglamda Irlanda, ¢okuluslu sirketlerin Avrupa’ya ve diger iilkelere

ithracat hizmeti verdigi bir iis halini almistir.

Irlanda ekonomisinin aslinda kiigiik bir ekonomi olusu goz oniine alindiginda,
kendi ¢apina gore iilkeye giren yabanci yatimlarin kiicimsenmeyecek oranlarda olusu
dikkat c¢ekici bir unsur olmustur. Mevcut siiregte, bu kiiciik ekonomiye giren
azimsanmayacak oranlardaki yabanci yatirimlar iilke ekonomisinin gelismesinde ve
biiylimesinde etkili rol oynamistir. Bu kiiciik ekonomi i¢in azzimsanmayacak oranlardaki
yabanci yatirnmlar iilkedeki issizlik oranlarini ciddi bigimde diislirmiis, istihdami
arttirmistir. Bunun akabinde insanlarin gelirlerinde ciddi oranlarda artiglar gézlenmis ve
bu durum insanlarin yavas yavas daha fazla oranlarda tiilketmesine olanak tanimistir. Bu
stirecte, 1990’11 yillarin sonunda iilkenin Euro Bolgesi’ne katilimiyla diistiik faiz
imkanlart da ayni sekilde yabanci sermayenin ve yabanci yatinmlarin {lkeye
cekilmesindeki biiyiik tesvik unsurlarindan biri olmustur. Ayn1 zamanda, diisiik faiz
imkanlar1 ve diisiik vergi oranlar1 i¢ talebin canlanmasini da tetiklemis, bu siirecte artan
tiilketim miktarlar1 dikkat cekici boyutlara ulasmistir. Bu kapsamda, irlanda mevcut
siirecte bliylime performansindaki basarisini dis ticaret fazlasi, i¢ talepteki canlilik ve
yabanci sermaye girisleri ile saglamistir. Burada ekonomik biiyiimeyi siirdiirmek
amaciyla Irlanda hiikiimetinin gevsek maliye politikas1 uygulamalari kamu
harcamalarint arttirip, vergi oranlarinin 6zellikle kurumlar vergisinin diger Avrupa
iilkelerine nazaran diisiik tutmalar1 biitce aciklarini arttirmis, biitge dengesini sarsmistir.
Fakat yiiksek biliylime oranlar1 adeta bu gitgide artan biitce agiklarini gdlgelemis ve

gizlemistir.
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Kisaca, 1990’11 yillardaki biiylime performansiyla baslayan iilkedeki var olan
tilketim artig1, Euro Bolgesi’ne dahil olunmasiyla diisiik faiz imkanlartyla ve uygulanan
maliye politikasinin gevsekligiyle biitiinlesince 2000’11 yillarin basinda daha da
yiikselmistir.

Euro Bolgesi’nin sagladigi diisiik faiz imkani insanlarin kredi alimlarina
bagvurarak tiiketim yapmalarina olanak taniyordu. Bu donemde, konut kredilerine talep
artmistir. Mevcut sliregte, aslinda sadece konut kredilerinde talep artis1 yasanmamaistir.
Burada konut kredilerinin 6zellikle altinin ¢izilmesinin nedeni, bu kredilerin risk unsuru
tagimalar1 ve mevcut siirecte bu risklerin yasanan kriz iizerinde oldukc¢a etkili olmasi

yatmaktadir.

Irlanda konut piyasasinda yasanan sorunlar, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
yasanan “Mortgage” krizine paralel yapida olmustur. Soyle ki, irlanda bankalarmin
sagladigr diisiik faizli kredi imkani tiiketicileri tesvik etmis aldiklar1 kredilerin
maliyetinin ucuz oldugu diisiincesi ve diisiik gelir gruplarina dahi kredi imkani
sunulmas1 konut kredilerine olan talebi {ist sinirlara tasimis ve Irlanda finansal
sistemindeki ipotekli konut kredi sektorii bilyiime siirecine girmistir. Insanlarin
gelirleriyle orantili olmayan kredi imkanlarindan faydalanmalar1 tipki ABD’deki gibi
Irlanda konut piyasasindaki konut talebini, konut arzim ve Irlanda insaat sektoriiniin
popiilaritesini arttirmistir. 2007 yilinda Irlanda insaat sektorii Irlanda ekonomisinin
%13’iine ulagmistir. Ulkede 2000 yilinda 1,4 milyon konut varken 2008 yilinda insa
edilen konutlarla birlikte bu rakam 1,9 milyona ulasmistir. Insanlarin maliyeti diisiik
olan ipotekli konut kredilerinden daha fazla yararlanmak istemeleri neticesinde artan
konut talepleri konut fiyatlarini ylikseltmistir. 2006- 2007 yillarinda konut fiyatlarindaki
asirt degerlenmeler %30°’lara kadar yiikselmistir (Soyak, 2010).

Bu goriiniirdeki iyi tabloda sorun teskil eden temel unsur, aslinda Irlanda
Bankalari’nin verdikleri bu riskli konut kredilerini Almanya, Fransa ve ABD’den
borglanarak temin ediyor olmalar1 olmustur. Soyle ki, zaten sistemin biiyiik bir siskinlik
olusturmasi yani konut piyasasinin artitk doymaya baslamasi, bu siiregteki hizli
finansallasma (“Ipotege Dayali Menkul Kiymetlestirme” adi altinda yiiksek riskli
finansal araclarin  yayginlasmasi) ve Irlanda bankalar1 iizerindeki agir borg

yiikiimliiliikleri finansal piyasanin kirllganhiina isaret etmistir. Ancak sistem iyi
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islerken bu temel risk faktorleri goz ardi edilmistir. Ta ki, ABD’deki mortgage
piyasasinin krize girmesine ve bunun neticesinde kiiresel ¢apl krizin 6zellikle Avrupa
iilkelerini  etkilemesine  kadar. ABD’deki mortgage piyasasindaki  krizin
kiiresellesmesiyle tiim diinyada bag gosteren likidite sikisikliginin finansal piyasalardaki
likiditeyi cekmesi iizerine Irlanda bankalarmin disaridan bor¢ almasimi giiclestirdi ve bu
durumda kredi kanallarmin daralmasina neden olmustur. irlanda halkinin yasanan
kiiresel bazli likidite sikisikligi, kiiresel bazli talep ve ihracat daralmasi ortaminda konut
talebini azaltmasi sonrasinda konut fiyatlarinin diismesi ve zaten konut piyasasinin
doygunluga ulasmasi irlanda konut piyasasinda krize neden olmustur. Béyle bir
atmosferde, Irlanda bankalarmin riskli dagittig: konut kredilerinin geri dénmemesi de
borglarin1 agirlastirmig, banka bilancolarinin biiyilk miktarda bozulmalarina neden

olmus ve bankacilik sektoriinii krize stiriiklemistir.

Konut sektoriinde yasanan sikintilarin sadece bu sektdrde kalmamasi, Irlanda
ekonomisinin tiimiine bulagmas1 ve iflasin esigine gelmesi ¢ok ge¢ olmamistir. Zaten
iilkenin yabanci yatirimlara bagli olan bir ekonomiye sahip olmasi, yiiksek diizeylerde
bor¢ oranlarina sahip olmas: ve Irlanda bankalarinin fazla riskli olmalar1 irlanda’nin
icine diistiigii durumu daha da karmasik hale getirmistir. Bu atmosferde, Irlanda’nin
kirillganliklarina deginmek ve s6z konusu sikintilarin krizdeki payini irdelemek yerinde

olacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimlara bagimli olan irlanda ekonomisindeki iiretimin
{icte birini yabanc1 yatirimeilar gerceklestiriyor. Son 15 yildaki irlanda ekonomisindeki
yabanci yatirimeilarin yaptign iiretim Irlanda’nin gayri safi yurt i¢i hasilasmin {igte
birinden biraz daha fazla olmustur. Bu acgidan, yabanci sermayeye olan asir1 bagimlilik

dikkat cekici diizeydedir.

[rlanda ekonomisinin en énemli kirilganliklarindan bir digeri ise, iilkenin toplam
kamu bor¢ oranlarinin tavan yapmis olmasidir. Sozii edilen bu agir borg
yiikiimliiliiklerinin yaris1 irlanda bankalarma ait yiikiimliiliikler oldugundan Irlanda
bankalar1 riskli olarak atfedilmislerdir. Dublin hiikiimeti bu siirecte bankalarin iflaslarini
onlemek igin bankacilik sistemine miidahale etmistir ve Irlanda hiikiimeti potansiyel

440 milyar Euro’luk bir mevduat giivence vermistir. Bu kapsamda, Ekim 2008’de
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Irlanda, bu siire¢ zarfinda Avrupa Birligi iginde ilk kez kendi bankalarma mevduat

giivencesi saglayan iiye iilke olmustur.

[rlanda konut sektdriindeki krizin ABD’deki Subprime Mortgage Krizi ile
hemen hemen es zamanli olarak tezahiir etmesi, AB iiye {ilkeleri iginde konut
sektoriindeki yurt ici spekiilatif balonun ilk patladig: tilke ve ilk resesyona giren iilke

olarak bilinmektedir.

Burada onemli bir ayrintinin alti ¢izilmektedir. 2008 yilinda ABD’deki
“Mortgage” krizinin patlak vermesiyle diinyada ilk resesyona giren iilkelerden biri
Irlanda olmustur. AB i¢inde ise yine ilk resesyona giren, ilk kiigiilen iilke olarak dikkat

cekmektedir.®

Tablo 2.11 irlanda Ekonomisinin Biiyiime oranlar1 ( % Degisim)

2005 |2006 |2007 (2008 2009 [2010 2011 [2012%

GSYIH (%
Degisim) 5.340| 5.312| 5.182| -2.972| -6.995| -0.430| 0.705| 0.521
Kaynak: IMF, 2012

Oysa ki 2008 yil1 verileri incelendiginde krizin bir ¢ok iilke i¢in daha yeni yeni
etkisini gostermeye baslamasiyla birlikte etkileri henliz o donemde tezahiir etmemis, ve
krizin basladig1 yil olarak bilinen 2008 yilinda bir ¢ok {ilke biiylimesine devam etmistir.
Tablo 2.11°de irlanda ekonomisinin 6zellikle krizin tezahiir ettigi 2008 yili verileri
incelendiginde, yaklasik %3 oraninda daralma yasadigi ve 2008 yilinda AB iiye iilkeleri
icerisinde ilk kii¢iilen ekonomi oldugu goriilmektedir. Tablo 2.12’den goriilecegi iizere,
bu siiregte rekor igsizlik oranlari gerceklesmistir. Akabinde, ortaya konulan yardim
paketlerinin de devreye girmesi ile biitge agiklarindaki hizli genisleme daha da artis
gostermistir. Bu durum da, irlanda ekonomisinin kirilgan yapisini gdzler oniine

sermektedir.

8 Konu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Bader Aslan, “irlanda’nin Farki”, 16.11.2010, internet Erigim:
http://t24.com.tr/yazi/irlandanin-farki/2798
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2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012*

Issizlik
Oram (%) | 4.375
Kaynak: IMF, 2012

4.425

4.575

6.325

11.825

13.632

14.391

14.452

Oysa, Sekil 2.6’da goriilebildigi gibi, krizden dnce biitce fazlas1 veren Irlanda,

2006 yilindan sonra acgik vermeye baslamis, 2008 yilinda krizle beraber sert inise

geemistir. Hatta bu donemde, Maastricht Kriterleri’nin ¢ok daha fazla iizerine ¢ikarak,

biitce acigmin gayri safi yurt i¢i hasila igerisindeki paymnin sinir oraninin %3 olmasi

gerekirken, 2010 yilinda % 31,2 seviyelerine kadar agik verdigi goriilmiistiir.

Sekil 2.6 Irlanda Ekonomisi Biitce Dengesi (% GSYIH)
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Cari denge oranlarina bakildiginda ise, yapilan kamu harcamalar1 basta krize
kargi alinan onlemler neticesinde bankalara getirilen mevduat giivenceleri ve artan
kapasite kullanim oranlariyla beraber, isgilicii maliyetlerinin ylikselmesi uluslar arasi

rekabeti biiyiik dlciide etkilemis ve cari dengeyi sarsmistir.”

Tablo 2.13 irlanda Ekonomisi Cari Dengesi

2005 |2006 (2007 [2008 [2009 (2010 |2011 |2012*%

Cari Denge/
GSYIiH -3.481| -3.536| -5.330| -5.650| -2.925| 0.488| 0.081| 0.951
Kaynak: IMF, 2012

Irlanda ekonomisinin kirilganliklara ve risk unsuru tasiyan bir ¢ok faktore sahip olmasi,
iilkeyi bor¢ sarmali siirecine siiriiklemistir. Irlanda, yiikselisinin ardinda yatan gergekler
g0z ardi edilerek Avrupa Birligi’nin parlayan yildiz1 konumundayken, bir anda magdur

konumuna donlismiistiir.

Tablo 2.14 irlanda Ekonomisi Kamu Net Borcu

2005 |2006 (2007 |2008 (2009 [2010 (2011 |2012%

Kamu Net

Borcu/GSYIH | 15.803 | 12.090| 11.060 | 24.449 | 42.226 | 76.916| 95.909 | 102.926
Kaynak: IMF, 2012

Yunanistan ekonomisi ile Irlanda ekonomisini bu sartlar ¢ercevesinde mevcut
donemde ve birlikte degerlendirecek olursak, irlanda ekonomisinin puan haznesinde ¢ok
daha fazla artilara sahip oldugu sdylenebilmektedir. Gerek is giicli ekonomisinin
Yunanistan’a gore ¢ok daha verimli ve dinamik olusu, gerekse sosyal giivenlik ve kayit
dis1 ekonomi sorunlarinin Yunanistan’a oranla ¢ok daha az oranlarda seyretmesi,

Irlanda ekonomisini Yunanistan ile kiyaslandiginda bir adim &teye tasimaktadir.

7 Vakifbank Ekonomik Arastirmalar, Haftalik Uluslararasi Ekonomi Raporu 13 - 20 Aralik 2010, “Finansal Istikrarin
Onemi - Irlanda Ornegi”, s.4
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2.2.3 Portekiz

1986 yilinda Avrupa Toplulugu® olusumu igine katilan Portekiz, 1999 yilinda
Euro Bolgesi igerisine dahil olmustur. Kendi bor¢lu, sorunlu ve yiiksek biitge acikli
yapisinin yaninda, bir de kiiresel finansal krizin vurmasiyla ve Avrupa ekonomilerinin
birbirine entegre olmus yapisiyla, Yunanistan ve Irlanda’da yasanan olumsuz
gelismelere kayitsiz kalamayan Portekiz, var olan sorunlara ve sikintilara karsi
direnemeyen iigiincii lilke olmasiyla dikkatleri {izerine ¢ekmistir. Ancak, Yunanistan ve
Irlanda krizlerinin ardindan, siranin Avrupa Bolgesi’nin diger sorunlu ekonomilerinden
biri olarak gosterilen Portekiz’e geleceginin biliniyor olmasi, sok etkisi yaratmamaistir.
Zaten cevre lilke (periphery country) yapilarinin benzer ve i¢ ice gecmis yapilari, hali
hazirda kamu ve bankacilik yapilar1 problemli olan Portekiz’i de bu zincirin bir halkasi

yapmistir.

Avrupa’da bor¢ krizinin esir aldigi iilkeler kategorisine Irlanda’dan sonra
eklenen Portekiz’deki mali disiplinsizlik sorunu, Yunanistan ve Irlanda’daki kadar ciddi
boyutlara ulasmamis olmakla birlikte, uzun yillardir devam etmekte ve Portekiz’in Euro
Alant’nin  sorunlu iilkelerinden biri olarak gosterilmesinde temel faktdr olarak
nitelendirilmektedir. Portekiz’in kamu maliyesinde ve bankacilik kesimlerinde var olan
sorunlar iilkenin mevcut donemde yasanan bor¢ krizine siiriiklenmesine sebep olarak

gosterilmektedir.

2.2.3.1 Portekiz Ekonomisinin Altyapisi ve Portekiz Bor¢ Krizi’nin Nedenleri

10,5 milyon niifuslu kii¢iik bir Avrupa iilkesi olan Portekiz ekonomisinin 1986
yilinda Avrupa Birligi olusumuna katilmasiyla siire gelen yillarda tilkede yeni “Pazar”
olanaklarmin olusmasi, Avrupa Toplulugu’'ndan yapilan teknik ve mali destekler
sayesinde olumlu ekonomik gelismeler saglanmistir. Avrupa Birligi’ne gegis ile
beraber iilkenin ekonomik yapisinda da degisim olmus, iilke daha ¢ok hizmet sektorii
odakli bir ekonomiye doniismiistiir. Portekiz ekonomisinin hizmet odakli sektore
yonelmesinde turizm hizmeti bakimindan cografi konumu biliyiikk bir 6nem arz

etmektedir.

exey
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Portekiz ekonomisinin 1990’11 yillarda hizmet sektoriine agirlik vermesiyle
birlikte modernizasyon siirecine gecgen liretimde teknolojinin de etkisiyle ciddi oranlarda
artislar gozlenmistir. Ulke ekonomisinin o dénemde biiyiimesine katki saglayan diger
sektorler ise; otomotiv ve oto yan sanayi sektorii, elektronik sektorili, enerji sektorii
(0zellikle hidro elektrik, riizgar ve giines enerjilerinden yararlanma) ve ilag sektori
olmustur. Geligen bu sektdrlerin ekonomik biiyiimeye katkis1 mevcut donemde iilkeyi

bir adim 6teye tasimistir (Y1lmaz Esen, 2011: 4).

Tablo 2.15 1991-1999 Yillar1 Arasinda Portekiz Biiyiime Oranlar:

1991 1992 1993 1994| 1995| 1996 | 1997 1998 | 1999

GSYIH (%) 3.370| 3.130 | -0.687 | 1.489| 2.307| 3.619 | 4.383 | 5.050|4,077
Kaynak: IMF, 2011

Avrupa Birligi iye iilkeleri arasinda kii¢iik bir ekonomiye sahip olan Portekiz
ekonomisi, milli gelir bakimindan da AB igerisinde son siralarda yer almistir. Ulkedeki
is¢i Uicretlerinin diger Avrupa Birligi iilkelerine kiyasla ¢ok diisiik olmasi, kisi bagina
diisen milli gelir alt seviyelere ¢ekerken, yabanci yatirimcilarin isgiicii maliyetleri
acisindan da bir hayli 6nem arz etmekte ve yabanci yatirimlar1 bu iilkede cazip kilmstir.
Tablo 2.15’ten de goriildiigi gibi, 90’11 yillar boyunca yatirimlar ve i¢ talebin artmasi

sonucunda Portekiz ekonomisinde biiyiime gdzlemlenmistir.

Ekonomik ve Parasal Birlik’e gecisten sonra 2000 yilindan itibaren
ekonomisinin agirliginin hala hizmet sektorii odakli kalis1 ve sanayi sektoriiniin
ekonomideki paymin yok denecek kadar az oranlarda olusu, Portekiz’in rekabet
eksikligi yasamasina neden olmustur. Portekiz’in rekabet eksikligi yasamasina neden
olan bir diger etken, merkez iilkelerin rekabet konusunda cevre iilkelere gore daha aktif
olmasidir. Elbette ki, bu sorunun temelinde yatan asil neden iiretim maliyetlerinin

merkez ve ¢evre iilkelere gore farklilik arz etmesinden kaynaklanmaktadir (Ates, 2010).

Portekiz ekonomisinin 2000 yilindan itibaren yasadigi durgunluk, bliylime

rakamlarin1 asagiya c¢ekmistir. Bu durgunlugun temel nedeni olarak da, mevcut
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donemdeki diger bor¢ sorunu yasayan Avrupa Birligi iiye iilke ekonomilerindeki kadar

olmasa da, Euro Bolgesi’ne giris ile birlikte bas gosteren mali disiplinsizlik problemi

gosterilmektedir. Aslinda, Portekiz ekonomisi 1986 yilinda AB’ye girmesinden 1999

yili Parasal Birlik olusumuna dahil olmasina kadar gegen siire zarfinda ekonomik

politikalarin1  Maastricht yakinsaklik kriterlerine uygun olarak belirlemistir. Bu

baglamda, bir¢cok Avrupa Birligi iiye lilkesine 6rnek olarak gosterilen Portekiz, bu

sagladigr uyumdan 6tiirii de 1999 yilinda Euro Bolgesi kurucu iiye iilkeleri arasinda yer

almstir.

Tablo 2.16 1990-2004 yillar1 arasinda Portekiz Kamu Bor¢ Stoku

1996 | 1997| 1998 | 1999| 2000 2001| 2002 2003 | 2004
Kamu
Borg
Stoku(%
GSYIH) |58.28954.430|50.397 | 49.554 | 48.476|51.195 | 53.843|55.878 | 57.647
Kaynak: IMF , 2011
Sekil 2.7 1995- 1999 Yillar1 Arasinda Biitce Acig1 Oranlar (% GSYIH)
0 -0
-0.25 | L -0.25
-0.5 - F-0.5
-0.75 1 075
-1 -1
1.25 L-1.25
-1.5 1.5
-1.75 4 L-1.75
-3 -3
-3.25 | 325
35 —= - L 3.5
-3.75 L-3.75
-4 -4
-4.25 | 425
-4.5 1 - 4.5
-4.75 L -4.75
-5 | -5
%, %, & % %

Kaynak: Eurostat
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Maalesef, Portekiz ekonomisi bu uyum basarisini Euro’ya gecisten sonraki
yillarda mali bir takim disiplinsizlik problemlerinden 6&tiirii stirdiirememistir. Uygulanan
gevsek maliye politikalar1 ve 2008 yilindan itibaren diinyada bas gosteren kiiresel mali

krizin de etkisiyle Portekiz ekonomisi yiiksek biit¢ce acgiklar1 vermistir.

Tablo 2.17 2000- 2010 Yillar1 Aras: Biitce Acig1 Oranlan (% GSYIH)

2000 {2001 {2002 | 2003 | 2004 (2005 {2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Biitce Acig/ -
GSYIH (%) -3 -4,3] 29 -31-34 | -6,1| -39| -2,7| -3,6| 10,1| -9,2
Kaynak: OECD, Country Statistical: Portugal 2009, 2011-2012

Tablo 2.17°de dikkat ¢eken bir ayrint1 bulunmaktadir. Tablo 2.17°e gore, 2005
yilinda Portekiz’in biitce agigmin GSYIH igersindeki pay1 2004 yilina kiyasla neredeyse
iki kat artmistir. Ayrica, bu oran 2005 yilinda Euro Bdlgesi icerisinde en yiiksek oran
olarak kaydedilmistir. Portekiz politika yapicilarinin bu durum karsisinda kayitsiz
kalmayarak biitcede olusan bu acig1 azaltmak amaciyla kamu harcamalarinda

kisitlamalara gidilmesiyle s6z konusu oran 2006 yilinda %3,9 seviyelerine gerilemistir.

Portekiz’in de kiiresel 6lgekli finansal krizin tiim diinyada hissedilen etkilerine
derin yaralar alarak maruz kaldigi goriilmektedir. Diinya c¢apinda yasanan likidite
sikigikl1g1 nedeniyle, daralan ekonomideki vergi gelirlerinin azalmasi ve kiiresel krizle
miicadele ¢ercevesinde uygulanan genisleyici maliye politikalar1 neticesinde Portekiz
ekonomisinin 2008 yilindan itibaren var olan biit¢ce acgiklarin1 daha da arttirmis, 2008
yilinda %3,6 olan biit¢e acig1, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla %10,1 ve %9,2 olarak
kaydedilmistir.

Artan biitce aciklarinin  finansmaninin borglanma ile finanse edilmeye

calisilmas1 kamu borg stokunda artislara neden olmustur.
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Tablo 2.18 Portekiz Ekonomisi Kamu Bor¢ Stoku Oram

2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010 2011| 2012*
Kamu Borg¢

Stoku/GSYIH

(%) 62.75363.916 | 68.266|71.582[83.01092.919|106.030 | 111.793

Kaynak: IMF, 2011

Tablo 2.18’de goriildiigii gibi, kamu bor¢ stokunun GSYIH igerisindeki payinin
yillar igerisinde giderek artmasi iilke ekonomisinin problemli oldugunun bir
gostergesidir. Ancak, diger sorunlu Avrupa iiye iilkeleriyle kiyaslandiginda (Yunanistan
ve Irlanda) kamu borg stokunun gayri safi yurt igi hasila igerisindeki payinin daha diisiik
oranlarda olmasi géze ¢arpmaktadir. Kamu borg stoku oraninin Maastricht Kriterleri’ne
gore yiikksek, ama diger sorunlu atfedilen iilkelere nazaran daha diisiik seviyelerde
seyretmesine ragmen biit¢e dengesinin yliksek oranlarda agik vermesi, Portekiz’in
Avrupa iilkeleri arasinda risk teskil eden iilkelerden biri olarak gosterilmesine neden

olmaktadir.

Portekiz ekonomisinin bu risk algilamasina sebep olmasi bile, tlilkenin kredi
kanallarin1 kurutmus ve bu durum iilke tahvillerinin reel faizini yiikseltmistir. Nedeni
aciktir ki, Yunanistan ve irlanda’dan sonra iilkede var olan risk ortami ve bu sebepten
dolay1r iilke ekonomisinin yatirimciya yeterli olgiide giliven saglayamamasi iilkedeki
kredi kanallarin1 daraltmis, iilkeye kredi saglayanlar da yiiksek bor¢lanma faizleriyle
bor¢ vermeye razi olduklarindan bu durum var olan biitge acgiklarini daha da arttirmistir.
Ayrica, biitce aciklarini azaltma kaygisinda olan hiikiimet de ekonomik biiylimenin

yavaslamasina katkida bulunmustur.

Tablo 2.19 Portekiz Biiyiime Oranlari

2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011* | 2012*

GSYIH(%) | 0.931| 1.558|0.757| 1.440 | 2.386 0.008 | 2.507 | 1.331 | -2.159 | -1.844

Kaynak: IMF, 2011
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Artan biitce agiklar1 ve kamu borg stoku iilkeyi iflasin esigine getirmis ve tilkeyi
dar bogaza sokmustur. Azalan biliylime oranlar1 {ilkenin istihdam oranlarima da
yansimig, issizlik oranlar1 artmistir. Tablo 2.20°de goriildiigii tizere, 2008 yilinda
kiiresel ¢apli diinyada yasanan finansal krizle birlikte issizlik oranlar1 daha da artmistir.
2009 yil1 Portekiz ekonomisi issizlik oran1 %10,633 olarak kaydedilmistir. Bu oran, o

yil Euro Bolgesi icerisinde issizlik oran1 5. en yiiksek kaydedilen {ilke olmustur.

Tablo 2.20 Portekiz Issizlik Oranlar

2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009, 2010| 2011*|2012*

Issizlik
Oranlar

(%) 7.133|7.525(8.558|8.575|8.917|8.508 | 10.633|12.042 | 12.215|13.352
Kaynak: IMF, 2011

Kiiresel finansal krizin Avrupa ekonomilerini yakindan etkilemesiyle,
thracatinin ve ithalatin %’linii Avrupa Birligi tiye {ilkeleriyle gerceklestiren Portekiz
ekonomisinin dig ticaretini sekteye ugratmistir. Yurt i¢i iiretimin mevcut talebi
kargilamamasi ve gorece olarak iilke mallarinin fiyatlarinin diger iilkelere nazaran
yiikksek olmasi ve Portekiz’in daha Oncelerden var olan rekabet eksikligi, ihracat

oranlarini diistirmiistiir.

Tablo 2.21 Portekiz Mal&Hizmet ithalat ve ihracat Oranlar:

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Mal ve Hizmet

Ithalat Oranlar

34,5, 36,5| 37,2\ 39,7 40,2 42,5| 35,5| 38,1

Mal ve Hizmet 27,7 28,1| 27,8 31,0| 32,2 32.4| 280| 31,0

Ihracat Oranlar:

Kaynak: OECD, Country Statistical Profile, 2011-2012
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Portekiz ekonomisinin hizmet odakli sektdrdeki paymin yiiksekligi nedeniyle
hizmet ihracati, mal ihracatina gore daha fazla oranlarda gerceklesmistir. Mal ve hizmet
thracat oranlarinin yiiksekligi hizmet sektoriindeki ihracat oranlarimin paymin yiiksek

olusundandir.

Ulkenin 1999 yilinda Euro Bolgesi iiye iilkeleri arasina dahil olmasi ve hatta
Euro’nun kurucu iilkelerinden biri olmasi ile birlikte Portekiz, Euro Bolgesi’nin
sagladig1 diisiik faizli finansman imkanlarindan yararlanmistir. Diislik faiz imkanlari
kredi harcamalarini, tliketim harcamalarini artirmistir. Bunun yaninda, diisiik faizli
finansman olanaklarindan yararlanmak isteyen yabanci dogrudan yatirimlar bu donemde

artmastir.

Sekil 2.8 Yabanci Dogrudan Yatirimlarin (FDI) GSYIH icerisindeki Pay1
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Kaynak: Eurostat

Portekiz’in Euro’ya gectigi 1999 yilindan itibaren yiikselen enflasyon oranlari
yiikselmistir. Diisiik faiz oranlar1 ile kredi kullanim oranlarinin ve tiiketim
harcamalarinin artmasi ve neticesinde olusan artan talebin karsilanamamasi bu ytiksek

enflasyon oranlarinin temel nedeni olarak gosterilebilir.
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2.2.4 ispanya
1986 yilinda Portekiz ile beraber Avrupa Toplulugu’na resmen katilan ispanya,
1999 yilinda kendi para birimi olan “Peseta’y1 birakarak, Ekonomik ve Parasal Birlik’e

gecmis ve diger Euro Bolgesi tilkelerine dahil olmustur.

Diger Bati Avrupa iilkelerinde oldugu gibi, doniisiim siireci icerisine giren
Ispanya ekonomisinin Portekiz gibi hizmet sektorii odakli bir ekonomiye kaymasiyla,
lke ekonomisi igerisinde sanayi ve tarim sektorlerinin payr azalmistir. Hizmet sektorii,

adeta Ispanya ekonomisine yon veren sektdr halini almistir.

2008 yilinda kiiresel ¢capli mali kriz ile beraber, Avrupa iilkelerinin sorunlu olan
ekonomilerinin bir bir global kriz karsisindaki zayif duruslarinin belirginlesmeye
baslamasi, ilk olarak Yunanistan’da, ardindan Irlanda’da ve daha sonra Portekiz’de
beliren bor¢ c¢ikmazi problemi ve bu iilkelerin borg¢larin1 ¢evirmede yasadiklari
sikintilar, bu iilkelerle yakin ekonomik ve siyasal iliskiler icerisinde bulunan Ispanya
ekonomisinin de bu problemlerden daha fazla uzak kalamamasina neden olmus ve bu
bulasic1 etki nedeniyle riskli olarak gosterilen Ispanya ekonomisi, kriz hatti icerisine
cok ge¢meden dahil olmustur. Ozellikle, Portekiz’deki yerli bankalarin
yiikiimliiliiklerinin 6nemli bir kisminm Ispanyol bankalarma ait olmasi nedeniyle
Portekiz borg krizinde Portekiz bankacilik sektdriiniin yasadigi sikintilar, Ispanya’y1 da

etkilemistir.
Avrupa ekonomisinde borg krizi bataginda riskli olarak atfedilen 5 iilke arasinda
gosterilmekte olan Ispanya ekonomisi, her ne kadar bu sayilan iilkeler arasinda kamu

borg yiikii en diisiik olan iilke olsa da, ekonominin baska 6nemli sorunlara sahiptir.

Tablo 2.22 Ispanya Kamu Bor¢ Stoku (% GSYIiH)

2004 2005 [2006 (2007 |2008 (2009 |2010 |2011* |2012%

Kamu
Borg¢
Stoku 53.109|57.751|58.558 | 63.658 | 67.361 | 78.831|89.223 |100.377 | 110.905

Kaynak: IMF, 2012
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Borg¢ krizinin Avrupa ekonomilerinde bu denli derinlesmesinin arkasinda, bu
tilkelerin yapisal sorunlarinin yani sira, bor¢ krizi yasayan ilk iilke olarak gdsterilen
Yunanistan’a gerekli yardim ve kurtarma onlemlerinin gecikmesi olmustur. Boylelikle,
Asya iilkelerinin 1998-99 krizinde yasadig1 gibi, panik havasinin bir anda aralarinda

Ispanya’nin da bulundugu diger iilkelere yayilmasina neden olmustur.

Ispanya borg krizinin Avrupa igin dnem arz eden niteligi, Yunanistan, irlanda ve
Portekiz ekonomilerinin Avrupa ekonomileri arasinda kiigiik ekonomiler olusu,
Ispanya’nin ise bunun aksine ekonomik biiyiikliik bakimindan Euro Bélgesi
ekonomileri arasinda en biiyiik 4. ekonomi olusudur. Bu nedenle, Ispanya’da olusan
olumsuz hava, AB icinde ¢ok biiyilk panige neden olmustur. Ispanya gibi Avrupa
Bolgesi’nin dordiincii bliyiik ekonomisi olan bir lilkeyi bor¢ sarmalindan kurtarmak
daha zor ve yaratacag: tahribat daha biiyiik, hatta bu tahribatin tim Avrupa’ya zarar
verecegi diisiincesinden olusan endiseler Ispanya borg krizinin Avrupa Birligi agisindan

Onemini gozler 6niine sermektedir.

2.2.4.1 ispanya Ekonomisinin Altyapisi ve Ispanya Bor¢ Krizi’nin Nedenleri

Ispanya icin 1990°Ii yillar incelendiginde, Ispanya ekonomisinin Avrupa
Toplulugu’na girmesinin Ispanya icin bir takim avantajlara sahne oldugu gibi, hizmet
sektorii odakli ekonomiye gegis ile birlikte tarim sektdriiniin paymin ispanya ekonomisi
icerisinde azalmasi ve sanayi sektOriiniin payinin ise gelismemesi, aksine ayni yerinde
kalmas1 ve yabanci yatirimlarin iilkede gitgide artmaya baslamasi ve bununla birlikte
sanayi sektOriinlin yavas yavas yabanci yatirimcilarin elinde olmasi, iilkenin mal iiretim
seviyelerinde birtakim bozukluklar gozlendigine isaret etmistir. Ancak, lilkenin AB’ye
girmesiyle acilan kapilar, AB igerisinde olmasindan 6tiirii iilkeye duyulan giiven ve
1999 yilinda Euro’ya gegis ile beraber gelen Avrupa Merkez Bankasi’nin belirledigi
diisiik faiz imkanlarindan yararlanmak isteyen yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmis ve bu
donemdeki sabit yarimlar1 arttirmistir. Bu baglamda, {ilke igerisinde artan i¢ talebi
karsilayamayan mal {iretim seviyeleri dis ticarete bagli cari agik seviyelerini yukari
yonlii hareket ettirmistir. Ispanya ekonomisinin énemli sorunlarindan biri olan cari agik

problemi bu siiregte iilkenin daha da bor¢lanmasina sebep olmustur.
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Tablo 2.23 ispanya Ekonomisi Cari Denge (% GSYIH)

2003 (2004 2005 2006 2007 [2008 [2009 [2010 |2011* 2012*

Cari
Denge |-3.509 | -5.250|-7.353]-8.961 | -9.995|-9.623 | -5.200| -4.604 | -3.706 | -2.143
Kaynak: IMF, 2012

2000’li yillarin basinda, kiiresel ekonomide var olan olumlu hava, Ispanya’nin
Parasal Birlige ge¢mesi ile diisiik faizli finansman olanaklarindan yararlanmasi,
uygulanan gevsek maliye politikalar1 ve Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) Ekonomik
ve Parasal Birlik ¢ercevesinde enflasyonu %2 simirmin altinda tutma g¢abasinin
sonucunda uyguladig1 para politikalar1 kredi kullanimlarin1 maliyetini ucuzlatmis ve
kredi kullanimim tesvik edici yonde olmustur. Bilhassa, konut kredi hacminin Italya,
Irlanda ve Ispanya gibi Avrupa iilkelerinde hayli genislemesi bu iilkelerde konut

fiyatlarinin astronomik seviyelere ¢ikmasina neden olmustur.

Kiiresel ekonominin olumlu seyrettigi bu donemde, Ispanya ekonomisinin
pozitif biiylime oranlarina sahip olmasi, ekonominin iiretmesinden degil, daha cok
yabanct sermaye akislarindaki artiglar, varlik fiyatlarinin yiikselmesi, tliketim

oranlarindaki artiglar ve bor¢lanmalar neticesinde gergeklesmistir.

D1s kaynak akisina bagimli olarak gelismesini siirdiiren Ispanya ekonomisinde,
kiiresel capta yasanan krizle beraber gelen likidite sikisikligiyla dengesizlikler giin
yiiziine ¢ikmus, biiyiikk konut sektorii balonu patlamis, Ispanya bankacilik sistemi bu
balonun sonmesiyle biiyiik zararlar gormiistiir. Bu zarar géren kurumlar1 korumak ve
kurtarmak adina yapilan kamu yardimlar1 devlet biitcesine agir yiikler getirmistir.
Kisaca 6zel borglar kamu borglarina doniismiistiir. Bu nedenle biit¢e aciklar1 artmis,
biitce aciklar {istii kapatilamaz hale gelmis, kredi kanallar1 kurumus, bor¢lanma faizleri
ve bor¢lanma maliyetleri daha da artmis, yiiksek bor¢lanma faizleri {izerinden borglarini
0demek zorunda kalan iilke dolayisiyla borglarini ¢eviremez hale gelmistir. Bu tablo
cercevesinde kisaca Ispanya ekonomisinin sorununun finans sektdriinde olustugu

sOylenebilir.
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Sekil 2.9 Ispanya Biiyiime Oranlar (Reel GSYTH)
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Kaynak: Eurostat

Ayrica, dis bagimlilik ¢cok yiiksek oldugu i¢in kiiresel bunalimdan, durgunluktan
Ispanya ekonomisi kiiiilerek ve yiiksek issizlik oranlariyla etkilenmistir. Ulkede
meydana gelen durgunlugun ve iilke ekonomisinin en kirilgan noktasi olarak yiliksek
igsizlik oranlarimin bliylik sarsinti yaratmasi, bor¢ yiikiiniin etkilerini daha da

agirlagtirmistir.

Tablo 2.24 Ispanya Issizlik Oranlar

2006 2007 2008 2009 2010 2011*| 2012*

Issizlik Oranlar
(%) 8.513 8.263| 11.327| 18.010| 20.065| 21.638| 24.200
Kaynak: IMF, 2012

Basta da deginildigi lizere, diger bor¢ sarmali icerisindeki Avrupa ekonomilerine
nazaran Ispanya ekonomisinin kamu bor¢ stoku daha yonetilebilir seviyelerdedir.

Ancak, bu iilkenin en ciddi sorununu olusturan biitce agiklarinin kontrolii i¢in aymi
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seyleri sdylemek miimkiin degildir. Bu baglamda, bor¢ yiikii her ne kadar ¢ok yiiksek
seviyelerde olmasa da yiiksek biitce aciklar1 yiiziinden bor¢ yiikiiniin etkileri

agirlagmaktadir.

Sekil 2.10 Ispanya Ekonomisi Biitce Dengesi (Yo GSYTH)
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Kaynak: Eurostat

2.2.5 italya
Avrupa’da giderek derinlesen borg krizinin etkilerinin son olarak goriildiigii iilke
olmasiyla dikkat ¢eken Italya, 1957 yilinda baskent Roma’da imzalanan Roma

antlagsmasiyla kurulan Avrupa Toplulugu’nun 6 kurucu iiyesinden biridir.

Diinya ekonomisi icerisinde ilk 10 biiyilk ekonomi iginde bulunan Italya
ekonomisinde genis yer tutan gelismis sanayi sektorii, iilkenin ekonomik performansi
acisindan bir hayli 6nem arz etmektedir. Ayrica, iilkede telekomiinikasyon ve bankacilik
sektorleri de 6nem arz etmektedir. Tarim sektoriinlin iilke ekonomisindeki payi ise
sanayi sektoriine oranla daha diisiik seviyelerde kalmistir. Bu duruma neden olarak
gosterilen en 6nemli sebep ise, iilkenin cografi konumunun tarima elverisli olmayan
daglik yapisindan kaynakli olusudur. Ayrica hammadde ve enerji sektorlerindeki disa
bagimhiligin onemli oranlarda olmasi bu sektorlerin de tilke ekonomisi igerisinde

gelismesine olanak taninmamasina neden olmustur. Ulke ekonomisinde turizm
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sektorlinlin pay1 1980°li yillara oranla daha diisiik seviyelerde olsa da azimsanmayacak
oranlarda, hizli gelisen bir yapiya sahiptir. Ancak, son yillarda turizm konusunda tahtini

Fransa ve ispanya’ya kap‘urmls‘ur.9

Diinyanin en gelismis iilkelerinin yer aldigi G-8 grubu igerisinde yer alan
ftalya’nin Avrupa ekonomileri igerisinde de Euro Bélgesi’nin {igiincii en biiyiik
ekonomisi olmasi, {ilkenin yapisal, siyasi bir takim problemlerinin ve diinya ¢apinda
yasanan global krizin yarattig1 etkiyle Italya’nin mevcut dénemde yasadig sikintilarin
Avrupa Birligi i¢in ne denli 6nem tasidigini ifade etmektedir. Bundan iki sene Once
Yunanistan’in ilk finansal yardim talebinde bulundugu zaman Yunanistan’1 kurtarma
egiliminde olan merkez iilkelerin krizin bu denli merkeze kadar yayilacagini
kestirememeleri, sorunu daha da biiyiitmiis, bilyiik balik gdziiyle bakilan Italya’nin da
bu borg batagi hastaligina yakalanmasiyla artik sorun, tiim Avrupa iilkeleri bir yana tim
diinya ekonomileri agisindan korkulu bir siire¢ igerisine girmistir. Mevcut tiim bu
olumsuz senaryolar icerisinde Italya ekonomisinde yasanacak herhangi en ufak iflas
riskinin bile tim Avrupa illkelerini de beraberinde siiriikleme ihtimali bir anda

dikkatleri italya’nin iizerine ¢evirmistir.

2.2.5.1 italya Ekonomisinin Altyapisi ve italya Bor¢ Krizi’nin Nedenleri

1990’1 yillarin sonlarina kadar inisli ¢ikish ekonomik performans sergileyen
Italya ekonomisi bu siiregte ¢esitlenmis, giiclii sanayi yapisiyla dikkatleri iizerine
¢ekmistir. Diinyanin en biiyiik ekonomilerinden biri olan Italya ekonomisinin 1990’larin
ortasinda rekabet gliciinii ve ihracat pazarlarin1 yavas yavas kaybetmeye baslamasiyla

beraber yapisal dengesizlikler de giin yiizline ¢cikmaya baglamistir.

Gectigimiz 15 yilin bilyiime oranlarmin ortalamas: alindiginda Italya
ekonomisinin asil sorunu giin yiiziine ¢ikmaktadir. Yillik ortalama sadece % 0.75
biiyiiyebilen Italya ekonomisinin diger onemli sorunu ise cari agik oranlarmin Euro
Bolgesine dahil olmasindan itibaren artis egilimi icerisine girmesi olmustur. Ozellikle
1999 yilinda Euro’ya gegcisin getirdigi Parasal Birlik ile beraber doviz kuruna olan
kirilganlik azalmis olmakla birlikte, eskiden oldugu gibi kendi ulusal parasinin degerini

diisiiriip piyasalara miidahale araci ortadan kalktig icin 6zellikle Almanya, Asya ve

? Konu hakkinda daha ayrmntih bilgi i¢in bkz. Wikipedia, Italya Ekonomisi, Internet Erigim:
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%BO0talya#Ekonomi
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Uzak Dogu iilkeleriyle rekabette giicii azalmigtir. Diinya Ekonomi Forumu tarafindan
hazirlanan Kiiresel Rekabet Endeksi siralamasinda 2001°de 26. sirada olan italya’nin
2011°de 48. siraya gerilemesi rekabette ne kadar geri seviyelerde kaldiginin gostergesi
olmustur. Ozellikle, Almanya Euro Bélgesi kurulduktan sonra cari fazla veren iilkeler
arasinda Avrupa ekonomileri arasinda ilk siraya yerlesirken, dig ticaret konusunda
ftalya’nin dahil oldugu Giiney Avrupa iilkeleri 6nemli oranlarda agiklar vermistir

(Kutlay, 2011).

Temelde bu iki sorun bor¢glanma probleminin 6niinii agmis ve iilke ekonomisini
devasa bor¢ sarmali igine siiriiklemistir. Rekabet giiciinii artirmak i¢in yapisal reformlari
hayata gecirmekte zorlanan Italya, cari agigin finansmanini saglayacak saglam reformlar
gergeklestirmek yerine kolay olan yolu secerek kamu bor¢lanmasini tercih etmistir. Bu
donemde Euro Bolgesi’nin getirdigi avantajlar baglaminda 2001 6ncesi siiregte %5’in
tizerinde seyreden reel borg¢lanma faiz oranlarinin 2001 sonrasi donemde % 2, 5- 4
arasmna cekilmis olmasi da Italya’nin borglanma maliyetlerini diisiirmiis ve adeta
bor¢lanmaya tesvik edici nitelikte olmustur. Sonug, biiyliyemeyen bir ekonominin

devasa borg yiikii altinda ezilmesi olmustur (Ercan, 2011).

Bunun yam sira, kamu maliyesinde yasanan disiplinsizlikler (gevsek maliye
politikalar1) tiim bu yasanan olumsuz siirecin tuzu biberi olmustur. 2001-2006 arasi
donemde Berlusconi hiikiimetinin kamu harcamalarini ciddi oranlarda arttirmasi ve
vergi aflart uygulamalarinin baglatilmasi artan biitce agiklarina zemin hazirlamistir.
Biitce aciklarmin olusmasinda gosterilen diger en onemli faktér ise, Italya

ekonomisinde var olan kayit dis1 ekonominin yiiksek seviyelerde goriilmesidir.

Berlusconi hiikiimeti déneminde, 2001-2006 yillar1 arasinda diinyadaki likidite
bolluguna bagl olarak “Great Moderation” olarak adlandirilan doénemde, Euro
Bolgesi’ne girmenin avantajlarindan biri olan yabanci yatirnmcilarin Avrupa {iilkelerine
duydugu giivenle beraber Euro Bolgesi’nde reel faiz oranlarinin diisiik olmasi yabanci
yatirimcilart iilkeye c¢ekmis ve dogrudan yabanci sermaye girisini arttirmistir. Bu
baglamda, iilkeye her yil gayri safi yurt i¢i hasilanin % 1-2’si oraninda yabanci sermaye

akis1 olmus ve bu sayede cari acigin bu donemde bir nebze de olsa diistiigli goriilmiistiir.
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Her ne kadar bu siirecte, issizlik ve fiyat istikrar1 yani enflasyonla miicadele
konusunda kontrollii bir yol izlenmis olsa da, verimsiz biiylime ortaminda dis ticaret ve
bor¢ performanslarinin kétiiye isaret etmesi Italya ekonomisinin bu donemdeki

gelismislik profiline uzak durmustur.

Kamu borcunun ¢ok yliksek seviyelerde hatta Yunanistan’dan sonra Avrupa’da
en borglu iilke konumunda olmasiyla diinyay: tedirgin eden Italya ekonomisinin bu
siirecteki en bliyiik sikintis1 basta da belirtildigi lizere biiylime oranlarin ¢ok diisiik
seviyelerde kalmis olmasidir. Son 10 yillik siirecte Euro Bolgesi ortalamasinin oldukca
altinda kalan biiyiime oranlar1 Italya’nin var olan kamu borcunun cevrilmesindeki en

bliyiik engellerden biri olarak goriilmektedir.

Sekil 2.11 Italya Biiyiime Oranlar1 (Reel GSYIH)
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Kaynak: Eurostat

Bu donemde, verimsiz biiylime oranlarinin bir baska onemli yansimasi da i¢
tasarruf oranlarmma olmustur. I¢ tasarruf oranlarmin diisik diizeylerde seyretmesi,

bor¢lanma oranlarmin daha da artmasina sebep olmustur. Faiz oranlarinin yiliksek
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diizeylerde seyretmesine ragmen, yabanci sermayenin iilkenin var olan riskinden otiirii
ftalya ekonomisine olan giiven duygusunu kaybetmesi, yabanci dogrudan yatirim
oranlarin1  diiglirmiistiir. Ayrica ekonominin rekabet giiclinlin bu olumsuz hava

sayesinde daha da azalmasi ihracat oranlarini sekteye yavaslatmistir.

Berlusconi hiikiimetinin 2006 yilinda 2 senelik ara vermesi sonucunda iktidar
olan Prodi hiikiimetinin uyguladigi kamu maliyesi politikalart Avrupa mali disiplin
kurallarina daha uyumlu politikalar olmasi1 bakimindan biitge agiklarim1 2007, 2008
yillarinda bir 6l¢iide azaltmakta etkili olmustur. Ancak Prodi hiikiimetinin uyguladigi bu
politikalar rahata alisgkin bir Akdeniz milleti olan Italyan halkinin 2008’de tekrar

Berlusconi hiikiimetini segmesinde etkili olmustur (Ercan, 2011).

2008 yilinda yasanan global mali krizin tiim diinyay1 6zellikle Avrupa iilkelerini
etkilemeye baslamasiyla italya ekonomisindeki sorunlari daha da koriiklemistir. Soyle
ki, kiiresel finansal kriz sonrasinda bir ¢ok iilkede alinan 6nlemlerin baginda gelen vergi
gelirlerindeki diisiis, kamu harcamalarindaki artisla beraber italya ekonomisinin kamu

biitgesi daha da fazla acik vermeye baslamistir.

Sekil 2.12 Italya Biitce Dengesi (Yo GSYiH)
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Borg tahvillerine uygulanan faizin iilkenin risk unsuru tasimasi nedeniyle, 2010
yilinda % 7,039 seviyelerine kadar ¢ikmasi ve kiiresel finansal krizin etkisiyle
piyasalardaki likidite sikisikligi batmak igin fazla biiyiik bir ekonomi olan Italya’nin
borglanma maliyetlerini ¢ok biiyiik oranlarda arttirmis ve yiiklii miktarda italyan tahvili
portfoyli bulunduran Avrupa ekonomilerini 6zellikle de Fransa’y: tedirgin etmistir.
Fransa gibi bir baska tedirgin Avrupa iilkesi, Avrupa’nin en gii¢lii ekonomilerinden biri
olan Almanya olmustur. Ciinkii, Alman bankalarinin sadece Yunanistan’daki riski
yaklasik 17 milyar Euro iken, Italya’daki kredi riskleri yaklasik 116 milyar Euro
dolaylarindadir. Yaklasik yedi misli kadar biiyiik risk atfeden Italya’daki kredi riskleri,
Almanya ekonomisinin tedirgin olmasindaki en hakli sebeplerden biri olarak
goziikkmektedir (Durmus, 2011). Ciinkii, herhangi bir temerriide diisme durumunda ya
da borglarm yeniden yapilandirilmas1 durumunda, ellerinde Italyan tahvili bulunduran
birgok Avrupa bankasinin zarara ugramasi kaginilmaz goriinmektedir. Boylece biiyiik
risk unsuru tasiyan Italyan ekonomisi, ortak para birimi kullanan diger Euro Bolgesi
iilkelerini de derinden sarsmaya baslamustir. italya ekonomisinin kamu bor¢ stokunun
cok fazla olmasi ve olast Yunanistan ile ayn1 kaderi paylasma durumunda
kurtarilamayacak kadar biiyiik bir ekonomi olmasi tiim Avrupa iilkelerini ve diinyay1

endiselendirmeye yetmektedir.

2.3 Ulkeler Bazinda AB ve IMF Destekli Destek Paketleri

Avrupa Borg Krizi’nin simgesi haline gelen Yunanistan’in kamu borglarinin ¢ok
yiiksek olmasi, yani biiylimeyle orantisiz siirdiiriilebilir olmayan bor¢ seviyelerinin
artmast ve Avrupa’daki en borglu iilke konumunda olmasi birbirlerine ekonomik
anlamda entegre olmus Avrupa iilkelerinde bu krizin bulasici etki yaratacagini
ongore(meye)n ya da ongérmek istemeyen Avrupa politika yapicilarinin ve 6nde gelen
Avrupa devletlerinin baslangicta yavas adimlar atmalari, Euro Bdolgesi’ndeki panik
ortamini daha da arttirmistir. Basta, bu iilkeler 6zellikle Almanya, yiiksek bor¢luluk
oranlarima ve yiiksek cari agiklara sahip bu problemli ve riskli atfedilen {iilkenin
finansérii konumunda olmak istememisler bu baglamda Yunanistan’in kurtarma
cagrilarina ve borglarinin yeniden yapilandirilmasi ricalarina siddetle kars1 ¢ikmislardir.
Yunanistan’in problemleri diger bor¢ sorunu yasayan ve riskli olan Avrupa iilkelerinde
etkisini gostermeye baslayinca Avrupa Birligi liderleri Yunanistan’a yapilacak kurtarma
Onlemleri ile ilgili Subat 2010°da ilk kez goériismiislerdir. Ancak, Almanya basbakani
Merkel bu yardim fikrine siddetle karsi c¢ikmistir. Almanya hem kendi halkini
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disiplinsiz mali politikalar izleyen Yunanistan’in distiigii hatalara ortak istemedigini,
hem de bu disiplinsizlige yardim ederek diger riskli iilkelere acik kapi birakmak
istemedigini ortaya koymustur. Fransa ile Almanya’nin temel finansor baglamindaki
ilkeler olarak bu konuda fikir ayriligina diismeleri bu siirecin en dikkat ¢eken noktasi
olmustur. Fransa’nin yardim paketine bu denli onay vermesinin, hatta diretmesinin
temel nedeni siiphesiz Yunanistan’in dis borcunun meblag bakimindan ilk siradaki
alacaklisinin Fransa olmasi yatmaktadir. Euro Bolgesi’nde yasanan bu politik sorunlarin
kisa siire zarfinda daha da fazla panik ve endise ortami yaratmasi Avrupa Birligi’nin

yardim fonunu kabul etmesini saglamigtir.

Yunanistan’in ilk olarak Uluslar Arasi Para Fonu (IMF)’ndan finansal yardim
cagrisinda bulundugu tarih Nisan 2010 olmustur. Bu ¢agrinin ardindan Yunanistan, ¢ok
gecmeden ayni ay igerisinde 23 Nisan 2010’da Avrupa Birligi ve IMF’den 45 milyar
Euro’luk kredi almistir. Birkag gilin sonra da Standard&Poors Kredi Derecelendirme
Kurulusu iilkenin kredi notunu BB+’ya indirmistir. Kredi derecesini BB+ olarak
degistirerek Yunanistan tahvillerini “yatirnm yapilamaz” seviyesine diistirmiistiir. Bu
durum, Euro para biriminin deger kaybiyla ve borsalardaki diislisle piyasalara tezahiir
etmistir (Kutlay, 2011: 24). Bu durum, Euro para biriminin deger kaybiyla ve

borsalardaki diisiisle piyasalara tezahiir etmistir.

Yunanistan ile Avrupa Komisyonu, Uluslar arast Para Fonu (IMF), Avrupa
Merkez Bankasi (ECMB) arasinda Mayis 2010°da uzlagsma saglanmistir. Bu ¢ergevede,
Yunanistan ilk olarak bu tarihte Uluslar aras1 Para Fonu ve Avrupa Birligi’nin ortak
finansal yardim paketini kabul etmistir. Gecikmeli olarak gelen bu (3 yil vadeli) 110
milyar Euro’luk destek paketi adi altinda yapilan kurtarma operasyonunun 80 milyar
Euro’luk kismi basta Almanya ve Fransa olmak iizere Euro Bolgesi’ne dahil iiye
iilkelerden, 30 milyar Euro’luk kismi ise Uluslar arasi Para Fonu (IMF) tarafindan
saglanmistir. 110 milyar Euro’luk destek paketinin onay1 ise Yunanistan’in yapisal

reformlar yapma ve gozetim&denetim altinda tutulma sozii lizerine gerceklesmistir.

Yunanistan’daki sorunlarin adeta bir domino etkisiyle diger riskli olarak
atfedilen iilkelerdeki krizleri daha da derinlestirecegi endisesi ve buna bagh olarak bu
iilkelerde tahvil fiyatlariin gitgide daha da diismesi, bor¢clanma faiz oranlarinin giderek

yiikselmesi ve bunun neticesinde bor¢lanma maliyetlerinin daha da artmasi ve sonug
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olarak var olan kamu bor¢lariin gayri safi yurt ici hasila i¢erisindeki paymin artmasi bu
iilkeler i¢in ve tabi ki Yunanistan i¢in acil yardim fonu olusturulmasina karar

verilmistir.

Bu siirece miiteakip bor¢ krizi icerisinde, zor durumda olan iiye iilkeleri
desteklemek amaciyla 9 Mayis 2010 tarihinde olusturulan Avrupa Finansal Istikrar
Fonu, bor¢ batagina saplanan iiye lilkelere gecici destek saglamistir. Olusturulan 750
milyar Euro’luk fonun iigte biri yani 250 milyar Euro’luk kismi yine IMF destekli
saglanmistir. Yunanistan’a uygulanan 110 milyar Euro’luk destegin 30 milyar Euro’luk
kisminin IMF tarafindan finanse edildigi gz oniine alinirsa, bu 250 milyar Euro’luk
destekle Avrupa Finansal Istikrar Fonu’ndaki IMF nin rolii daha da genislemistir. Bu
siire zarfinda bir miiddet bu fon piyasalar1 rahatlatmaya yetmistir. Zaten bu siirecte
ama¢ yardim etmenin yani sira olusan endiseleri ve kaygilari engellemek, bir nevi

piyasalari rahatlatmak seklinde tezahiir etmistir.

Yunanistan’a yapilan destek programlarinin ardindan bor¢ krizinde bulunan
diger {lkeler agisindan ge¢ kalinmamast adma olusturulan yardim fonlari
Yunanistan’dan sonra ilk olarak kamu sektdrii bor¢ sorununun yaninda 6zel sektor
Ozellikle bankacilik sektoriinde ciddi problemler yasayan ve bu baglamda toplam
borglarinin gayri safi yurt i¢i hasila icerisindeki pay1 ¢ok yiiksek oranlarda olan ve
yiiksek oranlarda bor¢ ¢evirme riski tasiyan Irlanda’ya bu siirecte yardim teklifi

sunulmustur.

Avrupa Birligi’nin ve Uluslar arast Para Fonu'nun (IMF) yardim teklifini
uzunca bir siire geri geviren Irlanda, bankacilik sektdriinde yasadign krizin etkilerini
hafifletmek amaciyla biiylik miktarlarda devlet destegi ile verdigi asir1 biitce aciklari
krizi tek basina ¢zemeyecegini gostermis ve sonunda bu borg krizinin iistesinden tek
basina gelemeyeceginin farkina vararak 28 Kasim 2010 tarihinde ekonomik dis yardim

talebinde ve cagrisinda bulundugunu agiklamistir (Degerli ve Ors, 2011: 7).

Avrupa Birligi ve Uluslar aras1 Para Fonu isbirligi ile olusturulan bu destek plani
toplam 85 milyar Euro tutarinda bir destekten olusmustur. Toplam 85 milyar Euro
tutarindaki bu destek miktarinin 50 milyar Euro’luk kisminin kamu finansmaninda ve

2015 yilina kadar biit¢e agiginin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani igersindeki paymi %3
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seviyesine ¢ekmede, geriye kalan 35 milyar Euro’luk kisminin ise sorunlu ve zor

durumda olan bankacilik sektoriine aktarilmasinda kullanilmasina karar verilmistir.

Bu cercevede riskli tilkeler baglaminda bor¢ krizi igerisinde bas aktor
konumunda bulunan iilkeler, Avrupa Finansal istikrar Fonu ve IMF destegiyle
olusturulan 750 milyar Euro’luk fondan Yunanistan’dan sonra Irlanda’da ¢ok ge¢gmeden
(Yunanistan yardim paketinin {izerinden 6 ay sonra) payimna diisen dis destegi yasadigi
bor¢ krizine karst tek basina verdigi tiim direnmelere ragmen almak durumunda

kalmastir.

10,5 milyon niifusuyla borg krizi sarmali igerisinde olan Portekiz ekonomisinin
de borglarmi c¢evirmede yetersiz kalmasi, {istelik yiiksek borglanma faizleri ile bu
borglarin1 herhangi bir dis destek almadan cevirmesinin zorlagmasi ve iilke ic¢inde
yasanan siyasi gelismeler ve karmasalar iilkenin bircok kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan notunun BBB-‘ye diisiirtilmesiyle sonuglanmistir. Bu durum yatirimcilarin
Portekiz’e olan giivenini azaltmistir. Portekiz Bagbakani Jose Socrates’in Mart 2011°de
mali acig1 kapatmak icin aldig1 bir takim yeni ekonomik dnlemlerin iilke meclisinde
kabul gormemesi Tlzerine istifasint vermesi, mali krizin yanmna siyasi krizi de
etkilemistir. Bu durum, ilkenin bor¢lanma maliyetlerini iyice arttirdigi gibi, iilke
ekonomisindeki karmasay1 daha da arttirmistir. Nitekim ilk baslarda kendi imkanlariyla
toparlanmak isteyen Portekiz ekonomisinin iilkedeki biitin bu olumsuzluklar
neticesinde tek basina toparlanamayacaginin anlagilmasi {izerine, Portekiz Yunanistan
ve Irlanda’dan sonra ekonomisini ayakta tutmak adina finansal dis yardim talebinde
bulunmustur. Istifasin1 vermis olmasina ragmen Haziran 2011°deki segimlerde yeni bir
hiikiimet olusturulana kadar emanet¢i iktidar olarak kalacak olan Socrates hiikiimeti
destek paketini Mayis 2011°de kabul etmistir. 16 Mayis 2011°de Euro Bolgesi i¢inde
Yunanistan ve Irlanda’dan sonra dis destek alan {igiincii iilke olarak Portekiz 3 yillik
programla toplam 78 milyar Euro degerinde olan finansal dis destegi almak i¢in Avrupa

Birligi ve Uluslar aras1 Para Fonu ile anlagma saglamstir.

Portekiz bankalarinin bor¢ yiikiimliiliiklerinin ~ biiyiik oranda Ispanyol
bankalarina olmasi, Portekiz’e yapilan dis yardim sonrasinda gozlerin Avrupa
Birligi’nin besinci biiyiik iilkesi olan Ispanya’ya cevrilmesine neden olmustur. Krizle

miicadele ¢ergevesinde Avrupali liderlerin Yunanistan’da oldugu gibi ge¢ kalimmishk
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durumunun olmamasi adma Ispanya icin gosterdikleri ¢aba ve krizin bulasiciligini
onleme cabalariyla EFSF (Avrupa Finansal Istikrar Fonu) acil yardim fonunu destege
ihtiyact olan riskli iilkelere dagitma konusunda kararli olmalarin1 saglamistir. Ayrica
Ispanya ekonomisinin Euro Bélgesi ekonomileri icinde biiyiik bir yapiya sahip olmasi
da Ispanya’nin fazlasiyla ciddiye alinmasinda etken rol oynamistir. Ancak, Ispanya’l
liderler AB ve IMF’den herhangi bir yardim talebinde bulunmamakta direnmisler ve
kendi mali yapilandirma onlemleriyle bir takim onlemler almaya c¢alismislardir. 2010
yilindaki Ispanya’nin toplam kamu borcunun yaklasik 820 milyar dolar diizeyinde
olmasi, yaklastk Yunanistan, Irlanda ve Portekiz ekonomilerinin kamu borglarmin
toplamina yakin bir borg tablosu ¢izmesi, teklif edilen dis yardimlardan uzak durmasi ve
biitiin bu sorunlar1 kendi i¢ kontroliiyle mali piyasalara miidahale etme g¢abalarini ne
yazik ki bliylime oranlarina yansitamamistir. Diger bor¢ sorunu olan {iilkelere yapildigi
gibi Ispanya’nin da kredi notunu diisiiren kredi derecelendirme kuruluslar1 ispanya’nin
piyasadan ucuz kredi bulmasini zora sokmustur. Bor¢glanma faiz oranlarinin (6,97 ile)
Kasim 2011°de 1997 yilindan sonraki en yiiksek seviyeye ¢ikmasiyla Ispanya 2020
vadeli tahvil ihraciyla rekor bor¢lanmalar gergeklestirmistir. Bu siirecte, bor¢lanma
maliyetlerinin giderek artmas1 ve borg yiikiiniin agirlasmasi karsisinda direnen Ispanya

dis destege gerek olmadigini bildirmistir.

2011 yilinin sonlarma dogru Italya’nin dikkatleri iizerine g¢ekmesiyle bir siire
geri planda kalan Ispanya bunu avantaja déniistiirmiistiir. Ancak son dénemde yine 10
yillik Ispanyol devlet tahvillerinin faiz oranlarimin italyan tahvillerini sollamaya

baslamasiyla bu avantajdan faydalanma dénemi Ispanya igin kisa siirmiistiir.

Italya kurtarma plan1 i¢in de Ispanya gibi benzer bir durum sdz konusu olmustur.
Italya’min diinyada sekizinci, Avrupa Birligi iiye iilkeleri arasinda dérdiincii biiyiik
ekonomi olmasi, Euro Bolgesi liye iilkeleri arasinda ise tigiincii biiylik ekonomi olmasi
ve borg¢larmin gayri safi yurt i¢ine oraninin bu sayilan sorunlu ekonomiler arasinda
Yunanistan’dan sonra ikinci gelmesi ile ciddi bir bor¢ sarmali igerisinde bulunmasi
AB’li liderlerin italya’ya olan baskilarimi arttirmistir. Dis borcu ¢ok yiiksek seviyelerde
olan iilkenin alacaklilarinin en baginda Fransa'min gelmesi (toplam italyan tahvil
stokunun %45’inin tek basina Fransa’nin elinde bulundurmasi), yasanacak herhangi bir
bor¢ c¢evirememe sikintisinda, borclarin 6denmesinde olacak bir sorunda Once

Fransa’nin ardindan tiim Avrupa’nin finansal sistemini zora sokacak olmasi endise
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verici boyutlarda olmustur. italyan devlet tahvillerinin faiz oranlarinin Agustos aymnda
%S3,22, Ekim’de % 6 ve (Kasim 2011°de %7,4) %7 seviyesinin lizerlerine kadar ¢ikmasi
bor¢lanmay1 gitgide daha pahali hale getirmistir. Teorik olarak, tahvil ihracindaki
yiiksek faiz oranlariin yatirimci acisindan cazip olmasi gerekirken tilkede var olan risk
algilamasi (borglarin geri 6denemeyecegi endigesi) ve bunun neticesinde piyasalardaki
iilkeye olan giliven kaybi bor¢lanmanin maliyetlerini giderek arttirmistir. Herhangi bir
iflas olasiliginin dillenmesinin bile Avrupa i¢in ne kadar biiylik kayiplar verecegi
bilincinde olan AB’li liderlerin bu konuda ¢ok fazla ge¢ kalmak istememeleri ve dis
destek almalar1 konusunda Italya’ya yaptiklar1 baskilar mevcut siiregte sonugsuz

kalmastir.

Di1s destek almakta direnen, kendi birtakim tasarruf énlemlerini almaya ¢alisan
Italya ekonomisinin ekonomik krizin yaninda yasadigi siyasi kriz de meydana ¢ikan
olumsuz siirecte etkili rol oynamistir. Soyle ki, Avrupa Birligi liderlerinin istedigi
ekonomik reformlar1  (biiyiimeyi destekleyici, borglar1 azaltict  reformlar)
gergeklestirmeyi kabul etmekte direnen Berlusconi hiikiimeti karsisinda Senato’nun ve
ardindan Temsilciler Meclisi’nin sunulan bu ekonomik reform paketini onaylamasiyla
Bagbakan Berlusconi kendisinin ve hiikiimetinin istifasint Cumhurbagkanligina Kasim
2011°de sunmustur. Bu siirecte, hali hazirda var olan ekonomik bor¢ krizinin {istiine

siyasi krizin eklenmesiyle iilkedeki panik havasi daha da artmistir.

Berlusconi hiikiimetinin istifasindan sonra yerine Monti hiikiimeti gelmistir.
Mevcut siirece kadar, italya’ya Avrupa Birligi ve Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) destekli
herhangi bir yardim olmamistir. Her ne kadar IMF’nin bir paket hazirlig1 icerisinde
oldugu haberleri ¢iksa da bu haberler IMF tarafindan yalanlanmistir. Bu baglamda,

Italya’ya su an itibariyle herhangi bir dis yardimda bulunulmamistr.

Biit¢e agiklarima yonelik uygulanan tasarruf paketleriyle olumsuz havayr bir
Olclide gidermeye calisan yeni hiikiimet ve Avrupa Merkez Bankasi’nin devreye
girmesiyle O0zel bankalara saglanan finansman sayesinde yatirimcilarin giiveni bir
olgiide saglanmig, 10 yilik Italyan devlet tahvillerinin Subat 2012 itibariyle %S5
diizeyinin altina inmesiyle de rahat bir nefes almistir. Bu durum, Italya’nin borglanma

maliyetlerinin bir hayli gerilemesine olanak tanimistir.
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Italya’nin yatirimciya bir nebze olsa da giiven verebilmesindeki ve 10 yillik
devlet tahvillerinin faiz oranlarinin diislisiindeki en biiyiik etkenlerin basinda gelen
diger bir gelisme ise 26 Ekim 2011°de Euro Bolgesi Liderler Zirvesi’nde ongoriilen
“Avrupa Mali Istikrar Fonu’nun kaynaklarinda ciddi bir optimizasyon saglanmasi
suretiyle 1 trilyon Euro’ya kadar ¢ikarilmasi” karar1 olmustur. Ongoriilen bu gelisme

piyasalarda kisa da olsa iyimser hava yasanmasina olanak tanimastir.

26 Ekim 2011 Euro Bolgesi Liderler Zirvesi’nde alinan bir diger 6énemli karar
ise, Yunanistan’in borcunun yaklasik %350’sinin iskonto (hair-cut) edilmesi ve
bor¢larinin/GSYIH oranmm 2020’ye kadar %120’ye diisiiriilmesi iizerine anlasma

yapilmas1 olmustur.

Bir diger onemli karar ise, Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) elinde Yunan
bono ve tahvillerini bulunduran Avrupa bankalarinin sermaye sikintisina diismemeleri
icin sermaye artimina gitme, yeniden sermayelendirme c¢ergevesinde anlasmalari
olmustur. Bu sermaye artirimina, sermayenin yeniden yapilandirilmasina gidilmesindeki
en biiyiik sebep ise Avrupa Merkez Bankasi’nin 2011’in Temmuz’unda 90 bankaya
uyguladigi stres testleri olmustur. Uygulanan bu stres testinin sonuglarina gore, 8 banka

testte basarisiz olurken, 16 banka da sinir1 zor bir sekilde gegmistir.

Euro Bolgesi’'nin 17 {iiye {ilkesinin maliye bakanlarinin olusturdugu Euro
Grubu’nun Bagkan1 Jean-Claude Juncker 29 Kasim 2011 tarihindeki Briiksel’de yapilan
toplantidan sonra yaptig1 aciklamada finansal piyasalardaki koétiilesme nedeniyle, Euro
Bolgesi liderlerinin Ekim ay1 sonunda 6ngordiigii gibi Avrupa Finansal Istikrar
Fonu’nun (EFSF) biiyiikliigiiniin 1 trilyon Euro’ya ¢ikmasinin muhtemel gériinmedigini
belirtmistir. EFSF hacminin biiyiitiilmesine iliskin kararin asil nedeni Italya ve Ispanya
gibi biiyiikk ekonomilere sahip riskli {ilkelerin olas1 kurtarma, destek paketlerine karsi

hazir bekletilecek olmasidir.

Mayis 2010°da Yunanistan’in Avrupa Birligi’nden ve Uluslar arasi Para
Fonu’ndan (IMF) aldig1 finansal dis destege ragmen bor¢larini ¢evirememe problemi,
2011 yilinin son aylarindan itibaren ikinci bir destek paketinin tartisilmasini giindeme

getirmistir.
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Subat 2012°de tahvil takast anlagmasinin (lilkenin borcunun 107 milyar Euro’luk
kismin1 silmek {izere Yunan hiikiimeti ile 6zel sektor kreditorleri arasinda yapilan tahvil
takas1 anlagmasi) kanun tasaris1 parlamentoda kabul edilmistir. Bu anlasma Mart
2012’de Yunanistan’in 6demek zorunda oldugu borcunun temerriide diismesini

engellemek tizere yapilmistir.

Yunanistan’a yapilacak olan ikinci destek paketinin 6n sartt mahiyetinde olan
tahvil takas anlagmasinin yapilmasiyla uluslar arasi kredi derecelendirme kurulusu olan
Standard&Poor’s, bu karara gerekg¢e olarak Yunanistan’in “CC” olan uzun vadeli kredi
notu ile “C” olan kisa vadeli kredi notunu “SD” olarak bilinen tercihli temerriit

seviyesine ¢cekmistir.

Ikinci destek paketine Subat 2012°de yesil 151k yakilmasiyla birlikte, Avrupa
Birligi ve Uluslar arasi Para Fonu’'nun Yunanistan i¢in hazirladigi ekonomik reform
programiyla Yunanistan’in kamu borcunun gayri safi yurt i¢i hasilasi igerindeki payinin

2020 y1lina kadar %120 oranina ¢ekilmesi hedeflenmistir.

2.3.1. Uygulanan Destek Paketlerinin Etkinligi
Avrupali liderlerin ilk basta Yunanistan’a uygulamaya koymakta geciktikleri

destek paketleri borg krizinin diger halkalarina erismeye baslamasiyla hiz kazanmastir.

Baglangicta Almanya’nin kars1 c¢iktigi bu destekler, Ozellikle Fransa’nin
baskisiyla uygulamaya gecirilen bir proje olmus ve bu siiregte bu desteklerin hayata
gecirilmesi konusunda Fransa 6nemli rol oynamistir. Fransa’nin bu israrlarinin baginda
siiphesiz bu bor¢ sarmali igerisindeki en bilyiik alacaklilar iginde yer almasi
yatmaktadir. Almanya’nin desteklere karsi ¢ikmasinin en biiyiik nedeni ise liretmeyen
ve siirekli borglanan bu Avrupa iilkelerinin aci1 faturasini kendi toplumuna 6detmek
istememesi yatmaktadir. 17 Euro Bolgesi liderinin konuyu degerlendirdikleri toplanti
sonras1 yaptig1 agiklamada Eurogroup Bagkani Jean-Claude Juncker Avrupa Birligi’nin
imajinin sarsildigini, diinyaya liderlik 6rnegi gosteremediklerini ve bir an 6nce krize
¢cozlim iretilmesi gerektigini belirtmistir. Fransa ve Almanya arasindaki Avrupa
Finansal Istikrar Fonu konusundaki anlasmazliklarin asilmasi Fransa Cumhurbaskan
Nicolas Sarkozy’nin bir an once destek paketleri olusturulmazsa Euro’dan ¢ikacagina

iliskin agiklamalarda bulunmasiyla olmustur (Kutlay, 2011: 28-29).
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Bu desteklerin higbiri de ki hibe veya karsiliksiz yardim seklinde verilmemistir.
Biitiin bu destek paketlerinden yararlanan riskli iilkelere bir yaptirim uygulanmis ve bu

yaptirimlar ¢ergevesinde bu tlilkelerden alacaklar tahsil edilmeye caligiimistir.

Mevcut siirecte uygulanan bu destekler sayesinde siiphesiz onemli adimlar
atilmistir. Ancak, bu olusturulan destek paketlerinin yapisal sorunlar tasiyan riskli
iilkeler agisindan heniiz tam anlamiyla kalic1 ¢éziimler igermedigine en gilizel ornek,
Yunanistan’a ilk verilen 110 milyar Euro’luk destek paketinin 3 yillik Yunan borcunu
cevirecegine dair beklentileri havada birakmis olmasidir. Mevcut donemde
Yunanistan’in Mart 2012°de 6deyecegi borglarinda temerriide diismemesi agisindan
ikinci bir destek paketinin kabul edilmesi ¢6ziimiin kaliciliktan ¢ok gecici ¢oziimler

getirmesine en agikar 6rnek olmustur.

2.4 Avrupa Bor¢ Krizi’nde Avrupa Merkez Bankas’’min Uyguladig1 Para
Politikalar1

Avrupa’da Ekonomik ve Parasal Birlik kapsaminda Euro Bolgesi iiye iilkelerinin
“Euro” para birimi altinda birlesmeleriyle devletlerin para politikalar1 Avrupa Merkez
Bankasi’na devredilmistir. O siiregten bu yana, iiye devletlerin ortak para politikasi
Avrupa Merkez Bankasi tarafindan siirdiiriilmektedir. Uye iilkelerin herhangi birinde
meydana gelebilecek herhangi bir ekonomik problemden, ayni para birimi altinda
bulunan diger liye iilkelerin kolaylikla etkilenebilme faktorii, ekonomik politikalarin
iiye devletler anlaminda birbirleriyle uyum igerisinde olmalarini gerektirmektedir.
Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’ne katilan iiye iilkeler para politikalarinin
yiiriitilmesindeki biitiin denetimlerini Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’ne (ECBS)
devretmislerdir. ECBS, Alman Bundesbank ve Amerika Merkez Bankasi (FED) nin
organizasyon yapisi esas alinarak sekillendirilmis olup, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)
ve Avrupa Para Birligi’ne liye iilkelerin ulusal merkez bankalarindan olusmaktadir.
Sadece Euro Bolgesi’ne gegis yapmis iiye devletler degil ayn1 zamanda Euro Bolgesi’ne
gecis yapmamis Avrupa Birligi iiye llkeleri de Avrupa Merkez Bankasi tarafindan
temsil edilmektedirler. Bu baglamda, kita ekonomilerinin uyum asamasinda Avrupa

Merkez Bankasi’nin para politikasi bir hayli 6nem arz etmektedir.
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Banka’nin temel hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu g6z Oniine
alindiginda bu yonde uyguladigi para politikalarini tim Euro Bolgesi iiye iilkelerde
saglamak ve bunlarin birbirleriyle koordinasyonlarini saglamak gibi Avrupa Merkez
Bankasi’nin zorlu bir gorevi vardir. Avrupa Merkez Bankasi, enflasyon oranin1 %2 ’nin
altinda ve deflasyon riskini 6nlemek agisindan %2 seviyesine yakin sinirlarda tutmak

olarak belirlenen bu kriter cercevesinde fiyat istikrarini siirdiirmeyi amaclamugtir. °

Bu asamada iiye iilkelerin uyguladiklar1 genel ekonomi politikalar1 da bu
koordinasyonu saglamaktaki 6nemli faktorlerden biri olmustur. Avrupa Merkez
Bankasi’nin para politikasi uygulama siirecinde iliye devletlerden herhangi birinin yanlis
bir mali politika uygulamasi fiyat istikrar1 hedefine ulasmay1 zora sokabilmektedir. Bu
baglamda, {liye devletlerin para politikalarinin tek yani ortak olmasi herhangi bir devlette

yasanacak sorunu diger iiye devletleri etkilemesini kaginilmaz kilmistir.

Avrupa ekonomilerinin Ekonomik ve Parasal Birlik’e gecis yaptiklar siirecten
Avrupa’da borg¢ krizinin patlak verdigi silirece kadar olan zaman aralifinda (10 yillik
periyotta) Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladig politikalar1 degerlendirecek olursak,
fiyat istikrarinin saglanmasi bakimindan enflasyon hedeflemesinde (%2 smirinda tutma

cabasi) kismen basari elde etmistir.

Sekil 2.13’te , 1999-2009 yillar1 arasinda Avrupa Birligi ve Euro Bolgesi iiye

tilkelerin enflasyon oranlar1 verilmistir.

Sekil 2.13 1999-2011 Yillar1 Arasinda Avrupa Birligi ve Euro Bolgesi Enflasyon

' Konu hakkinda daha ayrintili bilgi i¢in bkz. ECB Watchers conference, “Monetary policy and the role of the price
stability definition”, Internet Erisimi: http://www.ecb.int/press/key/date/2002/html/sp020610.en.html and Panel
discussion at the conference, "Inflation targeting: prospects and problems", Internet Erigimi:
http://www.ecb.int/press/key/date/2003/html/sp031017 1.en.html
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Euro’ya gegisten sonraki donemde, Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladigi para

politikalar1 gergevesinde, 1999-2009 yillar1 arasinda ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki
en istikrarli enflasyon periyodu yasanmistir.

Avrupa’nin igerisinde bulundugu ve Ekonomik ve Parasal Birlik’e gecisten bu
yana en ciddi ekonomik krizini yagsayan Euro Bolgesi iilkelerinin, yasanilan bu borg
krizinden ¢ikis ve bulasiciliginin en aza indirgenmesi i¢in izledigi politikalar

baglaminda Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikalar iiye devletlerin
ekonomilerinin koordinasyonu bakimindan hayati 6nem tagimaktadir.

Avrupa’da riskli atfedilen iilkelerin risklerinin artik tiim Avrupa iilkelerini tehdit

etmeye baslamasiyla Avrupali liderlerin ¢ikis arayisi igerisine girmeleri ve Avrupa

Merkez Bankasi’nin da bu ¢6ziim de para politikas1 araglarin1 mevcut stire¢ igerisinde
en etkili sekilde kullanmasi bu desteklemeleri yerinde kilmistir.
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Avrupa Merkez Bankasi’nin Avrupali liderlerin Yunanistan’a fon saglamasiyla
olusan ilk destek paketinin akabinde, Mayis 2010°da devlet tahvil alimlarin1 kapsayan
ve merkez bankalarinin piyasalardaki likidite sikisikligi donemlerinde piyasalari
canlandirmak adina kullandiklar1 en etkili ara¢ olan agik piyasa islemleri ile onlemler
almistir. Bu kapsamli hiikiimet tahvili ve devlet&o6zel borglanma senetlerinin alinmasi

destegi Subat 2012’ye kadar devam etmistir. '

Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) uygulamaya gecirdigi destek ile elinde
Yunan bono ve tahvillerini bulunduran Avrupa bankalarinin sermaye sikintisina
diismemeleri adina sermaye artirimina gitme, yeniden sermayelendirme ¢ercevesinde bu
Avrupa bankalari, ECB ile anlagsma saglamislar, bu ¢ercevede ECB tahvil&bono satin
alimlarini arttirmis ve bankalarin likidite olanaklarini arttirmasina olanak tanimistir. Bu
sermaye artirrmina, sermayenin yeniden yapilandirilmasina gidilmesindeki en biiyiik
sebep ise Avrupa Merkez Bankasi’nin 2011°in Temmuz’unda 90 bankaya uyguladig:
stres testleri olmustur. Uygulanan bu stres testinin sonuglarina gore, 8 banka testte

basarisiz olurken, 16 banka da sinir1 zor bir sekilde ge¢cmistir.

Tahvil alim1 destegiyle baslayan politika uygulamalart Aralik 2011°de Avrupa
Merkez Bankasi’nin sikintida olan Avrupa bankalarina ve piyasalara likidite enjekte
etmek adina sagladigi diger bir ara¢ Uzun Vadeli Refinansman Islemleri (Long Term
Refinancing Operations) ile siirdiiriilmiistiir. LRTO, likidite saglanmasinda 6nemli rol
oynamistir. LTRO, kisaca uzun vadeli yapilan ucuz fonlama ile krediye kolay erisim
saglanmistir. ECB, kredinin maliyetini sabitlemis ve 3 yilligina %1 sabit faiz
uygulamistir. ECB, riskli olan Avrupali bankalarina ve piyasalara bu fonlama sayesinde
destek olmustur. Bu fonlama ile bor¢lanan Avrupali bankalar devlet tahvili alimlari
gerceklestirmisler (boylece tahvil alimi yapilan iilkenin tahvil faizleri diisiiyor) ve
dolayistyla hem bankacilik sektorii canli tutmak istenmis hem de bor¢ sorunu yasayan

iilkelere destek olunmak istenmistir.

Kredi fonlamasinin biiyiik bir ¢ogunlugu (%25) sorunlu olarak atfedilen tilkeler
arasmnda en biiyiikk ekonomiye sahip olan Italya’ya tahsis edilmistir. Neredeyse tiim

Italyan banlar1 bu firsat1 kagirmayip, ucuz maliyetli kredi imkanindan yararlanmislar ve

' Subat 2012’ye kadar bu kapsamli alimlar 220 milyar Euro’yu bulmustur.
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bu kredilerle italyan devlet tahvilleri almislardir. Sorun teskil eden, riskli iilkeler
arasinda (5 iilke arasinda-PIIGS) Italya’dan sonra ikinci biiyiik iilke konumunda olan
Ispanya’da fonlamanin biiyiik bir kismindan (%20) yararlanmis ve bu ucuz ve uzun
vadeli krediler ile Ispanyol devlet tahvilleri almistir. Bu durum Italyan ve Ispanyol

devlet tahvillerinin faiz oranlarinin asag1 yonlii ilerlemesine olanak tanimuistir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin Aralik 2011°de bankalara sagladigi bu ucuz ve
uzun vadeli finansman sagladigi ilk fonlama 489 milyar Euro olarak saglanmis ve
toplam 523 banka bu ihaleye katilmistir. Ikinci LRTO’nun gergeklesmesi ise Subat
2012°de gergeklesmistir. Bu ihalede de rakam beklentilerin iistiinde 529 milyar Euro
olarak gerceklesmistir. Subat 2012°deki ihaleye ise toplamda 800 banka istirak etmistir.
Piyasalar, Avrupa Merkez Bankasi’nin sagladigi bu ucuz maliyetli ve uzun vadeli
finansmandan olumlu etkilenmis, bu durum 2012 yilinda borsalarda yasanan

hareketliligin kaynagi olarak gosterilmistir.

Piyasalara likidite enjekte edilmesi yoniinde bu siiregte Avrupa Merkez Bankasi
faiz oranlarini diisiikk tutmustur. Avrupa’da borg¢ krizinin patlak vermesinden itibaren
piyasalarin ve bankacilik sektoriinde giivenin yeniden tahsis edilmesi i¢in Avrupa
bankalarinin canlanmasi i¢in Avrupa Merkez Bankasi faiz oranlarini bu sliregte
diistirmistiir. Bu siiregte, Avrupa Merkez Bankasi gdsterge faiz oranlari icin belli bir
aralik kullanmistir. Faiz oranlarinda bu belli araligin kullanilmasiyla Avrupa
bankalarinin Avrupa Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmalarinda kullanilan ve refinansman
orani (main refinancing operations) Ust sinir olarak marjinal kredi kolaylig1 (marginal
lending facility) ve alt siir olarak mevduat kolaylig1 (deposit facility) ile
sinirlandirilmigtir. Asagidaki tabloda Avrupa Merkez Bankasi’nin 2008 ve 2012 yillar

arasinda belirledigi gosterge faiz oranlar1 gosterilmektedir.
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Tablo 2.25 2008- 2012 Yillar1 Arasinda AMB Faiz Oranlar

Refinansman Marjinal Kredi

Mevduat Kolayligi Islemleri Kolaylig1
(Kredi Faizi) (Gosterge Faiz)

15 Ekim 2008 3,25 3,75 4,25

12 Kasim 2008 2,75 3,25 3,75

10 Aralik 2008 2 2,5 3

21 Ocak 2009 1 2 3

11 Mart 2009 0,5 1,5 2,5

08 Nisan 2009 0,25 1,25 2,25

13 Mayis 2009 0,25 1 1,75

2010 y1li(12 ay

boyunca) 0,25 1 1,75

13 Nisan 2011 0,5 1,25 2

13 Temmuz

2011 0,75 1,5 2,25

09 Kasim 2011 0,5 1,25 2

14 Aralik 2011 0,25 1 1,75

12 Ocak 2012 0,25 1 1,75

Kaynak: ECB, Statistics

Tablo 2.26’dan goriildiigii iizere; Avrupa Merkez Bankasi, ABD Mortgage
krizinin 2008’de kiiresellesmesiyle beraber FED’in aldigi Onlemlere paralel olarak
gosterge faiz oranlarimi distrmiistiir. Ardindan, kiiresel finansal krizin akabinde
Yunanistan’da bor¢ sorunun patlak vermesi ile beraber piyasalari rahatlatmak adina

sisteme likidite enjekte etmek i¢in gosterge faiz oranlarini daha da diislirmiistiir.

2010 yilinda Avrupa Merkez Bankasi’nin gosterge faizini %1 oraninda sabit
tutma karar1 almasi uyguladigi politikay1 etkin kilmistir. Nisan 2011°de uzun bir aradan
sonra ilk kez faiz artirrmina giden Avrupa Merkez Bankas1 %1 seviyesinde sabit tutulan
gosterge faiz oranim1 %1,25 seviyesine ¢ikarmistir. 2011 Temmuz ayinda enflasyonla
miicadele g¢ercevesinde gosterge faiz oranini 25 baz puan arttirarak %1,25’ten %1,50
oranina c¢ikaran Avrupa Merkez Bankasi fiyat istikrarinin enflasyonla uyumunu bu

cercevede saglamistir.
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Sisteme likidite enjekte edilmesi enflasyonu arttiran dinamiklerin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Yukarida da bahsedildigi tizere bu dénemlerde, enflasyonla
miicadele donemlerinde Avrupa Merkez Bankasi, gosterge faiz oranlarini arttirarak orta
vadede fiyat istikrarini saglamaya calismistir. Asagidaki tabloda da goriildiigii lizere
Euro Bolgesi’nde bor¢ krizinin baglamasiyla beraber Avrupa Merkez Bankasi’nin
piyasalara likidite enjekte edici uyguladigi para politikalar1 enflasyonu yukari yonli

hareket ettirmistir.

Sekil 2.14 Euro Bolgesi 2009-2011 yillar1 aras1 Enflasyon Oranlar
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Kaynak: Eurostat

Avrupa Merkez Bankasi’nin finansal piyasalar1 rahatlatmak adina hayata
gecirdigi diger onemli uygulama ise, 2011 yilinin son aylarinda piyasalara dolar
likiditesi saglamak agisindan diinyanin énde gelen 5 merkez bankasi (ABD, Ingiltere,
Isvigre, Japonya ve Kanada Merkez Bankalari) ile birlikte kiiresel finansal sisteme ve
Ozellikle Avrupa borg krizine miidahale amaciyla Avrupa finansal piyasalarina likidite

destek anlagsmas1 saglamasi olmustur.



101

Diinyanin 6nde gelen alti merkez bankasinin piyasalara dolar likiditesi saglamast
(dolar fonlama maliyetinin diisiiriilmesi anlagmasi), hem finansal sektorii rahatlatmak
hem de 6zel,reel sektdre can suyu vermek ve ekonominin giiclenmesi, biiyiimesi adina

baslatilan bir uygulama olmustur.

Avrupa Merkez Bankasi’ndan yapilan agiklamaya gore, Merkez Bankalari’nin
mevcut dolar swap hatlarina uygulanan faizi 50 baz puan diisiirmede anlastigi, bu
fiyatlamanin 5 Aralik 2011 tarihinden itibaren biitiin operasyonlarda uygulanacagi ve bu

swap diizenlemelerinin yetkisinin 1 Subat 2013 tarihine kadar uzatildig: ifade edilmistir.

Ayrica Ingiltere, Isvigre, Japonya Merkez Bankalari ve Avrupa Merkez
Bankasi’nin yeni bir diizenlemeye kadar {ic aylik ihaleleri siirdiirecegi kaydedilen
aciklamada, beklenmedik durum Onlemi olarak, merkez bankalarinin gegici karsilikl
likidite swap diizenlemeleri olusturma konusunda anlastigt ve Avrupa Merkez
Bankasi’nin bu cercevede, diizenli olarak yeni fiyatlandirma iizerinden yaklasik bir
hafta ve {i¢ ay vadeli olarak ABD dolarn1 likidite saglama operasyonlar1 yapacagi

belirtilmistir."?

2.5. Ulkeler Bazinda Avrupa Bor¢ Krizi’ne Kars1 Uygulanan Maliye

Politikalar:

2008 yilinda baslayan kiiresel finansal krizle miicadele cergevesinde gelismis
tilkeler basta olmak {izere bir¢ok diinya iilkesinde uygulamaya baslanilan genisleyici
maliye politikalart bu dénemde bircok Avrupa iilkesinin biitce acgiklarinin ve
bor¢lanmalarinin artmasinin dniinii agcmistir. Basta Yunanistan olmak {izere, irlanda,
Portekiz gibi Euro Bolgesi’nin kii¢lik ekonomilerinde ortaya ¢ikan biitce agiklarinin ve
borglarm siirdiiriilemez hale gelmesi ve hatta Ispanya ve Italya gibi Euro Bolgesi’nin
biiyliik ekonomilerinin de ayni sorunlarla karsi karsiya kalmalari bu iilkelerin kamu
maliyesinde énemli sorunlar yasamalarina neden olmustur. Bunun yaninda, 1999 Euro
Bolgesi olusumunun igerisine, bazi iiye iilkelerin dahil olma siirecinin ardindan mali

disiplin konusunda yasadiklar1 sikintilar da bor¢ seviyelerinin yukari yonlii hareket

12 Konu hakkinda daha ayrintili bilgi igin bkz. internet Erigimi: http://ekonomi.milliyet.com.tr/merkez-bankalarindan-
piyasalara-otak%20mudahale/ekonomi/ ekonomidetay/30.11.2011/1469387/default. tm?ref=siteneekle&amp;ID=0
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etmesine neden olmustur. Nitekim, 2009 yilindan itibaren bazi Avrupa iilkelerinde

meydana ¢ikan ve mevcut siiregte hala yasanmakta olan borg kriziyle yiizlesilmistir.

Mevcut donemde yasanan bor¢lanma kriziyle miicadele i¢in baslatilan ¢ikis
arayislarinin icerisinde en dnemli ve etkili yollardan biri olarak ve mali sorunlarin uzun
vadede istikrara kavusturulmasi i¢in gerekli unsur olarak goriilen mali disiplin kavramu,
tizerinde yogunlasma baglatilmistir. Mali disiplinin yaninda ortak bir para birimi altinda
birlesmis bu Euro Bolgesi liye iilkelerin krizden c¢ikista izlemesi gereken en onemli
politika ortak bir maliye politikas1 olarak goriilmektedir. Clinkii ortak bir para birimi
altinda toplanan bu ekonomilerin ortak bir finansal g¢erceve altinda birlesmeleri
toparlanma siirecini hizlandiracak ve uygulanan para politikasini da bu yonde etkin
kilacaktir. Ayrica Parasal Birlik siirecinde para politikasinin ortak olusu bunun yaninda
maliye politikalarinin iilke hiikiimetlerinde kalmasi ve mali birlik ¢atisin altinda
toplanilamamas: yani tiye {ilkelerin maliye politikalar1 arasindaki koordinasyon sorunu,
bor¢ kriziyle beraber mali birlik dislincelerine de hiz kazandirmistir. Biitiin bu
diisiincelerden yola ¢ikarak politika yapicilar bu yonde siki maliye politikasi
uygulamalarin1 borg kriziyle miicadele eden tiim iiye iilkelerde uygulamaya gecirmeye

baslamistir.

Borg kriziyle miicadele cercevesinde ilk adim olarak, hayata gecirilen biitce
harcamalarinda disipline gidilmesi ve biitce dengelerinin saglanmasi1 seklindeki
uygulanan daraltict maliye politikalarinin genisleyici para politikalariyla desteklenmesi
esasindan yola ¢ikarak, bu kisimda mevcut donemde bor¢ krizi igerisinde bulunan

iilkeler bazinda borg krizine karsi uygulanan maliye politikalari ele alinacaktir.

-Yunanistan

Ulke ekonomisinin Avrupa Birligi, Avrupa Merkez Bankasi ve Uluslar arasi
Para Fonu (IMF) ti¢liisiinden aldig1 destek adi altinda kabul ettigi kurtarma paketlerine
karsilik onlarin istedigi (sart kostuklar1) bir takim kemer sikma politikalarina uyma
zorunlulugu, iilke ekonomisindeki maliye politikalarinin yapisina bir nevi yon vermistir.
Temel amag, biitce harcamalarinda disipline gidilmesi ve bu sekilde borg seviyelerinin
asagiya cekilmesi hedeflenmis olup iilkenin temerriide diisme riski de bu destekler ve
sik1 maliye politikalar1 (vergi gelirlerinin hizla arttirilip, harcamalarinda aymi hizda

diisiiriilmesi) ile giderilmeye calisilmistir. Bu ¢ergevede lilke liderlerinin alinan destek
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paketlerine karsilik kabul ettigi ekonomik onlemler iilke ekonomisinde birgok koklii

reformu da beraberinde getirmistir.

Hazirlanan tasarruf ve o6zellestirme paketlerinin Yunanistan tarafindan kabul

edilmesi tizere bu ekonomik tasarruf paketlerinin, tedbirlerinin igerigi Yunan kamuoyu

tarafindan biiyiik tepki gormiistiir. Yunanistan hiikiimetinin biit¢e aciklarini azaltmak ve

borglarin1 makul seviyelere diisiirmek i¢in Yunanistan kamuoyu tarafindan tepki unsuru

olusturan tasarruf ve Ozellestirme paketlerinin mevcut doneme kadar stiregelen baslica

icerigi su sekilde olmustur :

110 milyar Euro’luk kurtarma paketinin hazirlanmasiyla beraber kemer sikma

tedbirleri arttirilmistir.

vV V V V V

V V. V V V V V V V V V

Emeklilerin maaslarinda meydana gelen kesintiler

Emeklilik yaginin yiikseltilmesi

Kamu ¢alisanlarinin ek 6demelerinde yapilan azaltma

Kamu calisanlarinin Noel, Paskalya ve izin paralarinda diisiiriilme
Kamu sektoriinde istihdamin azaltilmasi ( Emekliye ayrilan her bes kamu
calisaninin yerine sadece yeni bir kamu ¢alisaninin alinmasi)
Katma deger vergilerindeki artiglar

Vergi zamlar1

Kamu f{icret faturalarinin azaltilmasi

Sosyal harcamalarda kesintiye gidilmesi

Sosyal giivenlik priminde artis

Kamu kurulusglarinin bazilarinin kapatilmasi ya da birlestirilmesi
Vergi kacaklarina yonelik 6nlemlerin arttiritlmasi

Kamu yatirim harcamalarinda kesintiye gidilmesi

Savunma harcamalarinda kesintiye gidilmesi

Saglik harcamalarinda kesintiye gidilmesi

Ozellestirilmelere agirlik verilmesi

Alinan tedbirlerin ise yaramamasiyla 2011 yilinda Yunanistan’daki ekonomik

krizin iyice derinlesmesi iizerine, Subat 2012°de 130 milyarlik ikinci yardim, destek

paketinin  verilmesi ve borglarinin  %50’sinin  silinmesi  karsiliginda  Yunan
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hiikiimetinden istenen kemer sitkma onlemleri daha da agirlastirilmistir. Bu “ek tasarruf”

tedbirleriyle var olan kemer sikma politikalar1 daha da agir bir hal almistir.

Askeri, savunma harcamalarinda kesintiler

Yeni bir 6zellestirme paketi,programi olugturulmasi
Kamu yatirimlarinda kesintiler

Asgari licrette %22-32 oraninda kesintiler

Emeklilik fonlar1 ve devlet yardimlarindaki kesintiler
15 bin kamu ¢aliganinin isten ¢ikarilmasi

Ozel sektorde maas kesintileri

YV V. V V V V V V

2015 yilina kadar (3 y1l i¢inde) 150 bin kamu ¢alisaninin isten
cikarilmasini 6n goren tasarruf paketi

» Biitlin bu uygulamalar1 kontrol etmek,denetlemek adina da igerisinde
yabanci uzmanlarin da bulundugu bir kurulun olusturulmasi
(Osmanli’nin son dénemlerinde olusturulan Diiyun-u Umumiye benzer
bir yap1)’ndan olusan ek tasarruf tedbirleri ve yaptirimlar ikinci 130

milyar Euro’luk yardim,destek paketinin ardindan onaylanmistir.

-Irlanda

Avrupa Bolgesi iiye iilkelerinden biri olan ve amansiz borg¢ krizi igerisine
siiriiklenen Irlanda hiikiimetinin aldig1 85 milyar Euro’luk destek paketiyle birlikte borg
krizini agmak i¢in borglart ve hiikiimetin sirtindaki agir biitge aciklarini diisiirmek i¢in
uygulamaya gecirilmesine karar verilen kati maliye politikalar1 ve buna yonelik alinan
biitce 6nlemleri ve tasarruf tedbirleri, hedefleri Irlanda vatandaslar1 tarafindan diger
bor¢ kriziyle miicadele eden Avrupa iilke vatandaglarinin tepkisi gibi tepkiyle

karsilanmistir.

[rlanda mali 6nlemlerini kisaca dzetlemek gerekirse mevcut siirece kadar alinan

onlemler su sekilde sirayet etmistir:

» Sosyal harcama kesintileri (Egitim alaninda yapilmasi planlanan
kesintiler, mevcut 6gretmen sayisinin azaltilmasina yonelik, saglik
harcamalarinda, issizlik yardimlarinda ve aile yardimlarinda kesintiler,

emeklilik maaslarinda dondurulmalar)
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> Irlanda’daki isgiiciiniin % 8’ine denk gelen 24.750 kamu gorevlisinin
isten ¢ikartilmast

» Vergi artiglar1 (Katma deger vergisinin standart oraninin 4 y1l i¢inde
kademeli olarak % 21'den % 23’e yiikseltilmesi 6ngoriilmekte)

» Yeni emlak vergisi ¢ikartilmasi

» Asgari licretin diisiiriilmesi (% 11 oraninda)

> Ise yeni girecek genclerin maaslarmin azaltilmasi (% 10 oraninda)

-Portekiz

Avrupa Borg Krizi igerisinde sikint1 igerisinde olan iilkelerden bir olan Portekiz
ekonomisi, Euro Bélgesi igerisinde Yunanistan ve Irlanda’dan sonra finansal dis
yardimda bulunan tgiincii iilke olmustur. 3 yillik programla 78 milyar Euro’luk dis
finansman yardimini almak i¢in anlagan Portekiz ekonomisi bu dig destek karsiliginda
kemer sitkma onlemleri alma hususunda bir dizi tedbir ortaya koymustur. Kamu agigini

diisiirmeye yonelik alinan siki tasarruf 6nlemleri sunlar olmustur:

» Vergilerin yiikseltilmesi (Gelir vergisi, kurumlar vergisi, katma deger
vergileri ve sermaye kazanglar1 vergileri oranlarinin yiilseltilmesi)

» Emekli maaslarinda kesintiye gidilmesi

A\

Kamu ¢alisanlariin iicretlerinin diistiriilmesi

» Kamu yatirimlarinin azaltilmas1 (Buna gore; yeni Lizbon uluslararasi
havaliman1 insaati ile hizli tren hatti insaatlarinin bir kisminin
ertelenmesi)

» Resmi tatillerin azaltilmasi

-Ispanya

Bir bagka bor¢ sorunu yasayan iilke olarak dikkatleri iizerine ¢eken Ispanya’nin
israrla dis yardim almadan biitlin bu yasadigr sorunlar1 kendi i¢ kontrolii ile mali
piyasalara miidahale etme ¢abasi biitce dengesine yonelik bir takim onlemler almasina
neden olmustur. Ispanya’nin hem kamu maliyesi agigin1 hem de borgluluk oranlarini

diistirmeye ¢aligan hiikiimet bir dizi tedbir paketi ortaya koymustur. Bunlar;
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-Italya
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Kamu harcamalarinda kesintiler

Vergilerde artis (Gelir vergisi ve liiks esya vergisi artisi)

2012 yil1 i¢in asgari iicretlerin dondurulmasi

Haftalik ¢caligma saatlerinin arttirilmasi (2,5 saat artarak 37,5 saat olmasi)
Egitim ve saglik disindaki kamu kurumlarinda gorevde yiikselmenin
dondurulmasi

Siyasi partilere ve sendikalara yapilan maddi yardimin kesilmesi (%20

oraninda)

ftalya ekonomisinin Euro Bélgesi ekonomilerinin en biiyiikleri arasinda yer

almas1 ve Italya’nin ciddi bor¢ sarmali icerisinde olmasini Avrupa iginde ve diinya

ilkeleri lizerinde endise yaratmistir. Bor¢luluk oraninin ¢ok yiiksek seviyelerde

seyretmesi lilkenin borg¢luluk oranlarinin azalmasi ve biitce agiklarinin kapatilmasina

yonelik bir takim tasarruf tedbirleri almasina itmistir.

VvV V V VYV V

Vergi artislar1 (Katma deger vergisinin artmasi)

Enerji sektort ile ilgili 6zel vergilerin uygulanmasi

Kamu sektorii ¢calisanlarinin maaslarinin 2014 yilina kadar arttirilmamasi
Vergi kagak¢iligina yonelik 6zel 6nlemler alinmasi

Ozel sektdr galiganlarinin emeklilik yasmin 2014 yilina kadar 60°a 2026
yilina kadar ise 65’e ¢ikarilmasi kararlastirilmas: (Emeklilik yasinin

kademeli olarak ytikseltilmesi)
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UCUNCU BOLUM
AVRUPA BORC KRiZI’NIN KURESEL YANSIMALARI

3.1 Avrupa Bolgesi Bor¢ Krizi’nin Kiiresel Baglamda Avrupa Disindaki

Diger Diinya Ulkelerine Makro Ekonomik Etkileri

Amerika Birlesik Devletleri’'nde baslayan emlak sektorii (Mortgage) krizinin
kiiresellesmenin etkisi ile diger diinya iilkelerine ciddi bi¢cimde yansimasi, kiiresel
iligkilerin siklastigi diinyamizda kiiresel diinyadaki herhangi bir olumsuzlugun
bulasiciliginin ne denli hizli yayildigr konusunda somut bir 6rnek olarak karsimiza

cikmustir.

Nitekim kiiresel finansal krizin bir yansimasi olarak baslamis olan Avrupa Borg
Krizi daha sonra kendi yapisal problemleri ve agir bor¢ oranlariyla basl basina ayr1 bir
kriz haline donlismiistiir. Avrupa’daki bor¢ sorunu, Avrupa iilkelerinin etkilenmesinin
yaninda diger diinya iilkelerinin de etkilenmesine yol agmis ve kiiresel finansal kriz
sonrasinda kiiresel olarak tiim diinya lilkelerinin krizden ¢ikis i¢in toparlanmasinda
ciddi baski unsuru yaratmistir. Mevcut donemde yasanan Avrupa Borg¢ Krizi’nin kiiresel
toparlanma siirecini daha da uzun doneme tasimasi, bor¢ krizinin sadece Avrupa
iilkelerini yakindan ilgilendirmediginin en biiylik gostergesi olarak goriilmektedir. Bu
yiizden G-20 iilkelerinin, Avrupa’da sorun arz eden iilkelere yonelik yapilan kurtarma
operasyonlarinda Uluslar Arast Para Fonu (IMF) kaynaklarina destek olabileceklerini
bildirmeleri, Avrupa’da yasanan bor¢ krizinin biitiin diinya iilkelerinde endise yarattig

konusuna giiclii bir referans olarak goriilmiistiir.

500 milyon niifuslu Avrupa Birligi’nin; ekonomisinin kiiresel ekonomiye yon
verecek biiyiikliikte olmasi, diinya ekonomisinde biiylik bir pazar payma sahip olmasi
ve diinya ekonomisinin en biiylik yatirimcilarindan biri olmasi gibi unsurlar dikkate
alindiginda, Avrupa’da mevcut siiregte devam eden bor¢ krizinin kiiresel biiylimeyi
asagilara ¢cekmesi ve bunun kiiresel bazda yansimalari dillendirilmeye baslanmistir.
ABD’de baglayan kiiresel finansal krizin diinyada ilk olarak ABD’nin giiglii iligkiler
icerisinde oldugu gelismis {ilkelerde, basta Avrupa iilkelerinde, hissedilmesi ve
gelismekte olan iilkelerin bu sikintilardan gelismis {tlkelere nazaran daha cabuk

toparlanabilmesi mevcut déonemde Avrupa’da yasanan sikintilarin da benzer bigimde
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oncelikle Avrupa iilkelerinin siki ticari iliskiler igerisinde oldugu diger diinya iilkelerini

etkileyecek olmasini agikar kilmaktadir.

Avrupa Bor¢ Krizi’nin mevcut siirecte ortaya c¢ikan etkileri ve olasi
yansimalarinin kiiresel ekonomiyi ne ol¢iide tehdit ettigini daha iyi anlamak adina
meydana gelen yansimalarin etki kanallarini irdelemek ve bu etki kanallarin ne dlctide
kiiresel ekonomiye yon verdigini analiz etmek faydali olacaktir. Bu baglamda, Avrupa
Bor¢ Krizi’nin mevcut donemde ortaya ¢ikan etkilerinin ve olasi etkilerinin sonuglarini
degerlendirmeye ge¢meden Once bahsedilen yansimalarin en etkili kanallari olarak

sunlar1 soyleyebiliriz:

Avrupa’da yasanmakta olan borg¢ krizinin diinya iilkelerine etki kanallarindan
ilki, globallesen diinya iilkelerinin bankacilik ve finans sistemlerinin globallesmenin
etkisiyle birbirlerine daha da giicli entegre olmalarindan kaynakli sermaye
hareketlerinden dogacak asagi yonlii risklerin oldugu soylenebilmektedir. Diger 6nemli
etki kanali ise, Avrupa ile giiclii ticari ortakliklar igerisinde olan diinya iilkelerinde
ticaret kanali yoluyla dis talep ilizerinde meydana gelen diisiislerin yasanmasi oldugu
sOylenebilmektedir. Son etki kanali olarak ise, kiiresel ortamda var olan olumsuz hava
kosullarindan 6tiirii ekonomiye duyulan giiven duygusundaki azalis kisaca giiven kaybi
diinya iilkelerinde meydana gelecek olumsuz yansimalart dogrudan etkileyecek

kanallardan biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.1.1 Di1s Finansman Kanal

Avrupa Bor¢ Krizi’nin Avrupa disindaki diger diinya iilkelerinin finans
sistemlerine etkileri, sliphesiz Avrupa bankacilik sektoriinde yasanan sikintilara paralel
olarak ilerlemistir. Avrupa ekonomisinin diinyadaki en biiylik yatirimcilardan biri
olmas1 ve ayn1 sekilde Avrupa bankacilik sektoriiniin diinya ¢apinda aktif rol oynamasi,
bor¢ krizinin diger diinya iilkelerine olan etkilerine hizlandirmistir. Avrupal
yatirimcilarinin krizle bogustugu bir ortamda uluslararast sermaye hareketlerindeki

asag1 yonlii olusan riskler, kiiresel finansal sistemin tikanmasina neden olmustur.

Avrupa’daki borg krizinin gelismis ekonomileri etkileme kanallarindan biri olan
dis finansman imkanlarinin daralmasi olarak bilinen finans sisteminin etki kanali, daha

cok 2011 yilinda derinlesen bankacilik ve bor¢ kriziyle olusan belirsizlik ortaminda
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sermaye hareketlerinin yavaglamasi, finansal kurumlarin kredi hacminin daralmasi ve

biiyiik sirketlerin ve finansal kurumlarin kii¢clilmelere gitmesi seklinde bag gostermistir.

Mevcut dis kaynak kanallarinin kurumasi, yani krizle beraber var olan sermaye
akisinin azalmasi, gelismis tilkeler i¢in yabanci dogrudan yatirimlarin diismesi anlamina
gelmektedir. Bu durumda, siiphesiz gelismis iilkelerdeki yabanci dogrudan yatirimlarin
kiiresellesme ile beraber finans sistemleri i¢ i¢e gecen ve ticari bakimdan Avrupa ile
giiclii ticari ortakliklar igerisinde bulunan gelismis iilkeleri dogrudan etkileyen en
onemli kanal olmustur. Dis kaynak akisinin bu denli 6nem arz etmesi, gelismis iilke
ekonomilerinin gerek kiiresellesme ile birlikte birbirleriyle entegrasyon siireci igerisinde
olmasindan, gerekse gelismis iilkelerin kalkinmasinda bu dis kaynak akislarinin ¢ok

onemli bir yere sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.1 Bazi Gelismis Ulkelerin Net Yabanci Dogrudan Yatirnm Girisleri
(Milyon $)

2007 2008 2009 2010
Japonya 22 548 24 417 11938 -1 670
Kore 1 784 3311 2249 - 150
ABD 221 166 310 091 158 581 236 227
Kanada 114 642 57 147 21438 23412

Kaynak: OECD Statistics

Avrupa Bor¢ Krizi'nin gelismekte olan iilkeler ve ylikselen piyasa (Emerging
Markets) ekonomilerinin finans sistemlerine olan etkisi ve bu baglamda sermaye
akimlarinda yasananlar Uluslar aras1 Finans Enstitiisti (IIF)’niin verileri incelendiginde,
2008 kiiresel finansal krizinden sonra net sermaye giriglerinde ciddi oranlarda diisiisler
yasandig1 gozlenmektedir. Kiiresel piyasalarin toparlanmaya baglamasiyla beraber,
Avrupa’da patlak veren bankacilik ve bor¢ krizinin etkisini yavas yavas Avrupa
disindaki iilkelerde de gostermeye baglamasi ile gelismekte olan iilkeler ve yiikselen
piyasa ekonomileri, 2009 yilinda Avrupa’da patlak veren krizle ilk baslarda sermaye

akiginda herhangi bir sikint1 yasamamakla beraber, aksine 2009-2010 yillar1 igerisinde
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Avrupa’nin bu sikintisint firsata doniistiirmislerdir. Soyle ki, Avrupa’ya giden
yatirimlarin bdlgedeki giivensizlik nedeniyle yiikselen piyasa ekonomilere kaymasi, bu
yoniiyle bu iilkelerin lehine olmustur. Ancak, krizin artik tiim diinya iilkelerini tehdit
eder nitelik kazanmasi ve daha da derinlesmesi bu iilkelerin de sermaye akisi
bakimindan Avrupa’da yasanan bu sikintilara kayitsiz kalamamalarina neden olmustur.
Ayrica, bu {lilkelerin kendi i¢ tasarruf oranlarinin yetersizligi nedeniyle dis finansman
kaynakl1 biiyliyen ve gelisen ekonomiler olmalar1 da dis finansman konusunda yasanan

sikintilardan dogrudan etkilenmelerine olanak tanimaistir.

Gelismekte olan {ilkeler ve yiikselen piyasa ekonomilerinin hem finansal
piyasalardaki oynakligin devam ediyor olmasindan, hem de bu iilkelerin biiyiik dlgiide
yabanci sermaye akisina bagli (bagimli) olarak biliylimelerini siirdiirmelerinden dolay1
finansal piyasalarda var olan dis kaynak sikintis1 bu iilkelerin biiyiimeleri tizerinde bask1
unsuru olusturmustur. Finansal piyasalardaki belirsizlikler dogrultusunda sirketlerin ve
yatirimcilarin risk istahlarini1 azaltmalarindan 6tiirii gelismekte olan ve yiikselen piyasa
ekonomilerine yonelik yabanci dogrudan yatirimlar azalmistir. Bu baglamda dis
kosullarin bozulmasina bagli olarak gelisen sermaye akimlarinda yasanan bu
dalgalanmalar, cari agig1 ve enflasyon oranlar1 yiiksek (son donemde artan emtia ve
petrol fiyatlarindan kaynakli) gelismekte olan iilkeler ve yiikselen pazar ekonomileri

i¢in ciddi boyutlarda risk teskil etmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerine giden 6zel net sermaye akisindaki degisimi,
2008 Kiiresel Finansal Kriz’in ve Avrupa Bor¢ Krizi’nin bu iilkelere giden sermayeye

nasil yon verdigini degerlendirmek i¢in Tablo 3.2’ye bakilabilir.
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Tablo 3.2 Yiikselen Ekonomilere Giden Net Ozel Sermaye Akislar1 (Milyar $)

Yiikselen
Ekonomiler
Ortadogu ve
Afrika
Nijerya
Misir
Fas
Giliney Afrika
Liibnan
Suudi Arabistan
BAE
Latin Amerika
Arjantin
Brezilya
Sili
Kolombiya
Ekvator
Meksika
Peru
Veneziiella
Yiikselen
Avrupa
Bulgaristan
Cek
Cumbhuriyeti
Macaristan
Polonya
Romanya
Rusya
Federasyonu

Tiirkiye

2007 2008 2009 2010 2011* 2012%
1244.2 619,1 643,3 1040,3 910,0 746,0
164,1 109.,9 64,3 91,3 72,5 63,7
7,4 -0,7 3,7 7,3 9,4 8,9
13,8 12,9 -6,4 21,5 -3,5 -1,7
6,8 1,9 3,2 1,8 3,6 3,5
20,0 13,4 8,1 21,0 18,4 12,2
5,2 6,5 9,8 4,6 7,8 5,4
56,0 49,2 40,5 27,6 27,2 25,0
54,8 26,7 5,5 7,5 9,6 10,5
2239 130,9 146,6 260,5 257,9 249,2
22,7 10,1 4,1 9,1 8,7 8,0
94,9 44,5 91,1 153,8 137,0 142,5
17,3 22,8 18,8 26,3 21,8 25,9
13,3 9,7 17,0 12,8 20,6 16,3
0,0 0,8 -0,4 1,0 1,5 1,0
50,1 29,6 5,3 41,5 47,4 40,3
10,3 7,1 8,2 11,9 10,7 7,8
15,1 6,2 2,4 4,2 10,2 7,5
444,1 256,8 63,7 200,8 207,8 146,1
20,7 17,4 2,8 0,4 -0,7 -1,0
21,3 13,8 9,5 18,6 10,6 5.3
24,2 22,2 8,3 3.4 0,4 -5,0
59,8 39,2 41,3 62,9 57,9 43,7
31,4 25,4 2,7 2,7 6,7 0,8
195,1 70,9 6,2 47,7 67,3 58,3
62,1 39,2 -8,4 44,6 53,6 48,6
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Ukrayna 29,4 28,7 1,2 20,4 12,0 -4,7
Yiikselen Asya 412,1 121,4 368,7 487,6 371,9 287,0
Cin 185,7 146,1 190,1 279,2 240,5 148,4
Hindistan 101,9 31,0 86,5 89,1 60,0 65,0
Endonezya 16,1 13,3 20,9 35,2 22,0 31,2
Kore 66,0 -71,6 53,1 27,1 12,9 3,1
Malezya 19,0 3,3 14,0 16,3 15,9 15,5
Filipinler 8,5 -3,9 -0,9 7,7 7,6 3,4
Tayland 14,8 3,2 4,9 33,0 12,9 20,4

Kaynak: IIF, * Tahmin

Sekil 3.1 Yiikselen Piyasalara Net Fon Akis1 (milyar ABD Dolar, haftahk

akimlar)
8 r2
Tahwil fonu
akimlan {sag
dlcek)

4 1
-4 1
-2 r Borsa fonu r -2

akimlan{sol
dlcek)
12 F -3
,1 F‘l 1 1 1 1 1 1 1 1 _.1

Ocak Nisan Temmuz Ekim Ocak Nisan Temmuz Ekim Ocak

2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012

Kaynak: IMF, Ocak 2012
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Sekil 3.2 Morgan Stanley Uluslararasi Sermaye Hareketleri Endeksi
(MSCI):Secilmis Bolgeler ve Tiirkiye (9.02.2010 Endeks Degeri =100)
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100

Global

Yiikselen Avrupa Ulkeleri == Euro Bélgesi

Yiikselen Ekonomiler

T Tirkiye

Kaynak: DPT, Mart 2012

Tiirkiye gibi biliylimesinin biiylik kismini dis finansman ve kredi kanallarina
bagli olarak siirdiiren iilkelerin, Avrupa’da yasanan bor¢ krizinin derinlesmesi ile
birlikte krizden etkilenecegi en etkili kanalin dis finansman kanali olacagi asikardir.
Ornegin, Tiirkiye’de &zel sektdriin 2011 Eyliil ay1 sonu itibariyle yaklasik 125 milyar
dolarlik uzun ve orta vadeli borcu mevcuttur. Bu borcun, yaklasik 90 milyar dolarlik
kisminin Avrupa’daki yerlesik bankalara olmasi dikkate alindiginda; Avrupa’daki borg
krizin derinlesmesi, bunun vahim sonucu olarak Tiirkiye’ye akan kredi kanallarinin
tikanmasi, bunun neticesinde Tiirkiye ekonomisinin yumusak karni olarak bilinen cari
actk  problemin belirginlesmesi, Avrupa Bankacilik Sistemi’nin  sermaye
kuvvetlendirmek adma bilango kii¢liltmek durumunda kalmast ve Tiirkiye’nin
finansman olanaklarini sinirlandiracak olan Avrupa’daki gelismelere paralel olarak cari

aciga finansman bulunamamasi halinde Tiirkiye ekonomisindeki kii¢lilmeler kaginilmaz
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olacaktir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi agisindan dis finansman/kredi kanali en

onemli etki kanallarindan birini olusturmaktadir (Uger, 2011: 11).

3.1.2 Dis Ticaret Kanah

Avrupa Bor¢ Krizi’nin diger diinya iilkeleri agisindan énem arz eden bir diger
etki kanali ise, Avrupa iilkeleriyle yakin ticari ortakliklari olan iilkelere yonelik etkilerin
yasanmakta oldugu veya yasanacagi ticaret kanali olmustur. Ekonomilerin
kiiresellesmesiyle beraber ililkelerin finansal piyasalarinin i¢ ice ge¢mis yapilarinin
yaninda, ticari iligkilerinin de birbirine bagli olmasi krizin diger iilkelere yayilma kanali
olarak ticaret kanalimi etkin kilmigtir. Avrupa’nin ticarette diinyanin en biiyiik ticari
ortakliklarina imza attig1 goz oniine alindiginda, diger diinya iilkelerinin bankacilik ve

borg krizinden bu kriz araciligiyla etkilenmemesi s6z konusu bile degildir.

Borg krizinden otiirii kiiresel talep ilizerinde olusan daralma neticesinde ticaret
kanali yoluyla olusan etkiler, Avrupa ile yogun ticari iliskiler igerisinde olan gelismis
veya gelismekte olan lilkelerde mevcut donem itibariyle etkisini gostermektedir. Dis
talepteki diisiise i¢ (yurtici) talepteki diisiis de eklenince Avrupa’daki borg¢ krizinin

diinyanin diger kesimlerindeki iilkeleri etkilemesi kaginilmaz olacaktir.

Sekil 3.3 Diinya, Gelismis Ekonomiler ve Yiikselen Ekonomilerin Mal Ihracat

Oranlarn (%, ii¢ aylik ortalama iizerinden ii¢ aylik hareketli ortalama)

Yikselen Ekonomiler | &0

Fd

Gelizmis
Ekonomiler

21

2007 08 , 09 , 10 ,

=L

Kaynak: IMF, Ocak 2012
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Avrupa’da yasanan durgunlugun (6zellikle krizin 2011 yilinda derinlesmesiyle)
gelir diizeylerini diistirmesiyle birlikte, Avrupa’ya ihracat yapan gelismis {ilkelerin
ihracat oranlarii asagiya ¢ekmistir. Ozellikle, ihracat gelirlerinin yaklasik %20’sini
Avrupa ekonomilerinden saglayan ABD i¢in uluslar arasi talepteki bu keskin diisiis
ABD’nin ihracat oranlarimi ciddi oranlarda etkilemistir. Kiiresel ticaret hacimlerinin
diismesi neticesinde Asya kaplanlart olarak bilinen Japonya, Singapur ve Kore gibi
Uzak Dogu iilkelerinin ihracat oranlarinin 6énemli oranlarda diismesi krizdeki dis ticaret

kanalinin 6nem arz ettigi konusunda en somut 6rnegi sunmaktadir.

Ihracat hacimlerindeki diisiise neden olan en &nemli etkenlerden biri, doviz
kurundaki diisiis olmustur. Avrupa’daki krizin bu iilkelerin para birimlerinin Euro
karsisinda degerlerinin artmis olmasi ve dolayisiyla ihra¢ mallarinin fiyatlarinin gorece

olarak artmis olmasidir.

Tablo 3.3 Gelismis Ekonomiler, Baz1 Uzak Asya Ekonomileri ve ABD
Mal&Hizmet IThracat Hacmi (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011*%| 2012*
Japonya 9.669| 8.421 1.584 | -23.930| 23.946| -0.865| 6.894
Kore 11.366| 12.605| 6.614| -1.197| 14.531| 12.482| 10.603
Singapur 10.937| 9.333| 3.967| -8.088| 19.196| -0.692| 4.250
ABD 8969| 9.303| 6.102| -9413| 11.323| 7.064| 6.265
Gelismis
Ekonomiler 9.059 6.829| 2.079| -11.875| 12.327| 6.177| 5.183

Kaynak: IMF, Eyliil 2011, * Tahmin

Tablo 3.3’te goriildiigii gibi, 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkisiyle 2009
yilinda negatif seyreden ihracat hacimleri, 2010 yilinda kiiresel toparlanmanin

baslamasiyla ciddi oranlarda artislar gostermistir. Ancak, Avrupa’daki borg¢ krizinin
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2011 yilinda Avrupa’yr asarak kiiresel tehdit boyutuna ulagsmasiyla ve daha da
derinlesmesiyle Uluslar arasi Para Fonu’nun Diinya Ekonomik Goriiniim Eylil 2011
raporundaki tahmin verileri 151¢inda mal ve hizmet ihracat hacimlerinin diisiis

gosterecegi ongorilmiistiir.

Gelismekte olan yiikselen piyasa ekonomilerinin dis ticaret izerinden etki kanali
ise; 2010 yilinda AB’de patlak veren bor¢ krizi akabinde gerek kiiresel talebin
azalmasindan kaynakli gerekse doviz kurlarimin yukari dogru hareketlenmesi (doviz
kuru oynakliginin artmasi) ile beraber ithalat maliyetlerinin artmasi1 kaynakli olusan
gelismekte olan iilkelerin rekabet giicleri iizerindeki etkileri ve bunun yaninda bu
iilkelerde ithalata dayali ihracat yapan sektorlerin (ihracatin ithalat bagimliligi) ithalat
maliyetlerinin artmas1 ve iiretimlerinin diismesiyle bir¢ok seri ekonomik sorunun ortaya

¢ikmasi kacinilmaz olmaktadir.

Tablo 3.4 Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomilerin Mal&Hizmet Thracat
Hacmi (% Degisim)

2006| 2007 2008| 2009 2010 2011*| 2012*
Arjantin 6.141| 7.667| 1.253| -9.361| 15.942| 50911 6.943
Brezilya 3.324| 5.406| -1.885|-10.750| 9.436| 8.454| 6.143
Cin 20.773| 18.133| 8.512|-10.324| 24.231| 15.557| 12.154
Hindistan 13.828 | 17.131| 10.628| 0.669| 21.683| 17.843| 15.137
Tiirkiye 7.753| 10.536| 6.681| -8.125| 4.983| 9.461| 6.163

Gelismekte olan
iilkeler 10.550 10.184| 4.701| -7.719| 13.583| 9.385| 7.763
Kaynak: IMF, Eyliil 2011, * Tahmin

Tablo 3.4’den de goriildiigli gibi, 2008 kiiresel krizin kiiresel talepteki azalis
etkisini 2009 yilinda yiikselen ve gelismekte olan iilke ekonomilerindeki mal ve hizmet
thracat hacimlerinde gérmek miimkiin olmustur. 2010 yilinda kiiresel bazli alinan
Onlemler neticesinde kiiresel toparlanma gergeklesmis ve toparlanma siirecini gelismis

tilkelere nazaran daha dinamik bir sekilde siirdiiren yiikselen ve gelismekte olan diinya
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ekonomilerinin mal ve hizmet ihracat hacimlerinin ylikselise gectigi sOylenebilmektedir.
Fakat, 2010 yilinda Avrupa’da patlak veren bor¢ krizi neticesinde olasi etki
kanallarindan biri olarak goriilen dis ticaret kanalinin yiikselen ve gelismekte olan iilke
ekonomileri i¢in mal ve ihracat hacimleri 2011 yili IMF tahminlerine gore diisiik

seviyelerde 6ngoriilmiistiir.

Tablo 3.4’te dikkat ¢eken bir husus s6z konusudur. IMF tahminlerine gore,
Tirkiye’nin 2011 yili mal ve hizmet ihracat hacminin 2010 yilina oranla arttigi
gozlemlenmektedir. Ancak, Avrupa’daki sikintilarin Tiirkiye’ye olasi etki kanali olarak
degerlendirilen dis ticaret kanali iilkenin Avrupa ekonomileri ile yaptigi ihracatinda
sikintilar yasamasina neden olmaktadir. Ciinkii, Tiirkiye gibi ihracat gelirlerinin yarisina
yakinint Avrupa ekonomilerinden saglayan diger gelismekte olan iilkeler igin
Avrupa’da yasanan sorunlardan ayni gelismis iilkelere yonelik dis ticarette beklenen
sikintilarin ¢cogu gegerli olmustur. Ornegin, gelismekte olan iilke kategorisinde olan
Tirkiye’nin Avrupa bor¢ krizi sonrasindaki Avrupa ile olan dig ticaret verileri
incelendiginde, 2011 yili Ocak ay1 i¢in Tiirkiye’nin Avrupa’ya toplam ihracati % 47,7
olarak kaydedilmistir. Mevcut donemde 2012 yilinin Ocak ayinda ise bu oran % 43,5’e
gerilemistir. Bunun yaninda, ithalat oranlarinda meydana gelen artiglar ve ithalat
maliyetlerin yiiksek doviz kuru baglaminda yukar1 yonlii hareket etmesi Tiirkiye’nin dis
ticaret acigini arttirmistir. 2011 yilinin Ocak ayinda Avrupa’dan yapilan ithalat Tiirkiye
icin % 33,8 olarak kaydedilmis iken, 2012 yilinin Ocak ayinda bu oran yiikselerek %
34,7 olarak kaydedilmistir.

Tablo 3.5 Tiirkiye’nin Avrupa Birligi (27)’ne Yaptig1 Toplam Ihracat1 ve ithalati

Ihracat (3) Ithalat($)
2007 60.398.501.706 68.394.869.210
2008 63.390.418.598 74.407.779.069
2009 47.013.414.698 56.508.918.085
2010 52.685.304.336 72.179.705.185
2011 62.371.771.446 91.126.362.087

Kaynak: TUIK
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3.1.3. Beklentiler Kanah

Avrupa’da yasanan borg krizi slirecinde ekonomik aktivitelerin yavaslamasindan
dolay1r meydana gelen belirsizlik ortami ile birlikte artan giiven kaybi, bir diger olasi
etki kanali olarak ortaya ¢ikmaktadir. Beklenti kanali; kriz siireglerinde tiiketicinin
gelecekle ilgili Ongoriilerinden, kaygilarindan olusan bir kanaldir. Belirsizlik
ortamlarinda olusan negatif havanin tiiketicilerin mevcut doneme ya da gelecek doneme
iliskin tiikketim kararlarin1 etkilemesi veya yatirimcilarin mevcut doneme ya da gelecek
doneme iligkin yatirim kararlarini ertelemelerine yol agmasi, ekonomik aktivitelerin

daha da kétiilesmesine yol agmaktadir.

Kiiresel risklerin arttig1 bu siiregte, Avrupa Borg¢ Krizi’nin 2011 yilinda daha da
derinlesmesi ve artik sorunlu Avrupa {iilkelerini kurtarma operasyonuna diger gelismis
diinya iilkelerinin de dahil olmas: ile birlikte belirsizliklerin artisi, gliven ve beklentileri
olumsuz etkilemistir. Avrupa Bor¢ Krizi’ndeki piyasalara giiven duyulmamasinin ve
giiven bunalimi yasanmasimin nedeni, sadece Avrupa ekonomilerinin yiiksek borg¢lu
iilke kategorisinde olmalar1 degildir. Bunun yani sira, bu iilkeleri kurtarma gergevesinde
hala kalict bir ¢6ziim iiretilememis olmasi da giiven kaybi sorunu i¢in siiphesiz en temel

unsuru olusturmaktadir.

Uluslar arasi piyasalarda mali yatirimcilarin kiiresel risk alma istahin1 6lgmede
kullanilan Chicago Opsiyon Borsasi’nda hesaplanan VIX Endeksi’nin degeri arttikga,
mali yatirimcilarin risk alma istah1 azalmis olmaktadir. Sekil 3.4’ten de goriildiigii gibi,
piyasalardaki stres yiikseldikge, VIX endeksinin degerinin de arttig1 goriilmektedir.
Uluslar aras1 piyasalarda risk algisinin 6l¢iimiinde onemli gostergelerden biri olan VIX
Endeksi, Avrupa Bor¢ Krizi’nin 2011 yazinda (Agustos 2011) iyice derinlesmesi ile
birlikte 2008 Kiiresel Finansal Kriz’den beri en yiiksek seviyeleri gormiis ve tepe
noktasina kadar yiikselmis (bu yiikselisler uluslar arasi yatirimcilarin kiiresel risk alma
istahlarindaki diistisleri ifade etmektedir), daha sonra bor¢ sorunuyla bogusan iilkelere
yonelik kurtarma paketlerinin  birbiri ardina devreye girmesiyle ve 6zellikle
Yunanistan’in temerriide diismesinin 6nlenmesine iliskin iilkeye yapilacak olan ikinci
kurtarma paketinin onay1 ve boylece borg¢larini 6deyememe riskinin ortadan kalkmasi ile
beraber piyasalarda iyimser hava solunmaya baslanmis ve bu siire zarfinda endeks diisme

egilimi igerisine girmistir.
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Sekil 3.4 Kiiresel Risk Algis1 Endeksi (VIX- S&P 500 Volatility Index) ve Siyah
Kugu Endeksi (Skew VIX Index)
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Kaynak: DPT, Mart 2012

Tiirkiye piyasalar i¢in ise, yatirimcilarin ya da tiiketicilerin kararlarmi dlgmede,
yani yurt i¢i piyasalarda olusan risk algilamasinin ve giiven faktoriinlin Olglimiinde
kullanilan, reel kesim giliven endeksi ve tiiketici giiven endeksi, ekonomiye iliskin
beklentileri degerlendirme asamasinda yol gosterici nitelik tasimaktadir. Ppiyasa giiven
Ol¢iimiiniin 6zel sektdriin yatirim harcamalarinda reel kesimin ekonomiye duydugu
giiven etken rol oynarken, O6zel kesimin tiiketim harcamalarinda ise tiiketicilerin
gelecekle ilgili beklentileri ve mevcut durumdan duyduklar1 giiven 6nemli belirleyiciler
olarak karsimiza ¢ikarlar. Bu baglamda, hem reel kesim giliven endeksi hem de tiiketici
giiven endeksi 6nemli ekonomik gostergelerdir. Sekil 3.5 ve 3.6’da, Reel Kesim Giiven
Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi goriilmektedir. Tiiketici Gliven Endeksi ve Reel
Kesim Giiven Endeksi’nde, 100 araliginin iistiindeki degerler giivenin iyimser oldugunu

gosterirken, 100 araliginin altindaki degerler glivenin diisiik oldugunu gostermektedir.
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Sekil 3.5 Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kaynak: TCMB

Sekil 3.6 Tiiketici Giiven Endeksi
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3.2 Etki Kanallarimin Kiiresel Ekonomiye Yansimasi

Avrupa Borg¢ Krizi’nin, basta da sdylendigi gibi, diinya ekonomisine yon veren
bir yapida biiyiikliigiiniin olmasi, sorunlarin Avrupa disindaki tilkelere olan bulagiciligini
yukarida bahsi gegen dis finansman kanallar1 (sermaye akislari), dis ticaret kanallar1 ve
ekonomiye duyulan gilivende olusan zedelenme kanallariyla hizlandirmis ve
stirdiirmiistiir. D1s etki kanallarinin kiiresel ekonomiye olan yansimalari, kiiresel
baglamda iiretimin azalmasi ve bunun neticesinde kiiresel kiigiilmenin olusmasi, ayrica
kiiresel issizlik oranlarmin yukariya c¢ekilmesi seklindeki projeksiyonlarla tezahiir

etmistir.

Birlesmis Milletler tarafindan yayimlanan “2012 Diinya Ekonomik Goriintimii ve
Beklentileri Raporu”nda, Avrupa Bolgesi Bor¢ Krizi devam eder iken krizin kiiresel
ekonomiyi yavaslatacagina ve diinya {lilkelerinde yiiksek issizlik oranlari ile miicadele

edilecegine iliskin uyarilarda bulunulmustur.

Tablo 3.6 Eyliil 2011 Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’na Gore Kiiresel
Bilyiime Oram (% Degisim)

2009 2010 2011* 2012*

DUNYA
GSYIiH -0.663 5.110 3.955 3.997

Kaynak: IMF, Eyliil 2011, *Projeksiyon

Kiiresel finansal kriz sonrast donemde biiyliimeyi destekleyici Onlemlerin
arttirllmasi ve finansal piyasalara saglanan desteklerle, 2010 y1l1 i¢in global ekonomideki
toparlanma siireci aktif bir sekilde siirmiistiir. Dolayisiyla, kiiresel ekonomi genelinde

%05,1 oraninda biiylime gerceklesmistir.

Toparlanma siireglerinin iilke gruplari baglaminda farkli diizeylerde tezahiir
gostermesi, etkilerin bulagiciliginin farkliliginin en biiyiik gostergelerinden biri olmustur.
Soyle ki, gelismis iilkelerde daha yavas bir toparlanma siireci gozlenirken, yiikselen ve

gelismekte olan iilkelerde ise daha hizli ve dinamik bir toparlanma siireci ger¢ceklesmistir.
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Tablo 3.7 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Biiyiime Oranlar1 (% Degisim)

2009 2010 2011*| 2012*%

Yiikselen ve Gelismekte Olan Ulkeler 27795 7.327| 6.395| 6.075

Gelismis Ulkeler -3.717( 3.072| 1.613| 1.923

Kaynak: IMF, Eyliil 2011, *Projeksiyon

Gelismis tlilke ekonomilerinin kiiresel finansal krizden sonraki iyilesme ya da
toparlanma siirecini zayif olarak ger¢eklestirmelerindeki temel etken; kiiresel krizden
sonra dnlem mahiyetinde ve krizden ¢ikis i¢in uygulamaya gecirilen mali konsolidasyon
ile sikilastirilan krediler (kredilerde smirli etki) olmustur. Bu iki temel tedbir paketi,
geligsmis {lkelerin biiylimelerindeki engel olmustur. Bunun aksine, yiikselen ve
gelismekte olan iilke ekonomilerinin gelismis iilke ekonomilerine nazaran daha hizli bir
bicimde toparlanma performansi gostermeleri ve bu hizli toparlanmalar1 ile emtia

fiyatlarindaki artis, kiiresel ekonomik biiyiimeye katki saglamistir.

2010 y1l1 toparlanma siirecinin akabinde mevcut konjonktiirde var olan gerek bazi
global, gerekse bazi bolgesel sorunlarin ve risk faktorlerinin devreye girmesi ile birlikte,
kiiresel biiylime siirdiirlilememis olup, basta gelismis iilkeler olmak iizere 2011 yih

kiiresel ekonomik biiylime projeksiyonlari agsagi1 yonlii olusmustur.

Kiiresel ekonomik biiylimenin 2011 yili igerisinde yavaglamasinin temel nedeni
olarak gosterilen, kiiresel kriz sonrasinda ve yapisal bazi sorunlar neticesinde
uygulamaya konulan genisleyici maliye politikalari, biitce aciklarinin ve kamu borg¢luluk
oranlarinin artmasina neden olmustur. Kamu bor¢larinin siirdiiriilemez olmasi problemi
ve bunun neticesinde bankacilik sektoriinde olusan ¢ikmazlar ile 2010 yilinda sikintiya
diisen bazi sorunlu Avrupa iilkelerinde patlak veren, 2011 yilinda derinleserek diger
Avrupa iilkelerini ve Avrupa disindaki diger diinya iilkelerini de etkileyen ve tedirgin
eden bor¢ krizinin yaninda, kiiresel biliylimeyi yavaglatan baska olumsuz gelismeler de
yasanmistir. ABD’nin yiiksek biit¢ce aciklart ve ABD’de federal biitge konusunda
uzlasmanin uzamasi, bor¢lanma tavaninin arttirilmasi éncesinde S&P’nin ABD’nin kredi

notunu indirmesinin ardindan piyasalarda yasanan deprem ve soklar, 2011 yilinin
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baslarinda Japonya’da yasanan biiyiikk deprem ve tsunami felaketi, Orta Dogu’da ve
Kuzey Afrika’da meydana gelen siyasi ve sosyal krizler, bunun yaninda petrol
fiyatlarindaki ve gida fiyatlarindaki ciddi oranlarda yiikselisler ve biitiin bunlara bagh
olarak kiiresel tiiketim talebindeki diistisler 2011 yil1 i¢in kiiresel ekonominin aktivitesini

yavaglatan diger onemli gelismeler olmustur.

Sekil 3.7 Yiyecek ve Petrol Fiyatlar:

140 1 120
Yiyecek
{endeks, 2010m1 = 100; sol dlgek)
130 1 110
120 _— — — — S I 1]
Ocak 12 WED [2012 igin]
10 1 90
100 1 &0
Petrol
(varil bagina ABD Dolar; sag dlgek)
Bﬂ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 TI:I

Ocak 2010 Tem. 2010 Ocak 2011 Tem. 2011 Ara. 2011

Kaynak: IMF, Ocak 2012

Uluslar aras1 Para Fonu (IMF)’nun Eyliil 2011°de yayinladigi Diinya Ekonomik
Goriintimii’ne iliskin raporundaki projeksiyonlarint Ocak 2012°de revize etmesi,
yayinladigl yeni bir giincelleme raporu ile 2011 yili icin %3,955 oraninda belirledigi
kiiresel biiyiimeye iligkin tahmin oranmi %3,3’e diislirmesi kiiresel ekonomik
aktivitelerin gidisatina iligkin tedirginlik yaratmistir. IMF bu giincelleme raporunu,
Avrupa Bor¢ Krizi’nin 2011 yilinin dordiincii ¢eyreginde daha da derinlesmesine ve
finansal istikrarin saglanamamasi risklerinin olusmasina istinaden kiiresel ekonomideki
aktivitelerin azalmasindan ve beklentilerin olumsuz seyrinden dolay1 kiiresel biiyiime

projeksiyonlarini,dngoriileri biiylik oranlarda agagi yonlii revize etmistir.
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Tablo 3.8 Revize Edilen Ocak 2012 Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu GSYIH

Biiyiime Projeksiyonlari

2012 2013
Diinya 3,3 39
ABD 1,8 2,2
Euro Bolgesi -0,5 0,8
Yiikselen ve Gelisen Ekonomiler 5,4 5.9
Gelisen Asya 7,3 7,8
Latin Amerika ve Karayipler 3,6 3.9
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 32 3,6
Sahra Alt1 Afrika 5.5 5.3

Kaynak: IMF, Ocak 2012

Uluslar arast1 Para Fonu (IMF), 24 Ocak 2012 tarihinde yayinladigi Diinya
Ekonomik Goriiniimii revize edilmis raporunda, Avrupa Bolgesi Bor¢ Krizi’nin 2011 yil1
sonlarinda daha da derinlesmesiyle ve krizin yiikselen ve gelisen ekonomiler, ABD ve
diger gelismis ekonomileri olumsuz yonde etkilemeye baslamasiyla zayif bir goriiniim
cizen kiiresel ekonominin resesyona girme tehlikesinin bulundugunun alt1 ¢izilmektedir.
Rapora gore, Avrupa’daki bor¢ krizi neticesinde 6zellikle Avrupa iilkelerinin resesyona
gireceginin alt1 ¢izilirken krizin tiim diinyay1 giderek derinlesen bir sekilde etkilemesi

ihtimali tizerinde durulmustur.

Tablo 3.8’de, yer alan IMF oOngoriilerinde dikkat edilmesi ve vurgulanmasi
gereken bir baska husus ise, gelismis iilkeler i¢in Ongoriilen biiyiime rakamlarinin
gelismekte olan tlkeler i¢in Ongdriilen biliylime rakamlarina oranla diisiik diizeylerde
kalmasidir. Bu agidan, gelismekte olan iilkelerde gelismis olan {ilkelere gére durumun

daha cesaret verici oldugu sdylenebilmektedir. Ciinkii, gelismekte olan iilkelerin kamu
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kesimi bilangolarinin ve bankacilik sektorlerinin daha dayanikli olusu onlarin biiyliime
goriiniimlerini daha cesaretli kilmaktadir. Ancak, yiikselen ve gelismekte olan iilkeler
kategorisinde de bu biiylime performanslar1 bakimindan farkliliklar s6z konusudur. Soyle
ki, Orta ve Dogu Avrupa Bolgesi yiikselen ve gelismekte olan iilkelerin genel biiylime
oranlarini dusiiriirken, Cin ve ylikselen Asya iilkeleri yiikselen ve gelismekte olan iilke
kategorilerinin biiyiime rakamlarimi yukariya g¢ekmektedirler. Ancak, yiikselen ve
gelismekte olan ekonomiler i¢in de kirilganliklar artmistir. Gelismis ekonomiler ve
gelismekte olan ekonomiler arasinda bulasiciligin, etki kanallarnin (ticaret, dis
finansman ve beklenti kanallar1) ¢ok etkili seviyelerde olmasi bu kirilganliklarin

baslamasindaki en kuvvetli sebeplerden biri olmustur (Uger, 2011: 11).

Ekonomik Kalkima ve Isbirligi Orgiitii (OECD) ’niin 2011 Kasim ay1 igerisinde
hazirlamig ve yayinlamis oldugu “Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu”na gore, Avrupa
Bolgesi’ndeki Bor¢ Krizi’nin diinya ekonomisi i¢in ciddi bir kiiresel tehdit oldugu,
kiiresel biiyiime rakamlarini asagiya cektigi ve Haziran aymdan itibaren bor¢ krizinin
diinya ekonomisinin gerilemesine neden oldugu vurgulanirken Avrupa Boélgesi i¢in ise

2012 y1l1 i¢in ekonomik resesyon tahmini iizerinde durulmustur.

Kiiresel ekonomik gelismelerin biiyiik 6l¢iide Avrupa Bor¢ Krizi’nin ¢éziimiine
yonelik uygulamaya konulan politika miizakerelerine ve diinya ekonomik aktivitelerine
yon veren iilke aktorlerinin, krizden ¢ikis icin baslattiklar1 ¢6ziim arayislarina paralel
olarak ilerledigi bir ortamda kiiresel istihdam rakamlarinin da bu paralellik dogrultusunda

ilerledigi s6ylenebilmektedir.

Kiiresel ekonomik aktivitelerin yavaslamasina ve kiiresel talepteki daralmalara
paralel olarak ilerleyen kiiresel igsizlik rakamlarina iliskin Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD) ve Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) ortak ¢alismasi olarak
yaymlanan “G-20 Ulkelerinde Kisa Dénemde Istihdam ve Isgiicii Piyasas1 ve Temel
Sorunlar” baslikli raporunda, kiiresel issizligin 2015 yilima kadar vahim boyutlara
ulasacagi konusunda 6ngoriilerde bulunulmus ve rapor bu baglamda bir uyar1 mahiyeti
tagimistir. Bu Ongdriinlin akabinde ise, kiiresel istthdami arttirmaya yonelik istihdam

yaratacak yatirimlarin arttirilmasina iliskin tavsiyelerde bulunulmustur.
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Birlesmis Milletler’e bagli olan Uluslar aras1 Calisma Orgiitii (ILO)’ niin kiiresel
istihdam konusunda 24 Ocak 2012 tarihinde yaymladigi “2012 Kiiresel Istihdam
Egilimleri: Daha Derin Bir Is Krizinin Onlenmesi” (Global Employment Trends 2012:
Preventing a Deeper Jobs Crisis) baglikli bir diger rapora gore, kiiresel piyasalarda 2008
yilinda kiiresel finansal kriz ile baglayan ardindan Avrupa Bor¢ Krizi ile devam eden
sikintilar neticesinde iilkelerdeki biliylime rakamlarinin diismesi ve ekonomik
beklentilerdeki zayiflik nedenleri ile 2012 yili itibariyle kiiresel issizlik rakaminin 200
milyon kisiye ulastig1 belirtilmistir. Raporda, 2012 yili projeksiyonunun global biiyiime
oraninin %2 seviyesine diismesi durumda, 200 milyon olarak tahmin edilen toplam
diinya issiz rakamlarinin 204 milyon kisiye ulasabilecegi ongoriilmiistiir. Daha iyimser
bir senaryoya gore, Avrupa Bor¢ Krizi’nin ¢abuk asilmasi krizden ¢ikisin hizlanmasi
durumunda ise 2012 yil1 i¢in beklenen diinya issizlik rakamlarinin beklenen degerinin 1
milyon altinda cikabilecegi belirtilmistir. Bu rakam, yine iyimser bir tahminle 2016 y1li
icin ILO tarafindan 206 milyon kisi olarak tahmin edilmistir. Ancak kiiresel biiylimenin
%?2 seviyesinde olmasi durumunda rapora gére 2016 yilinda 212 milyon kisinin igsiz
kalacagi ongdrilmiistiir. Mevcut donemdeki gostergeler ile kiiresel issizlik oraninin
2016 yilina kadar % 6 seviyelerinde seyredecegi raporda belirtilen bir diger husus
olmustur. ILO’ ya gore, kiiresel ekonomik biiylimenin ve sosyal istikrarin
saglanabilmesi adina 6niimiizdeki 10 y1l igerisinde diinya genelinde 600 milyon kisi i¢in
istthdam yaratilmas1 gerektigi vurgulanmaktadir. Raporda dikkat ¢ekilen bir bagka
husus ise, iilkeler baglaminda yeni is imkan1 saglanmasi potansiyelinin giderek azaldigi

konusunun da alt1 ¢izilmis olmasidir.

Tablo 3.9 Kiiresel Issizlik Oranlari ve 2012 Projeksiyonu

2007 2008 2009 2010 2011 2012*

Toplam Issiz Sayisi
(milyon) 171 176 198 197 197 200

Kiiresel Issizlik Orani
(%) 5,5 5,6 6,2 6,1 6 6
Kaynak: ILO, Ocak 2012, *Projeksiyon
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Tablo 3.10 Degisen Kiiresel Biiyiime Senaryolarina Gore Kiiresel Toplam issiz

Sayisi (milyon) Projeksiyonlari

2012 2013 2014 2015 2016

Kiiresel Biiyiime %4
oldugunda 200 203 204 205 206

Kiiresel Biiyiime %2
oldugunda 206 211 212 211 212
Kaynak: ILO, Ocak 2012, *Projeksiyon

Uluslar aras1 Calisma Orgiitii (ILO) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD)’niin beraber hazirlamis oldugu rapora gore, G-20 iilkeleri arasinda 2008
yilindan bu yana G-20 iilke istihdam oranim1 en ¢ok arttiran tlilke Tiirkiye olmustur.
Tiirkiye’yi izleyen iilkeler arasinda Almanya, Endonezya ve Brezilya bulunmaktadir.
Ayni rapora gore, yine ayni1 zaman araliginda istihdam oranlar1 en kotiiye giden iilkeler
Ispanya, ABD ve Giiney Afrika olurken G-20 iilkeleri arasinda issizlik oraninin en gok
arttig1 iilkeler ise Ingiltere, Ispanya ve ABD olmustur. G-20 iilkeleri igerisinde issizlik
ortalamasini en fazla diisiiren iilkeler ise Endonezya ve Brezilya olmustur (TCMB

Biilten, 2011).

Yine ayni rapora gore, kiiresel issizligin ozellikle gengleri etkiledigine iliskin
bildirimde bulunulmustur. 2011 yili i¢in diinya ¢apindaki yaslar1 15 ila 24 arasinda
degisen 74,8 milyon gencin issiz durumda oldugu raporda ac¢iklanmigtir. Rakamin 2007
yilindan 2011 yilina kadar 4 milyonluk artis gostererek bu sayiya ulagsmasi, durumun ne
denli vahim olduguna dikkat ¢ekmektedir. Bu bahsi gecen rakamlarin kiiresel issizlik
oranlarma c¢evrilmesi durumunda ise, kiiresel geng issizlik oraninin 2011 yili i¢in

yaklasik %12.7 oldugu ayni1 raporda belirtilmistir.

Tablo 3.11 Diinyadaki Toplam Geng Issiz Sayis1 (Milyon Kisi)

2007 2008 2009 2010 2011 2012*

Diinya Capinda
Toplam Geng issiz
Sayis1 (Milyon) 70,7 71,5 76,2 75,8 74,8 74,5
Kaynak: ILO, Ocak 2012, *Projeksiyon
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL KIRILGANLIK ENDEKSI VE VEKTOR OTOREGRESYON
(VAR) MODELI ILE AVRUPA BORC KRiZi DEGISKENI VE TURKIYE
MAKROEKONOMIK DEGISKENLERININ MODELLENMESI

4.1 Euro Bolgesi I¢in Finansal Kirilganlik Endeksi

Bilindigi gibi kiiresel finansal krizin etkilerinin en siddetli gorildiigi iilkeler
grubu Euro bolgesi olmustur. Ancak Avrupa’da yasanan ekonomik krizi yalnizca 2008
yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve ardindan hizla yayilan kiiresel finansal krize
baglamamak gerekir. Avrupa biitiinlesme siirecinin kendi igerisinde yapisal sorunlar
tagimasi ve sorunlu ekonomik yapiya sahip olan bazi Avrupa iilkelerinin agir bor¢ ve
blitce yiikii altinda ¢ikmaza diismeleri, krizi besleyen faktdrlerden olmustur. Avrupa
tilkelerini derinden etkileyen ve halen ¢ikis yollar1 aranan kriz, Avrupa’nin giiclii ve
merkezi yapist dolayisiyla Avrupa ile yakin uluslararas iligkiler igerisinde olan diinya
iilkelerinde yansimalar gdstermistir. Bu yansimalari, hem gelismis ekonomiler hem de
gelismekte olan yiikselen piyasa ekonomileri acisindan ampirik olarak ortaya
koyabilmek ¢alismanin ¢ekiciligini arttiracaktir. Bu baglamda, gelismekte olan yiikselen
piyasa ekonomileri kategorisi igerisinde bulunan Tiirkiye’nin Avrupa iilkeleri ile olan
yakin ekonomik iliskileri nedeniyle, Avrupa Bor¢ Krizi’nin Tiirkiye ekonomisine olan

yayilma kanallarin1 somut olarak gostermek ¢alismanin temel amaglarindandir.

Calismanin bu bdliimiinde ilk olarak kiiresel finansal kriz Oncesi, kiiresel
finansal kriz donemi, kiiresel finansal kriz sonrast ve Avrupa Bor¢ Krizi siirecleri
altinda Euro Bolgesi iilkelerinin bir biitiin olarak kirilganliklar1 analiz edilmekte ve
finansal kirilganlik endeksi hesaplanmaktadir. Euro Bolgesi iilkelerinin ekonomik
gostergelerinden hareketle olusturulan “Finansal Kirilganlik Endeksi”, Gros ve Mayer
(2010), IMF (2010) ve TCMB (2011) calismalarinda yer alan kirilganlik endeksleri

dogrultusunda, bazi degiskenler degistirilerek olusturulmustur.

Endeks, Euro Bolgesi (17) nin 2003:Q4 - 2011:Q3 donemleri arasindaki finansal
kirilganliklari1  gostermektedir. Bu veri araligmmin tercih edilmesindeki temel
etkenlerden biri, Avrupa Borg¢ Krizi’nin, ABD kaynakli 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin
yayllmasindan tiireyen ve bu krizin bir evresi olarak algilanan bir siire¢ olarak

diisiiniilmesidir. Digeri ise, ulasilabilir verilerin ¢eyrek donemlerden olugmasidir.



129

Calismada, Euro Bolgesi'nin geneli i¢in kirilganlik endeksi olusturulurken,
TCMB (2011) calismasina paralel olarak, bor¢ krizi siirecinde 6ne ¢ikan problemli
sektorler ele alinmistir. Problemli sektor degiskenleri, kamu sektorii degiskenleri olarak
kamu borg stoku/ GSYIH ve biit¢e dengesi/GSYIH oranlari, finans (bankacilik) sektorii
degiskenleri olarak 10 yillik kamu borg¢lanma faiz oranlari, reel sektor degiskeni olarak
GSYIH nin biiyiime oran1 ve dis finansman sektorii degiskenleri olarak ise cari denge/
GSYIH ve uluslararas1 yatinm pozisyonu (% degisim) oranlar1 belirlenmistir. Ayrica
Euro Bolgesi geneline ait issizlik orani, birim isgilicli maliyet oran1 ve isgiicii verimliligi
orani diger degiskenler olarak veri setine dahil edilmistir. Degiskenlere ait veriler

Avrupa Merkez Bankasindan elde edilmistir.

Calismada Euro Bolgesi i¢in Finansal Kirillganlik Endeksi (FKE), kamu borg
stoku/GSYTIH orani, biitce dengesi/GSYIH orani, cari denge/ GSYIH, biiyiime orani,
birim iggiicli maliyetindeki yiizde degisme, isgiicli verimliligindeki yiizde degisme, 10
yillik kamu bor¢lanma faiz oranlar1 ve uluslararasi yatirim pozisyonundaki yilizde
degismelerin standart sapmalarina oranina gore standartlastirilmis degerlerinden
olusturulmus ve ardindan standartlastirilmis olan biitiin bu degiskenlerin toplanmasi ile
finansal kirillganlik endeksi elde edilmistir. Biitge dengesi, cari denge, biiylime orani,
isgiicli verimliligi ve uluslar aras1 yatirim pozisyonu degiskenleri endekse negatif isaret

(-) ile dahil edilmislerdir.

FKE = KBS/6KBS - BD/6BD - CD/cCD — BO/cBO + BIM/cBIM -
IV/6iV + ISO/6iSO + KBF/cKBF - UYP/cUYP

Burada; FKE: Finansal Kirilganlik Endeksi, KBS: Kamu Bor¢ Stoku/ GSYIH
(+), BD: Biitce Dengesi/ GSYIH (-), CD: Cari Denge/ GSYIH (-), BO: Biiyiime Orani
% Degisim (-), BIM: Birim Isgiicii Maliyeti % Degisim (+), IV: Isgiicii Verimliligi %
Degisim (-), ISO: Issizlik Oran1 (+), KBF: Kamu Bor¢lanma Faiz Oranlar1 10 Yillik (+),

UYP: Uluslar aras1 Yatirim Pozisyonu % Degisimi (-) temsil etmektedir.

Tablo 4.1’de ve Tablo 4.2°de, sirasiyla, Euro Bdlgesi i¢in finansal kirilganlik
endeksinde kullanilmak tizere secilen ekonomik gostergelere degerlerler ve bu

gostergelerden hesaplanmis Finansal Kirillganlik Endeksi yer almaktadir.
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2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3

KBS
69,14
70,54
71,23
71,01
69,54
70,83
71,50
71,04
70,40
70,68
70,62
70,08
68,64
68,92
69,00
67,98
66,29
67,25
67,60
67,71
70,09
73,81
76,98
78,89
79,80
81,48
82,82
82,96
85,34
86,27
87,16
86,80

BD
-1,50
-5,36
-1,86
-3,38
-1,27
-5,20
-1,83
-2,42
-0,96
-3,33
-0,19
-1,73
-0,45
-2,66
0,78
-1,02
0,00
-3,02
-0,64
-2,39
-2,52
-7,08
-5,39
-7,22
-5,93
-8,26
-4,49
-7,52
-4,84
-5,87
-3,63
-4,12

CD
0,98
0,78
0,35
0,74
1,21
0,02
-0,15
0,25
0,40
-0,56
-0,81
-0,03
0,75
0,13
-0,31
0,34
0,17
-1,87
-1,63
-1,58
-1,15
-1,28
-0,72
0,31
0,65
-0,63
-0,42
0,12
0,60
-0,93
-0,79
0,12

BO
1,19
1,80
2,23
2,16
1,76
1,40
1,65
1,89
2,21
2,97
3,31
3,37
3,76
3,65
3,01
2,94
2,31
2,00
1,15
-0,01
-2,10
-5,35
-5,20
-4,28
-2,23
1,03
2,16
2,14
2,10
2,39
1,62
1,34

BiM
1,63
1,39
0,99
0,27
1,15
1,21
1,02
1,01
1,24
0,61
0,79
0,77
0,12
0,71
1,02
1,25
2,26
2,89
3,40
4,00
4,90
6,24
4,89
3,47
1,64
-0,81
-0,99
-0,75
-0,47
0,10
1,05
1,18

v
0,47
1,11
1,48
1,35
0,92
0,40
0,65
0,84
1,06
1,59
1,60
1,59
1,95
1,77
1,24
1,07
0,55
0,39
0,03
-0,55
-1,99
-4,17
-3,43
2,15
-0,25
2,37
2,81
2,34
2,00
2,16
1,26
1,14

ISO KBF UYP

9,07
9,19
9,24
9,30
9,34
9,32
9,27
9,15
9,03
8,82
8,57
8,34
8,13
7,85
7,62
7,55
7,43
7,33
7,51
7,64
8,11
8,98
9,52
9,83
10,02
10,14
10,19
10,12
10,07
9,97
9,97
10,19

4,37
4,15
4,36
421
3,85
3,67
3,41
3,26
3,42
3,56
4,05
3,97
3,86
4,08
4,43
4,47
4,34
4,15
4,51
4,60
4,17
4,15
4,18
3,95
3,84
4,07
3,85
3,52
3,71
4,30
4,47
4,28

2,95
-0,75
3,14
-3,02
13,19
18,79
-3,77
0,75
-27,07
34,76
3,41
-0,81
2,28
0,05
19,49
-0,40
4,58
5,90
-8,01
3,68
23,12
-0,05
-6,61
1,07
-5,92
-8,18
-12,82
12,39
-3,02
-3,96
6,86
-2,77




131

Tablo 4.2 Euro Bolgesi Ekonomik Gostergeleri I¢in Standartlagtirilmis Degerler ve

Euro Bolgesi Finansal Kirillganhk Endeksi

2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3

BS
10,44
10,65
10,75
10,72
10,50
10,69
10,79
10,72
10,63
10,67
10,66
10,58
10,36
10,41
10,42
10,26
10,01
10,15
10,21
10,22
10,58
11,14
11,62
11,91
12,05
12,30
12,50
12,52
12,88
13,02
13,16
13,10

BD
-0,62
-2,21
-0,77
-1,40
-0,53
-2,15
-0,75
-1,00
-0,40
-1,37
-0,08
-0,71
-0,19
-1,10
0,32
-0,42
0,00
-1,25
-0,27
-0,99
-1,04
-2,92
-2,22
-2,98
-2,45
-3,41
-1,85
-3,10
-2,00
-2,42
-1,50
-1,70

CD
1,22
0,97
0,43
0,92
1,50
0,02
-0,19
0,31
0,50
-0,70
-1,01
-0,04
0,93
0,16
-0,39
0,42
0,21
-2,32
-2,03
-1,96
-1,43
-1,59
-0,89
0,39
0,81
-0,78
-0,52
0,15
0,75
-1,16
-0,98
0,15

BO BiM
0,49 0,95
0,75 0,81
0,93 0,57
0,90 0,16
0,73 0,67
0,58 0,70
0,69 0,59
0,79 0,59
0,92 0,72
1,23 0,35
1,37 0,46
1,40 0,45
1,56 0,07
1,52 0,41
1,25 0,59
1,22 0,73
0,96 1,31
0,83 1,68
0,48 1,97
0,00 2,32
0,87 2,84
2,22 3,62
2,16 2.84
-1,78 2,01
0,93 0,95
0,43 -0,47
0,90 -0,57
0,89 -0,44
0,87 -0,27
0,99 0,06
0,67 0,61
0,56 0,68

v
0,29
0,69
0,92
0,84
0,57
0,25
0,40
0,52
0,66
0,99
0,99
0,99
1,21
1,10
0,77
0,66
0,34
0,24
0,02
-0,34
-1,24
-2,59
2,13
-1,33
-0,16
1,47
1,74
1,45
1,24
1,34
0,78
0,71

iso
9,58
9,71
9,76
9,83
9,87
9,84
9,80
9,67
9,55
9,32
9,05
8,81
8,59
8,29
8,05
7,98
7,85
7,75
7,93
8,07
8,57
9,49
10,06
10,39
10,59
10,71
10,76
10,69
10,64
10,53
10,53
10,77

KBF
12,35
11,74
12,32
11,89
10,87
10,38
9,64
9,22
9,67
10,06
11,45
11,22
10,92
11,54
12,51
12,65
12,28
11,72
12,74
13,02
11,78
11,72
11,82
11,16
10,85
11,49
10,88
9,94
10,49
12,16
12,62
12,11

UYP

0,26
-0,07
0,28
-0,27
1,17
1,66
-0,33
0,07
-2,39
3,07
0,30
-0,07
0,20
0,00
1,72
-0,04
0,40
0,52
-0,71
0,33
2,04
0,00
-0,58
0,09
-0,52
-0,72
-1,13
1,09
-0,27
-0,35
0,61
-0,24

FKE
31,67
32,78
31,62
31,61
28,47
31,25
31,01
29,52
31,28
27,18
30,04
29,49
26,22
28,96
27,89
29,77
29,53
33,27
35,35
36,60
36,31
45,30
44,34
41,09
37,68
37,05
34,43
32,24
33,15
37,37
37,34
37,19
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Sekil 4.1 Euro Bolgesi Finansal Kirillganhk Endeksi

FKE

40 [
——FKE

0 rrrrrrrrrorrrrrrrrrrrr T T T T T T

Euro Bolgesi icin hesaplanan finansal kirilganlik endeksi, 2007 yili itibari ile
yiikselmeye baslamis ve oOzellikle 2009 yilinda zirve yapmistir. Yiikselen endeks
degerleri ABD kaynakli olarak nitelenen kiiresel finansal krizin, Euro bdlgesinin
makroekonomik gostergeleri iizerindeki bozucu etkilerini gostermektedir. Diinyadaki
bir¢ok tilke, kiiresel finansal krizden kurtulabilmek i¢in 2009 yilindan itibaren gesitli
Oonlemler almis ve bu Onlemleri uygulamaya baslamistir. Alinan 6nlemlerin olumlu
etkileri sonucu krizin yikici etkileri kismen giderilmistir. Bu kismi toparlanma diinya
tilkelerinin kiiresel finansal krizden sonra uyguladiklar1 kurtarma operasyonlari, genis
caph tesvik paketleri ve piyasalara aktarilan likiditeler sayesinde ger¢eklesmistir.
Ancak, Euro Bolgesi’nin, bu siirecte hizli bir toparlanma siirecine giremedigi ve alinan
Oonlemlerin krizden ¢ikista yeterli olmadigi Sekil 4.1°de goriilmektedir. Yapilan
midahaleler gecici toparlanmalar saglamasina ragmen biitce agiklarinin ve kamu
bor¢larinin artma egilimine girmesine neden olmustur. Nitekim 2010 yilinda
Yunanistan’da patlak veren borg krizi ve diger sorunlu Avrupa iilkelerinden bazilarinin
Yunanistan’in ardindan yardim ¢agrisinda bulunmalari, 2010 yilinin son ¢eyreginden
itibaren Euro Bolgesi i¢in kirllganlik endeksinin tekrar yukar: yonde ivme kazanmasina
yol agmistir. 2011 yilinda Euro Bolgesi iilke ekonomileri i¢in kirilganliklarin artmasi,
ekonomik faaliyetlerin yavaglamasi ve makro ekonomik gostergelerin asagi yonlii gidis

riskinin tekrar artmasina neden olmustur.
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4.2 Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

Uygulamanin bir dnceki asamasinda Euro Boélgesi ic¢in olusturulan finansal
kirilganlik endeksi, bu kisimda kurulacak VAR modelinin degiskenlerinden biri olarak
kullanilacaktir. Avrupa’nin sorunlu iilkelerinde patlak veren ve daha sonra diger Avrupa
tilkelerinde de etkisini gosteren krizin Tiirkiye’nin genel bazi makroekonomik
degiskenleri ile iligkilerinin ortaya konmasi ¢alismanin bu kisminin temel konusu
olacaktir. Bu baglamda, calismada Avrupa Bor¢ Krizi’nin diinya iizerindeki
yansimalarina paralel olarak Tiirkiye iizerindeki etkilerini ya da tam tersi yondeki
dinamik iligkileri saptayabilmek i¢in, degiskenlerin birbirleri ile anlamli iligkiler i¢inde
olup olmadigina bakilacaktir. Bu ama¢ dogrultusunda, ampirik analizde olusturulacak
VAR modeline bagli olarak bu degiskenlerin Etki-Tepki Fonksiyonlari ve Varyans
Ayristirmasina bakilacak ve sonrasinda degiskenlere Granger Nedensellik Testi

uygulanacaktir. Son asamada ise, elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli , degiskenler arasinda igsel ve digsal ayrim
yapilmaksizin ve yapisal bir model iizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin
dinamik iliskilerin analizine olanak taniyarak, zaman serileri lizerinde yapilan ekonomik
calismalarin tahmininde ¢oklukla kullanilan bir modelleme olmustur (Sims,1980). VAR
Modeli, her bir degiskenin kendisinin gecikme degerlerine ve diger tiim degiskenlerin
gecikme degerlerine bagli olarak aciklanan ¢ok degiskenli bir modeldir. VAR analizi,
makro ekonomik degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri ve rassal soklarin

degiskenlere olan dinamik etkisini ortaya koyar.

Genel olarak n degiskenli bir sistem icin VAR siireci asagidaki gibidir
(Kibrit¢ioglu ve Kibritgioglu, 1999: 28) :

Yt= C + b(L)Yt-1 + Ut
Denklemde ¥# makro ekonomik degiskenlerin vektoriinii, C sabit terim

vektoriinii, b(L) polinomial gecikme operatoriinii, Uf hata terimlerinin vektoriinii (hata

terimlerinin sifir ortalamali ve sabit varyansh oldugu varsayilmaktadir) olusturmaktadir.
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Granger Nedensellik Testi'ne dayanan VAR modellemesinde degiskenler
arasindaki dinamik etkilerin ortaya konulmasi Etki-Tepki Fonksiyonlari (Impulse-
Response Functions) ve Varyans Ayrismasi (Variance Decomposition) araciligi ile
incelenmektedir. Ancak Granger Nedensellik Testi’nde degiskenler arasinda iliskinin
yonii ile ilgilenilirken, VAR Modeli’nde degiskenler arasindaki iliskinin yonii ile

ilgilenilmez.

Etki-Tepki Fonksiyonlari ile modelde bulunan degiskenlerden birinin {izerine bir
birimlik sok uygulandigi zaman hem degiskenin kendisinin hem de modelde bulunan

diger degiskenlerin nasil etkilendigine bakilir.

Varyans Ayristirmasi tekniginden ise, modeldeki degiskenlerin her birinde
meydana gelen degismelerin % kaginin s6z konusu degiskenin kendi soklari tarafindan,
% kacinin diger degiskenlere verilen soklar tarafinda agiklandiginin belirlenmesi

asamasinda yararlanilmaktadir.

4.3 Degiskenler, Duraganhk Testleri ve VAR Modeli Sonuc¢lari

4.3.1 Degiskenlerin Belirlenmesi

Uygulamada, Avrupa Bor¢ Krizi’nin Tiirkiye’nin dis ticaret dengesini, sermaye
ve finans hareketliligini ve reel&tiiketici kesimin beklentilerini ne Slgiide etkiledigi,
2003:Q4-2011:Q3 donemi i¢in; DT ( Dis Ticaret Dengesi), SF (Sermaye ve Finans
Hesaplar1), TGE (Tiiketici Giiven Endeksi), RGE ( Reel Kesim Giiven Endeksi) ve Euro
Bolgesi i¢in yukarida olusturulan FKE (Finansal Kirillganlik Endeksi) degiskenleri ile
analiz edilmistir. Bu baglamda, model igerisinde bes adet degisken yer almaktadir.
Degiskenlere ait veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez
Bankas1 resmi web sitelerinden elde edilmistir. Degiskenlerin se¢iminde, Avrupa Borg
Krizi’nin yansimalarinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etki kanallar1 belirleyici

olmustur. Modelde yer verilen degiskenler sunlardir:
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- Euro Bolgesi Finansal Kirillganlik Endeksi (FKE): Gozlem Donemi 2003:Q4-
2011Q3

- Tiirkiye D1s Ticaret Dengesi (DT) : Gozlem Donemi 2003:Q4-2011Q3

- Tiirkiye Sermaye ve Finans Hesaplari (SF): Gozlem Donemi 2003:Q4-2011Q3

- Tirkiye Tiiketici Giiven Endeksi (TGE): G6zlem Dénemi 2003:Q4-2011Q3

- Tirkiye Reel Kesim Giiven Endeksi (RGE): Gézlem Donemi 2003:Q4-2011Q3

4.3.2 Duraganlik Testleri

VAR modelinin en oOnemli varsayimlarindan biri degiskenlerin duragan
olmasidir. Ciinkii kullanilan degigkenlerin duragan olmamasi halinde diizmece
regresyon olusabilir. Duragan serilerin zaman igerisinde ortalamasi, varyansi ve
kovaryans1 degisim gostermemekte ve seri duragan oldugu takdirde degiskenler
arasindaki dinamik iliski dogru bir bigimde saptanabilmektedir. Bu baglamda, VAR
analizine ge¢gmeden Once degiskenlerin duragan olup olmadigi incelenmis, ve duragan
olmayan seriler cesitli doniisiimlere tabi tutularak duraganlastirilmistir. Dolayisiyla
serilerin grafikleri ve korelogramlar1 yardimiyla deterministik 6gelerden (sabit terim,
trend, mevsimsellik) hangisi/lerine sahip oldugu belirlenmis ve daha sonra Augmented
Dickey Fuller (ADF) birim kok testi'® yardimu ile seriyi olusturan siire¢ (trend duragan
siireg, fark duragan siireg) belirlenmistir. Seriyi olusturan siire¢ fark duragan siireg ise,
yani seri stokastik trende sahip ise daha sonraki asamada Augmented Dickey Fuller
birim kok testi yardimiyla serinin kaginci mertebeden duragan oldugu arastirilmistir.
Seri trend duragan siirece sahip ise, trendden arindirma islemi ile seri

duraganlastirilmistir.

ADF birim kok testi su denkleme dayanmaktadir:

AYt = Bo + B1 Yt-1 + B2 AYt-2 + Ut

13 Birim kék (unit root) testi hakkinda ayrintili bilgi Dickey ve Fuller (1981)’de verilmektedir.
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Tablo 4.3 Birim Kok Testi

Degiskenler ADF Test Prob. Degeri
Istatistigi

DFKE -5.881278* 0.0000

DDT -5.600761* 0.0001

DSF -5.807034* 0.0000

DTGE -4.793716* 0.0006

DRGE -5.604287* 0.0001

* %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

VAR analizine gegmeden once serilerin duragan olup olmadiklar1 incelenmis ve

diizey halinin duragan olmadig1 ortaya c¢ikmistir. Bu amagla, seriler icin gerekli

dontigiimler yapilmis ve birinci dereceden farklarin duragan olduguna karar verilmistir.

Birinci dereceden farklar1 alinarak duragan hale getirilen seriler sunlardir:

DSF
DDT
DRGE :
DTGE :
DFKE :

endeksi serisi

: Birinci mertebeden farki alinmis sermaye ve finans serisi

: Birinci mertebeden farki alinmis dis ticaret serisi

Birinci mertebeden farki alinmis reel kesim giliven endeksi serisi
Birinci mertebeden farki alinmis tiiketici gliven endeksi serisi

Birinci mertebeden farki alinmis Euro Bolgesi finansal kirillganlik

Bundan sonraki asama ise, VAR modellerinin olusturulmasindaki en onemli

nokta olan her

belirlenmesidir.

bir degisken icin uygun gecikme uzunluklarinin dogru bir sekilde



4.3.3 VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Tablo 4.4 VAR Modelinde Gecikme Uzunlugu
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Gecik | Log L LR FPE AIC SC HQ

me
0 -1607.154 NA 1.33e+42 | 111.1830 111.4188* | 111.2569
1 -1576.826 | 48.10571 9.49¢+41 | 110.8156 112.2301 | 111.2586
2 -1544.918 | 39.61028* | 6.98e+41* | 110.3392* | 112.9323 | 111.1513*

En fazla 2 gecikmeye kadar c¢esitli kriterlere gore gecikme uzunlugu
incelenebilmistir. SC (Schwarz

uzunlugu 0°dir, FPE (Son Hata Tahmin Kriteri), AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve HQ

Bigi Kriteri) Kriteri'ne gore en uygun gecikme

(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugu 2’dir. Buna
gore gecikme uzunlugu 2 olarak alinmistir. Diger bir ifade ile modelimiz 2 gecikmeli

VAR modeli ( VAR(2) ) durumundadir.

Buraya kadar, serilerin duraganlastirilmas1 ve uygun gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi agsamalar1 tamamlanmistir. Bu noktada, modelin sonuglar1 su sekilde elde

edilmistir.

4.3.4 VAR Analizi Sonuglar

4.3.4.1 Modelin Tahmin Sonuclar

Onceki kistmlarda VAR modellerinin genel yapisindan sz edilmis, VAR
modeli i¢in serilerin duragan olup olmadiklari incelenmis ve ardindan her bir degisken
icin uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Modele dahil edilen seriler bu siiregler
sonunda kullanilabilir hale getirilmis ve yapilan tahmin sonuglar1 Tablo 4.5°te

sunulmustur.
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Tablo 4.5 VAR(2) Modeli (2 Gecikmeli VAR Modeli) Parametre Tahmin

Degerleri
DSF DDT DRGE DTGE DFKE
DSF(-1) -0.279803* | -0.292381* &8.60E-10* 6.53E-11* 7T.92E-11*
(0.23076) (0.13747) (4.1E-10) (2.7E-10) (1.2E-10)
[-1.21251] [-2.12691] [ 2.08842] [ 0.23783] [ 0.63700]
DSF(-2) -0.497291* | -0.174011* | -3.87E-10* | -5.34E-10* 2.01E-11*
(0.26211) (0.15614) (4.7E-10) (3.1E-10) (1.4E-10)
[-1.89723] [-1.11443] [-0.82704] [-1.71376] [ 0.14225]
DDT(-1) 0.279474* | -0.095675* 1.44E-09* | 2.50E-10* -2.20E-10*
(0.43599) (0.25972) (7.8E-10) (5.2E-10) (2.4E-10)
[ 0.64101] [-0.36837] [ 1.84835] [ 0.48232] [-0.93732]
DDT(-2) -0.698915* | -0.309804* 1.09E-09* | -1.87E-10* 2.02E-10%*
(0.45937) (0.27365) (8.2E-10) (5.5E-10) (2.5E-10)
[-1.52147] [-1.13212] [ 1.32628] [-0.34160] [ 0.81483]
DRGE(-1) 3.52E+08* | -96933610* 0.163637* 0.134951* | -0.247353*
(1.4E+08) (8.1E+07) (0.24222) (0.16139) (0.07316)
[ 2.59637] [-1.19891] [ 0.67556] [ 0.83617] [-3.38098]
DRGE(-2) -2.05E+08* 1.15E+08* | -0.370133* 0.025170* | -0.157838*
(1.4E+08) (8.6E+07) (0.25708) (0.17129) (0.07765)
[-1.42112] [ 1.33909] [-1.43976] [ 0.14694] [-2.03275]
DTGE(-1) -66910070* | -12906029* | -0.088448%* 0.094602* 0.054262*
(2.0E+08) (1.2E+08) (0.35071) (0.23367) (0.10593)
[-0.34049] [-0.11025] [-0.25220] [ 0.40485] [ 0.51226]
DTGE(-2) 3.28E+08* | -1.91E+0&* 0.837617* | -0.091141* 0.134021*
(2.0E+08) (1.2E+08) (0.35378) (0.23572) (0.10685)
[ 1.65543] [-1.61903] [ 2.36763] [-0.38665] [ 1.25425]
DFKE(-1) -4 .51E+08* 1.30E+08* | -1.085988* | -0.115238* | -0.367073*
(3.8E+08) (2.3E+08) (0.67598) (0.45040) (0.20417)
[-1.19061] [ 0.57533] [-1.60653] [-0.25586] [-1.79787]
DFKE(-2) -4 30E+08* | 2.81E+08* | -0.550276* | -0.103263* 0.096332*
(3.0E+08) (1.8E+08) (0.52934) (0.35270) (0.15988)
[-1.44868] [ 1.58821] [-1.03955] [-0.29278] [ 0.60253]
Sabit 8.63E+08* | -8.30E+08* 2.474561* | -0.142905* 0.355871°*
(8.1E+08) (4.8E+08) (1.44114) (0.96022) (0.43528)
[ 1.06853] [-1.72589] [ 1.71709] [-0.14882] [ 0.81758]

Akaike Bilgi Kriter Degeri= 110.3392, Schwarz Bilgi Kriteri Degeri= 112.9323
Bastaki deger parametrelerin tahmin degerini ifade etmektedir.
Parantez i¢indekiler hata terimi degeridir.

Koseli parantez icindekiler t- istatistik degeridir.
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Gecikme uzunlugunun olmast gerekenden daha az belirlenmis olmasi
“Tanimlama Hatasi”na yol acar. Bu durum, “ihmal edilmis degiskenden kaynaklanan
tanimlama hatasi”dir ve bodyle bir durumda higbir diizeltme islemiyle ortadan
kaldirilamayacak olan otokorelasyon ve degisen varyans gibi 6nemli problemler ortaya
cikar. Ote yandan, gecikme uzunlugunun olmasi gerekenden fazla belirlenmis olmasi
ise, serbestlik derecesi probleminin yani sira “coklu dogrusal baglilik” problemine yol
acabilir. Coklu dogrusal baglilik, parametrelerin standart hatalarinin biiylik olmasina
neden olarak giivenilir bir bi¢imde tahmin edilmelerini engeller. Yani, parametre
tahminleri i¢in bir “etkinlik kayb1” s6z konusu olur. Ancak, VAR modelinde amag

parametre tahmini yapmak olmadigindan bu durum goz ardi edilir.

2 gecikmeyle olusturdugumuz standart VAR modelinin gegerliligini sinamak
icin ilk bakmamiz gereken “KARARLILIK KOSULU” nun saglanip saglanmadigidir.
Bu kosul saglanmiyorsa, VAR modeli gegersizdir. Buna sebep olan nedenler ise,
serilerin ~ duraganlik  mertebelerinin = yanlis  belirlenmesi ya da  serilerin

duraganlastirilmadan modele katilmis olmasi olabilir.

Sekil 4.2 Birim Cember

AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

1.5

1.0

0.5
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Sekil 4.2°de, VAR modelinin kokleri dairenin (birim ¢ember) disina
c¢ikmadigindan kararhilik kosulunun saglandigi soylenebilmektedir. Buna gore, 2

gecikme ile olusturulan standart VAR modeli gegerlidir.

VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugunu belirleyip, modelin gecerliligini

siadiktan sonra Etki-Tepki ile Varyans Ayristirmasi analizlerine gecilebilir.

4.3.4.2 Etki-Tepki Analizi ( Impulse-Response Analysis) Sonuclari

Etki-tepki analizinde sistemdeki degiskenlerden bir tanesinde bir sok meydana
geldiginde, sistemdeki diger degiskenlerin bu soktan etkilenip etkilenmedigi ya da bu
soktan nasil etkilendikleri analiz edilir. Etki-tepki analizi 0zellikle de kriz
ekonomilerinde sik¢a kullanilan bir yaklasimdir. Analiz, her bir degiskene verilen bir
birimlik standart sapma sokuna diger degiskenlerin 12 donem igerisinde verdikleri

tepkileri ortaya koymaktadir.

Modeldeki degiskenlere ait Etki-Tepki Analizi grafiklerine Sekil 4.3 ile Sekil 4.7
arasinda yer verilmistir. Grafiklerdeki diiz ¢izgiler, her bir degiskene verilen bir birimlik
standart sapma sokuna (unit shock) karsi diger degiskenlerin verdikleri tepkileri

gostermektedir. Grafiklerdeki kesikli gizgiler ise, % 95 giiven araligim gdstermektedir.'

Sekil 4.3, Euro Bolgesi Finansal Kirillganlik Endeksi’nde (DFKE) olusan bir
birimlik standart sapma degisikligine karsi diger degiskenlerin verdigi tepkileri
gostermektedir. Buna gore, Tiirkiye sermaye ve finans hesaplarinin (DSF), Tiirkiye reel
kesim giiven endeksinin (DRGE) ve Tirkiye tiiketici giiven endeksinin (DTGE),
DFKE’de meydana gelen bir birimlik standart sapma karsisinda ilk dénemlerde negatif
tepkiler verdigini ve donem siiresi uzadikg¢a dalgali bir tepki grafigi ortaya koydugunu

gostermektedir.

Sekilde dikkat ceken nokta, Tirkiye dig ticaret dengesinin (DDT) tepki
grafigidir. DFKE’de meydana gelen bir artisa karsin DDT’in pozitif tepki vermesi
onemli bir ¢ikarimdir. Bu ¢ikarim su sekilde yorumlanabilir: Euro bdlgesi i¢in finansal

kirllganligin arttigi bir donemde, ihracatinin yarisimi Avrupa ile yapan Tiirkiye

'* Bu konu hakkinda ayrintili bilgi i¢in Oliner ve Rudebusch (1996: 306-307)’a bakiniz.
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ekonomisinin dig ticaret dengesinin negatif tepki vermesi beklenir iken pozitif tepki
vermesi, bu donemde Tirkiye’nin ihracat yapisinda meydana gelen degisimden
kaynaklanabilir. Tiirkiye’nin Euro bdlgesine olan ihracati azalirken, alternatif pazarlara
yonelik ihracati (Asya, Orta Dogu, Kuzey Afrika) artmistir. Bu nedenle Euro bdlgesi
tilkeleri icin hesaplanan finansal kirilganlik endeksi artarken Tiirkiye’nin dig ticaret
dengesi olumlu yonde etkilenmis olabilir. Resesyona giren Euro Bolgesi’ne ihracatta
bagimliligin giderek azalmasi ve ihracatin diger {lilkelere kayarak artmasi Tiirkiye
acisindan olumlu bir gelismedir. Bu baglamda, Avrupa’daki finansal kirilganliklarin
artmasi sonucu Avrupa ile yapilan dis ticaretten elde edilen degiskenler kullanilarak
olusturulacak bir VAR modeli ¢ercevesinde uygulama yapmak ve bu degiskenlerin
kirilganlik endeksine ne derece tepki verdigini gormek caligmanin amacina uygun
olacaktir. Buradaki ¢ikarim bizi, Avrupa iilkelerine olan ihracat ve ithalatimizin
kirilganliklara verdigi tepkiyi arastirmaya sevk etmektedir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye’nin
Avrupa ile olan ihracat-ithalat oranlarinin bor¢ krizinden nasil etkilendigini gérmek

amaciyla bir uygulama yapmak, 6nem arz etmektedir.



Sekil 4.3 DFKE’de meydana gelen bir soka kars1 diger degiskenlerin tepkisi
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Sekil 4.4 DDT’de meydana gelen bir soka karsi diger degiskenlerin tepkisi
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Sekil 4.5 DRGE ’de meydana gelen bir soka karsi diger degiskenlerin tepkisi
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Sekil 4.6 DTGE’de meydana gelen bir soka karsi diger degiskenlerin tepkisi

Response of DSF to DTGE
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Sekil 4.7 DSF’de meydana gelen bir soka karsi diger degiskenlerin tepkisi

Response of DSF to DSF
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4.3.4.3 Varyans Aynistirmasi Analizi (Variance Decomposition Analysis)
Sonuclan

Varyans Ayristirmasi analizinde, etki-tepki analizine bagli olarak degiskenin sok
sonucu varyansindaki degisimin % kacinin kendisinden % kaginin sistemdeki diger
degiskenlerden kaynaklandigi arastirilir. Varyans ayristirma analizi ile sistemdeki
degiskenlerin her birinin diger degiskenlerden ne dlgilide etkilendigini, baska bir deyisle
diger degiskenlere ne kadar bagli oldugu anlasilabilmektedir. Eger bir degiskenin
varyansindaki degisim biiyiik ol¢iide kendisi tarafindan agiklaniyorsa bu degisken igin
“digsal” dir denilebilmektedir. Ancak, bu yorumun yapilabilmesi igin sistemdeki diger

degiskenlerin de g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir.
Varyans analizinde degiskenlerin siralamasi sokun boyutunu etkilemesi
acisindan onemlidir. Siralama, digsal degiskenlerden igsel degiskenlere dogru yapilir ve

Varyans Ayristirma (VDC) analiziyle bu siralama belirlenebilir.

Model icerisindeki degiskenler icin asagidaki tablolarda 12 donemden olusan

Varyans Ayristirma degerleri gosterilmistir:

Tablo 4.6 DSF Varyans Ayristirmasi

S.E. DSF DDT DRGE DTGE DFKE
1 3.96E+09  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 4.77E+09  70.59255  0.838328  24.85546  0.174306  3.539352
3 5.23E+09  65.76443  1.857590  20.78264  5.379841  6.215501
4 5.35E+09  63.06899  1.945148  21.21746  5.889135  7.879269
5 5.50E+09  61.53484  1.995033  20.13700  8.636267  7.696861
6 5.55E+09  61.84248  2.344093 19.76862  8.477065  7.567739
7 5.58E+09  61.14091  2.344859  20.03358  8.994429  7.486220
8 5.60E+09  60.70194  2.390786  19.97553  9.071671  7.860072
9 5.63E+09  60.47552  2.414725  20.00273  9.236129  7.870897
10 5.64E+09  60.26749  2.586999  19.94514  9.351945  7.848423
11 5.65E+09  60.21603  2.599970  19.92518  9.371608  7.887215

i
N

5.65E+09  60.11977  2.675803 19.90224 9383730  7.918460



Tablo 4.7 DDT Varyans Ayristirmasi
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S.E. DSF DDT DRGE DTGE DFKE
1 236E+09  37.00260  62.99740  0.000000  0.000000  0.000000
2 2.79E+09  47.02573 4535298  6.696569  0.065650  0.859067
3 3.26E+09  35.69931  40.60237  10.64049  4.579726  8.478107
4 3.68E+09  44.09052  32.17337 1193131  5.101002  6.703800
5 3.76E+09 4241598  32.84110  12.08812  5.755194  6.899607
6 3.88E+09  42.67429  33.10573  11.35604  6.171197  6.692747
7 3.94E+09 4222324  33.47324  11.08329  6.124738  7.095496
8 4.02E+09  43.19359  33.16184  10.61388  6.137544  6.893142
9 4.08E+09  43.19465  32.87209  10.82015  6.149839  6.963278
10  4.13E+09  43.49885  32.89678  10.59557  6.200865  6.807936
11 4.16E+09  43.53363  32.61143  10.53668  6.268863  7.049394
12 4.18E+09  43.60668  32.66018  10.40432  6.329993  6.998826
Tablo 4.8 DRGE Varyans Ayristirmasi
S.E. DSF DDT DRGE DTGE DFKE
1 7.068325  18.36484  1.242318  80.39284  0.000000  0.000000
2 8.222369  16.63723  13.53688  62.87272  0.052610  6.900562
3 11.29845  41.46153  10.83529  37.04810  6.161500  4.493575
4 11.82351  41.06518  13.26911  35.06393  5.669252  4.932532
5 12.54085  40.69569  11.85460  31.81531  8.965519  6.668875
6 12.87743  40.47230  13.36762  30.70430  8.757748  6.698024
7 13.19320  41.77626  12.79065  29.44190  9.571573  6.419622
8 13.37944  40.70412  14.87828  28.79212  9.315413  6.310064
9 13.56929  41.60756  14.47042  28.02199  9.532420  6.367612
10 13.67868  41.18601 15.23099  27.60288  9.380582  6.599533
11 13.83755  41.94104  14.88326  27.17596  9.510743  6.488991
12 13.89458  41.61540  15.44639  27.01790  9.432971  6.487340



Tablo 4.9 DTGE Varyans Ayristirmasi
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S.E. DSF DDT DRGE DTGE DFKE
1 4709586  0.292612  9.043468  18.52280  72.14112  0.000000
2 4.874568  0.514765  8.709975  22.55393  68.00025  0.221080
3 5.287807  13.26687  7.583255 19.94870  58.35697  0.844207
4 5.395154  13.21166  7.294407 2198212  56.25368  1.258133
5 5490110  14.24953  7.517231  21.23084 5490117  2.101220
6 5.515426  14.14377  7.449017  21.14901  55.03503  2.223169
7 5.546365 14.41385  7.471903  21.05525  54.84667  2.212322
8 5.558533 14.65738  7.485887  20.98092  54.65143  2.224396
9 5.569311 14.69278  7.457683  20.99606  54.63767  2.215800
10 5.572462  14.69154  7.449859  20.98183  54.58584  2.290934
11 5.577357  14.70543  7.445710  20.96221  54.59289  2.293763
12 5.578548  14.70391  7.454842  20.95664  54.59165  2.292948
Tablo 4.10 DFKE Varyans Ayristirmasi
S.E. DSF DDT DRGE DTGE DFKE
1 2.134885  3.295397  0.994861 8.409989  0.507778  86.79198
2 2.608004  3.323034  1.354657  27.89235  1.435173  65.99479
3 2.902899  8.442343  2.011967  23.63409  4.000206  61.91139
4 3.274662  17.25203  6.565049  21.45118  6.015564  48.71618
5 3.346514  18.87522  6.843474  20.92525  6.420070  46.93598
6 3.424343 18.02889  6.915699  19.98528  7.475085  47.59504
7 3.525381  20.07120  6.701729  20.42464  7.667810  45.13462
8 3.566347  20.28782  7.428124  20.25027  7.901421  44.13237
9 3.593405  20.26400  8.268737  20.04209  7.838513  43.58665
10 3.610441  20.22812  8.429991 19.85368  7.864876  43.62334
11 3.638818  20.96955  8.555334  19.59644  7.784693  43.09398
12 3.661006  21.28844  8.657790  19.67419  7.794220  42.58537
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12 donemden olusan Varyans Ayristirma (VDC) analizine gore elde edilen

sonuclar sunlardir:

DSF degiskeni, birinci donemde varyansinin % 100’tinii kendisi tarafindan
aciklamaktadir. DSF’nin varyansindaki degisimi en c¢ok aciklayan degisken ise
DRGE’dir. On ikinci donemde DSF’nin varyansindaki degisimin % 60.11977 kendisi
aciklarken, ikinci olarak en fazla agiklayan % 19.90224 ile DRGE, {i¢iincii olarak da %
9.383730 ile DTGE olmustur.

DDT degiskeni, birinci donemde varyansinin % 62.99740’1m1 kendisi agiklarken,
geriye kalanii ise sadece DSF degiskeni agiklamistir. On ikinci donemde DDT’nin
varyansindaki degisimi en fazla agiklayan degisken % 43.60668 ile DSF olurken, ikinci
en fazla agiklayan degisken ise % 32.66018 ile kendisi olmustur.

DRGE degiskeni, birinci donemde varyansinin % 80.39284’iinli kendisi
tarafindan acgiklamaktadir. Yine aym1 donemde DRGE’nin varyansindaki degisimi en
cok agiklayan degisken % 18.36484 ile DSF olmustur. On ikinci donem incelendiginde
ise, DRGE’nin varyansindaki degisimi en fazla agiklayan degisken % 41.61540 ile DSF
ikinci en fazla agiklayan degisken ise % 27.01790 ile kendisi olmustur.

DTGE degiskeni, birinci donemde varyansmin % 72.14112°sini  kendisi
aciklamstir. Ikinci en fazla agiklayan degisken ise % 18.52280 ile DRGE olmustur. On
ikinci donemde ise, DTGE degiskeni varyansindaki degisimin sadece % 54.59165’ini
kendisi aciklarken, % 20.95664’tinii DRGE agiklamistir.

DFKE degigkeni, birinci donemde varyansinin % 86.79198 gibi bir oranla
kendi aciklarken, % 8.409989 orami ile DRGE ikinci en fazla agiklayan degisken
olmustur. On ikinci donemde ise, DFKE varyansindaki degisimin % 42.58537 kendi
tarafindan agiklamistir. Degisimin en fazla aciklayan degisken ise bu donemde %

21.28844 ile DSF olmustur.
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Tablo 4.11 Granger Nedensellik Testi

Gozlem Prob.
Sayis1 F- Istatistigi Degeri

DDT , DSF’ye Granger neden olmaz. 29 0.09404 0.9106
DSF , DDT’ye Granger neden olmaz. 4.40096 0.0235
DTGE , DSF’ye Granger neden olmaz. 29 0.82019 0.4523
DSF , DTGE’ye Granger neden olmaz. 3.44104 0.0485
DRGE , DSF’ye Granger neden olmaz. 29 1.30886 0.2887
DSF , DRGE’ye Granger neden olmaz. 4.86189 0.0169
DFKE , DSF’ye Granger neden olmaz. 29 1.77971 0.1902
DSF , DFKE’ye Granger neden olmaz. 3.46763 0.0475
DTGE , DDT’ye Granger neden olmaz. 29 0.90986 0.4160
DDT , DTGE’ye Granger neden olmaz. 0.94291 0.4035
DRGE , DDT’ye Granger neden olmaz. 29 3.23118 0.0572
DDT , DRGE’ye Granger neden olmaz. 3.92873 0.0334
DFKE , DDT’ye Granger neden olmaz. 29 2.57826 0.0968
DDT , DFKE’ye Granger neden olmaz. 2.93002 0.0727
DRGE , DTGE’ye Granger neden olmaz. 29 0.31926 0.7297
DTGE , DRGE’ye Granger neden olmaz. 1.67194 0.2090
DFKE , DTGE’ye Granger neden olmaz. 29 0.13196 0.8770
DTGE , DFKE’ye Granger neden olmaz. 0.89046 0.4236
DFKE , DRGE’ye Granger neden olmaz. 29 1.38135 0.2705

DRGE , DFKE’ye Granger neden olmaz. 13.8821 0.0001
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4.4 Avrupa Bor¢ Krizinin Tiirkiye-AB Dis Ticaret Dengesi Uzerindeki

Etkisi

Calismanin bu boliimiinde, Avrupa Borg Krizi’nin Tiirkiye’nin AB ile olan dis
ticaret dengesi lizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Bu amacgla kullanilan VAR
yonteminde Euro Bolgesi Finansal Kirilganlik Endeksi degiskenini (FKE) ve
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi tiye iilkeleri ile olan dis ticaret dengesi degigkenini ise
(ADT) temsil etmektedir. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile olan dis ticaret verileri Tiirkiye

Istatistik Kurumu kaynaklidir.

Calismanin 6nceki kisminda FKE serisinin birinci mertebeden duragan oldugu
ortaya konmustur. ADT serisinin duragan olup olmadigi Augmented Dickey Fuller
(1979) birim kok testi yardimiyla sinanmis, diizey halinin duragan olmadigina karar

verilen seri ti¢lincii mertebeden farki alinarak duraganlagtirilmistir.

Modele ait serilerin duragan hali su sekildedir:

DFKE: Birinci mertebeden farki alinmis Avrupa Finansal Kirillganlik Endeksi
serisi

D(DABT): Ugiincii mertebeden farki alinmis Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile olan

D1s Ticareti serisi

Tablo 4.12 Birim Kok Testi

Degiskenler ADF Test Prob. Degeri
Istatistigi
DFKE -5.881278* 0.0000
D(DABT) -11.12292* 0.0000

* %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.
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Tablo 4.13 Var Modelinde Gecikme Uzunlugunun (Lag Length) Belirlenmesi

Gecikme Log L LR FPE AIC SC HQ
0 - 485.8675 NA 4.67e+12 34.84768 34.94283 34.87677
1 -477.0618 15.72433* | 3.32e+12 34.50442 34.78989* | 34.59169*
2 -472.7385 7.102664 3.26e+12* | 34.48132*% | 34.95711 34.62677

Modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 6lgiit

olarak alinmistir. Bu kritere gore en uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.



4.4.1 VAR Analizi Sonuclar

4.4.1.1 Modelin Tahmin Sonuclari

2 gecikmeli VAR modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 4.14’de sunulmustur:

Tablo 4.14 VAR(2) Modeli (2 Gecikmeli VAR Modeli) Parametre Tahmin

Degerleri
DFKE D(DABT)
DFKE(-1) 20.090685*

(g'}g%g) 73496 42*

b2 (36433.9)

[-2.01725]

DFKE(-2)

0.113527* 38027.39*

(0.20770) (39884.4)

[ 0.54659] [ 0.95344]

D(DABT)(-1)

1.35E-06* 20.719939*

(1.1E-06) (0.20818)

[1.24317] [-3.45817]

D(DABT)(-2)

2 37E-06* -0.239960*

(1.1E-06) (0.20835)

[2.18706] [-1.15174]

C

0.212153* 9550.274*

(0.53716) (103149.)

[ 0.39496] [0.09259]

Akaike Bilgi Kriter Degeri= 34.48132, Schwarz Kriteri Degeri= 34.95711
Bastaki deger parametrelerin tahmin degerini ifade etmektedir.

Parantez i¢indekiler hata terimi degeridir.

Koseli parantez i¢indekiler t- istatistik degeridir.
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Sekil 4.8 Birim Cember
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Sekil 4.8, VAR modelinin kokleri dairenin digsina ¢ikmadigindan kararlilik
kosulunun saglandig1 sdylenebilmektedir. Buna gore, 2 gecikme ile olusturulan standart

VAR modeli gegerli olmaktadir.

4.4.1.2. Etki-Tepki Analizi ( Impulse-Response Analysis) Sonuclari

Modeldeki iki degiskene ait etki-tepki analizi grafikleri Sekil 4.9 ve 4.10°de
verilmistir. Grafiklerdeki diiz ¢izgiler, her bir degiskene verilen bir birimlik standart
sapma sokuna (unit shock) kars1 diger degiskenlerin verdikleri tepkileri gostermektedir.

Grafiklerdeki kesikli ¢izgiler ise, % 95 giiven araligin1 gostermektedir.



Sekil 4.9 DFKE’de meydana gelen bir soka kars1 D(DABT) degiskeninin
tepkisi
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Sekil 4.10 D(DABT)’de meydana gelen bir soka karsi DFKE degiskeninin

tepkisi
Response of DFKE to DZABT
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Sekil 4.9, Euro Bolgesi Finansal Kirillganlik Endeksinde (DFKE) meydana gelen
bir birimlik soka karsi, Tirkiye’nin Avrupa ile olan ticaretinin D(DABT) tepkisi yer
almaktadir. Buna gore, DFKE’de meydana gelen bir birimlik soka karst D(DABT) ilk
donemde negatif tepki gosterirken ikinci donemde pozitif tepki gdstermeye baslamis
liclincli donemde tekrar negatif tepki vermis ve donem siiresi uzadikca dalgali bir tepki

grafigi olusturmustur.

Sekil 4.10, Tiirkiye’nin Avrupa ile olan ticaretinde meydana gelen bir birimlik
bir soka karsi, Euro Bolgesi Finansal Kirilganlik Endeksi’nin (DFKE) buna verdigi
tepki gosterilmistir. Buna gore, D(DABT)’de meydana gelen bir birimlik soka karsi
DFKE ilk dénemde pozitif tepki verirken, daha sonra donem siiresi uzadik¢a dalgali bir

tepki grafigi olusturarak son donemde ortalamaya yakinsamaistir.

Tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde, AB’de yasanan resesyon AB ile olan dis
ticaretimizi olumsuz etkilemistir. Ancak, Avrupa Borg¢ krizinden Tiirkiye’nin genel dis
ticaretinin olumsuz etkilenmemis olmasi, c¢alismanin Onceki boliimlerinde de
vurgulandigi gibi, Tirkiye’'nin Avrupa bor¢ krizi silirecinde ihracatta piyasa
cesitlendirmesine gitmesi ile agiklanabilir. Tiirkiye’nin bu kriz stirecinde AB iilkeleri
ile daralan dis ticaret hacmini, dis ticaretini g¢esitlendirdigi iilkelere olan ihracatini
artirarak, telafi etme tercihinde bulunmustur. Bu tercih sonucunda da, AB krizinin dis

ticaret kanaliyla Tiirkiye’yi etkilemesinin 6niine gegilmistir.
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4.4.1.3. Varyans Ayrnistirmasi1 Analizi (Variance Decomposition Analysis)

Sonuclan

Tablo 4.15 DFKE Varyans Ayristirmasi

S.E. DFKE D2ABT
1 2.828822 100.0000 0.000000
2 2.928502 93.78458 6.215419
3 3.011748 88.81985 11.18015
4 3.117096 83.38856 16.61144
5 3.177380 82.58220 17.41780
6 3.198178 82.79164 17.20836
7 3.203650 82.82294 17.17706
8 3.208419 82.66654 17.33346
9 3.213666 82.50451 17.49549
10 3.216786 82.46450 17.53550
11 3.218240 82.46275 17.53725
12 3.218925 82.45783 17.54217
Tablo 4.16 D(DABT) Varyans Ayristirmasi
S.E. DFKE D2ABT
1 543215.4 0.552708 99.44729
2 709467.2 11.48160 88.51840
3 770106.6 23.28224 76.71776
4 787236.8 26.58463 73.41537
5 792568.3 27.00212 72.99788
6 800784.1 26.91868 73.08132
7 807178.3 27.19793 72.80207
8 810385.5 27.57921 72.42079
9 811763.2 27.76207 72.23793
10 812532.5 27.82089 72.17911
11 813158.6 27.84784 72.15216
12 813593.4 27.87597 72.12403
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12 donemden olusan Varyans Ayristirma (VDC) analizine gore sonuglara gore;

DFKE degigkeni, birinci donemde varyansinin % 100’{inii kendisi tarafindan
agiklamistir. Ugiincii dénemde, % 23.28224’iinii kendisi tarafindan agiklariken, %
76.71776’inii D(DABT) degiskeni acgiklamigtir. Son donemde ise, DFKE degiskeninin
% 82.45783’1i kendisi tarafindan aciklanirken, % 17.54217°1 D(DABT) degiskeni

tarafindan agiklanmistir.

D(DABT) degiskeni, birinci donemde varyansindaki degisiminin %
99.44729’unu kendisi tarafindan agiklarken, degisimin sadece % 0.552708’ti DFKE
degiskeni tarafindan aciklanmustir. Ugiincii donemde, degisimin % 76.71776’s1 kendisi
tarafindan aciklarken, 9% 23.28224 gibi bir oran DFKE degiskeni tarafindan
aciklanmigtir. Son donemde ise, varyansindaki degisimin % 72.12403’tnii kendi
tarafindan aciklanmig, DFKE tarafindan agiklanan oran artarak % 27.87597’e

ulagmustir.

Tablo 4.17 Granger Nedensellik Testi

Gozlem
Sayis1 F-istatistigi  Prob.

D2ABT , DFKE’ye Granger neden olmaz. 28 2.39205 0.1138

DFKE , D2ABT ’ye Granger neden olmaz. 2.70378 0.0882

Sonug olarak yapilan analizler, Avrupa Bor¢ krizinin Tirkiye ekonomisini
etkileme kanalinin dis ticaret kanali oldugunu gostermektedir. Borg¢ krizi, Tiirkiye’nin
biitiinciil dig ticaret dengesini olumlu yonde etkilemistir. Cilinkii, Avrupa igin
hesaplanan finansal kirilganlik endeksi artarken, Tiirkiye’nin dig ticaret dengesinin de
artmas1, alternatif pazarlara ydnelindiginin bir gdstergesi olabilir. Ote yandan, Avrupa
iilkeleri ile olan dis ticaret dengesinin borg krizinden olumsuz etkilendigi goriilmektedir.
Bu noktada ekonomik darbogaz i¢inde bulunan ticari partnerlerden en az etkilenebilmek
i¢in politika yapicilarin alternatif pazar arayisina girmeleri ve dig ticarete konu olan mal

ve hizmet ¢esitliligini arttiric1 6nlemleri almalar1 gerekmektedir.
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SONUC

2008 yilinda Amerika’da temel olarak diisiik enflasyon ve diisiik faiz oranlari
sonucu asir1 sigen “varlik fiyatlar1 balonunun” patlamasi sonucu ortaya ¢ikan ve dnce
bankacilik/finans sistemini vuran ardindan reel ekonomiyi vuran sonugta Amerika’nin
diinyaya yon veren biiyiikliikte bir ekonomi olmasindan dolay1 global bir hal alan
kiiresel finansal krizden en ¢ok etkilenen iilkeler baginda Avrupa iilkeleri gelmistir. Bu
siirecte bir ¢ok diinya iilkesinin krizden ¢ikis igin gosterdigi olumlu performansi ne
yazik ki baz1 Avrupa iilkeleri aynmi sekilde gosterememisler, finansal krizi asgamamuislar
ve kendi baz1 yapisal dinamik sorunlariyla beraber AB’yi sarmal haline doniisen krize
siiriklemislerdir. Kiiresel finansal krizin kisa bir siire sonunda Avrupa’nin krizine
donlismesi ise bazi iktisat¢ilar tarafindan krizin evrim ge¢irmesi seklinde

yorumlanmustir.

AB’yi borg krizine siiriikleyen etkenlerin basinda elbette ki kiiresel finansal kriz
bliyiik bir rol oynamaktadir. Soyle ki, kiiresel finansal krizden en cok etkilenen
diinyanin en biiyiik ekonomik blogu olan AB, diger diinya iilkeleri ve ABD gibi kiiresel
finansal krizden ¢ikis i¢in bazi politikalar devreye sokmustur. “Likidite sikisikligi”
yasanan bu donemde merkez bankalarinin uyguladigi genisletici para politikalar1 ile
piyasalara para enjekte edilmistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarini
saglamak'> adma enflasyonu %2 smirinda tutma hedefi, para politikasnin ABD’deki
kadar genisletici olmasinin Oniine gegmistir. Avrupa’da zor durumda, batmak {izere olan
bankalara yonelik kurtarma operasyonlar1 gergeklestirilmis ve genisleyici maliye
politikalar ile piyasalardaki para kurakligina son verilmek istenmistir. Fakat, biitiin
bunlar kamu maliyesinin lizerinde agir yiikler olusturmustur. Artan kamu harcamalari
ve azalan gelirler biitce agiklarini ciddi oranlarda artirmistir. Artan biitce agiklar ise
kamu bor¢lanmalarini arttirmig, kisaca birbirine bagli isleyen mekanizma borg krizini

tetiklemistir.

Yasanan kiiresel ¢apli finansal krizin Avrupa Krizi’ne doniismesindeki roli her
ne kadar bliylik olsa da bagli bagina Avrupa Bor¢ Krizi’ni ABD menseli krize baglamak

yanlig olacaktir. Yasanan kiiresel gelismelerden ziyade Birligin olusumunun yapisindan

"> Maastricht Anlasmasi ile Avrupa Merkez Bankasi’nin temel gorevi, “fiyat istikrarimni saglamak™ olarak
belirlenmistir.
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kaynaklanan bazi sikintilarinin olmasi1 Avrupa’yr borg krizi sarmalina siiriikleyen temel
unsur olarak goriilmiis ve nitekim de sorunlu Avrupa iilkelerinde baslayip diger Avrupa
iilkelerine sigrayan mevcut bor¢ krizi ile birlikte vizyonuna yonelik aldigi derin

endiseleri hakli kilmistir.

1999 yilinda AB iiyesi lilkelerinin bir kism1 Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB)
cercevesinde ortak para birimi altinda toplanmiglar ve bu baglamda Avrupa Merkez
Bankas1 “Euro” para birimini kullanan tiim iiye iilkelerin para politikalarindan sorumlu
bir otorite olmustur. Ancak para ve maliye politikalarinin birbirlerini her iiye iilke igin
destekleyici yapida olmamasi birligin yapisi lizerine temel sorun teskil eden unsurlardan
birisi olmustur. Euro Bolgesi i¢in ortak para politikast uygulamasinin olmasi ancak
maliye politikalariin iiye lilkelerin ulusal karar alicilarinin inisiyatifinde bulunmasi iki
politikanin da siirdiiriilebilir olmasinda biiyiik ¢ikmazlara diisiilmesine neden olmustur.
Ekonomik ve Parasal Birlik’e gecildigi siiregte maliye politikalarinin federallestirilmesi
adina bazi1 onlemler alinsa da iiye iilkelerin birbiriyle farkliliklar barindirmalar1 bunu
pek mimkiin kilmamistir. Para ve maliye politikast uyumunu saglamak adina
gelistirilen tedbirler; Istikrar ve Biiyiime Pakti ile mali disiplin saglanmaya calisilmus,
Avrupa Merkez Bankasi’nin bagimsizli§i Maastricht Anlasmasi ile giivence altina
alinmis ve iiye iilke devletlerinin sorumsuzca bor¢glanmasini 6nlemek ve diger iiye
iilkelere glivenerek bor¢lanmanin Oniine ge¢gmek adma Mali Transfer Yapmama
Prensibini benimsemistir. Ancak uygulamaya konulan bu kurallar ise yaramamis, bolge
icerisinde konulan bu tedbirlerden mali disiplini saglamaya yonelik olan istikrar ve
Biiylime Pakt1 ¢ergevesinde biitce agiklar1 ve bor¢lanma oranlar ile ilgili olan kural

bir¢ok liye iilke tarafindan ihlal edilmistir.

Euro Bolgesi'ni borg¢ krizine siiriikleyen kendi i¢sel dinamiklerindeki diger bir
sikintt ise, sadece Euro Bolgesi’ne ait spesifik bir 6zellik olmayan finans sisteminin
denetimden uzak olmasi sorunudur. Globallesen finans piyasalarinin yeterince
denetlenmeyen, diizenlenmeyen ve seffafliktan uzak bir sekilde islemesi riskli finansal
varliklarin giin yiiziine ¢ikmasina neden olmus ve yiiksek risk- yiiksek kar mantiginda
asir1 risk birikimine goz yuman Birlik iilkelerinin borgluluk oranlarinin artmasi
kacinilmaz olmustur. Kisaca, riskin Birlik i¢inde iiye iilkelerde bu olgiide biiytlik
oranlara ulagmasi, Birlik’in finansal koruma mekanizmalarinin yani iilke risklerini 6l¢en

bu mekanizmalarin diizgiin islemedigini ortaya ¢ikarmistir. Bu baglamda, Euro Bolgesi
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varligimi devam ettirebilmek igin, finansal yapisinda bir regiilasyona ihtiyag

duymaktadir. '°

Birlik igindeki bu yapisal sorunlarin kronik yapisi nedeniyle artan kirilganliklar,
ortaya ¢ikan zor kosullarda direnme giliciinii zayiflatmakta ve ekonomik agidan
birbirlerine bagl olan iiye {ilke devletlerin birinde meydana gelen bir hastaligin digerine
hemen bulasmasina davet c¢ikarmistir. Ilk olarak Yunanistan’da patlak veren borg
krizinin adeta domino etkisi ile sorunlu olan diger iiye iilkelere yayilmasi, birligin
gelecegi hakkinda biiyiik sorunlar icerdigi gibi birligin diinyanin en biiyiilk ekonomik
blogu olmasindan otiirii kiiresel anlamda da tehdit iceren bir hal almasina neden

olmustur.

Mevcut donemde Avrupa Bor¢ Krizi’ne yonelik atilan ¢éziim adimlar1 yapisal
sorunlar tagiyan riskli arz edilen iilkeler agisindan kalict mahiyette ¢oziimler sunmamis,
gecici olarak tampon goérevi goérmiistiir. Bu donemde bir ¢ok senaryo ortaya atilmig
birligin dagilmasindan, sorunlu bazi iilkelerin Euro Bolgesi’nden ¢ikarilmasina, birligin
yeniden yapilandirilmasindan Euro Bolgesi’nin dagilmasma kadar gesitlenen farkl
senaryolar one siiriilmiistiir. Ancak bagimsiz denetim, vergi ve danigsmanlik firmasi olan
Grant Thornton’un hazirlamis oldugu bir rapora gore, Euro para birimi altinda
toplanmis iiye {llkeler yasadiklari tiim sikintilara ragmen Euro’nun devamliligini
istemiglerdir. % 92 gibi bir oran ile AB iiyesi olup Euro kullanan iilkelerin neredeyse
tamami1 Euro’nun devam etmesini destekliyorlar. Bunlarin % 31’1 Euro’nun devam
etmesini ve yeni iilkelerin dahil olarak genislemesini desteklerken, % 24’i devam
etmesini ancak bazi iiye iilkelerin Euro Bolgesi’nden ¢ikarilmasini destekliyorlar.
Geriye kalan % 37’lik grup ise devam etmesini ancak ileri bir tarihe kadar Euro
Bolgesi’ne yeni iiye lilke dahil edilmemesini destekliyorlar. Raporda dikkat ¢eken bir
husus ise, Yunanistan ve Ispanya gibi bor¢ krizinin en ¢ok etkiledigi iki iilkenin
Yunanistan’m % 62’si, Ispanya’nin ise % 53’ii Euro’ya devam etmesi ve hatta yeni
iilkelerin dahil olarak genislemesi yoniinde goriis bildirmislerdir. Ekonomisi sikintili bir
diger iilke olan Italya’da ise % 14’liik bir grup ortak para birimi déneminin bitirilmesi
yoniinde goriis bildirmistir. Fransa ve Almanya’daki % 95’lik bir grup ise Euro’nun

varliginin devam etmesi yoniinde goriis bildirmislerdir.

'® Usak Raporlar1, Rapor No. 11-01, Mart 2011



164

Kuskusuz Avrupa mevcut donemde c¢ok ciddi bir miicadele igerisinde
bulunmaktadir. Bu zorlu miicadeleden basariyla ¢ikmasinda politik karar alicilarin
kararlar1 biiyiik onem arz etmektedir. Avrupa biitiinlesme tarihinin en ciddi ve en biiylik
krizi olarak nitelendirilen Avrupa Bor¢ Krizi yalnizca Avrupa ekonomilerini degil
kiiresel ekonomiyi de blogun ekonomik agirligi nedeniyle etkilemektedir. Ozellikle
kiiresel finansal krizde oldugu gibi devaminda mevcut donemde yasanmakta olan
Avrupa Borg Krizi’nden gelismis diinya iilkelerinin daha ¢ok etkilenmesi kiiresel politik
ekonominin ekseninin yavas yavas Asya- Pasifik’e dogru kaydiracagi yoniinde
ongoriiler sunmustur. Nitekim kiiresel ekonomik biiyiime egilimleri de yeni yiikselen
piyasa ekonomilerinin ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin mevcut konjonktiirde

gelismis iilkelerin iistiinde bir trend sergilediklerini ortaya koymaktadir.

BRIC olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin ve bu iilkelerin
yanina Tirkiye’de bu kategori igerisine dahil edildiginde bu ylikselen piyasa

ekonomilerinin mevcut donemde gittikge giliclii hale gelmeye basladiklar1 goriilmiistiir.

Calismanin uygulama kisminda gosterilmek istenen budur ki, Avrupa ile ticari
ve sosyo-ekonomik iliskilerin kuvvetli olmasi Avrupa’da yasanan borg krizinin Tiirkiye
ekonomisinin sadece Avrupa ile olan makroekonomik degiskenlerinde (Avrupa ile olan
dis ticaret degiskeni) bir diisiise ugramasina neden olmakta ve sekteye ugratmakta fakat
Tiirkiye ekonomisinin genel makroekonomik degiskenlerinde (dis ticaret, sermaye ve
finans hesab1 ve beklentiler) gozler, goriiniir ¢arpict degisimlere olanak tanimamaktadir.
Bunun agiklanabilir olan yan1 ise, Tiirkiye ekonomisinin bu siireci iyi degerlendirip
ticari iligkilerde, ihracatin yapisinda yeni yapilandirma siirecine girmesi ve yeni
bolgelere kaymasi (Ortadogu, Asya ve Afrika), Avrupa kisminda olusan sekteyi telafi

etmek {izere atilan ¢ok 6nemli bir adim olmustur.

Sonug¢ olarak, Avrupa acisindan biitiin bu geg¢mis ve mevcut donemdeki
gelismeler gosteriyor ki, AB’nin 6niinde ¢ok zorlu bir miicadele vardir. AB’nin zorlu
miicadelesinin sadece AB’yi ilgilendirmedigi de asikardir. Yani kiiresel piyasalarda ayni

zorluk igerisinde miicadelelerini siirdiirmektedirler. Ciinkii kiiresel anlamda yasanacak

'7 Usak Raporlari, Rapor No. 11-01, Mart 2011
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bir sikinti AB diinyadaki politik giicline zarar verecegi gibi diinya ekonomisinin en
biiyilk ekonomik bloklarindan biri olmasi sebebiyle de kiiresel ekonomiyi zora
sokacaktir. Bu baglamda, AB’nin kiiresel anlamda politik ekonomik giiclinii elinde
tutmak adina hayata gegirecegi senaryolar ve bundan sonra Euro Bolgesi’nin akibetinin
ne olacagma iliskin savunulan tezler; Euro Bolgesi’nin dagilmasi, Euro Bolgesi’nin
yapisinin yeniden yapilandirilmasi, degerlendirilmesi ve Euro Bolgesi’nin sorunlu olan,
tim Avrupa’ylt zora sokan tiiye iilkelerin tasfiye edilmesi yoniinde ortaya atilan
senaryolardan olabilirligi en uygun ve digerlerine oranla daha az maliyet doguracak

olan sorunlu iilkelerin Euro Bdlgesi’nden tasfiye edilmeleri olacaktir.

Stiphesiz, krizin maliyeti ne olursa olsun krizlerin yeni firsatlar dogurdugu
inancindan yola ¢ikarak Avrupa Bor¢ Krizi de Avrupa Biitiinlesmesi ile Ekonomik ve

Parasal Birlik acisindan bir doniim noktasi olacak ve koklii degisimler saglayacaktir.
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