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ONSOZ

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) merkezli olarak édenemeyen konut
kredileri sebebiyle ortaya cikan, yapisi sebebiyle etkisi salt ABD ile sinirh
kalmayan ve boylelikle kuresel bir nitelik kazanan finansal kriz, ortaya
cikmasindan yaklasik bir yil sonra basta gelismis ulkeler olmak Uzere,
gelismekte olan Ulkeler de dahil olmak Uzere kuresel ¢apta etkili olmustur. Bu
kapsamda bu arastirmada 2008 yilinda ortaya ¢ikan kuresel finansal krizin hem
gelismekte olan bir Glke olan Turkiye, hem de gelismis bir birlik olan Avrupa
Birligi'ne (AB) olan etkileri gesitli degiskenler géz énline alinarak arastirilacak,
ayrica AB’de kiresel krize bagli olarak 2009 yilinda ortaya ¢ikan borg krizinin
nedenleri ve borg krizine yonelik olarak AB tarafindan ortaya konulan tedbirler

analiz edilecektir.

S6z konusu bu 6ns6z aracihgiyla egitim hayatim boyunca hem maddi
hem manevi destegini her daim bana hissettiren basta ailem olmak uUzere, ve
daima yanimda olan abla ve kardeslerime, ozellikle bitmeyen sabri, anlayisi ve
emekleri igin saygideger danismanim Dog. Dr. Musa GOK’e, sevgili esim Mikail
ADABAG’a ve biricik kizim Pelin’e ayrica emegi gecen herkese tesekkiir

ederim.

Serap CIFTCi ADABAG



OZET

2008 KURESEL EKONOMIK KRIZININ TURKIYE VE AB MAKRO
EKONOMIK DENGELERINE ETKILERI VE ALINAN ONLEMLERIN
DEGERLENDIRILMESI

CIFTCi ADABAG, Serap
Yuksek Lisans, Maliye Anabilim Dali
Tez Danigmani: Doc. Dr. Musa GOK

2019, 150 Sayfa

Bu arastirmanin amaci, ABD kaynakli finansal krizin kisa surede kiresel
bir nitelik kazanmasinin hem Turkiye, hem Avrupa Birligi (AB) ekonomileri
uzerindeki etkilerinin, bu etkilerin neden oldugu sonugclarin basta butce dengeler
olmak uzere, c¢esitli ekonomik goOstergeler araciligiyla arastirimasi, ABD
merkezli krizin AB kapsaminda nasil bir bor¢ krizine déndiginin incelenmesi
ve AB’nin bu kapsamda ortaya koydugu ¢6zim onerilerinin analiz edilmesidir.
Arastirmada yontem olarak nitel arastirma yodntemlerinden betimsel tarama
yonteminden yararlaniimigtir. Bu amacla konuyla ilgili ulusal ve uluslararasi
literattirde yer alan kitap, akademik dergi ve raporlar ile internet ortaminda yer
alan ulusal ve uluslararasi internet siteleri ve interaktif sorgulama sistemlerinden

elde edilen verilerden yararlaniimistir.

Arastirma kapsaminda edinilen sonuglara goére, ABD merkezli bir
mortgage kokenli finansal kriz olarak gelisen 2008 krizinin, ilerleyen dénemde
kiresellesmenin etkisiyle yayilarak, 2009 yilinda AB Ulkelerinde bir borg krizini
tetikledigi ortaya konmustur. AB icginde ilk olarak finansal olarak en kotu
durumdaki Yunanistan’i etkileyen bor¢ krizi, sonrasinda Birlik igcinde benzer
yapidaki Ulkeleri de etkisi altina almig ve kriz daha da derinlesmistir. Bu duruma
onlem olarak AB, kendi icinde bazi ¢d6zUm mekanizmalari gelistirme yoluna
giderek, Birlik icindeki sorunlu ekonomileri toparlama yoluna gitmis, ayni
zamanda bazi yapisal duzenlemelere giderek, olasi krizleri engelleme yoluna

gitmistir. Ancak arastirma kapsaminda goruldugu uzere 2019 yili itibariyle, her



ne kadar krizin gbzle gorulir etkileri azalsa da, dolayl etkilerinin devam ettigi

gorulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kuresellesme, Mortgage Krizi, Bor¢ Krizi, Avrupa

Birligi



ABSTRACT

THE EFFECTS OF 2008 GLOBAL ECONOMIC CRISIS INTO
MACROECONOMIC BALANCES OF TURKEY AND EU AND EVALUATION
OF THE MEASURES TAKEN

GIFTCi ADABAG, Serap
Master Degree Thesis, Department of Finance

Adviser: Assos. Prof. Dr. Musa GOK
2019, 150 pages

The purpose of this research, is to investigate the impacts of US-based
financial crisis on Turkey and the EU economies in a short time, the cause of
these effects, particularly budget balances via a variety of economic indicators
and to search how the US-based that returned into a Debt Crisis in the EU and
analyse of the suggestions of the EU. Qualitative research methods were used
as descriptive scanning method. For this purpose, books, academic journals
and reports in the national and international literature and data obtained from
national and international websites and interactive inquiry systems on the

internet were used.

According to the results of the research, the 2008 crisis, which developed
as a mortgage-based financial crisis in the United States (USA), was spread by
the impact of globalization and triggered a debt crisis in the European Union
(EV) countries in 2009. The Debt Crisis, which first affected Greece, the worst
financial situation in the EU, then affected the countries of similar structure
within the Union and the crisis deepened. As a precaution to this situation, the
EU has taken the path of developing some solution mechanisms within itself,
gathering the troubled economies within the Union, and at the same time going
through some structural arrangements and preventing the possible crises.
However, as seen in the scope of the research, as of 2019, although the visible
effects of the crisis have diminished, the indirect effects of the crisis have

continued.

Key Words: Globalization, Mortgage Crisis, Debt Crisis, European

Union
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GiRiS

ABD merkezli ve temelinde konut kredilerinin geri 6denilmesinde
yasanan zorluklarin bulundugu, ayni zamanda Mortgage Krizi olarak da
adlandirilan kuresel finansal kriz, ortaya ciktigi 2008 yilinda sadece ABD'yi
etkilememis, ayni zamanda basta AB olmak uUzere bircok gelismis ve
gelismekte olan Ulkeleri de etkilemistir. Kiresel kriz 6ncesinde, icinde
bulunduklari ekonomik buyumeden oldukga yararlanan bu ulkeler, yasanan
kiresel krizden olumsuz olarak etkilenmis ve ilerleyen donemde kendilerini
bir ekonomik kriz i¢cinde bulmuslardir. Boylelikle bir¢cok ulke, iginde olduklari
ticari ve iktisadi bloklarin istikrarhliklarini sorgulamaya baslamigtir. Yasanan
kuresel kriz ve ekonomideki durgunluk durumu, bitiin diinya genelinde butce
dengelerinde bozulmaya ve kamu ve 0zel sektdrdeki borg seviyesinin

artmasina neden olmustur.

Klresel kriz sonrasinda dikkati, ekonomideki bir diger dnemli faktor
olan AB, bilhassa Birlikteki zayif ekonomilere sahip olan Ulkeler ¢ekmis ve bu
ulkelerde bir bor¢ krizinin yasanacagi ile ilgili endiseler artmistir. Avro
Bolgesine dair olan endigeler, 2009 yilinda gercege donmeye baslamis ve
AB icindeki ilk kriz Yunanistan’da gercgeklesmistir. Yunanistan krizi ile Birlik
icindeki ekonomik ve parasal birlige dair spekllasyonlar artis gostermis ve bu
krizin Yunanistan'in disina c¢ikarak Avro Bolgesindeki diger Ulkelerde de
gerceklesecegi, ekonomik ve parasal birligin butintyle ekonomik istikrarinin
bozulacagi ve hatta bu birligin bozulma riski konusunda c¢esitli endigeler
meydana gelmistir.  Avro Bolgesi Ulkeleri ve Birlik kurum ve
mekanizmalarinin, krize dair gosterdikleri reaksiyonlarda gorilen zafiyetler,
bor¢ krizinin daha da yayginlasarak, etkilerinin artmasina ve AB igindeki
ekonomik ve parasal birlikle ilgili olan endiselerin hakli ¢ikmasina neden
olmustur. Bu kapsamda Yunanistan'da baslayan kriz, ortak para birimi olan
Avro’nun tedavile ¢ikmasindan sonraki AB igindeki ilk ciddi ekonomik kriz
olmasi nedeniyle bu kriz hem Avro hem AB igin édnemli bir sinav olmus ve

ekonomik krizle mucadelede AB kapasitesinin yetersiz oldugunu gostermisgtir.



AB, yasanan kriz ile birlikte ¢esitli ¢ozUm arayiglarina girmis ve bu
kapsamda kriz yasanilan Ulkelerde gereken reformlarin yapiimasi ve ihtiyag
olmasi durumunda bu Ulkelere yardim destegi verilerek Avro Bolgesinin bir
bitin olarak ekonomik olarak istikrarinin saglanmasi politikasi benimsenmis

ve bu kapsamda bazi politikalar ve dizenlemelerde bulunulmustur.

Avro Bolgesinde yasanan krizden itibaren 10 yillik bir sure¢ gegmekle
birlikte, her ne kadar krizin piyasa ve yatirimcilara olan etkileri tam olarak
bertaraf edilmese de, hem krizin yasandigi Uulkelerde, hem de AB
kurumlarinda 6nemli degisiklik ve reformlar uygulanmistir. Boylelikle Avro
krizinin yogun olarak hissedildigi bes Avro Boélgesi Ulkesinde (Yunanistan,
Portekiz, lItalya, irlanda ve Ispanya) makroekonomik dengesizliklerin
gideriimesine yonelik yapisal reformlar ve kemer sikma politikalarina
basvurulmus, bununla birlikte mali disiplin ve finansal denetimin artirilmasina
yonelik uygulamalar yururlige konulmus ve Avro Krizinin yok edilmesine
yonelik adimlar atilarak, ileride olusabilecek krizler igin birer tedbir almak igin

yeni mekanizmalar olusturulmustur.

Bu kapsamda hem krizin etkilerinin yogun hissedildigi bes Ulke olan
Yunanistan, Portekiz, italya, irlanda ve Iispanya’da makroekonomik
dengesizliklerin gideriimesine dair yapisal reformlar ve kemer sikma
politikalari uygulanirken, hem de ekonomik ve parasal birlikteki ekonomi
idaresine dair kural ve kurumlarda revizyon yapilmig, mali disiplin ve finansal
denetimin artirmina dair uygulamalarda bulunulmus, AB duzeyinde
ekonomik buyumenin artirlmasina dair politikalar devreye girmis ve krizi
bertaraf ederek ileride olusabilecek olasi krizlere tedbir almak amaciyla yeni

mekanizmalar kurulmustur.

2008 kuresel ekonomik krizinin Tuarkiye ve AB makro ekonomik
dengelerine etkilerinin arastirildigr bu arastirmanin amaci, ABD kaynakli
finansal krizin kisa surede kuresel bir nitelik kazanmasinin hem Turkiye, hem
AB ekonomileri Uzerindeki etkilerinin, bu etkilerin neden oldugu sonuglarin
basta butce dengeler olmak Uzere, cesitli ekonomik gostergeler araciligiyla
arastirlmasi, ABD merkezli krizin AB kapsaminda nasil bir bor¢ krizine
dondugunun incelenmesi ve AB’nin bu kapsamda ortaya koydugu ¢o6zum

onerilerinin analiz edilmesidir.



Bu baglamda bu arastirma G¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bolumde
konunun daha iyi anlasiimasi icin kuresellesme ve kriz kavramlar
arastirilacak olup, bu kapsamda kuresellesme, kuresellesme ve ekonomik
faydalari, kriz kavrami ve cgesitleri, krizlerin tarihsel gelisimi ve yasanan krizler
arastinlacak, arastirma konusunu olusturan kuaresel krizin ortaya c¢ikigi ve
nedenleri analiz edilecektir. Ikinci boélimde kiresel krizin Tirkiye
ekonomisine etkileri arastirilacaktir. Bu kapsamda kuresel krizin Turkiye
ekonomisinde blyumeye ve gayri safi yurt ici harcamaya etkisi, enflasyon ve
faiz oranlari, kapasite kullanim orani, dis ticaret ve cari iglemler dengesi,
istihdam, kamu gelirleri, giderleri, kamu ve 06zel kesimlerin borclari ve
odemeler, merkez bankasi doviz rezervleri, borsa ve doviz kurlari, yatirrm ve
tasarruflar Gzerine etkisi ile 2008 kiresel krizine karsi Turkiye'’de alinan
¢cozum oOnlemleri analiz edilecektir. Uctincu bolimde kiresel krizinin AB’ye
etkileri arastirilacaktir. Bu kapsamda basta kuresel krizin ve bor¢ krizinin
PIIGS (Portugal (Portekiz), Ireland (irlanda), Italy (italya), Greece
(Yunanistan), Spain (ispanya)) ilkeleri (izerindeki etkileri ve Avro Bélgesi
Uzerine etkileri ile Avrupa Birliginde krize karsi alinan ¢ézim Onlemleri ve
geligtirilen mekanizmalar arastirilacaktir. Bu kapsamda AB tarafindan
olusturulan Odemeler Dengesi Fonu, Kredi Havuzu, Avrupa Finansal istikrar
Mekanizmasi, Avrupa Finansal Istikrar Fonu, Avrupa Istikrar Mekanizmasi,
Rekabet Pakti, Avro Rekabet Pakti, Avrupa Birligi 2020 Stratejisi, Altili Paket,

Avrupa Donemi uygulamalari analiz edilecektir.

Bu arastirma, kuresellesme ve ekonomik kriz kavramlarinin birbirini
etkiledigi ginimuzde yasanan 2008 Ekonomik Krizinin, Turkiye ve AB’ne
olan etkilerinin tek bir cati altinda toplandidi, ayni zamanda AB’nin bor¢
krizine dair aldiklan tedbir mekanizmalarinin arastirildigi ve hem Turkiye
ekonomisi, hem AB ekonomisine yonelik etkilerinin arastirildigi ve AB
kapsaminda alinan tedbirlere yo6nelik olarak yapilan ylksek lisans

seviyesindeki en kapsamli arastirma olmasi bakimindan énemlidir.

Arastirmada ydntem olarak literattr taramasi yontemi kullaniimis olup,
yapilan literatir taramasi ile elde edilen veriler ulusal ve uluslararasi kurum
ve kuruluglar ile ulusal ve uluslararasi literaturden toplanmigtir. Arastirmaya

dair sayisal veriler, akademik arastirmalardan, dusunce kuruluslari



raporlarindan, TCMB, IMF, AMB, Dunya Bankasi, Avrupa Komisyonlari basta
olmak uUzere, gesitli Ulkelerin Bakanlik seviyelerindeki kuruluglarindan elde

edilmistir.



BIiRINCi BOLUM
KURESELLESME VE KRiZ KAVRAMINA GENEL BAKIS

Kuresellesme ve kriz kavraminin analiz edilecegi bu bolimde
kuresellesmenin tanimi, kuresellesme ve kapitalizm iligkisi, kiresellesmenin
ekonomik avantaj ve dezavantajlari, kriz kavrami ve cgesitleri, krizlerin tarihsel
gelisimi ve 2008 kiresel krizi ile 2008 kuresel krizinin nedenleri ve diger

krizlerden farki incelenecektir.
1.1. KURESELLE$MENiN TANIMI

Gunumuzde klresellesme ya da bir baska deyisle globallesme sik¢a
kullanilan bir kavramdir; buna ragmen bu kavram hakkinda halihazirda net
bir fikir birliginde uzlasilamamigtir. Literatirde kimi yazarlar globallesme
kavrami yararina arastirma ve g¢alismalarda bulunurken, kimileri ise bunu tam
da zitti bir bakis acisi Uzerinde galismalarda bulunmuslardir. Kiresellesme
kavrami Uzerinde 1980’li yillardan bu yana pek c¢ok kavram ortaya
konulmustur. “Kiiresellesme kavramindan tam olarak ne anlasildigi her
zaman acik ve net degildir. Kliresellesmenin kendi igerisinde bir degisim ve
dénigtiime ugradigini varsaymak da mimkin gbézikmektedir (Kartal, 2007,
254).

Kuresellesme sureci, ilerlemis ve gelisim gostermis dunyanin herhangi
bir yerinde deneyimlenen ekonomik, siyasal, sosyal ve kdulturel
yasanmisliklarin dinyada yer alan bagka toplumlar Gzerinde de etkili oldugu
ve toplumlar arasindaki karsilikli bagimhligin gitgide arttigi bir suregtir (Sezgdl,
2009, 505). Kuresellesme, “piyasalar, ulus-devietler ve teknolojilerin, énceleri
tanik olunmamis derecede ve birey, sirket ve ulus-devletlere dlinya ¢apinda
daha yakin, daha hizli, daha derin ve eskisinden daha ucuz sekilde birbirine
ulasma olanagi verecek sekilde &6nlenemez biitiinlesmesidir’ seklinde
tanimlanmistir (Gokdere, 2001, 72). Kuresellesme, tarihin kendi igindeki
seyrinde bir fenomen oldugu kadar, uluslararasi ticaretin yaygin duruma
gelmesi, emek ve sermaye hareketlerinin fazlalasmasi, Ulkeler arasindaki
ideolojik olarak birbirlerine kargit durumlara ayrilmasinin sona ermesi,

teknolojide yasanan hizli degisim neticesinde ulkelerin ister ekonomik, isterse



de siyasal ve sosyo-kultirel agidan birbirlerine yakinlagmalarndir (Olgun,
2006, 143).

“‘Klresellesme, dinya genelinde mallarin, hizmetlerin, finansal
piyasalarin, yatirimlarin, teknolojinin, dretim faktérlerinin, bilginin, egitimin,
demokrasinin, kultirtin, hukukun, siyaset ve cevresel faktérler gibi ortak
degerlerin stirekli ve hizli bir bicimde bdélgesel veya ulusal sinirlari agarak
uluslararasilagma sdrecidir’ (Ceken ve digerleri, 2008, 81). Diger bir anlatimla
kiresellesme fenomeni; dinyanin daha kiglk ve yalnizca tek bir yer olarak
idrak edilmesi anlayigsinin giderek daha yayginlasmasi olarak anlatilmaktadir
(Talas ve Kaya, 2007, 150).

Klresellesmeye dair yapilan tanimlamalar 1s1ginda, kavramin
icerisinde kesinlikle olmasi gereken olarak géz 6nune alinabilecek temel
Ogeler asagidaki sekilde listelenebilmektedir; (Ener ve Demircan, 2006, 202-
203)

o Ulkeler arasi serbest mal ve hizmet ticareti.

e Sermayenin Ulkeler arasi serbest dolagsimi.

e Isglictiniin Ulkeler arasi serbest dolasimi.

e Teknoloji Uretme, kullanabilme, endustri iligkilerinde déntsum,
yeni istihdam bigimleri.

e Rekabet derecesini yukseltici yasal ve kurumsal diizenlemeler.

Kuresellesme kavrami, yasadigimiz dinyanin her hangi bir bolgesinde
ortaya c¢lkan sosyal, politik ve ekonomik etkinliklerin bir pargasi olan
vakalarin, alinan kararlarin, kirenin bir oteki tarafindaki kigileri ve topluluklari
etki altina almasidir (Fischer, 2003, 22-25).

Klresellesme fenomeni, toplumlarin, ekonomilerin ve siyasal
kurumlarin  temelinde ve yapisinda kalici, koklesmis degisiklikler
olusturmustur. Kuresellesen dinyamizda yalnizca igletmeler degil,
isletmelere yon ve sekil veren prensipler, degerler ve tutumlarda hizli bir
sekilde degisiklige ugramaya baslamistir. Bu hizli degisim 21. yy.1 pek ¢cok
acidan onceki donemlerden ciddi seviyede farkli duruma getirmigtir. 21.

yy.'da “enformasyon devrimi, finans devrimi, ulus (sti deger ve kurumlarin
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varligi, diinyada degisen ulusal éncelikler, yeni anlamlar kazanan bireysel ve
ulusal glvenlik, yerellesme ve serbest piyasa ekonomisinin islerligi”
kiresellesmenin meydana getirdigi sonuglardan kimisidir. Kiresellesme
olgusu icin farkli tanimlar ve farkli yorumlar yapilmasina ragmen

kUresellesmenin faydalarini kisaca; (Ener ve Demircan, 2006, 200-217)

e Tasarruflari da kapsayan dunya kaynaklari, daha iyi 6zgulenilmis
boylelikle dunya hayat standartlarinda iyiye gidis ve duzenlenme
saglanmistir.

o Kisiler, gegmiste yapmis olduklarindan ¢ok daha genis bir Grin
yelpazesinden secebilme ve bu mamulleri, daha dislk fiyatlarla
satin alma imkanini eline almigtir.

e Sinirlar acgilmig, seyahat olanaklari artmis ve maliyeti daha
ucuzlamis boylelikle kisiler daha uzak yerlere gidebilme sansina
sahip olmusglardir.

o Kisilerin erigebilece@i bilgi niceligi ve cesidi ¢ogalmis, bununla
beraber bilgiye erisim maliyeti etkili ve dikkat ¢ceken bir sekilde
dusus gostermistir. Bunun neticesinde, dunyanin bilgi birikimine

ulasmak ve hakkinda bilgi sahibi olmak ¢ok kolaylagmistir.
seklinde siralamak mumkundur (Ener ve Demircan, 2006, 203).

Bu kapsamda yapilan kuresellesme tanimlarina bakilarak genel
anlamda kuresellesmenin; uluslararasi toplumsal, ekonomik, sosyal, kllturel
ve siyasi boyutta oldugu butun dinyayi icine alan ¢ok genis bir olgu oldugu

gorilmektedir.
1.2. KURESELLESME VE KAPITALIZM iLiSKiSi

Klresellesme tartigmalarinin temeline bakildiginda, genel olarak bu
tartismalarin kuresel sermaye olgusu ve ulus-devletin konumu Uzerinde
yogunlastigi gorulmektedir. Literatir incelendiginde, kimi yazarlar bu sureci
ulus otesi bir sermaye ve devlet aygiti kavramlari ile agiklarken, kimi yazarlar
ise kuresellesme olgusunun ¢oklu bir devlet sistemi Uzerine kurulu ve ulus-
devletten ayrilamayacak bir sistem olarak agiklamiglardir. Bilhassa Il. Dunya

Savasg! sonrasi yasanan surecin agiklanmasina yonelik olan bu goéruslerin



ortak yonu, kuresellesme ile kapitalizm kavramlarinin birbirinden bagimsiz

olarak ele alinmayacagidir (Simsek, 2016, 16).

Robinson (2004) bahse konu olan sureci agiklamada “kiresel
kapitalizm tezi” nden yararlanirken, Sklair (2006) ise kuresellesme taniminda
ve tarihi gelisimini agiklarken kuresellesme ile kapitalizmin birbirinden ayri
olarak ele alinamayacagini ifade etmektedir. Wood (2014) ise kuresellesme
kavramini agiklarken, “kuresel kapitalizmin niteligini kiiresel olmasi degil, her
seyden énce kapitalist olmasi belirler’ diyerek, kiresel kapitalizmin temelinde

kuresellesmenin degil, kapitalizmin oldugunu belirtmistir.

Kapitalizmin sistematik 6zgunlukleri, kapitalizm kavraminin tarihi ve
konumlandiriimasiyla yakindan iligkilidir. Bununla birlikte kapitalizmin tarihine
dair literaturde farkli goruslerin varligi dikkati ¢cekmektedir. Pirenne (2012)
kapitalizmi antik Roma donemine goturirken, Wallerstein (2000) ise
kapitalizmin baslangi¢ tarihini Amerika’nin kesfine, Hobsbawn (2013) ise
sanayi devrimine goturmektedir. Fulberth (2008) ise salt Avrupa degil, Dogu
Asya’da da feodal toplumlar iginde bazi gelismis kentlerde de kiguk kapitalist
iliskilerin varhigindan bahseder ve bu durumu proto-kapitalizm olarak
adlandirir. Sonug¢ olarak kapitalizmin tarihi ile ilgili olarak goéruldugu gibi,
birgok farkli goris bulunmaktadir ve kapitalizmin ilk ne zaman ¢iktigina dair

net bir tarihin verilmesi zordur.

Gunumuz kapitalizmine bakildiginda ise yeni kapitalizm sirecinin
1970’li yillardan itibaren yeniden insa surecine girdigi ve bu surecin
kUresellesme ile acgiklanabilecedi sodylenebilir. Bu kapsamda kuresellesme
kavramsal olarak hem igerik hem sinir bakimindan tartisiimaktadir ve bu
tartisma ulus-devlet ve iktisadi kuresellesme merkezli bir eksene kaymistir,
denilebilir (Robinson, 2002, 210). Adda (2013) ise kuresellesmenin,
kapitalizmin iktisadi olarak tum dunyaya yayillmasi anlamina geldigini belirtir.
Bu yayilma, uluslararasi bir sistem olarak degil, artik ulusétesi bir ag
olusturma egilimidir. “Artik kurenin sinirlarini zorlamaya baglayan kapitalizmin
evrensel yayilisinin ifadesi olarak kuresellesme, ayni zamanda ve her

seyden dnce, dlnya ¢apinda sermaye birikimine engel teskil eden fiziksel ve



hukuki sinirlari sarma, delme ve sonunda yok etme surecidir’ (Adda, 2013,
10).

Kuresellesme, gegmis asamalardan daha butunlesik bir kapitalist
evreyi, asamayl simgelemektedir. Artik ulusal, uluslararasi olandan Oote
kiresel olanin On plana c¢iktigi, yeni bir dinya siyasetinin, yeni bir diunya
ekonomik sisteminin olustugu ve kisaca kapitalizmin yeniden niteliksel bir
degisme gegcirdigi sure¢ baglamistir. Dolayisiyla ekonomi-politik alani basta
olmak Uzere, kuresellesme sosyal bilimlerde bir yeniden dusunme surecinin
bagslamasina neden olmustur. Yeniden duslinme surecinin korikleyicisi
olarak kuresellesme ile birlikte yeni tartismalar, yeni kavramlar ortaya ¢ikmis
ve kuresellesme, sosyal bilimlerde Uzerine arastirma yapilan en Onemli

konularin basinda gelmeye baslamistir (Simsek, 2016, 1).

Tum bu bilgiler kapsaminda, kuresellesmenin temelinde onun
kapitalist kimligi bulunmakta oldugu sdylenebilir. Nitekim kiresellesme ile ilgili
literature bakildiginda da, ilgili literatUrler her ne kadar kiuresellesmeyi guncel
bir konu olarak incelese de, kapitalizmden badimsiz olarak inceledikleri
sdylenemez. Kdiresellesme kavramina tarihi bir perspektifle yaklasan
arastirmalara bakildiginda kuresellesmeyi genellikle kapitalizmin yeni bir

asamasi olarak degerlendirdikleri gorulmektedir.

1.3. KURESELLESMENIN EKONOMIK AVANTAJ VE
DEZAVANTAJLARI

Klresellesme, temel devinimleri “teknolojik itme ve neo-liberal ideolojik
cekme” durumunda olan kuresel bazli entegrasyon sureci dahilinde, mesafe,
yer, zaman gibi unsurlarin daralma gostermesiyle birlikte, teknolojik yapida,
politikada, sosyo-kllturel yapida, ekonomide kiresel c¢apta asimetrik
nitelikteki karsilikli olan bagimliik ve organik nitelikteki entegrasyonun
artmasidir. Duinyanin ekonomik yapisinda, isleyisi ve i¢sel dinamiklerinde
onemli ve radikal degisimlere sebep olan kuresellesme ile birlikte ekonomik
entegrasyon ve bagimliliklarini da artirmaktadir. Genel itibariyle Grtn, hizmet,
sermaye ve finans piyasalari ile birlikte, dar kapsamda emek piyasalarinin da
bulundugu ginimuzde tUm piyasalar butunleserek kuresel bir hale gelmistir
(Celik, 2004, 66).



iktisadi faaliyetlerin, uluslararasi bir nitelije sahip olmasi yeni bir
kavram degildir. Tarih boyunca cesgitli Urlnler uluslararasi ticarette oldukca
onemli bir yer almistir. Temel olarak giinimuzden yaklasik olarak sadece 30
yil kadar oncesine dek, uluslararasi ekonomik butinlesme, kendini buyuk
oranda bagimsiz igletmeler arasinda Urun ve hizmetlerin ticaretiyle ve
uluslararasi yatirrm sermayesinin hareketleriyle olusan yuzeysel nitelikli
butinlesmeydi. Uluslararasi alanda o gunden bugune dek carpici ve devrim
niteliginde degisimler yasanmaktadir (Adigizel, 2013, 2). Kiresellesme
olgusunun baslangicina dair tarihi onerilerin nerdeyse hepsi iktisadi iligkilerde

gergeklesen bir donisum veya kirilmayi temel almaktadir (Celik, 2004, 68).

Ekonomik alanda kuresellesme, uluslararasi ticaretin yayillmasi ve
yogunlasmasidir. Sermaye ve ekonomik yapinin kiresel olarak
orgutlenmesine dair, piyasa ekonomisinin kapitalist orgutlenme mantigi
kapsaminda sunmusg oldugu verimliligi goz onune koymakta, uluslararasi
ticaretin orgutlenmesi konusunda Bati sermayesinin ulastigi zenginligi ifade
etmektedir. Ekonomik kiresellesme ile birlikte piyasa ekonomisinin geligimi,
kiresel caph iktisadi orgutlenmeleri hiz kazanmasi, serbest ticaretin
yayginlasmasi, sermaye hareketlerinin olaganustl nitelikte serbesti
kazanmasi, dis ticaret hacminde genisleme ve c¢ok uluslu isletmelerin

faaliyetlerinin genislemesi durumlari da beraberinde gelmistir.

Klresellesmenin ~ ekonomik  boyutu  kapsaminda, ekonomik
kUresellesmenin bilhassa Ug¢ alt bileseninin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu
alt bilesenlerden ilki, uluslararasi ticaretin kendine has niteliklerine iliskindir.
Kiresellesme ile uluslararasi ticaret arasindaki iliski kapsaminda, yogun
kUresellesmenin yasandigi Il. Dinya Savas! sonrasi uluslararasi ekonomik
alana bakildiginda, Il. Diinya Savags! sonrasi diinya GSYIiH’si 6 kat artarken,
kUresel ticari esya ihracatinin 20 kat arttigi gorulmektedir. Ticari egya ile
birlikte bu tur bir artis Urin ve hizmetlerin ihracatinda da gergeklesmistir.
Savas sonrasi kuresel ticarette yasanan bu artisin temel sebeplerinin
basinda ticarete engel olan vergi, tarife ve kisitlarin hizli olarak azaltilmasi ve
bu doénemde gelismis Uulkelerle birlikte gelismekte olan Ulkelerin de
uluslararasi ticarette Onemli bir rol Ustlenmeleridir. Modern ekonomik

klresellesmenin ikinci bileseni de, kiresel mali piyasa ve sermaye
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akimlarinin gunumuzdeki benzer hacmi, derinlik ve cgesitliligidir. Gunumuz
kiresel ekonomik sisteminin iglemesinde, uluslararasi bankacilik ve
uluslararasi doviz, tahvil ve bono piyasalari da olduk¢ca dnemli bir role sahip
durumdadir. Bununla birlikte bilhassa tlrev araclar olarak nitelendirilen
araglar sayesinde kuresel kapsamda kullanilan mali araglar da oldukga

cesitlenmis durumdadir (Bayar, 2008, 27).

Klresellesmenin ekonomik boyutu kapsaminda bahsedilmesi gereken
bagka bir konu ise kuresel Uretimde gerceklesen radikal déonusumdur.
Gunumuz klasik ulus-devlet temelli yapisinin tersine, Uretimsel etkinlikler
kiresel kapsamli olarak uygulanmakta, Uretim faaliyetlerinin farkli asamalari
farkh bolgelerde tamamlanmaktadir. Bu slre¢ kapsaminda en 6énemli birim
olarak karsimiza c¢ok uluslu isletmeler c¢ikmakta olup, bu isletmeler

ekonominin her sektdrtinde faaliyette bulunmaktadir (Adiguzel, 2013, 1-3).

Kuresellesme kavraminin, batin dunyayi her ne kadar tek bir agidan
etkilemese de, butinsel bir agidan etkiledigi gérilmektedir. Fakat bu kavram,
batin Ulkeleri ve butin insanlari ayni agidan, ayni zamanda ve sekilde
etkilememektedir. Baska bir deyigle kiresellesmeden, salt nesnel bir kavram
gibi bahsedilmesi, esasen bu kavramin sahip oldugu tarihi, sinifsal, kilturel
ve fikirsel boyutunun farkinda olunmadigi veya farkinda olarak
kUresellesmeyi sahip oldugu temellerden bilingli bir sekilde koparmay: ifade
etmektedir. Genel itibariyle kuresellesme, piyasalarin geniglemesi, Ulke ve
isletmelere meydan okumasi ve yeni toplumsal ve siyasi goruslerin ortaya
cikmasidir. Bu kavramlar, birbirinin yerine konulan teorik yaklagimlar degildir.
Bu kapsamda kuresellesme kavraminin farkli yonlerini belitmektedir.
Temelde kuresellesme (lkeler ve toplumlar arasi bir kapsama sahiptir.
Uluslararasi politik ekonomi (zerindeki etkisi nedeniyle kiresellesme,
genellikle “gok uluslu sirketler ve yatirnmlar, uluslararasi ticaret ve bolgecilik,
kiuresel finans ve para, ulusal karar verme, kiresel sivil toplum ve
uluslararasi kurumlar” kapsaminda degerlendiriimektedir. Bununla birlikte
kiresellesme kavramini, medenilesmenin yeni bir sekli olarak degerlendiren
gorusler de bulunmaktadir. Bu goruse gore “batililasma, modernlesme ve
kiresellesme” kavramlari, medeniyet kavraminin farklilagan yuzleridir (Kaya,
2009, 2).
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Klresellesme, bilhassa 1990’1 yillardan itibaren sik olarak konusulan
bir konu durumundadir. Ginumuzde dinya, adeta ortak ve tek bir ekonomik
ortama sahip durumdadir, denilebilir. Bilhassa finans piyasalarinda
kiresellesmenin etkisi oldukga derindir (Ganiev, 2014, 117). Finansal
kiresellesmenin finansal sektor Uzerindeki en 6nemli sonuglarindan biri,
ekonomiler dahilinde yer alan finansal piyasalarin sahip olduklari payin, reel
sektor payina gore daha da artmasi olmustur. Bununla birlikte finansallasma
olarak adlandirilan bu durum, spekulatif balonlarin ve krizlerin olusmasini

kolaylagtirmaktadir (Ceylan ve Caglar, 2011: 34).

Nitekim yasanan teknolojik gelismelerle de birlikte finansal piyasalar
kiresel bir hal almis, adeta tek bir finans piyasasinin gubesi gibi etkinlik
gOsterir duruma gelmigtir. Bununla birlikte, finansal kuresellesmenin 6nemli
bir etkeni durumundaki dizenlemelerin azaltilmasi durumu da, piyasalari
krize acik duruma getirmistir. Ayrica piyasalar arasindaki entegrasyon da
ortaya c¢ikan krizlerin kuresel gapta yasanmasina neden olmustur (Ganiev,
2014, 117).

GUnumuzdeki finansal kuresellesmenin bazi  6nemli nitelikleri
bulunmaktadir. Bunlardan biri de yukselen piyasa ulkelerine yonelik finansal
akimlarin  oynakligi ve finansal krizlerin sikligidir. Nitekim yapilan
arastirmalarda da benzer sonuglar elde edilmisg, yukselen piyasalardaki uzun
donemli ekonomik buyume ile yabanci sermaye akimlari arasinda negatif
veya net olmayan sonuglarin oldugu goérulmektedir (Leijonhufvuda, 2007,
1818).

Finansal kuresellesme ile birlikte Ulke piyasalari krize agik duruma
gelmekte ve sistemik risk durumu da artmaktadir. Bununla birlikte tlkeler
arasindaki finansal butinlesmenin tiri de olusan bankacilik Kkrizlerinin
surelerinde de etkili olmaktadir. Kuresel piyasalarda dogrudan yabanci
yatirmlar, daha kisa suren krizlere neden olurken, finansal akimlar icin disa
oldukca agik olan ve dizenlemelerin daha az oldugu finansal sistemlerde
daha uzun sureli olmaktadir. Bu turdeki piyasalarda kriz meydana geldiginde,
sermaye akimlari tersine donmekte, piyasadan fon c¢ikisi olmakta ve
boylelikle krizin etkisi artmaktadir (Joyce, 2011, 16).
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Piyasalar kuresellesmeden etkilenirken, buna paralel bigimde finansal
kuruluglar da ayni sekilde etkilemektedir. Cesitli piyasalarda ayni anda
faaliyette bulunan uluslararasi finansal isletmelerin bir Ulkede gerceklesen
yerel bir krize vermis olduklar tepkiler, bu krizlerin diger Ulkelere de
yayllmasina neden olmaktadir. Bundan dolayi yasanan krizlere bakildiginda,
istikrarli finansal piyasalari bulunan ulkelerin dahi, dis kaynakh krizlerden

kendilerini soyutlamadiklari gérilmektedir (Ganiev, 2014, 121).

Finansal alandaki kuresellesme, bankacilik sektorl Uzerinde de etkili
olmus, finansal kiresellesme bankacilik krizlerinin Ulkeler arasinda
yayllmasinda da onemli bir rol oynamigtir. Finansal kuresellesme ile birlikte
bankacilik sektorl, uluslararasi akimlar sisteminden, uluslararasi islemler
sistemine ge¢mis, bdylelikle bankalarin sahipligi de uluslararasi duruma
gelmistir. Yasanan bu gelismeler, bankacilik sektorindeki krizlerin, tlkeler
arasinda gegislerinin de kolay duruma gelmesine neden olmustur (Goldberg,
2008, 1). Nitekim finansal kuresellesmenin hizhi bir gsekilde gelisimi ve
teknolojik gelismelerle birlikte daha da gelisen ve hizini artiran kuresel
piyasalar, gerceklesen en ufak olumsuzluklara dahi asiri refleks vermekte ve
bdylelikle, bu tlr bir ortamda yasana en ufak ekonomik krizlerin etki ve
alanlari bile daha genis ¢apli olmaktadir. Bu kapsamda Asya krizi bu duruma

en iyi rnek durumundadir.

Finansal hareketlerin ¢ok hizli gelismesi yikici etkilere nenden
olmaktadir. Bu gugler hemen higbir sorumlulugu olmaksizin tim dunyada
rahatca hareket edebilmelerine kargin, eger girdikleri piyasada umduklari kar
hadlerine  ulagsmazlarsa hemen bagka bir Ulkenin  piyasasina
girebilmektedirler. Teknolojinin gelismesiyle birlikte hizini arttiran uluslararasi
finans piyasalari, en kuguk olumsuzluklara bile asiri refleks vermektedirler.
Bdyle bir ortamda yasanan ekonomik krizlerin etkileri ve alani gok genis ¢apli
olmaktadir. Asya krizi buna en iyi 6rnektir (Manci, 2006, 47). Nitekim 1997
yilinda uluslararasi sistemde onemli bir faktor Ulke durumunda olmayan
Tayland’in, para birimi Baht'i devalle etmeye zorlamasi sonucunda olusan
kriz, sadece Tayland’i etkilememis, kiresellesmenin de etkisiyle
Temmuz'dan Eylul'e kadarki 2 aylik surecte Malezya, Endonezya, Singapur

ve Guney Kore'yi de etkileyerek, bu Ulkelerde keskin devallGasyonlarin
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yasanmasina neden olmustur. Bununla birlikte Tayland krizinin etkisi sadece
bu Ulkelerle sinirli olmamig, kriz hemen hemen butin Asya’da ve hatta

Brezilya’da da etkisini hissettirmistir (Ulagay, 2000).

Finansal kuresellesme dahilinde piyasalarda riski artiran ve krizlere
neden olan gelismelerden biri de, hizli bir sekilde arta finansal yenilikler ve
gelisen turev piyasalaridir. Doviz kuru, faiz ve temel mallarin fiyatlarinda
gerceklesen oynakliklar  ve istikrarsizliklar, kuresellesmeye acik
ekonomilerdeki riskleri de artirmaktadir (Dore, 2008: 1097).

Finansal kuresellesme ile birlikte bankacilik krizlerinin sikliklari ve
etkisel derinlikleri de artis gostermekte, bircok Ulke ekonomisinde krizlerin
sikliklari da artmaktadir. Klresellesmenin sonucunda oligopollesen finans
kurumlari ve kuresel alanda butinlesen finansal piyasalar, bulagsma etkisi ve
sistematik risk tehlikesinin gitgide artmasina neden olmakta, ekonomilerde
yasanan disa acgilmalar, hem (lkelerle piyasalarin kaderini birlestirmekte,
hem de belirsizlik, risk ve rekabetin artmasina neden olmaktadir (Ganiev,
2014, 125).

1.4. KRiZ KAVRAMI VE GESITLERI

Etimolojik olarak degerlendirildiginde, kriz kelimesinin kokeninin
Yunanca ve Latinceden geldigi gorulmektedir. “Yunancada Krinein kokinden
gelen krisis sézcligiiniin anlami, karar vermedir (igler, 2004, 3).” Ancak
zaman ic¢inde bu kelime, tehlikeli ve istikrarsiz durumlar belitmede
kullanilmistir. Kriz bir insani, bir igsletme veya toplumu tehdit eden, olumsuz
nitelikli bir durumdur, denilebilir. insanlar, topluluklar, devletler, firmalar,
kisaca sistemi olusturan tUm varliklar yasamlarini devam ettirirken, farkli
krizlerle karsilasabilmektedir. Bu kapsamda kriz kavrami, farkli disiplinler
kapsaminda farkl bigimlerde degerlendiriimektedir. Bu acgidan kriz, farkli
disiplinler tarafindan farkli sekillerde ele alinmaktadir Ornek olarak tipta kriz
bir hastaligi tanimlarken, psikolojide ise bireyin psikolojik yapisinda yagsanan
kotu gidigati, iktisatta ekonomik sorunlari, igletmelerde ise kurumun yasadigi
ekonomik, sosyal, siyasi, hukuki vb. gesitli sorunlari tanimlamaktadir (isler,
2004, 6).
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iktisadi kiresellesme sebebiyle artan karsilikli kiresel bagimliilik,
aktorlerin iktisadi politikalarinin belirlenmesinde olan bagimsizliklarini oldukga
kisitlamig, aktorleri uluslararasi iktisadi gelisme ve dalgalanmalara dair
oldukga duyarli duruma getirmistir. “Ekonomik kiiresellesmeyle birlikte, birgok
Ulkede uygulanan finansal serbestlesme programlari sonucunda, finansal
denetim azalmig, olusturulan finansal serbestlik ortami finansal sektériin reel
ekonomiden ¢ok daha hizli gelismesine olanak saglamistir. Piyasalarin ve
finansal kurumlarin  uluslararasi niteliginin artmasi, ulusal merkez
bankalarinin, bankalarin ve finansal kuruluglarin (izerindeki yaptirrm gucdnd
azaltmistir (Can, 2010, 23).” Bu da, iktisadi piyasalardaki genel nitelikteki
kirllganhigin  artis gostermesine neden olarak olasi krizlere ortam
olusturmustur. Finansal serbestlesme, krizlerin olusumunda Onemli rol

oynarken, krizlerin yayillma risklerinin de artmasina katkida bulunmustur.

Finansal kriz, piyasalarda ters sec¢im ve etik bozulma sorunlarinin
daha da artisi nedeniyle, piyasalarin, fon ve en verimli yatirrm olanaklari igin
en etkin olarak dagitilamadigi, dogrusal olmayan nitelikteki bozulmalardir. Bu
durumda kriz igin anahtar kriter, piyasalarin etkin olarak iglevinin yok
olmasidir (Artar ve Saridogan, 2012, 2). Krizin tirleri konusunda cesitli
gorusler olmasina karsin finansal kriz gesitleri dort baslk altinda su sekilde

siralanabilir;

° Para krizi

Doviz krizi olarak da adlandirilan para krizi, bilhassa doviz kurunun
sabit oldugu sistemlerde pazar katilimcilarinin ani bir degisimle taleplerini
“yerel para ile birimlendirilmis” aktiflerden, “doviz aktiflere” kaydirmalari
nedeniyle ulusal merkez bankalarinin déviz rezervlerinin tUkenme durumudur
(Metinsoy, 2010, 19). Bir ulkenin ulusal para birimine dair yapilan spekulatif
nitelikteki saldiri ile devallasyon veya siddetli deger kaybi olusmasi
durumunda veya Merkez Bankasinin yuksek oranda rezervlerini satarak veya
faiz oranlarini artirarak ulusal paralarinin degerini koruma yolunda bir
zorlamaya gitmesi durumunda bir doviz veya para krizi olugsmaktadir. Yine

yabanci yatinmcinin, bir Ulkenin ulusal para birimine olan glveninde bir
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eksiklik yasanmasi sebebiyle spekulatif fon veya sicak parayi Ulke digina
clkarmaya baslamasi durumunda ve Merkez Bankasinin  butin
mudahalelerine ragmen, mevcut kur oraninin surdurulebilirliginin ortadan
kalkarak ulusal para biriminin devallue edilmesi durumu da para krizi olarak
tanimlanabilir (Sarpkaya, 2009, 12).

. Sistemik mali kriz

Sistemik mali krizler, “mali piyasalarin etkin olarak ¢alismasini
engelleyerek reel ekonomi Uzerinde o6nemli menfi etkilere sahip mali
bozulmalar” olarak tanimlanmaktadir (Yazici, 2009, 15). “Genellikle gelisen
piyasa ekonomilerinde, bir spekdlatif atak bagladiginda ve paranin degerinde
bir diusis ortaya c¢iktiginda borg piyasalarinin kurumsal yapisi ile ulusal
paranin devalliasyonu arasinda Karsilikli bir etkilesim ortaya ¢ikmakta ve

ekonomi sistemik finansal krize dogru stiriiklenmektedir (Mishkin, 2003).”

° Bankacilik krizi

Bankacilik krizi, “fiili ve potansiyel olarak basarisiz olmalari durumunda
bankalarin, yukumluldklerinin donusumlerini erteledigi ve buna bagli olarak
hakUmetlerin bankacilik sektorine buyuk 6lgekli kaynak aktarmak zorunda
kaldigi durum” olarak tanimlanmaktadir. Bankacilik krizleri “bir tek veya az
sayida bankanin yukumlalUklerini yerine getirememesi sonucu olusan
sistemik olmayan banka krizleri’, “alacakhlarin aniden yatirdiklar
mevduatlarini geri istemeleri nedeniyle bankacilik sisteminin konvertibilite
Ozelligin bozan ve merkez bankasinin mudahalesini gerektiren fiili veya
potansiyel saldiri seklindeki banka krizleri” ve “mali sektorde faaliyet gosteren
¢ogu kurumun iflas durumuna gelmesine ragmen, faaliyetlerini surdirme
egiliminde oldugu sessiz 1zdirap durumunu ifade eden banka krizleri” olmak

uzere Ucge ayrilmaktadir (Gok ve digerleri, 2012, 56).

o Dis borg krizi

Dis borg krizi ise, bir Ulkenin disarida aldiklari kredileri 65deyememesi ve
ulke igindeki igletmelerin digaridan aldiklar kredileri kargilayamama nedeniyle
olusan krizdir. Dig borglarini duzenli bir sekilde 6der durumdaki bir tlkenin,
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yasadigl olumsuzluklar sebebiyle borcunun anaparasi ile birlikte ayni
zamanda faizini de Odeyemeyecegini ilan etmesi de dig borg krizinin
yasanmasina neden olmaktadir (Aykon, 2011, 13). Bilhassa ulkelerin dis
borglarinin risk sinirini asarak, yeni bir kredi bulabilme konusunda sorun
yasamalari sebebiyle mevcut dig borg¢larinin yeni édeme plani kapsamina
alinmasi  veya ulkelerin  yukumlulUklerinin  ertelenmesi  bigciminde
gerceklesmektedir. Borglu Ulkenin  borglarint  6deyememesi ve/veya
0deyememe ihtimali oldugunun, bor¢ saglayacak taraf tarafindan
degerlendirilerek yeni kredi agcmamasi ve kullandirdiklari kredilerin
odemelerinde talep etmeleri durumunda da borg¢ krizi olugsmaktadir. Borg
krizleri, bilhassa kamu borglarindan kaynakli olabilecegi gibi, 6zel sektor
borglarinin  kriz durumunu tetiklemesiyle de olusabilmektedir. Kamu
sektorinun, bor¢ ddeyebilirligine dair olumsuz algilamalarin olmasi, 6zel
sektor icin de siddetli nitelikte bir dislise neden olmakta, bu da bir para

krizinin yasanmasina neden olabilmektedir (Yildiz, 2011, 9).

Tam bu bilgiler kapsaminda, tum finansal kriz turlerinin ortak 6zelligi,
surdurulemez ekonomik dengesizliklere ve finansal varlik fiyatlarinda veya
doviz kurunda onemli dalgalanmalara sahip oldugu goérilmektedir (Isik ve
digerleri, 2004, 48).

1.5. KRIZLERIN TARIHSEL GELISiMi VE 2008 KURESEL KRIZi

2008 yilina kadar hem Turkiye’de, hem dunya genelinde bir¢cok
ekonomik kriz yasanmis ve bu krizlerden c¢ikmak icin cesitli yontemler
geligtirmiglerdir. Mali kuresellesme surecinin tamamlandigr 1990°’li yillardan
itibaren hem gelismekte olan ulkelerde, hem de donusum ekonomilerinde
bircok ekonomik kriz yasanmis olup, dinya genelinde ortaya ¢ikan “1994
Meksika Krizi, 1997 Guney Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya
Krizi ve 2002 Arjantin Krizi ve Turkiye’de ortaya c¢ikan Nisan 1994 Krizi,
Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizleri” gibi bu ekonomik krizler bu
kapsamda degerlendiriimektedir (Seyidoglu, 2003, 144).
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Kapitalizmin geligsim sureci kapsaminda gorulen en buyuk ekonomik
kriz olma niteligini devam ettiren 1929 Dinya Buhraninin olusturdugu
etkilerinin  bertaraf edilmesinden sonra, 1970'li vyillara dek dlnya
ekonomisinde buyuk oranl bir ekonomik ve finansal kriz yasanmamistir. Yine
bu dénem iginde her ne kadar biylk nitelikte olmasa da, Ingiltere’de 1956
yilinda Siuveys Kanali Sirketinin yasamig olduklari sorunlar, tlke igin finansal
bir kriz olusmasina neden olmustur. ingiltere’de 1956 ve 1957 yillarinda cari
hesap fazlasinin olmasina ragmen, uluslararasi ticarette olan olumsuzluklar
nedeniyle ulusal para birimi olan Sterlin baski altinda kalmig, bu durum
karsisinda Merkez Bankasi, dolara karsi sterlinin sabit olan degerinin
korunmasi igin dolar rezervinin tamamina yakinini kullanmaya zorlanmigtir
(Delice, 2003, 66).

ABD merkezli bir kriz olarak baglayan ve uluslararasi piyasalara
yayilan, Buylk Buhran olarak da bilinen 1929 Ekonomik Krizi, neden oldugu
sosyo-ekonomik sonuglari kapsaminda yuzyilin krizi olarak
degerlendiriimektedir. I. Dlnya Savasi sonrasi uluslararasi alanda etkili
aktorlerden biri durumuna gelen ve dunyanin en buyuk alicisi olan ABD’den
1921-1929 yillan arasinda otomobil ve sanayi alaninda yasanan gelismeler
sonrasi, hisse senetlerinde olusan spekulasyon, ekonomide olan canlihgi
artirmistir. Ancak 1929 yilinda New York Borsasinin ani ¢oklusu sebebiyle
insanlarin servetlerinde yasanan azalma kapsaminda tuketim de minimuma
dismas, bu durum uzun yillar devam eden bir resesyona neden olmustur.
Etkisi, sure ve yayllma alani olarak ele alindiginda, dunyanin en buyuk krizi
olan 1929 Krizi sonrasi bu etkilere sahip dunyanin ikinci buyuk krizi ise
sonraki boélumde anlatilacak olan 2008 krizi olmustur (Bulus ve Kabaklarli,
2010, 2).

Kapitalizmin gelisimi sonrasi donemde ortaya gikan ilk bayuk kapsamli
kriz devamli olarak doviz krizlerin, banka iflaslari ve hiper enflasyon gibi
sorunlarin yasandigli Meksika’da olugan Meksika Krizidir. 1982 yilinda yasadigi
kriz sonrasinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) programlarini uygulayan

Meksika’'da, 1985 yilindan sonra dis ticarette serbestlesmeye gidilmis, gumruk
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tarifeleri indirilmig, Ozellestirme hizlandiriimig ve yabacilara mulk satisi
kolaylastiriimig, ilerleyen donemde ABD ve Kanada ile Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Antlasmasini (NAFTA) imzalayarak uluslararasi piyasalara
tahvil ihnra¢ eden ve yatirimcilar i¢in oldukg¢a cazip bir ekonomik olarak dunya
ekonomilerinde dikkati ¢eken bir ekonomi olmustur. Yatirimlarla birlikte Ulke
ekonomisine giren sicak para, 6zellestirilen bankalar yoluyla tiketim ve kredi
olarak ekonomiye geri donmus, boylelikle Meksika ekonomisi, sicak paraya
bagimli bir ekonomi olma durumunda kalmistir. ilerleyen dénemde (lkeye
giren yabanci sermayenin buyuk bir payl, yatirrmdan c¢ok kisa vadeli
spekulatif yatinmlar ve borsaya yonelmis, finansmani spekulatif sermayeyle
saglanan cari iglemler acigi, Meksika ekonomisini, yatirimci yatirimcilarin
guven algilamasina dair bir hayli duyarli duruma getirmistir. Ekonominin sicak
paraya olan bagimhhgr kaynakh olan ve Tekila Krizi olarak adlandirilan
Meksika merkezli bu kriz, basta Arjantin olmak Uzere diger Latin Amerika
ulkelerine de vyayillmig, bu kapsamda kuresellesen sermaye piyasalari
kapsaminda degerlendirilen “ylkselen piyasa” ekonomilerinden birinde

yasanan ekonomik kriz, gcevre ulkelere de yayilimistir (Sarpkaya, 2009, 34).

Etkisi bakimindan genis nitelikli bir baska kriz de 1997 yilinda
Tayland’da gergeklesen ekonomik krizdir. “Tayland para birimi olan bahtin
baski altinda kalmasi sonucunda olugan ekonomik kriz, kisa sure iginde
Giineydogu Asya (ilkelerinin bircogunda kendisini gdstermistir. ilk basta bir
Asya krizi olarak nitelendirilen bu ekonomik kriz, 1998 yilinda butin
uluslararasi piyasalara yayilmis ve bdylelikle etkisini tim diunyada hissedilir
duruma getirmistir. 1980 ve 1990 yillarinda Guneydogu Asya’da gértlen ABD
ve diger batili Ulkelerin buyUme oranlarinin birka¢ kati bayuklugunde olan,
yillik %9 gibi yuksek buyume oranlari, dusuk issizlik, zengin yoksul arasindaki
boslugun ¢ok dar olmasi gibi ekonomik basarimlar 1997 yilinda Tayland’da
olusan ekonomik kriz ile birlikte olumsuz bir tabloya dénasmustur” (Yilayaz,
2011, 37).

Bu bdlimde incelenecek son kuresel kapsamli ekonomik kriz ise 2008

yiinda ABD merkezli ortaya c¢ikan Mortgage Krizidir. ABD’nin en buyuk
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dorduncu yatinm bankasi Lehman Brothers’in iflas etmesi ile meydana gelen
ekonomik kriz, kisa slurede butun dinya geneline yayllmig ve kuresel
kapsamli bir mali ve reel sektor krizine donusmustir. ABD merkezli olan
kUresel krizi, diger krizlerden farkh olarak gelismekte olan Ulkelerden g¢ok
gelismis Ulkeleri de etkilemis, bu kapsamda AB de dogal olarak etkilenmistir.
Gelismis Ulke ekonomileri ve bilhassa AB Ulkeleri, Mortgage Krizinden en gok
ve uzun doénemli etkilenen ulkeler olmus, finansal kriz olarak baslayan
Mortgage Krizi, AB’ne de sigrayarak bir borg¢ krizi durumuna dénismustir. Bu
kapsamda ilk borg krizi Yunanistan’da gerceklesmis, ardindan Irlanda,
Portekiz, ispanya ve Italya’da da krizin etkileri hissedilmistir. Bununla birlikte
basta Belgika ve ingiltere olmak tizere diger AB iilkelerinin de krize girecegine
dair beklentileri baslatmistir (Akgay, 2012, 16).

Diger yandan, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin, AB
icindeki gelismis ulkelerin notlarini indirmeye baslamasi, borg krizinin etkilerini
daha da artirmigtir. Klresel ekonomileri mali piyasalar yoluyla etkileyerek,
2008 yilindan itibaren derin bir hal alan ABD kaynakli finansal kriz
sonucunda, kuresel bir durgunluga sebep olmustur. Yasanilan krizin
olumsuzluklarini azaltma arayisina giren AB Ulkeleri, genisletici mali
politikalara yonelerek, Birlik icinde mali canlandirma paketleri olusturarak,
kamu harcamalarinda artis ve gesitli vergi indirimleri kapsaminda uygulamaya
baglamiglar, ancak ilerleyen sure sonrasinda bu politikalar bltge agiklarinin
artarak, ulkelerin yeni bor¢lanmalara basvurmasina neden olmustur. Bu
durum, Avronun istikrari ve entegrasyonunun geleceg@ini olumsuz olarak
etkileyen bir “kamu mali krizine” donusmustur. Bu kapsamda AB’deki mali
krizin derin bir hal almasini engelleme ve mali istikrar elde etmede, kriz
surecinde uygulanacak olan vergisel politikalar 6nem kazanmigtir (Bakar ve
Tokatlioglu, 2012, 483).

ABD kaynakli baglayarak once gelismis Ulkeleri, daha sonra da
gelismekte olan ulkeleri etkisi altina alarak kuresel bir ekonomik sarsintiya
neden olan bu ekonomik kriz neticesinde birgok gelismis ve gelismekte olan

ulke ekonomisi resesyona girmis, yasanan ekonomik yavaslama kuresel
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agidan daha da netlik kazanmigtir. Hem gelismis, hem de gelismekte olan
ulkelerin krize dair aldiklari tim Onlemlere ragmen, kuresel finans krizinin
sebep oldugu glven kaybi, iktisadi faaliyetlerin kiresel olarak yavaglamasina
ve boylelikle buyume oranlarinin da gozle gorultr bicimde azalmasina neden
olmustur (Oztlrk ve Sdzdemir, 2010, 2158).

Turkiye ekonomisinde gerceklesen krizler tarihi agidan incelendiginde,
ilk ekonomik krizin 1929 yilindaki Buyuk Buhran kaynakli kriz oldugu
gorulmektedir. “Turkiye de bu ekonomik krizden etkilenmis, bu duruma hem
yeni kurulan bir Glkenin neden oldugu ekonomik sikintilar hem de ilk taksitinin
0denmesi gereken Osmanh Devletinden kalan borglar da eklenince, Turk
ekonomisinde ciddi oranda bir kambiyo krizi gergeklesmigtir. Bu donemde
Turk Lirasi deger kaybetmistir. ilerleyen yillarda Tiirk ekonomisini etkileyen bir
bagka olay ise Il. Dinya Savasi olmus, bu donemden Turkiye de ekonomik
olarak ciddi oranda etkilenerek, ilk kez devallasyonla tanismistir’ (Ankara
Ticaret Odasi, 2005).

Tek parti doneminin bittigi 1950’li yillarda Turk ekonomisinin izledigi
politikalar da degisim goOstermis, bu donemde dig sermayeye agiima ve
serbest piyasa ekonomisi politikalari uygulanmaya konulmustur. Bu donemde
ilk butce acgigi verilmis, bu durum 1963 yilina kadar devam etmigtir. Kore
Savasinin etkisiyle hammadde fiyatlari artmis, bu nedenle Turkiye kredili
ithalat uygulamaya baglamigstir. Bu durum ticari dis borglarin 6denebilirliginde
sorunlarin yasanmasina neden olmus, dis bor¢ ve kamu acigi artmistir.
Plansiz yapilan yatirimlarla birlikte enflasyon %20 oranlarina kadar
yukselmis, bununla birlikte Turk ekonomisi krize girmistir (Baskaya, 1986,
137-143).

Yine 1950’lerde uygulanan sermaye ithalatina ayarli serbestlesme
programi bir bagka ekonomik kriz olan 1958 ekonomik krizi yasanmigtir. 1958
yiinda Turkiye 6demesi gereken 256 milyon dolar tutarinda dis borcuyla
birlikte bir de “kambiyo krizi” ile kargilagsmis, bu neticede IMF ile bir istikrar
programi uygulanmaya konulmustur. Bunun neticesinde devallUasyona

gidilmis ve bdylelikle dis ticaret acigi artmistir. Yine ayni yil Turkiye hayat
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pahaliliginda, Brezilya’dan sonra dinya ikincisi olmustur. 1969 yilinda tekrar
hafif nitelikli bir ekonomik krizle sarsilan Turk ekonomisi, bu ekonomik kriz
sonrasi IMF programi uygulanarak Turk Lirasinda devalUasyona gidilmigtir
(Ankara Ticaret Odasi, 2005).

1970’li yillardan itibaren yasanan petrol krizleri, salt bir temin sikintisi
olusturmamig, ayni zamanda petrol fiyatlarinda yasanan yukselmeyle birlikte
stagflasyonun da yasanmasina neden olmustur. ilk olarak 1974 yilinda
baglayan petrol kriziyle birlikte ham petrol fiyatlari 4 kat oraninda bir artis
gostermis, bu nedenle dunya ekonomik dengeleri alt ust olurken, ayni
zamanda bir petrol ithalatcisi durumundaki Turkiye’'nin de dig ticaret acigini 3
misli artirmistir. 1970’li yillarda birden fazla defa yasanan petrol krizleri,
Turkiye’de ddemeler dengesindeki agigin bliylimesine sebep olmakla birlikte,
ayni zamanda iktisadi ve siyasi alanda istikrarsizligin artmasina, doviz
darbogazinin olugsmasi ve bdylelikle tUretimin durmasi gibi bazi olumsuzluklara

da sebep olmustur (Bakkalci ve Isikoglu, 2011, 22).

Tarkiye’'deki 1994 ve 2001 krizleri i¢in Finansal kriz kavrami yerine
doviz krizi kavrami kullaniimaktadir. Doviz krizlerinin temel nedeni, kriz
Oncesinde doviz kurlarinin  baskilayan ve bdylece paranin agir
degerlenmesine yol acan kur politikalaridir. Turkiye ekonomisindeki krizlerin,
Oteki gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi dig ticaret temel gostergeleri ile
degil bankacilik sistemi ve butge acigi ile aciklanmaktadir. Turkiye'deki
krizlerin en temel 6zelliginin doviz kurunun baskilanmasiyla ortaya gikan
paradaki asiri degerlenme oldugu ileri strdlmustir, mali disiplinin bozuk
olmasinin ve asiri reel doviz kurunun Nisan 1994 ve Subat 2001 finansal

krizlerinin temel nedeni oldugunu ileri sirmektedir (Isik ve digerleri, 2004, 51).

Turkiye’de gerceklesen 1994 ve 2001 krizleri, mali sektorli direkt
olarak etkilerken, 2008 kuresel krizi ise reel sektdru etkilemistir. ABD’deki
konut piyasalarindan kaynaklanan ve kiresellesme sebebiyle butin dinyada
etkili olan kriz, Tuarkiye ekonomisinin tum makroekonomik gostergeleri
uzerinde de etkili olmustur. Bilhassa ithalata dayali Uretim yapan Turkiye

ekonomisinde yasanan dunya ticaretindeki daralmalara bagl olarak yasanan
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ithalat daralmasi sebebiyle Uretim maliyetleri artmig, boylelikle bagta kapasite
kullanim oranlari ve sanayi uretim endeksi olmak Uzere, buyume oranlari

Uzerinde ciddi daralmalara neden olmustur (Durmus, 2010, 22).

Tarkiye’'de uygulanan politikalarin bir sonucu olarak 2008 yili bagindan
itibaren i¢ pazar daralmaya baslamis, Kasim 2008’den sonra ise kiresel krizin
olumsuz etkileri yagsanmaya baslanmigtir. Bu surecgte 6zel kesimin ekonomik
ve mali durumlarinda onemli degismeler meydana gelmis ve beklentiler de
bozulmustur. Krizi oncekilerden ayiran belki de en 6nemli nokta, klasik
bankacilik krizlerinin 6tesinde, temelinde karmasik ve yuksek hacimli tirev
aranlerinin yer almasi ve bu Urtnlere bagh sorunlarin kiresellesen dunyada
hizla yayllmis olmasidir. Bu durum, ekonomik sistemle ilgili saghkli bir
degerlendirmenin yapilmasini gugclestirmis, finansal piyasalardaki korku ve
belirsizlik kisa surede adeta kuresel bir panik ortami dogurmustur. Finansal
piyasalardaki sorunlar, kisa surede reel sektore de sigramis, birgok Ulkede
gorulen ekonomik yavaslama, hizla bir ekonomik gerilemeye dogru yol
almigtir. Kimi Glkelerin krizden ¢ikis yolu olarak gérdugu ihracat dnculigunde
ekonomik iyilesme secgenegi, tum dunyanin ekonomik yavaslama yasadigi
boyle bir donemde ¢6zum olamamigtir. Nitekim birgok uUlkenin hem ihracat
hem de ithalat miktarlari ciddi dususler kaydetmigtir. Diger bir gozim yolu olan
para politikasi ise, finansal krizlerin dogal yapisi geregi parasal aktarim
mekanizmasinin zayiflamasi ile birlikte kisa ddénemde beklenen etkiyi

gOstermekten uzak kalmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009, 67).

Finansal krizlerin farkli cografyalarda ve farkli makroekonomik sartlarda
ortaya cikiyor olmasi ve dolayisiyla her bir krizin kendine 6zgu unsurlara
sahip olmasi, krizlerin dngorilememesine neden olmakta, ancak krizlerin
nedenleri ne olursa olsun gasirtici bigcimde sonuglari ayni olmaktadir. Milli
gelirin dismesi sonucu Ulke ekonomisi fakirlesmekte, mali piyasalardaki
dalgalanmalarin artmasi sonucu da yatirimcilar zarar etmekte ve dolayisiyla
issizlik artmaktadir (Erdogan, 2006, 1).

Ekonomide yaganan krizlerin kaynaklari ve igeriklerinin neler

olduklarinda daha c¢ok, ekonomik sistem Uzerinde olusturdugu etkilerin
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derinlikleri daha oOnemlidir. Ancak, krize dair olusan tepki ve etkilerde,
ekonomik birimler arasinda seviye ve zamanlama bakiminda farkliliklarin da
varliklari gézden kaciriimamalidir. Reel sektére nazaran, para ve finans
kurumlarinin ekonomide yasanabilecek olasi bir krize dair algilamalari ve
reaksiyonlari daha hizlidir. Bunun sebebi olarak da, para ve finans
piyasalarinin, hem yerel hem kiresel piyasalarla entegrasyonunu saglayan
elektronik bilgi aglari gosterilebilir. Bahsedilen piyasalarin sahip oldugu
esneklik ve yararlandiklari araglarin fazlaligi, olasi krizlere yonelik tedbirlerle
yasanan krizlerin atlatiilmasinda bu piyasalarin atik davranmalarina neden
olmaktadir. Iglevsellik bakiminda daha agir nitelikte olan reel sektérin ise,
krize yoOnelik alinan tedbirler ve kriz doneminde etkilenme seviyeleri
hususunda nispeten atalet iginde olmasi, bu sektérin yagsanan krizden daha
¢cok etkilenmelerine ve krizin etkilerinin daha uzun sUrmesine neden
olmaktadir (Yucel ve Kalyoncu, 2010, 62).

Krizlerden ¢ikis yolunu bulabilmek, dinyada yasanan krizlere ¢6zim
uretebilmek icin, oncelikle krizlerin ortaya c¢ikis nedenini bulmak gerekir.
Ekonomik klresellesmeyle birlikte birgcok ulkede uygulanan finansal
serbestlesme programlari sonucunda finansal denetim azalmis, olusturulan
finansal serbestlik ortami finansal sektorin reel ekonomiden ¢ok daha hizli
gelismesine olanak saglamistir. Artan finansal aktivite ve araglardaki gesitlilige
ragmen bu araclari ve icerdikleri riskleri degerlendirebilecek teknik kapasite
olusturulamamistir. Piyasalarin ve finansal kurumlarin uluslararasi niteliginin
artmasi, ulusal merkez bankalarinin, bankalarin ve finansal kuruluglarin
uzerindeki yaptirnm gucunua zayiflatmistir. Bu durum finansal piyasalarda
genel kirllganhgin artmasina katkida bulunmus ve krizlere zemin hazirlamistir.
Finansal serbestlesme, hem krizlerin olugsmasinda hem de yayilma riskinin

artmasinda 6nemli rol oynamigtir (Can, 2010, 23).

Mortgage Krizine dair yaygin olan goérus, bu krizin, finans sektoru
kaynakl krizin reel sektore yansiyan bir kriz oldugudur. Bu gorus kapsaminda
kriz, esasen bir yatinm bankalari krizi olarak degerlendiriimektedir.
Bahsedilen bu bankalarin aktiflerindeki “degeri olmayan zehirli kagit” seklinde
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degerlendirilen finansal varliklarin fazlaligi, bankalarin ayirmis olduklari
kargilamalar sebebiyle blyuk oranda zarara ugramalarina ve yakumlaltklerini
uygulayamamalarina neden olmus, bununla birlikte sermaye vyetersizligi
gerceklesmistir. Riskten kaginma ve korunma amaciyla geligtirilmis tekniklerin,
spekulatif amaclar kapsaminda kullaniimasi da bahse konu olan bankalardaki
riski buyuk oranda artirmigtir (Akgug, 2009, 6).

2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren kuaresel bir nitelik edinen ABD
Mortgage Krizinin kaynagdi, 2007 yilinin ilk yarisinda ABD'’de finans sisteminde
gerceklesen sorunlardir. Finansal krizin temelinde, bankalarin, Amerikan
Merkez Bankasinin (FED) kisa vadeli olan faiz oranini %1 seviyesine
dusurdugunde, dusuk gelirli vatandaglara ipotekli ev kredisinin kullaniminin
yayginlagsmasi bulunmaktadir. Kredi kullaniminda faizlerin sabit olmadigi
bilgisi veriimemis olup, FED’in faiz haddini ylkselttigi 2004 yilinin sonunda,
bazi tuketiciler kredilerini 6deyemez hale gelmigler, bdylelikle finansal kriz
tetiklenmistir.  Buylk nitelikteki yatinm  bankalari, bu bankalarin
tahvillestirdikleri degerli kagitlar sigortalayan sigorta sirketleri ve yine bu
bankalara en yuksek seviyede guvenen derecelendirme kuruluslarinin birlikte
olusturdugu bu finansal kriz zinciri, 2006 yilinin sonunda patlak vermistir.
Finansal krizden ilk etkilenenler, bu tahvillere yatirrm yapanlar olmuslardir.
Avrupa ulkelerinde yatinm bankacilig faaliyetlerinde bulunan ve Amerikan
tahvillerine yatirmda bulunan bankalar, finansal krizin ilk etki alanini
olusturmustur. Ayrica ingiltere de benzer nitelikte bir ipotekli kredi krizini
olusturmus, ilerleyen donemde ise Japonya da bu tlkelere katilmistir. Kisaca
finansal krizin ilk evrede, kuresel piyasalardaki bu tahviller aracihgiyla
yayllmis, denilebilir. Bu kapsamda degerlendirildiginde, Turkiye’de yatirim
bankaciliginin olmamasi ve bu turdeki tahvillere hicbir bankanin yatirim
yapmamasi sebebiyle bankacilik sistemi bu olaydan direkt olarak

etkilenmemistir.

1929 Buyuk Bunalimindan sonra en derin finansal kriz olan Mortgage
Krizi, ABD’de ortaya ciktiktan G¢ hafta iginde basta Avrupa olmak Uzere,

batin dunyaya yayilarak, finansal ve bankacilik sistemi kiresel olarak felg
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ederek, daha once hi¢ gorulmemis bir kredi kurumasinin yasanmasina sebep
olmustur. Finansal sektorde baslayarak hizla reel sektére yayilan mortgage
krizi sonrasi, gelismis ve az gelismis kapitalist sistemlere sahip ekonomilerde
buyume oranlari hizli bir dugus gostermis, issizlik oranlari artmig, toplumlar
ciddi oranda bir refah kaybi yasamis ve yoksulluk hizla artmistir. Fannie Mae,
Freddie Mac ve AIG gibi dev kredi kuruluslari, bankalar ve sigorta sirketleri
devlet mudahaleleriyle iflastan kurtarilirken, Lehman Brothers, Bear Stearns’a
ait iki adet hedge fon batmis ve basta menkul kiymetler borsasi olmak Uzere
sermaye piyasalari ¢okmustir. Bunun yaninda ABD’de ¢ok onemli olan
General Motors girketi, kapitalizmin gectigimiz 70-80 yilinin dunyadaki en
buyuk otomotiv tekeli olarak bilinmektedir. Mart 2009 tarihi itibariyle 80 milyar
dolar seviyesini asan varlik degeriyle ABD’nin tarihi boyunca en blyuk sinai
tekeli, iflas eden en buyuk dordunclu sirketi olmustur. Bu dev tekelin iflas
basvurusunda bulunmasi ve ABD hukumetinin vakit gecirmeksizin bu dinya
devini kurtarabilmek icin 60 milyar dolarlik bir midahale plani ile bu sirketi
batmaktan kurtarmasi, kapitalist devletlerin sinifsal temelleri konusunda
oldugu kadar, yasadigimiz krizin kapitalist Uretim tarzinin uzlagma geligkileriyle

ilgili gercekleri gozler ontne sermektedir (Durmus, 2010, 5).

Amerika’da yasanan subprime (Kredi Kalitesi Dusuk) krizi ne bir ilktir
ne de son olacaktir. Ancak, yapilabilecek olan, bu tur piyasa krizlerinin
ekonomik bunalima donusmesinin engellenmesidir. Daha acik soylemek
gerekirse, piyasa krizleri servetin el degistirmesiyle sonuglanir. Servetin el
degistirmesinin ekonomik faaliyetleri ve bu faaliyetlerin gelir Gretme yetenegini
etkilememesinin yollarinin bulunmasi gerekmektedir. Piyasa krizleri dar
kapsamli krizler olabilecegi gibi ¢cok genis kapsamli da olabilmektedir. Piyasa
krizlerinin Ulkeler arasi yayillmasi, s6z konusu piyasalarin genigligine bagli
olmaktadir. Yasanan subprime krizinde de, ABD’deki ipotek araglarinin
finansmaninin yaklasik yarisi Avrupa kaynakli oldugundan kriz hemen
Avrupa’ya yayilmistir. Bu yasanan krizin diger tlkelere yayilip derinlesmesi ise,
krizin ekonomik krize donusmesinin bir sonucu olarak ve dis ticaret
hacmindeki azaliglar nedeniyle ortaya cikmigtir. Piyasa krizleri, istihdamin

azalmasi, yani isten isci c¢ikarmalari sonucu ekonomik bunalima
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donugmektedir. Yasanan piyasa krizi kimilerinin ya imkanlarinin daralmasi ya
da beklentilerinin degismesi sonucu satin almalarini kismaktadir. Azalan
satiglar karsisinda sirketler karlarini  koruyabilmek i¢in isten isci
cikarmaktadirlar. isten cikarma, isciler ve ekonomi icin gelir kaybi
olusmaktadir. Kaybedilen gelir, harcamalarin daha da azalmasina neden
olmaktadir. Satis gelirleri digen sirketler daha fazla is¢i gikarmaktadir (Ertuna,
2009,7).

1.6. 2008 KURESEL KRIizININ NEDENLERi VE DIGER
KRIZLERDEN FARKI

Temelinde geri 6denemeyen dusuk faizli konut kredilerinin yol actigi
cesitli finansal sorunlar ve aksamalarin yer aldigi 2008 kulresel krizi,
nedenleri oldugu kadar, sonuglariyla da oOnceki krizlerden farkh bir
konumdadir. Dunyanin en buyuk ekonomisi durumundaki ABD (Polat, 2018,
178) merkezli bir kriz olan 2008 krizi, boélgesel nitelikli olarak ortaya
¢cikmasina ragmen, kuresellesmenin de etkisiyle kisa sturede neredeyse tum
dunyaya yayilarak, kuresellesme, entegre ekonomiler ve kapitalist ekonomik

sistemin bir sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

ik kiresel kriz olarak finansal krizler tarihindeki yerini alan 2008 krizi
sahip oldugu yapisal faktorler bakimindan da oOnceki krizlerden ayrilarak
kendine has bir nitelik edinmigtir. Nitekim, 1929 krizi, kapitalizmin bir krizi
olarak ortaya ¢cikmis ve sosyalist ekonomiler Uzerindeki etkisi sinirli kalirken,
2008 krizi herhangi bir ayrim olmaksizin tim dinya ekonomilerini etkilemigstir
(Egilmez, 2013).

Bununla birlikte yine neden-sonug iligkisi kapsaminda
degerlendirildiginde de, diger krizlerden ayrilan 2008 krizinin temelinde her
ne kadar gorunuste ddenemeyen krediler bulunsa da, menkul kiymetlestirme,
mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi sorunlu krediler, finansal yapidaki
degisim ve faiz oranlarindaki uyumsuzluklar, seffaflik ve derecelendirme
kuruluglar ve seffaflik sorunu gibi ABD merkezli faktorler (Berberoglu, 2011,

107), 2008 kuresel krizini digerlerinden ayiran énemli nedenlerdendir.
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1.6.1. Menkul Kiymetlestirme

Bir borglanma enstrumani olarak, banka kredilerinin muadili niteliginde
olan ciro edilebilir araglarin gelismis hali durumundaki menkul kiymetlestirme,
likit olmayan aktiflerin ihrag edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satim
yapabilecek menkul kiymete donlstlrtilmesidir. Bu acgidan ele alina aktifler,
“‘ikametgah amacli ipotekler, otomobil kredileri, kredi karti alacaklari ve kira
Odemeleri” gibi gelirleri kapsar. Menkul kiymetlestirme, “6deme aktarmal
sertifikalar, nakit akimli menkul kiymetler ve aktife dayali menkul kiymetler”
olmak Uzere temelde Ug farkli yapida sekillenmektedir. Menkul kiymetlestirme
aracinin en ¢ok bilinen yontemi ise varliklarin satigi yontemidir. Varliga Dayali
Menkul Kiymetler (VDMKY)'in ihraci iki sekilde yapilmaktadir. Kendi ticari
islemlerinden dogmus alacaklar kargsihginda dogrudan ve devraldiklar
alacaklari karsihginda dolayh olarak yapilmaktadir. Genel finans ortakliklari,
sigorta sirketleri ve bankalar, VDMK ihra¢ edebilmektedir. Bankalar gerek
dogrudan ve gerekse dolayli ihrag yapabilirken, finansal kiralama sirketleri
yalniz kendi alacaklari, genel finans ortaklari da yalnizca devraldiklari
alacaklar karsiiginda VDMK c¢ikarabilmektedir. Karsiiginda VDMK
cikarilabilecek alacaklar; tiketici kredileri, konut kredileri, finansal kiralama
sdzlesmelerinden dogan alacaklar ve ihracat islemlerinden dogan alacaklardir
(Alptekin, 2009, 12). Menkul kiymetlestirme, mortgage krizinin temel
sebeplerinden biri olup, ipotege dayali menkul kiymetler ve bu menkul

kiymetlere dayali olan turev urinler, krizin kaynagini olusturmaktadir.

1.6.2. Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi Sorunlu Krediler

ve Krizin Ortaya Cikisi

2008 mortgage krizi aniden ortaya ¢ikmis bir kriz degildir. 1990’ yillara
damgasini vuran liberalizasyon politikalari tim dunyayi etkisi altina almistir.
ABD’de Buyuk Amerikan Ruyasi gerceklesmis ve ABD halki hi¢ olmadigi
kadar harcamaya baslamistir. Bu durum ekonomi yonetimi tarafindan da
desteklenmistir. Nitekim 2001 yilinda Bush’un vergi oranlarinda indirime
gitmesi de bu destegin artmasini saglamistir. Buna ek olarak, FED’ in faiz
oranlarini oldukga duguk tutmasi harcamalarini gun gectikge arttirmalarina
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neden olmustur. Ulkede bu dénemde tasarruf oranlari diigmis, neredeyse
sifira yaklagmistir. 2008 Mortgage krizinin baslangicina dair ilk isaretler esasen
2006 yilinin ikinci g¢eyreginde goérulen konut piyasasinda yasanan
bozulmalarla gelismis ve bu kapsamda 2006 yilinin sonu ve 2007 yilinin basini
kapsayan donemde ABD konut ve finansal piyasalarindaki birkag buyuk
nitelikli kurulusun iflas etmesi, yasanacak krizin ilk olaylarini meydana
getirmigtir (Berberoglu, 2011, 108).

ipotek kelimesini tanimlayan mortgage, temel itibariyle bir tir
gayrimenkul finansman sistemini belitmede kullaniimistir. ipotek sisteminin
isleyis yapisi her ne kadar Ulkeden ulkeye degisiklik gosterse de, teknolojik
gelismelerle birlikte finansal piyasalarda da isleyis bakimindan degisikliklerin
yasanmasina neden olmustur. Sistemin temelinde, kredi talebi islemleri
neticesinde duzenlenen ‘“ipote§e dayali kredi sdzlesmeleri” meydana
getirmektedir. Mortgage sistemi dahilinde bulunan subprime kredileri yapisi
bakimindan risklidir. Bu kredilerin tlketicilere sunulmasi ile birlikte de
sistemde sorunlarin yagsamasina baslanmistir. Sistem kapsaminda dusuk gelir
seviyesine sahip tlketicilerin ylksek faizli kredi kullandiriimis, ancak faizlerin
yukselmesiyle birlikte geri 6demelerde sorunlarin yasanmansa neden
olmustur (Berberoglu, 2011, 108; Er, 2011, 317).

ABD mortgage piyasasinda bilhassa “subprime” ve “dedisken faiz
oranli” kredilerinin sahip olduklari nakit akislarinin yasanan bozulmalar,
mortgage piyasasiyla iligkili olan menkul kiymet piyasalarini da olumsuz
olarak etkilemis, bununla birlikte FED’in uyguladi§i dusuk faiz politikalari da
mortgage kredilerinin kullaniminin artmasina neden olmustur. Bu donemde
goérilen degisken faizli kredilerdeki artig, ileride ciddi sorunlara neden
olmustur. Piyasalarda kredi kullanma kosullarinin uygun olmasi ve bu
kosullarin ayni sekilde devam edecegine dair beklenti egemen olmus ve kredi
kullanimi daha da artmigtir. Bu esnada konut talebinin artmasi ile birlikte
ingaat sektorindeki yatirimlarin ve konut fiyatlarinin artmasina sebep olmus,
konut fiyatlarinda yasanan artis, ihtiyaci olmadidi halde spekulatif amaglarla

konut kredisine yonelik taleplere sebep olmakla birlikte, bu durum da etik
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tehlike problemine neden olmustur. Ayrica bilhassa banka ydneticilerinin,
kredi kullanimi nedeniyle elde edecekleri yuksek kar ve primler sebebiyle
kredi kullanimini tesvik etmesi ve uygun nitelikte olmayan tuketicilere kredi
kullandiriimasi, kriz sureci igindeki ayri bir etik tehlikeyi meydana getirmistir.
“Verilen ipotekli krediler, menkul kiymetlegtirilerek &zellikle yatirim
bankalarinda satilmig, yatirnm bankalari da bu menkul kiymetleri serbest
fonlara (hedge fon) satmislardir. Bu sekilde yeni kaynak elde eden bankalar
daha ¢ok kredi verme imkanina kavugsmuslardir. Bankalar ve fonlar bu menkul

kiymetleri sigorta ederek riski gidermeye calismiglardir (Er, 2011, 317).”

Kredi kullanimi arttikgca alinan riskler de artmig, kredi kuruluslari da bu
riskleri minimize etmek amaciyla verdikleri kredilere dayanan tahuvil
cikartmiglardir. 2006 yilinin ikinci yarisi itibariyle FED, enflasyonun artacagina
dair olugsan korkusu sebebiyle faizleri %5,25 seviyesine kadar artirmis, bu
durum sistem icin ¢oklUsun baglangici olmustur. Faizlerin artmasiyla konut
fiyatlari ve kira gelirleri piyasa seviyesinin altina inmis, kredi kullanan diusik
gelir seviyesindeki tuketiciler de kredilerini dizenli bir sekilde 6deyemez
duruma gelmistir. “Diger taraftan, ABD konut sektériinde durgunluk
yasanmaya baslanmasi ve degisken faizli kredi kullananlarin aylik édeme
tutarlarinin artmasi da krizin bliyiimesine neden olmustur. Konut fiyatlari inise
gecince birden bire subprime mortgage denilen bu kredi piyasasi ¢6kmiis,
kredi faizlerini 6deyemeyen duslk gelirli ailelerin iflas etmelerine ve
konutlarina el konulmasina neden olmugtur. Konutlarin ipotek edilmesi
karsiligi ¢ikarilan menkul kiymetlerin fiyatinin diismesiyle, yatirnmcilar artik az
getirili ama dlslik riskli kamu kégitlarini tercih eder hale gelmiglerdir. Asil
6nemli gelisme, finansman sorununun konut piyasasindan ¢ikip diger finansal

piyasalara da yayilmasi olmustur (Fener, 2012, 40).”

Kriz ilk édnce guvenilir finansman araci olan mevduat yerine, kisa
dénemli borglari gevirme Uzerine kurulu yatirrm bankalarini ve taahhutlerini
yerine getiremeyen aktorler nedeniyle, buyuk yukimlullk altina giren sigorta
sirketlerini vurmustur. 12 Mart 2007°’de ulkenin en buyuk ikinci ipotekli kredi
kurulusu olan New Century Financial Corporation’ In iflas isteminde
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bulunmasi, krizin Ustindeki perdeyi de kaldirmistir. Temmuz 2007°de, ipotekli
kredi sirketi Bear Stearns’ in subprime kredi yatirimlari yapan yatirnm fonu
yikilmis ve bu sirket daha sonra en buylk bankalardan JP Morgan’a
satilmistir. Haziran 2008 itibariyle, 12 buyuk finansal kurulusun zarari 153,6
milyar dolara ulagsmigtir. Temmuz 2008’de ABD Federal Mevduat Sigorta
Fonu (FDIC), IndyMac bankasina el koymustur ki bu finansal kurulusun iflasi
ulke tarihinin en buyuk ikinci iflasi olarak kayitlara ge¢gmistir. Freddie Mac ve
Fannie Mae'in hisse senetlerinin %70’lere varan oranlarda dismesi krizi iyice
derinlestirmigtir. Eylul 2008'de ise hukimet bu iki kurulusa el koymustur.
Eylul 2008'de mali kriz hizini arttirmaya baslamigtir. Bu ay icinde Merrill
Lynch Bank of America tarafindan satin alinmis, FED ABD’nin en blyuk
sigorta sirketi olan American International Group (AlG)a mali yardimda
bulunmus, 158 yillik yatinm bankasi Lehman Brothers ise iflas etmistir.
Washington Mutual ve Wachovia gibi bankalar iflas ederek diger bankalara
satilmiglardir. Northern Rock ve Fortis krizin sarstigi devasa kurumlardan
bazilandir. Yatinm bankalarinin zor duruma dusmelerine; 06zellikle
sermayelerine gore c¢ok fazla borglanmalari, ipotekli konut kredileriyle
baglantili riskli menkul kiymetlere buyuk yatinnmlar yapmalari ve eksik risk
yonetimi uygulamalari yapmamalari neden olmustur. ABD hukumeti ve FED
bir takim onlemler alarak 2007’nin baharinda patlak veren krizin etkilerini

azaltmaya ¢alismistir (Kutlu ve Demirci, 2011, 126).

Bu krizin gegmiste yasanan krizlerden en énemli farki, klasik bir finans
krizi olmamasi, karmasik ve yuksek hacimli tlirev Urunlerini kapsamasidir.
Eski FED Bagkani Greenspan Mart 2008’de yasanan gelismeleri ikinci Diinya
Savas! sonrasi en buyUk finansal kriz olarak tanimlamis ve yasanmakta olan
resesyonu ¢ok siddetli olabilecegini dile getirmistir. ClnkU kriz gelismis
ulkelerde baglamasina ragmen 2008 ortalarindan itibaren gelismekte olan
ulkeleri de etkilemeye baslamistir. Bu Ulkelerin gogunda borsalar ciddi deger
kayiplari yagsamis, Ulke paralari deger yitirmig, ulke tahvilleri ve ticari bonolarda
risk primleri artmig, ayni zamanda bu ulkelere olan yabanci sermaye akimlari
ve banka borglari dnemli oranda dismustur. Uluslararasi piyasalarda yasanan

gelismeler karsisinda finansal sisteme olan glvenin tekrar arttiriimasi igin
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ABD ve Avrupa’da merkez bankalari ve hikumetleri tarafindan 6nemli
meblaglara ulasan kurtarma paketleri agiklanmistir. ABD'de 2007 yilinda
subprime mortgage kredilerine geri 6demelerde yasanan sikintilardan dolayi
ortaya cikan finansal dalgalanma birbiriyle iliski ve ¢ok hassas dengeler
uzerine kurulu ABD piyasalarinda buyuk etki yaratmistir. Mortgage kredilerine
dayali menkul kiymetler ile kredi trev Urunlerinin risklerinin yanhs ol¢ilmesi,
zaman zaman da finansal muhendislik teknikleri kullanilarak él¢ilemez hale
getiriimesinden dolayl denetleyici yapinin eksiklikleri finansal kurumlari
etkilemis ve mortgage kredi krizi olarak ortaya ¢ikan kriz ilerleyen zamanda

kuresel bir likidite krizine donugmustur (Isik ve Tanen, 2011, 839).

1.6.3. Finansal Yapidaki Degisim ve Faiz Oranlarindaki

Uyumsuzluklar

Bush yonetiminin Ozellikle dusuk gelirli aileleri hedef alan konut
edindirmeye yonelik politikalari nedeniyle her turli esneklik saglanmasi
sonucu subprime ve dedisken faizli konut kredilerinin sayisinda artis
olmustur. Ancak ABD hikumeti tarafinda desteklenen bu programlar
cercevesinde, her tarli yatinmin hukimet tarafindan saglanacagi
dusuncesiyle yatirnmcilar tarafindan dogru bir planlama yapilmadan konut
alimlari gergeklesmistir. Bu cergevede kullanilan konut kredilerinden de
Ozellikle degigken faizli olan mortgage kredilerinin geri 6deme tutarlari, faiz
oranlarinin artmasi nedeniyle oldukga yuksek duzeylere ulasmistir (BDDK,
2008, 49).

1.6.4. Seffaflik ve Derecelendirme Kuruluslari

En basit tanimiyla derecelendirme, borglunun anapara ve faiz
yukumlulUklerini 6deme istedi ve kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak
yerine getirilip getirilememesini dlgen bir aragtir. Bagka deyigle bir ekonomik
birimin kredi gec¢cmisi ve kullandigi kredileri geri 6deme kapasitesinin
saptanmasi i¢in yapilan élgme islemidir. Kredi derecelendirmesi; igletmelerin
risk durumlari ve o6deyebilirliklerinin veya borc¢lulugu temsil eden sermaye
piyasasi araclarinin anapara, faiz ve benzeri yukimlaliklerinin vadelerinde

kargilanabilirliliginin derecelendirme kuruluslar tarafindan bagimsiz, tarafsiz
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ve adil olarak degerlendiriimesi ve siniflandiriimasi faaliyetidir (Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK), 2019). Bir bagka tanimiyla derecelendirme, “bir
kurulusun veya bir bireyin finansal yikdmliiliiklerini zamaninda yerine getirip
getiremeyecedini tahmin etmek (lizere kullanilan, firmanin veya bireyin
gecmis ve buglnki nitel ve nicel verilerine dayanarak yapilan bir
siniflandirma sistemidir. Yapilan siniflandirmanin kolay anlasilabilir olmasi
icin verilerden elde edilen sonuglar kolay anlasilir genel geger sembollere
dénustirilmustir. Semboller ise evrensel uygulamaya sahiptir (Yazici, 2009,
2).”

Globallesen piyasalarda karini maksimum kilmak isteyen tasarruf
fazlasina sahip yatirimcilar, yuksek getirili pazarlara yonelirken s6z konusu
pazarlarin hukuki duzeni, ekonomik yapisi ve muhasebe standartlar
hakkinda eksik bilgiye sahip olmalarindan dolayr maruz kaldiklari riskleri tam
olarak tespit edememektedirler. Bu durumdan dolayi yasanan sikintilari
gidermek amaciyla firmalarin ve firmalarin ihrag ettikleri enstrimanlarin risk
dizeylerinin ayni 0OIl¢clu birimi c¢ercevesinde ortaya konmasi gerekliligi
glindeme gelmistir (Bektas ve Gokgen, 2011, 348). “Bunun icin bircok kredi
derecelendirme kurulu kurulmustur. Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)
verilerine gére glinimdiizde 150 civarinda kredi derecelendirme kurulusu
diinyanin gegitli yerlerinde faaliyet géstermektedir. Bunlardan en bliyik 28
derecelendirme kurulusu G-10 Ulkelerinde kuruludur (BDDK, 2019).” Ancak
uluslararasi alanda hakim durumda U¢ buyuk derecelendirme kurulusu
bulunmakta olup, bu kuruluglar Moody’s, Standard and Poor’s (S&P) ve Fitch
Ratings’dir.

1980’li yillardan itibaren kiresellesmenin etkisinin artmasiyla birlikte,
kredi derecelendirme kuruluglarinin  piyasalardaki rolleri de 0©nem
kazanmigtir. Nitekim hem sirketler, hem de Ulkeler, bu kuruluslarin verdikleri
notlar uyarinca borglanmalarini yapabilmekte, bor¢glanma kosullari bu notlar
kapsaminda belirlenmektedir. Kredi notu yiiksek olan borclular, borclanmada
dusuk faiz elde ederken, kredi notu duslik olan borglular ise daha ylksek
faizle borglanmaktadir. Ancak bu kredi derecelendirme kuruluglarinin
degerlendirmede  hicbir denetime tabi tutulmamalari, bu  kredi

derecelendirmelerinin ne denli glvenli oldugu hususunda da bazi sorulari
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beraberinde getirmektedir. Bilhassa mortgage krizi, bu sorunun dogruluk

payini artirmis durumdadir (Tutar ve digerleri, 2011, 2).

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari, tlke riski analizlerini ve
ekonomik riskler kriterlerini esas almaktadirlar. Uluslararasi yatirhm
analizinde en onemli arastirma konularindan birisi Ulke politik ve ekonomik
riskliligin belirlenmesidir. Ulke riskini 6lgmek icin ¢ &lgit belirlenmistir.
Ekonomik risk, devlet butce agiklarinin milli gelire orani bir risk gostergesi
olmustur. Devlet harcamalarindaki etkinlik, dis borca bagli buyume gosteren
bir Ulke igin alinan kredilerin gcogunlukla tiketimi stibvanse etmesi tlke riskini
arttirmaktadir. Ulke kaynaklari, bir llkenin dogal finansal ve is gucl
kaynaklarinin yetersizligi ve ayrica etkin kullanilmamasi durumu Glke riskini
arttirici yonde etki yapmaktadir (Caliskan, 2003, 56). Ulke riski, bir tlkenin
gelir durumu, sahip oldugu uluslararasi rezervler, siyasi ve ekonomik istikrari
ile bor¢ 6deme kapasitesi gibi uluslararasi sermaye akimi Uzerinde etkili olan
etkenlerle yakindan iligkili bir kavram olup, uluslararasi yatirnmlarla ilgili
potansiyel sonuclar ortaya koyabilecek ekonomik, siyasi ve sosyal kosullar
kaynakl tiim riskleri icermektedir. Ulke riski, bir tilkenin borglarini 6demede
zorlandigini beyan etmesi veya almis oldugu borglari simdi ve gelecekte
0deyememesi sebebiyle meydana gelmektedir. Bu durum ulkenin gelecekte
bor¢clanma olasihgini zorlastirir ve ayni zamanda kredi maliyetlerini de artirir.
Ulke riski, bagka bir deyisle kredi notunun belirlenmesindeki amag, bir lilkede
gerceklesen ekonomik, siyasi ve sosyal olaylar sebebiyle ilgili Ulkeye borg
verme hususunda konulmus olan sinirlarin asilmasi durumunda, borg¢ veren
acisindan ugranilacak olan zararin saptanmasidir (ATP Financial, 2019).
Lehman Brothers’in iflasinin ardindan tlrev Urlnlerin yanhs degerlendirildigi
iddiasiyla Kredi Derecelendirme Kuruluslarina yonetilen elestiriler, Avro
bdlgesi Ulkelerine 6zgu sorunlarin artmasiyla birlikte Glke kredi notlari Gzerine
yogunlasmistir (Gur ve Oztiirk, 2011, 74). Derecelendirme kuruluslarinin
denetlenmemesi ve verdikleri dereceler igin hukuki sorumluluklarinin
bulunmamasi verdikleri dereceler konusunda sorumluluk duymalarini
engellemektedir (Celik, 2004, 33).

ABD’de is dunyasinda yasanan buyuk yolsuzluklar, mali kriz ve bunun

dinya ekonomisine etkisi ile birlikte piyasalarda yasanan karisiklik, bagimsiz
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ve denetlenmesi zor olan bu kuruluslar hakkinda soru isaretleri uyandirmistir.
Cunkl dusuk not yerine yuksek notlar verilerek guven tazelenmistir. ABD,
krizin sorumlulugunu her ne kadar rating kuruluglarina yuklemeye ¢aligsa da,
aslinda bu konuda tim taraflarin payi vardir. Cunkl kredi derecelendirme
kuruluglar girketlerin performanslarini 6lgerken, krizin gelecegini ongérmese
de, sirketleri kredi derecelendirme kuruluglar degil, patronlar yonetmektedir.
Uzmanlara gore bu derecelendirme kuruluslarinin is dinyasinin en buyuk
yolsuzluklari éngérmesinin nedenini yasanan rekabet ve arastirma zaaflari

olusturmaktadir (Tutar ve digerleri, 2011, 2).
1.6.5. Seffaflik Sorunu

Seffaflik, ticari sir niteliginde ve henliz kamuya aciklanmamis bilgiler
haric olmak Uzere firma ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin,
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, disuk maliyetle
kolay erisilebilir bir gsekilde kamuya duyurulmasidir seklinde tanimlanmaktadir
(Apak ve Aytac, 2009, 17). “Kamu acisindan seffaflik; kamu politikalarinda
belirsizlikleri azaltacak, siyasal streglerin verimliligini arttiracak gekilde
kamunun faaliyetleri hakkinda giivenilir ve ilgili bilginin zamaninda ve eksiksiz
olarak kamuyla paylasilma stirecidir Finansal seffaflik ise; kamunun yapisinin
ve fonksiyonlarinin maliye politikasi uygulamalarinin, kamu sektériine iliskin
gelir gider dengesinin ve projeksiyonlarinin kamuoyuna agiklanmasi olarak
tanimlanmaktadir’ (Ozsoy, 2009, 10; Altintag, 2006, 175).

Kamusal ve finansal taninirlikta, neyin nasil olacagi konusunda
beklentilerin dnceden bilinmesi ve bunlarin olumlu karsilik bulmasi seffaflik
olacag@i gibi, olmasi gereken kamusal beklentilerin olumsuz karsilik bulmasi
da tabiatiyla seffafsizlik olacaktir (Unsal, 2010, 56). Yeni global finansal
sistemin yapilanmasinda, hem piyasalarin hem de ulusal ve uluslararasi
kuruluslarin etkin ve rekabetgi olarak faaliyetlerini stirdlirmelerinde seffaflik
giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Piyasalarin entegrasyonu arttikca,
yayllma etkisi nedeniyle bir Ulke ya da bolgedeki gelismeler ¢ok kisa surede
ve hizli bigimde baska bir bdlge ya da (lkelere yayilabilmektedir. Ozellikle
uluslararasi finansal kuruluglar yabanci yatirrmlari cekmek isteyen gelismekte

olan ulkelerin hem sgirketler hem de kamu kurumlarindan talep etmeleri
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gereken bilgilere iliskin 6nemli tavsiyelerde bulunmaktadir (Turkiye Bankalar
Birligi (TBB), 2012, 1).

Finansal piyasalarin temel iglevi, ekonomide kaynaklarin etkin bir
sekilde kullaniimasidir. Bu sebeple bilgi dagiliminin dizgun bir sekilde olmasi
gerekliligi vardir. Asimetrik bilgi iki temel soruna neden olur. Bunlar,
arzulanmayan secim ve ahlaki tehlikelerdir. Arzulanmayan secim; potansiyel
olarak riskli kredinin, en fazla arastirilan kredi olmasi durumunda, kredi
isleminin gergeklesmesinden o©Once olusan asimetrik bilgidir. Guvenilir
olmayan kisilere bankalarin kredi vermesine sebep olabilir ya da bankalar
piyasada guvenilir tiketici olmasina ragmen kredi vermeme karari alabilir.
Ahlaki tehlike, ekonominin ahlaki degerler sistemi olmadan igleyebilmesi
mumkuin degildir. Ahlaki degerler sistemindeki bozukluklar, ekonomik ve

sosyal sorunlari beraberinde getirebilmektedir (Unsal, 2010, 57).

Kliresel finansal krizin  6ncesi incelendiginde isletmelerin
bilancolarinda finansal cizelge kullanicilarinin tam olarak anlayamadigi tirev
arin olarak nitelendirilen forward, futures, swap gibi s6zlesmeler ile hedge
fonlarinin 6nemli miktarda bulunmasi ve finansal tablolarin bazi yontemlerle
gercek durumu yansitmayacak sekilde sisiriimesi, 6nemli bir seffaflik
problemi olarak gértlmektedir. Yatirimcilarin finansal tablolarina bakarak ve
guvenerek yatirrm yaptigi buyuk isletmelerin umulmadik bir anda iflaslarini
aciklamalari, yatinm yapanlarin yatirrm yaptidi isletme hakkinda yeterince
bilgi sahibi olmadigini géstermektedir. Kiiresel krizde seffaf olmayan, yaniltici
finansal tablolara bakarak veya iyi yonde sdylemlere kulak vererek yatirim

yapan kisi ve kurumlar blyuk zararlar gormustir (Gokgoz, 2012, 319).

Kredi derecelendirme finansal araglara not verirken, bu araclari
piyasaya surenlerin kendilerine odedikleri Ucretler konusunda ciddi cikar
catismalari yasamaktadir. Yatirirmcilarin finansal varliklarin kalitesine tek
baglarina karar vermelerinin zor oldugu dikkate alindiginda, bu araglari satin
allp almama konusunda karar veren vyatinmcilar, genelde bu
derecelendirmelere guvenmektedir. Ancak degerlendirmeler onyargili
olabilmektedir. Dolayisiyla kredi derecelendirme kuruluglari, yatirmlari ve
hakUmetleri yanhs yonlendirdikleri konusunda elestiriye ugramaktadir. Ayrica,

bu gibi kuruluglarin calisma yodntemleri seffaf degildir ve yatirimcilar
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tarafindan  anlasiimasi  zordur. Seffaflik  eksikligi yalnizca kredi
derecelendirme kuruluslarinin degil, finans sisteminin genel bir sorunudur
(Gur, 2015, 11). “Gelismis llkelerde ve o&zellikle ABD’de neredeyse
birbirinden ayri her fonksiyon igin ayri bir mali kurum ve mali arag¢
olugturulmustur. Bu kurum ve araclar birbiri ile irtibatli ve girift iliskilere
sahiptir. Ampirik arastirmalar, finansal krizle saydamlik eksikligi arasinda ters
yonli bir iliski oldugunu géstermektedir. Saydamlik arttikga, daha az finansal
kriz olusmaktadir. Bu tir arastirmalarda gelismekte olan (lkeler, genellikle
daha az seffaf olarak tanimlanmigtir ancak ironik bir bicimde son kiiresel kriz,
seffafligin en fazla oldugu disgiintlen gelismis diinyada bas gdstermistir. Bu
krizde, banka ve brokirlarin ne gegit varliklara sahip olduklari, bu varliklarin
degerinin ne oldugu, hatta bunlarin muhatabinin kimler oldugu yeterince
seffaf olarak belirlenmemigtir. Bu problemler, tirev diye adlandirilabilecek
karmagik ticari s6zlesmelere sahip, Lehman Brothers gibi firmalarin iflaslari
sonucu ortaya ¢ikan riskin hesaplanmasini ve analiz edilmesini
zorlagtirmistir” (Alantar, 2008, 3).

IKINCi BOLUM
2008 KURESEL KRIiziNIN TURKIYE EKONOMISINE
ETKILERI

2008 kuresel krizinin Turkiye ekonomisine etkilerinin analiz edildigi bu
bolumde, 2008 kuresel krizi ve Turk ekonomisi ile 2008 kuresel krizinin
Turkiye ekonomisine etkileri, 2008 kuresel krizinin Turkiye ekonomisinde
biiylimeye ve gayri safi yurt ici harcama (GSYIiH), enflasyon ve faiz oranlari,

kapasite kullanim orani, dis ticaret ve cari iglemler dengesi, istihdam, kamu
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gelirleri, giderleri, kamu ve 0Ozel kesimlerin borglari ve 6demeler, merkez
bankas! doviz rezervleri, borsa ve doviz kurlari ve yatinm ve tasarruflar

Uzerine etkisi kapsaminda incelenecektir.
2.1. 2008 KURESEL KRizi VE TURK EKONOMISi

2008 kuresel krizi basta ABD ve AB olmak uUzere gelismis ulkeleri
yuksek seviyede etkilemis olmakla birlikte, ilerleyen donemlerde Turkiye gibi
gelismekte olan Ulkelere de dogal olarak etkisini hissettirmis, “Turkiye
ekonomisi bu krizden 2008 yilinin son geyreginden itibaren ciddi anlamda
etkilenmeye baglamistir (Unal ve Kaya, 2009, 1).” Kuresel krizin olumsuz
etkileri, Turkiye ekonomisinde 2008 yilinin son ceyreginde hissedilmeye
baglanmig, 2009 yili boyunca krizden etkilenen diger Ulkelere gore daha
siddetli etkilenmis, bu durum ekonomide kigulme ve artan issizlik oranlari ile
kendisini gostermistir (Selguk, 2010, 27).

Kiresel krizin Tarkiye'yi dort kanaldan etkiledigi belirtilebilir. Bu
kanallar su sekildedir (Celik, 2012, 151),

1. Kredi kanali, kuresel krizin Turkiye ekonomisi Gzerindeki ilk ve en
onemli etkisi kredi kanali Uzerindeki etkisidir. Kriz baslangici ve izleyen
donemde Turk bankalarinda, 2001 krizi deneyimi sayesinde herhangi bir
yapisal bozukluk gozlenmemis olup, bu durum 2008 krizini, 2001 krizinden
ayiran onemli bir durumdur. Ancak bu durumun, bankalarin disaridan temin
edecedi fonlarda yasanan azalmayi engelleyemeyecegi icin, sendikasyon
kredilerinde ve doviz turunden borglanma konusunda zorluklarin yagsanmasi
kaginilmaz olmustur. “Tdrkiye’de hem bankalar hem de sirketler, disaridaki
bugiin bilangosu hasarli hale gelen bankalardan kredi kullanmiglardir. Bu
kanalin kapanmasi sonucunda, daralacak olan kredi hacmi, sirketleri ve
bankalari bilango kiglltmeye zorlayacaktir. Blyik sirketlerin aldiklari
kredilerin azalmasi ise bu sirketlerin tedarik zincirlerini etkileyecektir. Bu
durumda, tedarik zincirlerindeki KOB/’ler (izerinde olusacak etki, domino
etkisi bigiminde olacaktir (Celik, 2004, 27).” Ticari kredilerde yasanan
daralma, KOB/l'ler ve calisanlar tarafindan da hissedilen bir etkiye neden
olmaktadir. Boyle bir ortamda kurumlarin zor bir duruma girmesi, banka

bilangolarinda yapisal sorunlara neden olmustur.
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2. Portfoy yatirrmi kanali, Hedge ve 0Ozel yatinm fonlari, Turkiye'ye
yatirm akiminda onem arz etmektedir. “Global likiditenin genisledigi
dénemde, her iki kanalin da yiksek kredi miktarlarindan saglanan kaldirag
etkisiyle islediklerine dikkat edilmelidir. Kriz ve kriz sonrasi dénemde,
buradan aktarilacak fonlarin azalacak olmasi Tiirkiye’ye dbviz arzini énemli
Olclde azaltacak, doviz likiditesi ag¢isindan sorunlara yol agmasi ve Turk
Lirasinin deger kaybi stirecini hizlandirmasi yadsinamayacak bir durumdur
(Celik, 2012, 151).”

3. Dig ticaret kanali, Mali piyasalarda yasanan krizin, reel sektore
yansimasiyla birlikte tUm dlUnya ekonomilerinde buyume hizlarindaki
ongorilerin  asagr yonli giincellenmesine neden olmustur. Ongoruler
ilerleyen donemde gergeklesmig, global ticaret hacminin hizli bir gsekilde
daraldigi goértlmuastir. Hammadde fiyatlari da benzer bir egilim sergilemistir.
Tarkiye’nin de ihracat hacminin, kriz nedeniyle yasanan global ticaret
hacmindeki bu daralmadan etkilenmesi olasidir (Celik, 2012, 151-152).

4. Artan risk algilamasi ve azalan glvenin tuketici ve yatinmci
davranislarini olumsuz etkileme kanali, yasanan belirsizlik ortamindan
dogrudan ve en hizli etkilenecek kesim tlketici ve yatirrmcilardir. Ekonomik
belirsizlik ortaminda tuketiciler krizin olasi etkilerinden korunmak ve ileride
yasanabilecek daralmalardan en az zararla ¢ikmak igin ellerindeki paralarini
tutma yolunu tercih etmektedir. Bu da piyasalarda durgunluga neden
olmakta, bu durum bircok sektéri dogrudan ve dolayh olarak etkilemistir.
Ayni zamanda belirsizlik yerel ve yabanci yatirimcilarin yatirimlari Gzerinde
de etkili olmakta, yatirmcilar yatinmlarini ertelemekte veya mevcut
yatirrmlarini durdurmaktadir. Bu da basta Ulkeye finansman akisi ve issizlik

olmak uzere birgok soruna neden olmaktadir (Celik, 2012, 152).

Kiresel krizin Turkiye ekonomisindeki ilk etkisi, finansal piyasalarda
gérilmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) bilesik fiyat endeksi
2008 yilinin Ocak ayinda 43.000 seviyelerindeyken ayni yihin Eylil ayinda
36.000’e, Aralik ayinda 27.000’e gerilemistir. Kriz Turkiye ekonomisinde
etkisini dnce borsada gostermis, daha sonra da reel ekonomiye yansimigtir.

Turkiye ekonomisinde gerceklesen 1994 ve 2001 krizleri, mali sektort direkt
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olarak etkilemisken, 2008 krizi ise etkisini reel sektor Uzerinde gostermistir
(Borsa istanbul, 2019).

Gelismis Ulkelerin aksine, kuresel kriz, Turkiye'de finans sektoru
uzerinden degil, reel sektor Gzerinden etkili olmustur. Finans sektériinden
baglayan kriz tim dunyay! ve reel sektorl sarmis, dig pazarlarda olan
daralma sebebiyle Turkiye’de reel sektdrde ektili olmus, issizlik oranlarindaki

artis ve i¢c pazar da etkileyen talep yetersizligi krizin etkilerini artirmigtir
(BDDK, 2009).
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Grafik 1. Reel Kesimde Mevcut Durum ve Beklentiler (Mevsimsellikten

arindirilmig seriler, 3 aylik hareketli ortalama)

Kaynak: D., Gokge, S., Gursel ve O., Altindag. (2010). “Turkiye’nin Ekonomi
Saati Hizli Calisiyor”, Betam Arastirma Notu, 10/65.

Reel kesimde Nisan 2007-Aralik 2009 arasi mevcut durum ve
beklentiler Grafik 1’de verilmistir. Grafige gore reel kesimde, s6z konusu 1,5
yillk doénemdeki beklentiler Aralik 2008-Mayis 2009 doneminde negatif
seviyede gergeklesirken, bu durumun en dip noktaya Subat-Nisan 2009
doneminde ulagsmis, daha sonra ise bu durumun her ne kadar iyilesme

gosterse de, beklentinin aksine, mevcut durumda eksi seviyede seyretmistir.

Reel ekonominin durumunu gosteren bir baska gosterge de isyeri

sayisinda agilma ve kapanma oranlaridir. 2007 Ekim-2008 Ekim tarihleri

40



arasinda acllan isyeri sayisi %9,4 oraninda azalirken, kapanan igyeri sayisi
%64 oraninda artmigtir (Evranos, 2012, 285).

2.2. 2008 KURESEL KRIziNiN TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI

Kuaresel likidite krizi olarak global alanda baglayan ve global resesyona
donugen 2008 Krizi, Turkiye'yi en ¢ok yabanci kaynak bulmak ve dig
borclarin finansmani konularinda zorlanma riski olusturmustur. Kdiresel
likidite krizi, risk algilamasini olumsuz etkilemig, borglanma maliyetlerinin
artmasina neden olmustur. Bunlara ek olarak, biyume oranlarindaki olasi
gerileme ve igsizlik oraninda artis gibi faktorler de krizin Ulkemizde

gerceklesen olumsuz yansimalarindan bazilandir (Unal ve Kaya, 2009, 11).

Bir batun olarak degerlendirildiginde, 2008 krizinin Turkiye ekonomisi
Uzerinde tek bir yonde etkilememis olup, bircok gosterge lzerinde dogrudan
veya dolayh etkileri oldugu gorulmektedir. Bu kapsamda bu bolimde 2008
krizinin tdrkiye ekonomisinde buylimeye ve gayri safi yurt ici harcamaya
(gsyih) etkisi, enflasyon ve faiz oranlari Gzerine etkisi, kapasite kullanim orani
Uzerine etkisi, dis ticaret ve cari islemler dengesi Uzerine etkisi, istihdam
Uzerine etkisi, kamu gelirleri, giderleri, kamu ve 6zel kesimlerin borglari ve
O0demeler Uzerine etkisi, merkez bankasi doviz rezervleri, borsa ve doviz

kurlari Gzerine etkisi ve yatirrm ve tasarruflar Gzerine etkisi incelenecektir.

2.2.1 2008 Kiuresel Krizinin Turkiye Ekonomisinde Buylimeye ve
Gayri Safi Yurt ici Harcamaya (GSYiH) Etkisi

Dis ticarette ve sermaye hareketlerinde yasanan duslise paralel
olarak, Turkiye ekonomisi 2008 yilinda resesyona girmis ve sadece binde
7’lik bir buyime yasamigtir. Kuresel krizin reel ekonomideki buyume orani
uzerindeki etkilerine bakildiginda 2002-2007 yillari arasinda buylime orani
ortalama %6,6 seviyesinde olurken, 2008 yilinda %0,7 buyimus ve 2009
yiinda %-4,8’e gerilemistir. Ekonomik kagllme bakimindan bakildiginda
Turkiye ekonomisinin  2008’in son g¢eyredi ve 2009un ilk ve ikinci
ceyreklerinde 6nemli miktarda kiguldigu gérulmektedir (Girsoy, 2009, 136).

41



Bu dugusler ile beraber Turkiye’de 2002-2007 arasinda yasanan ve yaklasik
her yil % 7’lik bir bUyime saglayan genigleme dénemi de son bulmustur.
(Grafik 2)
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Grafik 2. 2002-2009 Yillari Arasinda Turkiye Ekonomisinde Reel Bluyime
Hizlan (Yuzde)

Kaynak: TUIK. (2019). http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1075,
(Erigim tarihi: 10.01.2019).

Grafik 2'de Turkiye ekonomisinin reel buyume hizlarinin yillara gore
oranlari verilmistir. Grafik 2’ye gore sadece 2003-2004 yillari arasinda reel
bayume hizi bir artig gosterirken, 2004 yilindan itibaren buayime hizinin
dusus gosterdigi, 2008 yih itibariyle reel buyume hizinda daralma
gergeklestigi gorulmektedir.
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Grafik 3. Tiirkiye Ekonomisi GSYiH Biiyiimesi (1998 Sabit Fiyatlar,
Geyrek Dénemler igin, Yiizde)

Kaynak: TUIK. (2019). http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1075,
(Erigim tarihi: 10.01.2019).
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Grafik 3'te Tirkiye ekonomisinin GSYIiH biyiimesi, ceyrek dénemlik
veriler olarak verilmigtir. Grafikte goruldugu gibi, kiresel krizin ¢iktigi 2008
yilinda GSYIiH biyimesi bakimindan dért ceyreklik ddnemde blylime hizi
azalma gosterse de, ilk defa gerileme durumu 2008 vyilinin doérdincu
ceyreginde gerceklesmis, 2009 yilinin ilk ¢eyreginde Turkiye ekonomisinin
GSYIiH buyiimesi 2001 krizinden de daha dusik bir seviye olan %-14,7
oraninda buyumdustir. 2009 yilinin ilk ¢eyredinde %14,7’lik bir daralma
sonrasl, alinan tedbirler ile kuresel krizden V seklinde hizli bir cikis
saglanmig, buyime orani artist 2009 yilinin  doérdinci ¢eyreginde

yasanmistir.

20

mic Talep
Dig Talep

-20

Grafik 4. 2008-2012 Yillari Bliyumenin Kaynaklari (Yuzde)
Kaynak: TUSIAD. (2012). Tirkiye Ekonomisi 2013, Ekonomik Arastirmalar
BAlumu, Yayin No: 525.

Grafik 4’te Turkiye ekonomisinin buyume kaynaklari verilmistir. Grafige
gore Turkiye ekonomisindeki buyumenin kaynaklari, 2008 yilinin ilk
ceyredinde i¢ talep %5’in lzerindeyken dis talepte azalma goértlmdas, bu yilin
ikinci ceyreginde dis talebe bagli buyime kuguk miktarda artig gosterse de,
ic talep neredeyse sifir seviyelerine ulasmistir. 2008 vyilinin Gguncu

ceyredinde i¢ talebe bagli buyime gerileme gdsterirken, dis talebe bagli
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bdylime artis gostermis, dérdincu g¢eyreginde ise i¢ talep %10 oraninda
daralma gosterirken, dis talebe dayali bliyime %5’in Uzerinde bir seviyede
seyretmistir. Krizin en ¢ok etkisini gosterdigi 2009 yilina bakildiginda, ilk
ceyrekte i¢c talebe baglh blyume yaklasik %15 oraninda bir daralma
gosterirken, dis talebe bagh biiyiimede artis devam etmistir. ikinci ve iglincii
ceyrekte i¢ talebe bagl buyiUmede daralma devam ederken, dig talebe bagl
blyume pozitif seviyelerde seyretse de diususe gectigi goérilmektedir. 2009
yihinin dérdincu ¢eyredinde ise i¢ talebe bagl buylime, GSYH ile orantili bir
sekilde pozitif seviyeye yukselerek artis gostermis, dis talebe bagl seviyede
ise daralma meydana gelmistir (TUSIAD, 2012, 10).

Klresel krizin reel sektor Uzerindeki en dnemli etkisi, sektorlerin
blylime hizlari ve onlarn temsil eden GSYiHda gérilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde yasanan sektorel buyume oranlarina bakildiginda Ulke
ekonomisindeki en dnemli U¢ sektor olan tarim, sanayi ve hizmet sektoriande
2007 yilindan itibaren buyume hizi dusus gostermis, buna bagl olarak da
GSYIH'da azalma gergeklesmistir (Evranos, 2012, 285). 2008 yilinin 3.
ceyreginde GSYIiH buyime hizi %0,5 olarak gergeklesirken, 4. ceyrekte
%6,2 gerilemis 2008 genelinde %1,1 oraninda gergeklesmistir (Parasiz,
2009, 145).
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Grafik 5. Turkiye Ekonomisi Kisi Basina Dusen Milli Gelir (Bin $)
Kaynak: TUIK. (2019). http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1075,
(Erisim tarihi: 10.01.2019).

Yillara gore kisi basina dusen milli gelir oranlari Grafik 5’te verilmigtir.
Grafik 5'e bakildiginda, 2001-2008 déneminde Tirkiye’de GSYIH oraninin
devamli artis gosterdigi, global krizin yasandigi 2008 yilinda 10.400 dolar
olan kisi basina disen milli gelirin, krizin etkisinin hissedildigi 2009 yilinda
1.400 dolar azalarak 8.600 dolar oldugu, 2010 vyil itibariyle tekrar

yukselmeye basladigi gorulmektedir.

Kiresel kriz genelde diinya ve 6zelde Turkiye ekonomisi ve sanayisi,
“‘beklentilerdeki ve talep kosullarindaki bozulmaya bagli olarak uretimi,
istihdami, karhliklari-kazanglari ve dolayisiyla toplumsal refahi olumsuz
etkilenmis, imalat sanayi ve alt sektorlerin krizden etkilenme dizeyi farkl
olmakla birlikte, 6zellikle dis finansmana, dis talebe ve yluksek gelir
esnekligine bagl olan sektorlerde daha fazla kayiplar ortaya c¢ikmigtir”
(Sungur ve Saridogan, 2010, 98).
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Grafik 6. 2008-2012 Yillann Arasi Tirkiye’de Sektorel Biliyume Hizlarn
(Yuzde)

Kaynak: TUSIAD. (2012). Tirkiye Ekonomisi 2013. Ekonomik Arastirmalar
BAlumu. Yayin No: 525.

Grafik 6’da 2008-2012 déneminde Turkiye’'de sektdrel buyime hizlari

verilmistir. Krizin alt sektorlere olan etkisi incelendiginde, tarim sektért 2008
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yilinda ise %3,5 oraninda buytrken, 2009 yilinda ise %4,7 oraninda
daraldigi, 2010 yilinda buayumenin devam ederek %3,5 oraninda buyumenin
gerceklestigi, 2011 yilinda buyime oraninin %6,5’e yukseldigi, 2012 yilinda
buyumenin devam etmesine ragmen, bir onceki yila gore dugus gostererek

%5,3 oraninda buyimenin gergeklestigi gorulmektedir.

Tarim sektoriiniin ekonomik blylimeye olan katkisinin 2008 yilinin ilk
uc geyreginde yuksek bir etkisinin olmadigi, dérdinci ceyrekte ise buyimeye
olan katkisi azalmamakla birlikte artmadigi da gorulmektedir. 2009 yilinin
ikinci ve Uguncu ¢eyreginde ekonomik buyumeye olan katkisi artis gosteren
tek sektor olan tarim sektort olmus, ekonomik buyumeye olan katkisi bu yil
az da olsa devam etmistir (TUSIAD, 2012, 12). (Grafik 6)

Sanayi sektoru ise 2008 yilinda %1,1 oraninda buyurken, 2009 yilinda
ise %22 oraninda daralmis, 2010 yilinda ise toparlayarak %13,7 oraninda
bdylimdas, 2011 yilinda %10, 2012 yilinda ise 4,25 oraninda buyumdastir. Bu
durum, 2007 vyilindan itibaren sektorde yasanan olumsuz gelismeler
nedeniyle sanayi sektorine olan yatirrmin azaldigi, dretim ve Uretim hizinin

geriledigini gostermektedir (Evranos, 2012, 285).

Grafik 6'ya bakildiginda sanayi sektoriinin 2008’in birinci ve ikinci
ceyreklerinde %5’in altinda bir katkida bulundugu, dérdinci ceyrekte ise
ekonomik buyumede olan katkida daralmanin bagladigi gorulmektedir. 2009
yilinin ilk U¢ geyreginde ekonomiye olan katkida daralmanin devam ettigi
gorilen sanayi sektorinde ekonomiye olan katkida olumlu bir artisin 2009
yihnin  doérduncl c¢eyreginde basladigr gorulmektedir. 2009 yilinin ilk
ceyreginde %5'’in Uzerinde bir daralma gorilen sanayi sektdriinde, ikinci ve
Ucuinct geyreklerinde sektorin ekonomik buyumeye olan katkisinda daralma
azalmakla birlikte devam etmistir. 2010 yilina bakildiginda ise ilk ¢eyrekte
bdylime oraninin %15 gibi yuksek oranda gerceklesirken, ikinci geyrekte %20
oraninda buyume gerceklesmis, Uguncu ceyrekte buylime oraninin azalarak
%8 oraninda ve dordincu geyrekte ise artarak %12 oraninda gergeklesmistir.
Benzer buiyume oralar 2011 yilinda da devam etmis, ilk ¢eyrekte sanayi
sektorl %15 oraninda buyurken, ikinci ve Gguncu ¢eyrekte %10 ve dorduncu
ceyrekte %5 oraninda buyUimustir. Bliyume oranlarindaki azalis 2012 yilinda
da devam etmis, ilk ¢ceyrekte %5, ikinci geyrekte %5, lgluncu ceyrekte %4,
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dérdincii ceyrekte %3 oraninda bilyiime gerceklesmistir (TUSIAD, 2012,
12).
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Grafik 7. 2008-2009 Sanayi Uretim Endeksi (Yiizde)
Kaynak: TUIK. (2019). http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1075,
(Erigim tarihi: 10.01.2019).

Grafik 7°de 2008 ve 2009 yillarina ait sanayi Uretim endeksi yuzdeleri
verilmistir. 2008 yilinin ilk 7 ayinda dalgah bir seyir izleyen sanayi uretim
endeksi, ilk kez Agustos ayinda daralma yasamis, bu daralma 2009 Subat
ayinda en derin noktaya ulasmig, 2009 Subat ayindan itibaren daralma
olumlu yonde azalma gosterse de sanayi Uretim endeksinde biyume 2009
Ekim ayinda yasanmistir. Krizin en ¢ok hissedildigi yil olan 2009 yilinin ilk
ceyreginde sanayi Uretimi yaklasik %25 daralma gdstermistir. (TUIK, 2019)
Tiarkiye sanayisinin genellikle ihracata dayali olmasi ve klresel krizin ihracati
yavaglatmasi, sanayideki blyimenin daralmasina neden olan faktérlerden
biridir.

Sanayi sektorinin, ekonomideki itici gl¢ oldugu g6z o6nldnde
bulunduruldugunda, kriz doneminde yasanan daralma, Turkiye ekonomisinde

bldylime hizinin iyice yavaglamasina neden olmustur. Kiresel ekonomide

ticaretin yavaslamasi ihracata dayali sektorlerinde is kapasitesini azaltmisg, i¢
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piyasada tuketimin yavaslamasi da ureticilerin yatirnrm kararlarini azaltmisg, bu
durum reel kesimin daralmasina neden olmustur. Her ne kadar finansal
kesim krizden vyapisal olarak etkilenmese de, ekonomide yasanan
daralmadan etkilenmigtir. Bu kosullarda Turkiye’nin karsilastigi sorunlarin
basinda cari acgigin buyuklugu, yuksek dis borglar ve yuksek igsizlik
sorunlaridir. Turkiye 2007 yilina kadar yakaladigi yuksek buyume hizini, cari
acik veya ithalata dayali Uretimle elde etmigtir. BuyUme hizinin azalmasi ve
daralmaya baslamasi ile ithalat ve cari aclk gecgici olarak azalsa da,
bdyUmenin azalmasinin yeni yatirimlari engellemesi bakimindan igsizlik

sorununu artiracaktir (Susam ve Bakkal, 2008, 74).

Hizmet sektorine bakildiginda ise 2008 vyilinda %0,4 oraninda
bayldrken, 2009 yilinda -%3 oraninda daraldigi, 2010 yilinda blyumenin
yeniden arttigi ve %8 oraninda gercgeklestigi, 2011 yilinda da ayni oranda
bdylmenin gerceklestigi ve 2012 yilinda ise buyimenin %2,2 oraninda
gergeklestigi gorulmektedir. Bu durum, krizden en ¢ok olumsuz etkilenen
sektoriin, hizmet sektdrii oldugunu goéstermektedir (TUIK, 2019). Hizmet
sektorinun ekonomik buyumeye olan katkisinda 2008 vyilinin dorduncu
ceyreginde %5’in Uzerinde bir daralma yasanmig, 2009 yilinin ilk ¢ceyreginde
ekonomik buylumeye olan katkisinda bu daralma %15 seviyesine gelmistir.
lkinci geyrekte ekonomik blylimeye olan katkisinin %5in (zerinde
daralmanin seyrettigi hizmet sektoriinde, tginclu ¢eyrekte de daralma devam
etmekle birlikte %9%’in altina dismustir. Dordinci ceyrekte ise ekonomik
blylmeye olan katkisi %5'in lizerinde gerceklesmistir (TUSIAD, 2012, 13).
(Grafik 8)
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Grafik 8. 2008-2012 Yillar1 Arasi Sektorlerin GSYH icindeki Payi (Yiizde)
Kaynak: TUSIAD. (2012). Tiirkiye Ekonomisi 2013, Ekonomik Arastirmalar
Bolumu, Yayin No: 525.

2008-2012 yillan arasi sektorlerin GSYH igindeki paylari Grafik 8'de
verilmigtir. Sektorlerin GSYH icindeki payina bakildiginda 2008-2012 yillar
arasinda en ¢ok payin sanayi, en az ise hizmet sektorl oldugu gorilmektedir.
Tabloya gore sanayi sektorinin GSYH icindeki payr 5 yilli donemde %20
civarinda seyrederken, 2008 yilinin dérdincu c¢eyreginde %20’nin altina
dusmeye bagladigi, en dusuk seviyeye 2009 yilinin ikinci ve uguncu
ceyreginde ulastigl,%20’nin Gzerine 2011 yilinda ¢iktigr goérulmektedir. Tarim
ve hizmet sektérinin ise GSYH icindeki payinin 5 yillik dénemde %10’un
altinda seyrettigi, tarim sektorinin 2009 yilinda krize ragmen GSYH icindeki
payinin artig gosterdigi, hizmet sektorunun ise ayni donemde krizle orantil
olarak azaldigi goriilmektedir (TUSIAD, 2012, 13).
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Tablo 1. Tirkiye Ekonomisinde iktisadi Faaliyet Kollarina Gére GSYiH
Buyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, Yillik, Yiizde)

Yillar | Tarim imalat insaat | Ticaret | Mali Kurulus Vergi- GSYiH
Sanayi Faaliyetleri | Subvansiyon
2006-1 | -3,16 6,11 14,49 6,78 13,55 4,31 5,95
2006-2 0,42 12,41 20,41 10,44 18,26 10,08 9,74
2006-3 0,22 8,98 20,21 5,58 13,85 6,17 6,29
2006-4 6,29 6,04 18,48 2,70 11,24 5,90 5,75
2007-1 | -3,29 9,78 12,68 6,77 13,01 10,06 8,10
2007-2 | -5,00 4,27 7,33 2,35 7,96 3,40 3,81
2007-3 | -8,77 4,75 3,90 6,69 10,87 5,23 3,18
2007-4 | -6,66 4,09 0,27 7,26 7,77 5,46 4,19
2008-1 7,30 8,49 -3,10 9,73 9,27 9,47 7,01
2008-2 | -0,25 3,86 -5,00 4,05 9,61 -2,02 2,63
2008-3 6,48 -0,58 -9,57 -1,74 7,95 1,89 0,86
2008-4 3,88 -11,99 -14,13 -16,61 9,43 -10,81 -6,97
2009-1 | -1,27 -22,39 -18,46 -26,36 10,58 -22,03 -14,74
2009-2 6,40 -11,66 -20,86 -15,21 7,49 -7,80 -7,77
2009-3 4,38 -4,44 -18,17 -7,06 7,77 -7,94 -2,77
2009-4 2,40 12,75 -6,55 10,36 8,29 6,33 5,86

Kaynak: TUIK. (2019). http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1075,
(Erigim tarihi: 10.01.2019).

Tirkiye ekonomisinde iktisadi faaliyet kollarina gére GSYIiH biiyime
oranlari Tablo 1’de verilmigtir. 2006-2009 arasi 4 yilli ddneme bakildiginda
GSYiH toplam buiyiime oraninda daralmanin ilk olarak 2008 yilinin dérdincii
ceyreginde gergeklestigi, bu daralmanin 2009 yilinin ilk ¢eyreginde %14,74
oraninda daraldi§i, bu daralmanin diger sektorlerde de devam ederek, tarim
sektorinde %1,27 oraninda, imalat sanayinde %22,39 oraninda, ingaat
sektorinde %18,46 oraninda, ticaret sektorinde %26,36 oraninda
gerceklestigi gorulmektedir. Bu kapsamda tum sektorlerde daralmanin
yasandigl tek donemin 2009 yilin ilk ¢eyregi oldugu gorulmektedir. 2009
yilinin ikinci ceyreginde tarimda buyume oraninin arttigi, diger sektorlerde ise
daralmanin devam ettigi, imalat sanayi ve ticaret sektorinde daralma
oranlarinin bir 6nceki 3 aylik doneme goére azalmakla birlikte daralma
yasandigi, ingaat sektorinde ise daralmanin daha da arttigi goérulmektedir.
Kuresel krizden en ¢ok etkilenen sektdrin ingaat sektoru oldugu, 2008 yilinin
ilk ceyreginde %3,10 daralma yasanan sektorde, 2008 yilinin doérdinci
ceyreginde %14,13 oraninda daralma yasandigi, bu daralmanin 2009 yilinin
birinci ¢eyreginde %18,46 ve ikinci ¢eyreginde %20,86 oraninda daraldigi
gorilmektedir. 2009 yilinin Gglncu ve dordincl geyreklerinde daralmanin

azalarak devam ettigi gorulmektedir.
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Sonug olarak kiuresel ekonomik krizin sektorlerdeki olumsuz etkilerinin
en c¢cok 2009 yilinin ilk ¢eyreginde yasandidi, bu donemde tum sektorlerde
onemli seviyede daralma gergeklestigi, tarim sektorunin mevsimsel etkilere
dayali olarak toparlanmasina ragmen, sanayi ve hizmet sektorlerinin
gecikmeli olarak toparlanma gdsterdigi, bu oranlarin toplamda GSYIH

uzerindeki etkilerini de olumsuz olarak etkiledigi gorulmektedir.
2.2.2. Enflasyon ve Faiz Oranlari Uzerine Etkisi

Merkez bankalarinin fiyat istikrari saglama amaglari kapsaminda
politikalari belirlemeleri durumunda iki temel yaklasimin hakim oldugu
goérilmektedir. “Bunlardan birincisi, fiyat istikrarinin para politikasinin birincil
amaci olarak gérilmesi ve diger potansiyel araclarin ikinci derecede
degerlendirilmesidir. ikinci anlayista ise, fiyat istikrarinin ve tam istihdam
amaclarinin esit olarak gbz 6ntine alinmasidir. Bu anlayigslardan her birinde,
aclk bir enflasyon hedefi tespit edilmek suretiyle fiyat istikrari
pekistiriimektedir’ (Demirhan, 2002, 21).

Tark ekonomisi bilhassa 1990’larda ylksek enflasyona maruz kalmig
ve yuksek kamu agiklari ve enflasyonist dngoérilen bu dénemin bir 6zelligi
durumuna gelmistir. 2002 yili  sonrasinda enflasyon, ekonomide
uygulanmaya bagslanan politikalar sayesinde %10 seviyesinin altina inmistir.
Ancak, 2007 ve 2008 yilinin ilk yarisinda, emtia ve petrol fiyatlarinin ytksek
olmasi hem cari islemler dengesini olumsuz etkilemis, hem de Turkiye’'nin
enflasyon ithal etmesine neden olmustur. Fakat emtia ve petrol fiyatlarinda
yasanan mevcut disus enflasyonun dismesine yardimci olmaktadir. Bu
nedenle, azalan i¢ talep ve disen emtia fiyatlari nedeniyle kiresel ekonomik
kriz stirecinde enflasyonun gerileme siireci yasanmistir (Unal ve Kaya, 2009,
13-16).

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) (2019) verilerine gore
2004 yili itibariyle tek hanelere inmig, 2004 yilinda %9,4 olan enflasyon, 2005
yihinda %7,7, 2006 yilinda %9,7, 2007 yilinda %8,4 olarak gerceklesmistir.
Krizin yasandigi 2008 yilinda %10,1 olan enflasyon, krizin en ¢ok hissedildigi
yil olan 2009 yilinda %6,5 olarak gergeklesmistir. Bu durum, kiresel krizin
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Tarkiye  ekonomisinde enflasyona olumsuz etkisinin  olmadigini
gostermektedir (TCMB, 2019).

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)
oranlarina bakildiginda, 2007 yilinda UFE %5,94 ve TUFE %8,39
seviyesinde olurken, krizin etkisini goOstermesiyle 2008 yilinda artis
yasanmistir. Bunun Uzerine TCMB, gecelik bor¢ verme faiz oranini %20
seviyesinden %17,50 seviyesine disirmustur. 2009 yilinda UFE %5,93 ve
TUFE %6,53 seviyesine gerilemis, TCMB piyasaya likidite desteg@ini artirmak
amaclyla gecelik bor¢ verme faiz oranini %9 seviyesine dusurmustir
(TUSIAD, 2012, 13).

2.2.3. Kapasite Kullanim Orani Uzerine Etkisi

imalat kapasite kullanim oranlari ve bu oranlarda yasanan degisimler,
reel ekonominin analizinde bagvurulan oldukga 6nemli bir makroekonomik
goOstergedir. Kapasite kullanim oraninda yasanan dusmeler iki agidan
onemlidir. Bunlar udretimin azalmasi ve Uretim faktorlerinin atil duruma
gelmesidir. Uretim faktorlerinin atil kalmasi, Ulkelerin ekonomileri agisindan

istenmeyen bir durum niteligindedir (Evranos, 2012, 285).

2008 Mayis itibariyle, bir onceki yilla gore kapasite kullanim orani
azalmaya baglamig, sonraki aylarda da azalma devam etmigtir. isletmelerin
tam kapasite ile cgalismamalarinin en o6nemli sebebi i¢ ve disg talep

yetersizligidir.
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Tablo 2. Kapasite Kullanim Oranlari (2007-2008-2009, Ytzde)

Yil /Ay 1 ]2 3 4 5 |6 |7 8 9 10 |11 |12
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™| - o N~ m|ln| o ™ N — © —
© | O ol — 0| | o o ™ ™ o —
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Kaynak: S., Yildirnm, (2010) 2008 Yili Kuresel Ekonomi Krizinin Dunya ve
Turkiye Ekonomisine Etkileri, KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi,
12 (18).

2007-2009 yillar arasinda kapasite kullanimi Tablo 2’de verilmistir.
Tabloya gore kuresel kriz sonrasi ekonomide yasanan kugulmeyle es
zamanh olarak, imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinda da dusus
yasanmistir. 2007 yilinda dalgal bir egilim gosteren kapasite kullanim orani,
2008 yihnin ilk 5 ayinda da bu trendi gostermig, 2008 yilinin ikinci yarisindan
itibaren krizin etkisiyle Uguncu c¢eyrekte %76,2’ye gerilemis, Eylul ayinda
%79,8’e yukselmis, Ekim ayindan 2009 Subat ayina kadar %63,8 seviyesine
gerilemistir. Kapasite kullaniminin en disik seviyesine 2009 Subat ayinda

ulastigi gorilmektedir.
2.2.4. Dig Ticaret ve Cari islemler Dengesi Uzerine Etkisi

Turkiye’nin 1980 sonrasi benimsedigi ekonomik model kapsaminda
ihracata dayali buyime modeline gecilmis, 2001 krizine kadar ihracat ve
ithalat oranlarinda artis gozlenirken, 2001 krizinde ihracat orani artarken,
ithalat orani azalmig ve bu durum cari islemler dengesi ve dis ticaret

dengesinde olumlu anlamda gelismelerin yasanmasina neden olmustur.
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Grafik 9. 2001-2010 Yillari Arasinda ihracat ve ithalat Miktari (Milyon $)
Kaynak: TUIK. (2013). Dis Ticaret Istatistikleri, TUIK Yayinlari.

Grafik 9'a bakildiginda 2001 sonrasi ihracat ve ithalat oranlari devaml
bir artis gdstermis, ihracat ve ithalat arasindaki makas 2008 krizine kadar,
ithalat lehinde genisledigi gorulmektedir. 2009 yilina kadar devamli artan
ihracat ve ithalat oranlari, devamli olarak artig gostermistir. 2009 yilinda ise
krizin etkisiyle ihracatta %23, ithalatta yaklasik %30 oraninda azalma
gerceklesmistir. 2010 yilinda dis ticaret toparlanma gosterse de, kriz oncesi

oranlara 2011 yilinda ulagmistir.

Tablo 3. 2000-2011 Yillar1 Arasi Turkiye Dig Ticaret Verileri

Yillar | ithalat (Milyon ihracat Dis Ticaret Dis Ticaret GSMH

Dolar) (Milyon (Milyon Dolar) Acigi (Milyon

Dolar) (Milyon Dolar)
Dolar)

2000 54.503 27.775 82.278 -26.728 265.384
2001 41.399 31.334 72.733 -10.065 196.736
2002 51.554 36.059 87.613 -15.495 230.494
2003 69.340 47.253 116.593 -22.087 304.901
2004 97.540 63.167 160.707 -34.673 390.387
2005 116.774 73.476 190.251 -43.298 481.497
2006 139.576 85.535 225.111 -54.041 526.429
2007 170.063 107.272 277.334 -62.791 648.754
2008 201.964 132.027 333.991 -69.937 742.094
2009 140.928 102.143 243.071 -38.785 616.703
2010 185.544 113.883 299.428 -71.661 734.929
2011 240.841 134.883 375.748 -105.934 773.980

Kaynak: TCMB. (2019) www.tcmb.gov.tr, (Erigim tarihi: 10.01.2019).

Tablo 3'te 2000-2011 yillari arasi Turkiye dis ticaret verileri verilmistir.
2002-2008 yih arasi ihracat ve ithalat miktarlari artis gosterirken, ithalatin,
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ihracattan fazla olmasi nedeniyle her yil dig ticaret agigi buylyerek devam
etmistir. 2009 yilinda krizin etkisinin hissedilmesiyle birlikte ihracat ve ithalat
oranlarinda dusus yasanmis, ihracat ve ithalat arasindan farkin azalmasi
nedeniyle dis ticaret agigi 38.785.000 dolar seviyesine azalmistir. 2010
yilinda ihracat ve ithalat oranlarinda artisin baslamasiyla, dis ticaret agiginda

da artis baslamistir.
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Grafik 10. Turkiye Dis Ticaret Dengesi (Milyon $)
Kaynak: TUIK. (2019). http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1075,
(Erigim tarihi: 10.01.2019).

Dis ticarette yasanan bu azalmanin temelinde, Turkiye’nin ihracat
yaptigl baglica ulkeler olan AB Ulkeleri ve ABD’nin krizden en ¢ok etkilenen
ulkeler olmasi bulunmaktadir. Turkiye’nin dig ticaretinde AB’nin yaklagik
%50, ABD’nin ise %5 oraninda bir yer sahibidir. 2008 krizinin AB ve ABD
uzerindeki olumsuz etkileri ve Turkiye’'nin dig ticaretinin yaklagik %55'ini bu
ulkelerin sagladigi g6z o6ninde bulunduruldugunda dis ticaret hacminin

dusmesinin nedeni agiklanabilmektedir.

2008 krizinin Turkiye ekonomisinde yarattigi bir diger dnemli sorun ise,
ekonomik blUyume ile yakindan iligkili olarak, yillara gectikce artan cari
islemler agiginin finansmaninda yasanan sorunlarin ¢éziminde gortlmustar.
Tuarkiye'nin dis ticaret dengesindeki negatif durumun bir sonucu olarak ortaya
cikan cari agik, 2008 krizine gelinceye kadar finansal yabanci sermaye ile

dengelenmeye calisiimistir. Bu donemde dogrudan yabanci yatirimlarda,
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onceki yillara gére 6nemli oranlarda artiglar yasanmis olsa dahi, cari agigin
finansmaninda asil rolu kisa sureli sermaye hareketleri ve dis kredi

olanaklarinda yasanan artigslar oynamigtir (Tasdemir, 2013, 59).
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Grafik 11. Tiirkiye Cari islemler Dengesi (Yiizde)

Kaynak: SPK. (2019). www.spk.org.tr, (Erisim tarihi: 13.01.2019).

Cari acik krizin etkisini gosterdigi 2009 yilina kadar devaml bir sekilde
artmigtir.  Krizin etkisiyle birlikte ekonomide meydana gelen talep ve
uretimdeki azaliglar ithalat ve ihracat rakamlarina yansimig ve 2009 yilinda
cari agik oranlari hizli bir sekilde dugmustur. Turkiye ekonomisinin krizden
sonra gosterdigi yuksek buyumelere paralel olarak cari agik oranlar tekrar

yikselmeye baglamistir (Coban, 2012, 58).
2.2.5. istihdam Uzerine Etkisi

Ekonomik daralma ile Turkiye’de istihdam piyasasi da kuresel krizle es
zamanh olarak bir kriz igine girmigtir. “2000’li yillardan itibaren kronik bir
sorun olan issizlik sorununun nedenlerinden biri, tarimsal istihdamin
azalmasi ve tarimdan ayrilan issiz niifusun diger sektérlerde istihdaminin tam

olarak gergceklesmemesidir (Evranos, 2012, 288).”

Dunya genelinde yasanan ekonomik daralmalar ve talepteki dugmeler
Tarkiye’'nin de Uretim yapisinda olumsuz etkiler meydana getirmigtir.
Dolayisiyla bunun ilk etkisi igsizlik Uzerinde hissedilmistir. Bu ekonomik
daralmaya bagli olarak bazi kuruluslar is¢i ¢ikarma yoluna gitmiglerdir
(Altuntepe, 2009, 63).
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issizlik verilerinden bahsetmeden &énce acgilan ve kapanan igyeri
sayisina bakilmasinda yarar bulunmaktadir. Krizin meydana ¢iktigi ilk yil olan
2008 yilinda kapanan igyeri sayisi, 37.343 olmustur. Bir onceki yilda kapanan
isyeri sayisinin 23.595 oldugu g6z onunde bulundurulursa, krizin yasandigi
yil igyerinde kapanma oraninin bir onceki yila gore %58,26 arttig
gorulmektedir. 2008 yilinda agilan igyeri sayisi 46.401 olmus, bir 6nceki yila
gore %4,67 oraninda azalmistir. Krizin etkisinin en ¢ok yasandidi yil olan
2009 yilinda da bu egilim devam etmig, 32.419 igyeri kapanirken, agilan
isyeri sayisi bir énceki yila gore azalarak 44.050 isyeri agiimistir (TUIK,
2019).

Tablo 4. 2005-2010 Yillari Arasi Tiirkiye’de istihdam ve issizlik Verileri
(Yuzde)

Yil isgliciine istihdam issizlik Orani | Tarim Disi | Geng Niifus

Katihim Orani issizlik Orani | igsizlik Orani
Orani

2005 46,4 41,5 10,6 13,5 19,9

2006 46,3 41,5 10,2 12,7 19,1

2007 46,2 41,5 10,3 12,6 20

2008 46,9 41,7 11,0 13,6 20,5

2009 47,9 41,2 14,0 17,4 25,3

2010 48,8 43,0 11,9 14,8 21,7

Kaynak: TUIK. (2013). Ulusal Hesaplar, TUIK Yayinlari.

Tablo 4’te 2005-2010 yillari arasi Turkiye’de istihdam ve issizlik verileri
verilmistir. 2005 yilinda isglcune katilim orani %46,4 ve istihdam orani
%41,5 olurken, 2006 ve 2007 yilinda isgucine katilim orani %0,1’lik
seviyelerde azalmis, istihdam orani ise bu donemde hep ayni kalmistir. Krizin
ortaya ciktig1 yil olan 2008 yilinda isguctne katihm orani ve istihdam orani
artarak isglcine katilim orani %46,9 ve istihdam orani %41,7 oraninda
gerceklesmistir. Krizin etkilerinin hissedildigi yil olan 2009 yilinda ise
isgucune katilim orani %1 oraninda artmig, istihdam orani ise %0,5 oraninda

azalmistir. 2010 yilinda ise artis devam etmistir.

Tablo 4’te verilen igsizlik oranlarina bakildiginda ise 2005-2007 yillari
arasinda igsizlik oranlarinin dalgali bir egilim gosterdigi gorulurken, 2008
yilinda %11’e yukseldigi, krizin etkisinin hissedildigi yil olan 2009 yilinda ise
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%3 oraninda artarak %14 oldugu, 2010 yilinda ise azalarak %11,9

seviyesine geriledigi gorulmektedir.

Yine Tablo 4’e bakildiginda, sekttrler arasinda Turkiye ekonomisinde
en etkili sektorlerin sanayi ve hizmet sektorlu oldugu, tarim sektorinun ise
uguncu planda yer aldigi goz onunde bulunduruldugunda, tarim digi issizlik
oranlarinin ayri bir onem arz ettigi gorilmektedir. Tarim digi igsizlik
oranlarina bakildiginda, krizin istihdam Gzerindeki etkileri daha da anlasilir
olacaktir. Krizin meydana c¢iktigi yil olan 2008 yilinda tarim disi issizlik orani
%13,6’ya yukselirken, krizin etkisinin en ¢ok hissedildidi yil olan 2009 yilinda

bu oranin %17,4’e ylkseldigi gérilmektedir.

Tablo 5. Tiirkiye’de igsizlik Oranlarinin Sektérlere Gére Dagilimi

Yil Tarim (%) Sanayi (%) Hizmet (%)
2005 29,1 24,9 46
2006 25,7 26,4 48
2007 24 26,8 49,1
2008 23,7 26,8 49,5
2009 24,6 25,3 50,1

Kaynak: TUIK. (2019). http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1075,
(Erigim tarihi: 13.01.2019).

Tablo 5'te Turkiye’de issizlik oranlarinin sektérlere goére dagilimi
verilmistir. 2005 yilinda %29,1 olan tarim sektorindeki issizlik devaml
azalarak, krizin ortaya ciktigr yil olan 2008 yilinda %23,7 seviyesine
gerilemigtir. 2009 yilinda ise krizin etkisinin artmasiyla tarimda igsizlik
seviyesi %24,6 seviyesinde gerceklesmistir. Sanayi sektorinde ise issizlik
seviyesi 2005-2008 yillari arasi devamli artis gostermis, diger sektorlerden
farkli olarak 2009 yilinda igsizlik seviyesinin azaldigi tek sektdr sanayi
sektort olmustur. Her ne kadar sanayi sektort daralma goOsterse de, igsizlik
oranlarinin dustugu tek sektor olmaktadir. Hizmet sektoru ise igsizligin en
yogun oldugu sektér durumundadir. 2005 yilinda %46 olan issizlik orani,
2008 yilinda %49,5’e yukselmis, 2009 yilinda ise %50 oranini gegerek %50,1
seviyesinde gerceklesmigstir. Bu veriler sektorel daralma verilerini de dogrular

niteliktedir.

Tablo 5’teki geng issizlik oranlarina bakildiginda, krizin en buyuk
etkisinin genc¢ issizlik oranlarinda gerceklestigi gorulmektedir. 15-24 yas

arasinda c¢alisabilir nitelikteki yas grubunu ifade eden geng nufus issizlik
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orani, Turkiye’de her donem yuksek olmakla birlikte, kuresel kriz ile birlikte en
yuksek seviyelere ulasmistir. 2008 yilinda %20,5 olan geng igsizlik orani,
2009 yilinda yaklasik %5 artarak %25,3 oraninda gergeklesmistir. Bir baska
deyisle 2009 yilinda her dort gengten biri issiz durumuna gelmistir. Ulkede en
etkin olarak calisma doneminde olan her dort gencgten birinin igsizligi,
Tarkiye’nin geng¢ nufusunun istihdam oranindaki kirllganhigi garpici olarak
gostermektedir (TUIK, 2019).

Ekonomik biydmenin ya da krizin oldugu doénemlerde istihdam
miktarinin yaklagik olarak ayni mertebelerde seyretmesinin arkasinda yatan
en onemli iki neden, Turkiye ekonomisinin blyume seklinin istihdamdan
yaratmayan sektbrlerde yogunlagsmaya baglamasi ve her sene ekonomiye
eklenen gen¢ nufus miktarindaki fazlalik olarak sunulabilir (Tasdemir, 2013,
64).

Ozetle, 2008 krizinin Tlrkiye Uzerindeki etkisi yukarida bahsedildigi
Uzere reel sektor odakli bir seyir izlemistir. Kriz ile birlikte ekonomide
yasanan duraganlasma, neredeyse tum sektér ve is kollarinda etkili olmustur.
Ekonomide yasanan bu durgunluk ve kiclulmeye paralel olarak, istihdam
piyasasi da krize girmis ve Ulke c¢apinda buyulk issizlik oranlari ortaya
cikmistir (Tasdemir, 2013, 65).

2.2.6. Kamu Gelirleri, Giderleri, Kamu ve Ozel Kesimlerin Borglari

ve Odemeler Uzerine Etkisi

Kiresel ekonominin kamu gelir ve giderleri (zerindeki etkisine
bakildiginda, krizin gerceklestigi 2008 yilinin ilk ¢ceyreginde kamu gelirleri
yaklasik %-30 oraninda gergeklesirken, giderler ise %20 seviyesinde
gerceklesmistir. Kamu gelirlerinin en dusuk seviyesine 2008 yilinin ilk
ceyreginde gelinmisg, ikinci ceyreginde %-30'dan, %30 seviyesine ¢ikarak
yuksek bir artig gostermistir. 2008 yilinin Gguncu ve dorduncu geyreklerinde
azalma gostermistir. 2009 yilin birinci geyreginde negatif seviyelere ulasan
kamu gelirleri, ikinci gceyrekte %-20 seviyelerinde seyretmis, Uguncu geyrekte
de devam etmigtir. 2009 yilinin dordunclu g¢eyreginde ise gelirlerde bir artig
gerceklesmis, kamu gelirleri yil sonunda pozitif seviyelere ulasmis ve 2010

yilinda artis devam etmistir. Kamu gelirlerine bakildiginda, krizin etkileriyle
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dogru orantili olarak Turkiye ekonomisi aleyhinde bir trendin yasandigi
gorulmektedir (TUIK, 2019).

Kamu giderlerine bakildiginda, 2008 vyilinin ilk ¢eyreginde %20
seviyesinde olan kamu giderleri, ikinci geyrekte yaklasik %-20 seviyesine
gerileyerek azalma gostermistir. Uglincli geyrekte ise %20'nin Ustiine gikan
kamu giderleri, dérduincu ¢eyrekte sert bir disus ile neredeyse %5 seviyesine
ulagmistir. 2009 yilinin ilk ¢ceyreginde kamu giderleri hizli bir sekilde artarak
%30 seviyelerine ulasmig, ikinci ceyrekte ise neredeyse %60 seviyesine
cikarak rekor seviyeye ulasmistir. ikinci ceyregin sonunda giderlerde diisiis
gorulirken, Gglncu c¢eyrekte giderler %20’nin  Ustine ¢ikmig, UcUncl
ceyrekte tekrar azalmig, dordincu ceyrekte ise %40 seviyesine gelmigtir.
2010 yih itibariyle gelir gider dengesinde, kamu gelirleri lehinde bir gelisme
yasanmig, bu donemden itibaren kamu gelirleri, kamu giderlerinden yuksek
seviyede seyretmistir (TUSIAD, 2012, 14). Kamu giderlerine bakildiginda,
krizin etkileriyle dogru orantili olarak Turkiye ekonomisi aleyhine bir trendin

gergeklestigi gorulmektedir.

Kamu gelir kaynaklarina bakildiginda vergi gelirlerinin 2008 yilinin
uguncu ve dorduincu ceyreginde bir azalmanin yasandigi, 2009 yilinin ilk
ceyreginde dahilde alinan KDV ve ithalde alinan KDV’nin negatif seviyelere
inerek kamu gelirlerinde vergi payinin azalmasina neden olmustur. Krizin
etkisini gosterdigi 2009 yilinin ikinci geyreginde ithalatin azalmasiyla ithalde
alinan KDV, %-5 seviyesine yaklastigi, bu azalisin Gguncu geyrekte devam
ettigi ve Ozel tuketim vergisinin de negatif seviyeye indigi goérulmektedir
(TUSIAD, 2012, 14).

Turkiye'nin toplam dig borg stokunun artig hizi 2002 ile 2008 yillar
arasinda GSYIH artis hizinin gerisinde kalmis durumdadir. Yani bu dénemde
GSYiH, dis bor¢c stokundan daha hizli artmig, bunun sonucu olarak da
toplam dis bor¢ stokunun GSYiH’daki payr 2002 yilinda % 56,1 iken 2008
yihinin ortasinda % 40’a gerilemistir. Kamu kesimi dis borg stokunun artigi
GSYiH artisinin oldukga gerisinde kaldidi icin kamu kesimi dis borg stokunun
GSYiH icindeki payi hizla dismistiir. 2002 yilinda bu aran % 27,9 iken 2008
yili Haziran sonunda % 10,9’a gerilemistir. TCMB’nin disg bor¢ stoku 6nce
hizla gerilemis, sonra hafif bir artis egilimine girmis olsa da 2002 yilindaki
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stokun oldukga gerisinde bulunmaktadir. TCMB’nin dig bor¢ stokunun
GSYIiHya orani 2002 yilinda % 9,5 iken bu oran 2008 Haziran ayinda %
2,3’e kadar dismus bulunmaktadir. Kamu kesiminin ve TCMB’nin dis borg
stoklarini duglrmesiyle ortaya c¢ikan boglugu 6zel kesim hizla doldurmus
gorinmektedir. 2002 ile 2008 yillari arasinda 6zel kesimin dig borg
stokundaki artis hizi GSYIiH artis hizinin éniinde gitmistir. Bunun sonucunda
da 6zel kesim dis borg stokunun GSYH’ye orani 2002’de % 18,7 iken 2008
Haziran ayinda % 27’ye tirmanmigtir (Evranos, 2012, 292).

Ozel kesimin dis borg stoku éniimiizdeki déneme damgasini vuracak
olan gostergelerin basinda gelmektedir. Kamu kesiminin yillardir yakasindaki
agir dis bor¢ yukanun kalkmis olmasi ya da alacaklarla borglari karsilastiran
tablolar yaniltici olmamalidir. Buylyen bir ekonomide bu igler sorun olmaz.
Ama buyumenin durdugu bir ekonomide bu borglarin 6denmesi bir yana
yenilenmemesi bile buyldk sorunlar yaratir (Evranos, 2012, 292). Bu
kapsamda Kuresel Krizin Turkiye’de bor¢glanma Uzerindeki etkilerinin analiz
edilmesi 6nemli olup, kriz dénemine ait 2007-2011 vyillarini kapsayan

Tarkiye’nin kamu ve 6zel kesim bor¢ durumu Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Kamu ve Ozel Kesim Borglari

Yil Tirkiye  Brit | Merkezi  Yonetim Brit | Ozel Kesim | Hazine i¢c Borg
Dis Borg Stoku | Borg Stoku (Milyar $) Borg Stoku | Verileri (Bin TL)
(Milyar $) (Milyar $)
2007 250.303 67.12 183.183 255.310.000
2008 281.163 69.757 211.196 274.827.296
2009 269.130 74.054 195.076 330.004.579
2010 291.810 78.085 213.725 552.841.000
2011 300.884 79.185 221.699 368.778.427

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi. (2019). https://www.hmb.gov.tr/,
(Erisim.tarihi: 13.01.2019).

Tablo 6’ya gore 2007-2011 yillar arasi Turkiye brit dis borg stokuna
bakildiginda 2007-2008 yillari arasi brut borg stok orani artis gosterirken,
krizin etkisini gosterdigi 2009 yilinda azaldigi, 2010 yilinda ise tekrar arttigi
gorilmektedir. Merkezi ydnetim brit bor¢ stokuna bakildiginda ise borg
stokunun devamh arttigi, kriz doneminde de artis gdsterdigi gorulmektedir.
Ozel kesim borg stokuna bakildiginda, 2008 yilinda 211.196.000.000 dolar
olan borg stoku, 2009 yilinda krizin etkisi ile azalmis, 2010 yilinda krizin

etkisinin azalmasiyla birlikte artis gostermistir. Hazine i¢ borglari ise devaml
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artis gostermig, 2007 yihnda 255.310.000.000 TL olan i¢ borglar, 2008
yilinda yaklasik 20 milyar TL artig gostermis, 2009 yilinda ise yaklasik 55
milyar TL artmistir. Krizin etkisini azalttigi yil olan 2010 yilinda ise 222 milyar
TL artmistir.

2.2.7. Merkez Bankasi Doviz Rezervleri, Borsa ve Doviz Kurlari

Uzerine Etkisi

Krizin ortaya ¢iktigi yil olan 2008 ve krizin etkisini gosterdigi yil olan
2009 yilinin TCMB doviz rezervleri Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. TCMB Doviz Rezervleri

Yil TCMB Doviz Rezervi (Milyar $) Yil TCMB Doviz Rezervi (Milyar $)
2008-1 71.372 2009-1 67.962
2008-2 74.910 2009-2 67.547
2008-3 74.754 2009-3 66.539
2008-4 74.660 2009-4 62.414
2008-5 74.052 2009-5 67.378
2008-6 75.007 2009-6 64.889
2008-7 75.105 2009-7 66.970
2008-8 75.934 2009-8 69.823
2008-9 76.562 2009-9 70.353
2008-10 72.005 2009-10 71.540
2008-11 71.205 2009-11 71.510
2008-12 70.075 2009-12 60.631

Kaynak: TCMB. (2019). www.tcmb.gov.tr, (Erisim tarihi: 13.01.2019).

2008 yihinin Eylul ayina kadar devamli artig gosteren doviz rezerv
miktari, Ekim ayinda yaklasik 4,5 milyar dolar dusus goOstererek 72.005
milyar dolar olmustur. Krizin etkisini gosterdigi yil olan 2009 yilinda ise ilk 4
ay yuksek bir disis yasanmis, Nisan ayinda 62.414 milyar dolar seviyesine
gelmistir. Mayista yaklasik 5 milyar dolar artis gésteren doviz rezervi, Haziran
ve Temmuz aylarinda dalgali bir seyir izlemis, Agustos ayindan Ekim ayina
kadar devamli artig gostermistir. Kasim ayinda 30 milyon dolar azalan doviz
rezervi, Aralik ayinda yaklasik 11 milyar dolarhk buyuk bir azalisla, yih
60.631 milyar dolarla kapatmigtir. Kriz kapsaminda degerlendirildiginde,
krizin Tarkiye ekonomisi Uzerindeki etkisinin en ¢ok 2009 yilinin birinci ve
ikinci ¢eyreginde hissettirdigi g6z 6nunde bulundurulursa, ilk iki ceyrekte
67.962 milyar dolardan 64.889 milyar dolara geriledigi, Uguncu ¢eyrekte artis
yasansa da, son ay olan Aralik ayinda 11 milyar dolar dugerek ciddi seviyede

azaldigi gérulmektedir. Krizin doviz rezervleri Uzerindeki etkisi 2009 yilinin ilk
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6 ayinda azalma gostermekle birlikte, krizin gercek etkisinin yil sonu

gosterdigi gorulmektedir.

Krizin IMKB (zerindeki etkisine bakildiginda ise, kiiresel durgunluk
endiseleri nedeniyle IMKB'nin blylik oranda deger kaybettigi goriimektedir.
Yila ABD dolari karsisinda degerli giren TL, kriz sonrasi deger kaybederek
$/TL paritesi 1.51 TL’ye yukselmigtir. (Tablo 8)

Tablo 8. 2008-2009 Yillari IMKB 100 Endeksi ve Dolar-TL Paritesi

Yil IMKB 100 Dolar-TL Yil iIMKB 100 Dolar-TL
Endeksi Paritesi Endeksi Paritesi
2008-1 42.697 1.17 2009-1 26.331 1.61
2008-2 44,776 1.18 2009-2 24.026 1.68
2008-3 39.015 1.28 2009-3 25.764 1.69
2008-4 43.468 1.28 2009-4 31.651 1.60
2008-5 39.969 1.22 2009-5 35.002 1.56
2008-6 35.089 1.22 2009-6 36.949 1.53
2008-7 42.200 1.19 2009-7 42.182 1.48
2008-8 39.844 1.18 2009-8 46.551 1.49
2008-9 36.051 1.23 2009-9 47.910 1.48
2008-10 27.832 1.50 2009-10 47.184 1.48
2008-11 25.714 1.57 2009-11 45.350 1.48
2008-12 26.864 1.51 2009-12 52.825 1.51

Kaynak: TCMB. (2019). www.tcmb.gov.tr, (Erigim tarihi: 13.01.2019); Borsa
istanbul. (2019). www.borsaistanbul.com, (Erisim tarihi: 13.01.2019).

2008-2009 vyillari IMKB 100 endeksi ve Dolar-TL paritesi Tablo 8'de
gOsterilmigtir. Tablo 8e goére, kriz 6ncesi tim zamanlarin en ylksek
seviyesini géren IMKB, 2008 yilinin Mart ayinda 39.015’e diiserken, $/TL
paritesi de buna bagl olarak 1.28 TL’ye yukselmistir. Krizin etkisini gosterdigi
2009 yilinin ilk ceyreginde 24.026’'ye disen IMKB 100 Endeksi ile $/TL
paritesi de 1.69 TL seviyesine yukselerek rekor kirmistir. Bu artis, dolarin

gunumuze dek yasanan artisinin da baslangici durumundadir.
2.2.8. Yatinm ve Tasarruflar Uzerine Etkisi

Tuarkiye, ekonomideki buyumesini saglik bir sekilde devam ettirebilmek
icin yatirnm ve tasarruflar bakimindan saglikl bir yapiya sahip olmasi oldukga

onemlidir.
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Grafik 12. 2000-2017 Yillan Arasi Yatinm, Tasarruf ve Cari islemler
Dengesi (Yuzde)

Kaynak: TUSIAD. (2012). Tirkiye Ekonomisi 2013. Ekonomik Arastirmalar
Bolumu. Yayin No: 525.

Grafik 12'de Turkiye’de tasarruf, yatirm ve cari islemler dengesi
oranlari verilmistir. Kuresel kriz doneminde tasarruf, yatirrm ve cari islemler
dengesi oranlarina bakildiginda, krizin en ¢ok hissedildigi yil olan 2009 yilinin
ilk ceyreginde tasarruf ve yatirrm seviyelerinde duslUsin yasandidi, cari
islemler dengesinde gecici olarak azalma gorulmektedir. Kriz sonrasi ise
tasarruf, yatirrm ve cari igslemler dengesi, kriz dncesi doneme geri donmustur.
Bu agidan bakildiginda krizin tasarruf, yatirm ve cari islemler dengesi

Uzerinde etkili oldugu goriimektedir.

2.3 2008 KURESEL KRIZINE KARSI TURKIYE’DE ALINAN GOZUM
ONLEMLERI

Krizin etkilerinin hissedilmeye baglamasindan sonra, krizin etkilerinden
en az hasarla kurtulabilmek igin dinya genelinde oldugu gibi Turkiye’de de ilk
etapta para politikalari agirlikli bir énlem paketi yurirlige konulmustur
(Karakurt, 2010,186). Bu kapsamda birinci grup énlemler olarak adlandirilan
ve kuresel ekonomik krize karsi ilk mudahalenin yapildigi onlemler
baglaminda, likidite agisindan sikinti yasayan veya iflas yasama ihtimali
yuksek kuruluglarin desteklenmesi amaclanmistir. Ancak, 2008 yilinin
sonunda kuresel ekonomik krizin finans sektorinden reel sektore

sigramasiyla birlikte, 6zel kesimin yatinm ve tuketim harcamalarinda
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yasanan bir azalmayla dogru orantili olarak butin ekonomi genelinde talepte

bir daralma meydana gelmistir (Cinar ve digerleri, 2010, 8).

Buna karsin, uygulanan para politikasi onlemlerinin yetersiz
kalmasiyla birlikte, mali canlanma elde etmeye yoOnelik maliye politikasi
onlemlerinin alinmasi atilmasi gereken o6nemli bir adim olarak ortaya
cikmistir. Bu kapsamda yasanan krize karsi uygulanmaya baglanan kamu
politikalarinin neredeyse tamami maliye politikasina yonelik uygulamalara
dayanmaktadir (Karakurt, 2010,186). Bu duruma yonelik olarak devreye ikinci
grup Onlemler girmis, boylelikle yasanan talep daralmasinin giderilmesi

amaclanmistir (Cinar ve digerleri, 2010, 8).

Tarkiye’'nin  uygulamaya koydugu maliye politikalari ile hem
piyasalardaki guven bunalimi ve olusan belirsizligin ortadan kaldiriimasi, hem
de hanehalki tuketim ve Ozel sektdr yatinm harcamalarindaki azalmanin
sebep oldugu talepteki daralmanin telafi edilmesi amaclanmistir (Karaca,
2014, 272).

Klresel ekonomik krizin etkilerinin artmasiyla birlikte Gretim faktorleri
ve kapasite kullaniminda gerceklesen azalmalar ve igsizlik oranlarinda
gergeklesen artiglar, hukumeti cesitli dnlem paketlerini devreye sokmaya
sevk etmistir. Klresel ekonomik krizin Tuarkiye uUzerindeki etkilerinin
azaltimasi ve bu etkilere ¢d6zUm bulabilmek icin TCMB faiz indirimi ve
likiditeyi canlandiran politikalara bagvurmus, buna ek olarak hiukimette bazi
vergi indirim politikalarini uygulamaya sokmustur. Bu kapsamda segili bazi
sektdrlerde Katma Deger Vergisi (KDV) ve Ozel Tiiketim Vergisi (OTV)
indirimleri yapilmistir. Bununla birlikte bolge ve sektdrel bazda Turkiye’yi dort

bdlgeye ayiran bir tesvik paketi hazirlamistir (Karakurt, 2010, 186).
2.3.1. Kamu Harcamalarina Yonelik Politikalar

Krizin etkilerinin arttigi 2009 yil igin ekonomide yagsanan daralmanin
sebebi olarak 6zel kesim tuketim ve yatirrm harcamalarinda yasanan dusus
gOsterilmektedir. Bu kapsamda 6zel kesim harcamalarinda yasanan dususu
durdurabilmek ve milli gelirde gerceklesen azalmayi durdurabilmek igin kamu

harcamalarinda artisa gidilmigtir (Karaca, 2014, 272-273).
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Klresel ekonomik kriz sebebiyle ekonomide mevcut talebin korunmasi
ve kriz sebebiyle igsiz kalanlarin gelir durumlarinin daha da kotulesmesini
engellemek icin kamuda gegcici yeni istihdam alanlari olusturulma yoluna
gidilmig, bu konuda 0zel sektoru desteklemek icin bazi sigortali ¢aligsanlarin
odemeleri yapilmigtir. Bu kapsamda kisa galisma ddeneginden yararlanma
suresi 6 aya ¢ikarilmig, 6deme miktari da %50 artirlmigtir. Bununla birlikte
Ozel sektorde calisan sigortalilar icin 6denen olum, maluliyet ve yaslihk
primlerinde igveren tarafindan ddenen kismin %5’inin Hazine tarafindan
O0denmeye baglanmistir. Buna ek olarak vergi borcu bulunan vergi
mukellefleri igin, vergi borglarinda yapilandirma hakki taninmistir (Goze Kaya

ve Durgun Kaygisiz, 2015, 181).

Kriz sonucunda ekonomide olusan belirsizlik ortami ve likiditede
yasanan sikintilar sebebiyle, 6zel sektor yatirrm harcamalarinin tekrar
canlandiriilmasi ve ihracat ve istihdamin artiriimasi igin c¢esitli politikalarin
uygulanmasi ve bu kapsamda yapilan kamu harcamalarinin artirilmasi agirhk
kazanmistir. Bu politikalar uygulanirken, kamunun artan harcamalarinin, 6zel
kesimi dislayici nitelikte olmayan yatirrm harcamalari tercih edilmistir. Bu
kapsamda 06zel sektoru tesvik edici fiziki ve sosyal altyapi yatirnmlarinin
yenilenmesi ve genisletimesine dair kamu yatirnrmlari 6ncelikli olarak

uygulanmigtir (Géze Kaya ve Durgun Kaygisiz, 2015, 181).
2.3.2. Kamu Gelirlerine Yonelik Politikalar

Kamu gelirlerine yonelik politikalar kapsaminda ekonomik krizin
engellenmesi ve piyasalarin canlanmasi amaciyla alinacak onlemler
hususunda Uzerinde en c¢ok durulan politikalardan biri vergilendirmede
yapilan indirimler olmustur. Bu amagla talebi yeniden canlandirmak ve
uretimin azalma gosterdigi bazi sektorlerin tegvik edilmesi icin vergi
indirimleri uygulanmistir (Yilmaz, 2013, 219). Bu kapsamda ekonomide temel
tuketici durumundaki bireylerin gecimlerine katkida bulunmak ve taleplerinde
bir canlanma olusturmak igin asgari ge¢im indirimi uygulamasina gidilerek,
gercek kigilerin Odedikleri gelir vergisi Uzerinde, bireyin sosyo-ekonomik
durumlari dikkate alinarak bazi indirimlere gidilmig, boylelikle elinde daha ¢ok
maas kalmasi ve bu parayl ekonomiye kazandirmalari hedeflenmigtir (Goze
Kaya ve Durgun Kaygisiz, 2015, 182).
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Vergi tesviki politikalari salt gercek kisiler Gzerinde uygulanmamisg,
sermayenin Ulkede tutulabilmesi veya yeni uluslararasi sermayenin Ulkeye
girebilmesi igin tuzel kisilerin 6dedigi kurumlar vergisinde vergi indirimine
gidilmigtir.  Boylelikle Turkiye’de yatirrm ortaminin  tesvik edilmesi
amaclanmistir. Yine yatinmi tesvik etmek icin 2009 yilinda yatirnm ortaminin
iyilegtirilmesi icin yeni tesvik sistemi uygulamaya konulmustur. Bunlara ek
olarak KOBI ve ihracatgi niteligindeki isletmelere kredi ve garanti destekleri
sunulmus, KOBI'lerin bu siireci daha kolay olarak atlatabilmeleri icin belli
sureligine cesitli vergi tegvikleri uygulanmigtir. Boylelikle kanun kapsamina
giren KOBT'lerin devir hiikiimlerinde kolaylik saglanmis ve birlesmelerde vergi

muafiyeti sunulmustur (Goze Kaya ve Durgun Kaygisiz, 2015, 182).

Uygulanan politikalara ek olarak, Griin ve hizmetlerden alinan KDV ve
OTV oranlarinda da indirime gidilmistir. Boylelikle kisa vadeli olarak
ekonomideki tuketimin artirilarak, pazarin canlandiriimasi amaglanmigtir.
Uzun vadeli olarakta indirim yapilan trin grubuna yonelik Gretimdeki talebi
artirmak ve Ureticilerin Uretim yapmalari amaglanmistir. Bu sekilde vergi
indiriminde bulunulan Grtin ve hizmetlere yonelik olarak pazarda hem dretim
hacminde, hem de istihdam oraninda artis elde edilmesi amaclanmistir
(Yiimaz, 2013, 219).
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UCUNCU BOLUM

2008 KURESEL KRIZiNiN AVRUPA BIiRLIGINE ETKILERI,
KRIiZE KARSI ALINAN GOZUM ONLEMLERI VE GELISTIRILEN
MEKANIZMALAR

2008 kiresel krizinin AB’ne etkileri, krize karsi alinan ¢ézim onlemleri
ve geligtirilen mekanizmalarin analiz edildigi bu boélumde, 2008 kuresel
krizinin AB’ne etkilerine genel olarak incelenecek, 2008 kuresel krizi ve borg
krizinin PIIGS Ulkeleri Uzerindeki etkileri, 2008 kuresel krizi ve 2009 borg
krizinin Avro Bolgesi Uzerine etkileri ile AB’de krize karsi alinan énlemler

degerlendirilecektir.

3.1. 2008 KURESEL KRIZININ AVRUPA BIRLIGINE ETKILERINE
GENEL BAKIS

ABD kaynakli kuresel kriz ile olusan resesyon sonrasi birgok Avrupa
ulkesi ekonomilerinde genis oranda hasarlar olusturmustur. Kiresel krizin
dogrudan Avrupa’yi etkilemesinden 6nce AB’de yasanan sorunlar, krizin

AB'yi sarsan bir baska etken olmustur (Bagci, 2016, 5).

AB ekonomisini yuksek seviyede etkileyen kiresel krizin etkisi finans,
ic talep ve dis talep olmak Uzere U¢ kanaldan olmustur (Bedirhanoglu, 2009,
4). AB’nin ortak para politikasiyla Avro para birimine gegmesi, Avro
bdlgesindeki Ulkelerin birlik iginde borglanmalarini daha ucuz duruma
getirmistir. Bu kapsamda Yunanistan, italya, ispanya gibi iilkeler kiiresel kriz
doénemine, asiri borglanmayla girmislerdir. Bununla birlikte bu Ulkelerin banka
yapilarinda olan sorunlarin gideriimemesi, mali sorunlarin artmasina neden
olmustur. Yunanistan’in, Avro bdlgesine girmek i¢in kamu borcu ve butge
performansi ile ilgili verileri resmi istatistik kurumu araciligiyla AB’ne yanhs
vermesi ve bu durumun fark edilmesiyle baglayan ve sosyal guvenlik
harcamalarinin artmasiyla tasarruf oranlarinin daha da dismesi, krizin
derinlesmesine, bankacilik sektorunin saglikli olmamasi nedeniyle diger AB
ulkelerine yayillmasina neden olmustur. “Ozellikle son yillarda yiiksek biitge
acigr veren ve yapisal biitce aciklari bulunan llkeler piyasalar tarafindan

daha riskli gérilerek tahvil getirileri ¢ok daha fazla ylikselmis, diger bir
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ifadeyle tahvil getirilerinin faiz disi fazla ve bltge gelismelerine olan
duyarhiigi artmigtir. Bunun sonucunda AB llkeleri blnyesinde riskli ve

guvenli lilke ayrimi belirginlesmigtir (TCMB, 2011, 1).”

Bu kapsamda AB’nin mali disiplininin bozulmasi Maastrich Kriterlerini
uygulayamamasina neden olmustur. Bununla birlikte Yunanistan’in borglarini
ddeyemeyecek duruma gelmesi, italya’da kamu borglarinin GSYH'deki
artisinin  dnlenememesi, borg krizinin hizla yayilmasina neden olmustur.
Ulkelerin faiz ve yatinm kanallarinda sorunlarin yasanmasi, bankalarin dig
borglanmaya basvurmalarina neden olmus, bu durum borglanmanin gitgide
artmasinda etkili olmustur. Boylelikle ekonomiler buyuk oranlarda kugulmeler
yasamis ve dis borglarin geri 6denmesinde zorluklarin yasanmasina neden
olmustur. Yuksek faiz dig borglarinin ylksek maliyetli olmasina neden
olurken, ekonomide daralmalarin yagsanmasi, but¢e aciklarini da artirmistir
(Bagci, 2016, 5).

Avrupa Birliginde (AB) ve Avrupa Birliginin ortak para birimi olan
Avronun kullanildigi Avro Bolgesinde ekonomik daralmalara neden olmus, bu
kriz AB icinde bir bor¢ krizine donusmustur. “2008 Krizi nedeniyle 6zellikle
Avro Bolgesi'ndeki sorunlu lilkelerin, yapisal agidan zayifliklarinin ortaya
¢lkmasi ve bu llkelerin Avro Bélgesi'nde para politikasi araglarini ihtiyaclari
dogrultusunda kullanamamalari, bor¢ krizini derin sekilde hissetmelerine
neden olmustur (Corut, 2013, 101).”

Krizin daraltici etkilerinin ve Avro Bdlgesi'ndeki bor¢ krizine yonelik
¢bzUmsuzlugun, neden oldugu olumsuz suregler, kamu borglarinin
cevrilebilirligine yonelik piyasa beklentilerinin giderek kotulesmesine ve Avro
Bolgesi'ndeki bor¢ krizinin giderek derinlesmesi neden olmustur. Ozellikle
2008 Krizi nedeniyle artan kamu harcamalari ve hizla azalan kamu gelirleri,
Avro Bodlgesi'ndeki ulkelerin kamu maliyelerinin giderek kirilgan bir yapiya
kavusmasina neden olmustur. Takip eden suregte, 6zellikle yatirimcilarin
artan risk primi beklentileri, uzun vadeli devlet tahvili faiz oranlarinin
yukselmesine neden olmustur. Boylece, kamu borglarinin gevrilebilirligine
yonelik, olumsuz beklentiler siddetlenmis ve akabinde kredi derecelendirme
kuruluslan Ulkelerin kredi notlarini keskin sekilde dusurmustur (Corut, 2013,
99).
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Kamu borglarinin gevrilemezligi surecinin daha siddetli bir durum
almasi, devletlerin karar verme mekanizmalarini da baski altina almigtir. Bu
nedenle ekonomik olarak sorunlu devletler, uluslararasi finans kuruluslarinin
verdikleri destege yonelik olarak sart kostuklart mali sikilagtirma
programlarini  kabul etmek durumunda kalmiglardir. Bu politikalar
kapsaminda vergilerin artirlmasi, asgari Ucretin indirilmesi, emekli
maaslarinin  kesintiye ugratilmasi ve sosyal guvenlik harcamalarinin
azaltilmasi gibi tedbirlerin alinmasi, halklarin refah seviyelerini daha da
azaltmistir. Bu durum sosyal protestolarin da gergeklesmesine neden
olmustur (Corut, 2013, 100).

Yasanan kriz ile AB Ulkelerinin finans sistemleri sikintiya girmig, Avro
ile dusuk faizli kredilere fazla talep borglanmayi artirmigtir. Bu artislar,
bankalar, 6zel ve kamu sektorinu c¢ikmaza suruklemigtir. Krizden ¢ikmaya

calisan AB Ulkeleri borg aciklari vermeye baslamistir (Bagci, 2016, 5).

Kuresel kriz sonrasi kamu maliyesi bakimindan en siddetli sorunlari
PIIGS (Portekiz, italya, Irlanda, Yunanistan, Ispanya) olarak adlandirilan
ulkeler yasamistir. Bor¢ krizinin olusumu ve gelisimi kapsaminda en onde
gelen dlkeler olan PIGS dlkeleri, ayni zamanda bor¢ krizinin gelisim

surecinde dikkati en ¢ok ¢eken ulkeler olmustur (Kibritcioglu, 2011, 76).

Avro Bolgesinde bu ulkelere yonelik yeterli seviyede kurtarici
uygulamalarin bir tarli uygulanamamasi olumsuz piyasa beklentilerini
tetiklemis, bu da kredi derecelendirme kuruluglarinin PIIGS ulkelerinin kredi
notlarini  dustUrmesine neden olmustur. Boylelikle devlet borglarinin
cevrilebilirligine dair riskler, bu Ulkelerden Avro Bolgesindeki diger Ulkelere
yaylllm gostermeye baslamistir. PIIGS (lkelerinde olan vyapisal
kirilganliklarin, Avro Bolgesindeki diger Ulkelere gbre daha siddetli olmasi
nedeniyle, bor¢ krizinin etkileri bu Ulkelerde daha derin olarak hissedilmigtir.
PIIGS Ulkelerinde olan yapisal kirilganliklar, bor¢ krizine yoénelik alinan
tedbirlerin etkinliklerini de zayiflatmig, 6zellikle ydnetisim bakimindan bu
ulkelerin diger Ulkelere gore daha kotu durumda olmasi, bu Ulkelerde

tedbirlerin etkili olarak kullanilamamasina neden olmustur (Corut, 2013, 100).
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Bu amacla bu bolimde 2008 kiresel krizinin AB Uzerindeki etkileri,
2008 krizinin dogrudan neden oldugu bor¢ krizinin en etkili oldugu PIIGS

ulkeleri ve Avro Bolgesindeki etkileri iki ayri baslik altinda incelenecektir.

3.2. 2008 KURESEL KRizi VE BORG KRIziNiN PIIGS ULKELERI
UZERINDEKI ETKILERI

Avro Bolgesi'nde kisaca PIIGS olarak adlandirilan Ulkeler, bor¢ krizinin
ortaya ¢ikmasi ve geligimi ¢cergevesinde guncel tartigmalarda en 6nde gelen
ulkeler olmuslardir. PIIGS ulkelerinde borg¢ krizinin geligsimi ayri ayri analiz
edilecek olursa mevcut krizin bu Ulkeler arasinda bazi farkli nedenlerden

kaynaklandidi gorilmektedir (Kibritgioglu, 2011, 77).
3.2.1. Yunanistan

Yunanistan, 2008 kiresel krizinin neden oldugu borg krizinden en ¢ok
etkilenen Ulke olup, Afonso, Furceri ve Gomes (2012) “krizin ¢ikis sebebini
cogunlukla Yunanistan’daki yapisal sorunlarin krize yodnelme slrecini
arttirdigina baglamaktadir (Afonso ve digerleri, 2012, 606-610).”

2000 yilinda Yunanistan’da 150-160 milyar Avro olan kamu borglari,
krizin etkisi ile 2009 yilinda 300 milyar Avro sinirina yaklasmigtir (Oztiirk ve
Aras, 2011, 147). Yunanistan'in devamli olarak blyime yontemi olarak dis
borglanmay! kullanmasi, borg krizinden derin bir sekilde etkilenmesine neden
olmusg, alinan borglarin tutarli ve dogru olarak kullanilmamasi ve mali
reformlarin  uygulanmamasi, Yunanistan’in ¢ikmaza girmesine neden
olmustur (Bagci, 2016, 17).

Yunanistan’da yasanan ekonomik krizin bir baska nedeni de, kamu
harcamalarinin dagiliminin etkili sekilde yapilmamasindan
kaynaklanmaktadir (OECD, 2009, 1). “Yunanistan huktumeti genellikle verimli
alanlara yatirrm yapmak ve ekonomisini yapisal agidan glglendirmek yerine,
daha c¢ok popllist alanlara harcama yapmistir. Yunanistan bir¢ok verimsiz
alanda kamu harcamasi gergeklestirmektedir (Afonso ve digerleri, 2003, 21).”
Ozellikle bitcede askeri harcamalara yiiksek yer veriimesi, reel sektoriin
gelismemesine neden olmus, Yunanistan ekonomisinin baglica sektorlerinin

turizm ve tagimacilikla sinirli kalmasina neden olmustur. Yunanistan’'da guglu
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bir reel sektorin olmamasi, vergi gelirlerinin de dusuk seviyelerde olmasina

neden olmaktadir.

Yunanistan hukumetinin ekonomik buyumeyi dis borg kaynakli
saglamasi sonucunda orta ve uzun vadede Yunanistan’da butce acigi
olusmustur. Boylece Yunanistan ekonomisinde kamu borglari ¢ok ciddi
boyutlara ulasmistir (Bagci, 2016, 18). Grafik 13’te bitce aciginin GSYiH'ya
orani verilmigtir. 2006 yilinda %-5,2 olan bitge agiginin GSYiH'ya orani,
2007 yihinda %-5,7'ye yukselmis, kuresel krizin yasandigi yil olan 2008
yilinda %-6,5 olmustur. 2009 yilinda kuresel krizin borg¢ krizine donmesiyle
%-9,8 olmus, 2010 yilinda krizin etkisini artirmasiyla %-15,7 olmustur. 2011
yilinda eksi oranlarda gerceklesmesine ragmen, bitge agiginin GSYiH'ya
orani azalmaya baglamis ve 2011 yilinda %-11,1, 2012 yilinda %-10,2 ve
2013 yilinda %-13,2 olarak gergeklesmistir (EuroStat, 2019).
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Grafik 13. Yunanistan Biitce Ac¢iginin GSYiH’ye Orani (Yiizde)

Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
22.01.2019).

Grafik 14’te Yunanistan icin kamu borglarinin GSYiHya orani
verilmistir. Kamu borglarinin GSYiH’ya oranina bakildiginda, devamli artis
trendinde oldugu gdrilmektedir. 2006 yilinda kamu borclarinin GSYiHya
orani %103,6 iken, 2007 yilinda %103,1, 2008 yilinda %109,4’e, 2009 yilinda
%126,7, 2010 yihinda %146,2’ye, 2011 yilinda %172,1’e ylkselerek rekor
kKirmistir. 2012 yilinda %159,6’ya gerileyen bu oran, 2013 yilinda %177,4’
yukselerek rekor kirmistir (EuroStat, 2019).
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Grafik 14. Yunanistan Kamu Borcunun GSYiH’ye Orani (Yiizde)

Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
22.01.2019).

2009 yili sonuna dogru kamu borcunun GSYiHya oraninin yiksek
seviyelere ulasmasi, yatinmcilarin  Yunanistan ekonomisinde borg
cevrilebilirligine dair beklentilerini de olumsuz olarak etkilemistir (Higgins ve
Klitgaard, 2011, 73). 2008 kiresel krizi sonrasi GSYIiH biyime oraninin
yuksek seviyede daralma egilimine girerek negatif seviyelere inmesi, bitce
aciklarinin siddetli seviyede artmasi, GSYiH cinsinden kamu borglarinin asiri
artmasli, Yunanistan’da yapilan sec¢imler nedeniyle butge politikalarinin
gevsetilmesi ve istatistiki oranlarda guvenilirligin saglanamamasi gibi faktorler
Yunanistan’da kamu borglarinin gevrilebilirligine yonelik olumsuz beklentilerin

artmasina neden olan en énemli faktorlerdir (Avrupa Komisyonu, 2010).

Yunanistan’da yasanan ekonomik krizin daha iyi anlasiimasi i¢in kamu
bor¢larinin ve bltge aciginin Maastricht Kriterlerine gére mukayese edilmesi
gerekmektedir. Yunanistan, Avro Bolgesine kabul edilmek icin Maastricht
kriterlerini yerine getirdigini ifade ederek 1997-2003 makroekonomik verilerini
bilingli olarak beyan etmistir (Kibritcioglu, 2011, 7). Avro Boélgesine kabul
edilmesi sonrasi 2004 vyilinda gergek verilerin ortaya c¢ikmasiyla,
Yunanistan'in gercek kamu aciklari ve kamu borclarinin GSYiH’ya oraninin

bu kriterlerin oldukga Ustunde oldugu anlasiimistir.

Maastricht kriterlerine gére Avro Bolgesi ilkeleri icin GSYiH'ya oran

olarak kamu borglari ve butge acgiklarinin st sinirlari sirasiyla %60 ve %3
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olarak belirlenmistir (Eurostat, 2004, 4). “Dizeltilmis verilerine gore 2001
yilinda Yunanistan'in GSYIH'ya oran olarak kamu borcu ve biitce acigi
sirastyla %103,7 ve -%4,5 olarak gerceklesmistir. Avro bdlgesine girmek igin
yaptigi veri sahtekarliginin ortaya ¢ikmasi Yunanistan'in pazar gdvenirliligini

onemli Ol¢lide zedelemistir (Rothenhofer, 2011, 2).”

Tablo 9. Yunanistan’in Makroekonomik Gostergeleri (2006-2013)
(Yuzde)

Yil 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 Maastricht
Kriter Kriterleri
Kamu 103,6 | 103,1 | 109,4 | 112,9 | 126,7 | 146,2 172,1 159,6 %60
Borcu/

GSYIH
Borg Acigi/ -5,2 -5,7 -6,5 -9,8 | -15,7 | -111 -10,3 -8,7 %3
GSYIH

Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
22.01.2019).

Tablo 9da Yunanistan’in kriz oncesi ve sonrasi makroekonomi
gostergeleri ile Maastricht Kriterlerinin mukayesesi yapilmistir. Tabloya gore
gére bir Ulkenin Avro Bélgesine girebilmesi i¢in kamu borcunun GSYiH'ya
orani en fazla %60 olabilirken, Yunanistan'in igin en dusik oran 2008 yili
itibariyle %109,4 olmustur. Yunanistan’in i¢ borglarini kapatmak i¢in AB’den
devaml borg¢ talebinde bulunmasi, kamu borcunun da artmasina neden
olmustur. Bor¢c aciginin GSYiHya oranina bakildiginda, Maastricht
Kriterlerine gore %3 olmasi gereken bu oranin Yunanistan'da kriz donemi igin
2009 yilinda %-9,8, 2010 yilinda %-15,7 ve 2011 yilinda %-11,1 olarak
gerceklesmistir. Maastricht Kriterlerine en yakin oranin ise %0,8 ile 2017

yilinda ulastigi gorulmektedir.

Yunanistan’in issizlik verilerine bakildiginda, 2007 yilinda %8,4 olan
issizlik oraninin, 2008 yilinda %7,8’e geriledigi, 2009 krizi ile %9,6’ya ¢iktigi
gorulmektedir. 2010 yihinda %12,7’ye yukselen issizlik verileri, 2013 yilina
kadar devamli artis gostermis, 2011 yilinda %17,9’a, 2012 yilinda %24,5’e,
2013 yiinda %27,5’e ylukselmistir. 2014 yilinda %26,5 olarak gergeklesen
issizlik orani, 2015 yilinda %24,9’a, 2016 yilinda %23,5’e, 2017 yilinda
%21,4’e ve 2018 yilinda %20,9’a gerilemistir (EuroStat, 2019).
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Dunya Bankasi (2019) verilerine gore Yunanistan’in ekonomik buyume
oranlarina dair verilerine bakildiginda Yunanistan’in kriz 6ncesi donemde ve
sonrasinda blUyuime oranlarinda gézle goérulir bir farklihldin oldugu
gorulmektedir. 2006 yilinda %5,7 oraninda buylime gdsteren Yunanistan,
2007 yihnda %3,3 oraninda buyumuas, 2008 yilindan itibaren yerini
daralmaya birakmistir. 2008 yilinda kuresel kriz ile birlikte %-0,3 oraninda
daralma godsteren Yunanistan, 2009 yilinda kuresel krizin bor¢ krizine
donmesiyle %-4,3, 2010 yilinda %-5,5, 2011 yilinda %-9,1, 2012 yilinda %-
7,3, 2013 yihinda %-3,2 oraninda daralmistir. 2014 yilinda %0,8 oraninda
biylime goOsteren Yunanistan ekonomisi, 2015 yilinda tekrar daralma
gostererek %-0,3 oraninda daralmig, 2016 yilinda da bu oran ayni oranda
devam etmistir. 2017 ve 2018 yillarinda ise buyume devam etmis ve

Yunanistan ekonomisi sirasiyla %1,3 ve %1,8 oraninda blyimustur.

Sonu¢ olarak, 2000 ile 2007 dénemi arasinda dusuk faiz oranlari
araciligiyla yuksek oranda borglanan Yunanistan, gergeklesen olumsuz
gelismeler ile birlikte borg¢larini ¢gevirememe durumuyla karsilasmis, 2008
kiresel krizinin gelisimi surecinde, bliyime orani ylksek miktarda daralma
gOstererek, negatif oranda bluylime gergeklesmistir. Bu durum kamu borglari
ile bltge agiginin GSYiH’ya oranlarinin artisina neden olmus, bununla birlikte
GSYIiH blyime oranlarinin azalmasi, kamu borglarinin cevrilebilirligi igin
gerekli durumdaki fon gereksinimini de daha artirirken, borc krizine dair

beklentilerin de derinlesmesine sebep olmustur (Corut, 2013, 107).
3.2.2. irlanda

irlanda’da yasanan ekonomik kriz, ABD’de oldugu gibi konut kredisi
piyasalarinda yasanan kriz surecine benzer Ozellikler seyrederek gelisim
g6stermistir (Corut, 2013, 103). irlanda ekonomisi 1990-2000 vyillarinda
yukselis gostermis, bu trend 2000-2007 yillari arasinda da devam etmigtir.
2007 yilinda irlanda, bircok yatirmci ve ekonomiste gdre givenilir bir
seviyede bulunmaktadir. Ozellikle 2000-2007 yillari arasinda irlanda
ekonomisinin AB ortalamasinin ustinde bir seviyede oldugu gorulmektedir.
Ancak, 2008 krizi sonrasi ekonomik performansinin AB altina inmesi,
irlanda’nin ekonomik olarak kirilgan bir yapiya sahip oldugunu ortaya
ctkarmistir (Bagci, 2016, 89; Corut, 2013, 103).
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irlanda’da 1990’larda son derece diisiik faiz hadleri, vergi kolayliklari
ve gevsek bankacilik duzenlemeleriyle sisirilen “konut fiyati balonu”,
2000’lerin baslarinda sénmeye baslayinca, gerek konut gerekse bankacilik
kesiminde ciddi sorunlar yasanmaya baslanmis ve 2008’den itibaren
dinyanin geri kismina yayillmaya baslayan ABD’deki krizin de etkisiyle
irlanda’daki borg krizi 2008-2010 arasinda iyice derinlesmistir (Kibritgioglu,
2011, 6).

2000-2007 arasi olan bu surede ekonomik buyumenin devamlilik
gOsterilecedi 6ngoérulmas, bu durum konut piyasasinda talepten fazla artisin
yasanmasina neden olmustur. Ancak nifusun az sayida olmasi, binlerce
konutun agikta kalarak konut piyasasina darbe vurmustur. Kiresel kriz,
irlanda piyasalarindaki faiz hadlerini yikseltmis ve kamu borglari da

surdurtlemez duruma gelmistir (Kibritgioglu, 2011, 6).

irlanda’da yasanan kriz ile birlikte konut degerlerinin yari yariya oranda
azalmasi, bankalarin buylk oranda zarar etmelerine neden olmustur. Konut
fiyatlarinin bu denli digsmesi, hane halki gelirlerinde de disise neden olmus,
bu durum konut kredilerinin 6denmesinde gecikme oranlarinin artmasina
neden olmustur. Konut kredilerinin 6demelerinde yasanan gecikmelerin
olusturdugu finansal sorunlar, bankalarin zarar oranlarinin artmasina neden
olmustur (Corut, 2013, 103).

iranda Merkez istatistik Ofisinin (CSO) (2019) verilerine gore,
irlanda’da konut fiyat endeksi, 2007 yilinda 2005 baz yilina gére zirve
yaparak 130,5 olmus, ancak bu dénemden sonra azalmaya baslayarak 2012
yilinda yaklasik %50 oraninda azalarak 64,8 olarak gerceklesmistir. Konut
fiyatlarinda yasanan bu c¢okus, istihdamin buyuk bir destekgisi durumdaki
insaat sektoriinde de coklse neden olmustur. 2006-2011 arasinda insaat
sektdru toplam Uretim endeksinde ylksek seviyede daralmani yasandigi
gorulurken, CSO verilerine gore konut ingsaati Uretim endeksi 2006 yilinda
107,6 ile zirveye ulasirken, 2006-2011 arasi yaklasik %90 seviyesinde
azalarak 10,2 seviyesine gerilemistir. irlanda ekonomisinin blylk bir sektor(
durumundaki ingaat sektérinde yasanan ¢okus, istihdamin da olumsuz
etkilenmesine neden olmus, issizlik ve vergi gelirlerinde blyuk bir azalma
gerceklesmistir (CSO, 2019).
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Finansal sistemin kétilesmesi ve olumsuz veriler nedeniyle irlanda
hakimeti, 2009 yilinda Ulkenin en buyuk Uguncu bankasi Anglo-lreland
Bank’i 34 milyar Avro’'ya kamulastirmig, diger en blyuk iki banka olan AIB ve
Bank of Ireland'l sermayelendirme karari aldigini duyurmustur. Bankalara ait
zararlarin bu sekilde toplumsallastirilmasi ile birlikte kamu harcamalari agiri
derecede artis gostermistir (McCarthy, 2009, 53).

Yasanan kriz nedeniyle kamu gelirlerindeki azalma, irlanda’daki kamu
harcamalarinin desteklenememesine neden olmusg ve kamu borglari ve kamu
aciklari oldukga artmistir. 2006-2009 yillarinda kamu borcunun GSYiH'ya
orani Maastricht Kriterlerine uygun olarak %30’un altindayken, 2009 yilinda
kriz ile birlikte %44,5, 2010’da %64,4, 2011 yilinda %87,4, 2012 yilinda
%111,2, 2013 yihinda %121,7’ye yukselmistir (EuroStat, 2019). (Grafik 15)
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Grafik 15. irlanda Kamu Agiginin GSYiH’ye Orani (Yiizde)
Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
22.01.2019).

irlanda hiikiimetinin, mortgage krizi ile batan bankalari kurtarmak igin
yaklagik 45 milyar Avro ayirmasi, irlanda’nin bltce agigini da blyitmustar.
Klresel krizin yasandigi 2008 yilina kadar butgce agigi olmazken, 2008 yih
itibaren bitce acigl verilmeye baslanmis, 2011 yilinda %-32,4 oranina
gerileyerek GSYIH'nin %32,4’line karsilik geldigi gérilmektedir (EuroStat,
2019). Hukumetin ani bir karar alarak vergi gelirlerini dusurmesi, ulkede i¢

resesyona neden olmustur.
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Grafik 16. irlanda Biitge Agiginin GSYiH’ye Orani (Yiizde)
Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
22.01.2019).

Tablo 10. irlanda’nin Makroekonomik Géstergeleri (2006-2013) (Yiizde)

Yil 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Maastricht
Kriter Kriterleri
Kamu 27,2 24,8 25 445 64,4 87,4 111,2 | 121,7 %60

Borcu/GSYiH
Borg 1,6 2,9 0,1 -7,4 -13,7 | -32,4 | -12,7 -8,1 %3
AcigI/GSYIH

Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
22.01.2019).

Tablo 10’da irlanda’nin kriz 6ncesi ve sonrasi makroekonomik
g6stergeleri ile Maastricht Kriterlerinin mukayesesi yapilmistir. irlanda’nin
kamu borcunun GSYiHye orani 2006-2009 yillari arasinda Maastrich
Kriterlerinin altinda oldugu gorultrken, 2010 yilinda Maastrich Kriterlerinin
ustiine ¢ikarak %64,4 oldugu, 2011 yilinda %87,4, 2012 yilinda %111,2,
2013 yilinda %121,7'ye yiikseldigi gérilmektedir. Bor¢ aciginin GSYiH'ya
oranina bakildiginda Maastricht Kriterlerine gére %3 olmasi gereken bu
oranin irlanda’da kriz dénemine kadar pozitif seviyelerde seyrettigi, 2008
yihinda %0,1 seviyesine indigi, 2009 yilinda ise hizh disls yasanarak %-7,4
seviyesine indigi gorulmektedir. 2010 yilinda %-13,7, 2011 yihinda %-32,4
seviyesine kadar dusen bor¢ acigi, 2012 yilinda her ne kadar negatif
seviyede olsa da, yine de iyilesme gostererek %-12,7 ve 2013 yilinda %-8,1

seviyesinde gergeklesmistir.
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irlanda’nin igsizlik oranlarina bakildiginda 2007 yilinda %5 olan igsizlik
oraninin, 2008 yilinda %6,8’e, 2009 yilinda %12,7’ye c¢iktigi gorulmektedir.
2010 yilinda %14,6’ya yukselen igsizlik orani, 2011 yilinda da devam etmis,
%19,4’e yukselmistir. 2012 yih itibariyle issizlik oranlarinda disus yasanmis,
bu yil igsizlik orani %15,5, 2013 yilinda ise %13,8 oraninda gergeklesmistir
(EuroStat, 2019).

Diinya Bankasinin (2019) irlanda’nin bliylime oranlarina dair verilerine
bakildiginda irlanda’nin kriz 6ncesi donemde ve sonrasinda blylime
oranlarinda dalgal bir egilim gosterdigi gorulmektedir. 2006 yilinda %6,3
oraninda blylme gdsteren irlanda ekonomisi, 2007 yilinda %5,5 oraninda
bayumus, 2008 yilinda ise %2,2 oraninda daralmigtir. 2009 yilinda daralma
orani %5,6 oraninda gerceklesmis, 2010 yilinda ise buyume pozitif
seviyelerde gergeklesmis, bu yil %0,4 oraninda blyumuis, 2011 yilinda
bdylme orani %2,6’ya yukselmigtir. 2012 yilinda %0,2 oraninda buylyen

irlanda ekonomisi, 2013 yilinda %1,4 oraninda blyimustir.

2007 yilindan itibaren konut fiyatlarindaki ylUksek seviyede dusus,
irlanda’da ingaat ve bankacilik sektériinde bazi sorunlarin ve daralmalara
neden olmustur. “2007 yilinda ipotekli konut piyasasinda ortaya c¢ikan ve
2008 yilindan itibaren kiresel bir boyut kazanan kriz, etki mekanizmalari ile
birlikte Irlanda'da kamu maliyesine ait dengesizliklerin 2008-2010 yillari
arasinda iyice derinlesmesine ve sonraki dénemde borg krizi beklentilerinin

siddetli sekilde ortaya ¢ikmasina neden olmustur’ (McCarthy, 2012, 5).

irlanda’daki kurtarma programlari nedeniyle kamu borglarinin
Odenebilirligine dair olumsuz beklentilerin olugsmasi, Ulke kredi notunun
dusurilmesine neden olmus, bu durum uzun vadeli devlet tahvili faizlerinin
asir olarak artmasina neden olmustur. irlanda’daki krizin etkilerinin devam
etmesi Uzerine 2010 yilinda irlanda, AB ve IMF'den ekonomik yardim
istemistir. “Bankacilik sektoriinde yagsanan krizin agilmasi amaciyla bu
sektére blyik miktarda devlet destegi saglanmasi nedeniyle biitce acgigi
kapatilamaz boyutlara ulasan irlanda icin, AB-IMF isbirliginde 85 milyar Avro
tutarinda bir kurtarma paketi agiklanmigtir (ABGS, 2011, 7).”
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3.2.3. ispanya

Kiresel kriz ile birlikte ispanya’da kamu borglarinin gevrilebilirligine
dair olumsuz beklentilerin artmasi ve konut fiyatlarindaki asir seviyedeki
dusus, finansal ve reel sektdrde bir ¢okuntiye neden olmus, bu durum
ispanya’da ekonomik krizin baslangici olmustur. Bu kapsamda ispanya ve
irlanda’da yasanan borc krizi sirecleri benzer niteliklerdedir (Kibritgioglu,
2011, 7).

Ispanya 2001-2007 déneminde Irlanda ve Yunanistan'daki gibi yiiksek
GSYIH buyime oranlari gostermis, yine Irlanda ve Yunanistan'daki gibi
kUresel krizin etkisiyle keskin bir dusus yasamistir. 2008 yilindan itibaren
ispanya’daki GSYiH biiyiime oranlarinin eski yillara gére diisiik seyretmesi,
bor¢c krizi beklentilerini tetikleyen durumlardan biri olmustur. Kiresel kriz
nedeniyle buyume oranlarinin dusmesi ve eski performansini elde
edememesi, faiz oranlarinin ylksek seviyede seyretmesine ve kamu
maliyesinde ciddi oranda dengesizlesmenin gerceklesmesine neden olmus,
bu durum bor¢ krizinin daha da artmasina neden olan kamu borglarinin

cevrilebilirligine dair olumsuz beklentileri artirmistir (Corut, 2013, 114).

irlanda’daki gibi Ispanya’da da, konut piyasasindaki kriz, ingaat
sektorinin ciddi olarak daralmasina neden olmustur. Bu durum, issizlik
seviyesinin yuksek seviyede artmasi ve iggucu piyasasinin gokmesine neden
olmustur. Reel sektorde yasanan bu ¢okus, vergi gelirlerinde azalmaya
neden olmus, bodylelikle borglarin gevrilebilirligine dair olumsuz beklentilerin

artmasina neden olmustur (Godino ve Molina, 2011, 6).

Konut piyasasindaki kriz, Ispanyol bankalarinin asiri seviyede zarara
ugramis, bu nedenle ispanya bu bankalara kurtarma fonlariyla miidahale
etmistir. Ancak bu mudahale, azalan blylime performanslari kapsaminda
ispanya’nin asiri borclanmasina neden olmustur. Bununla birlikte negatif
seviyedeki blyume performanslari, yatirrmcilarin beklentilerini olumsuz yone
gevirmig, bu da uzun vadeli devlet tahvili faizlerinin artmasina neden
olmustur. Boylelikle ispanya borglarinin gevrilebilirligi konusunda uygun faizli
fon bulmada zorlanmis ve bu durum ispanya’nin borglarinin gevrilebilirligine
dair gecikme riskini daha da artirmigtir (Corut, 2013, 114).
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Ozetle, ispanya'daki borc krizi beklentilerinin artmasi temelde
Irlanda'daki gibi konut piyasasi dalgalanmalarinin finansal ve reel sektére

olumsuz etkilerinden kaynaklanmistir (Carballo ve Cruz, 2011, 326).

Ispanya’da kamu borglarinin GSYiH’ya oranlarina bakildiginda 2006
yilinda %43 olan bor¢ orani, 2007 yilinda %36,6’ya, kuresel krize ragmen
2008 yilinda %36,1’e gerilemigtir. 2009 yilinda borg krizi ile birlikte %40,2’ye
artan borg orani, 2010 yilinda %54 seviyesine artmistir. Bu kapsamda bu
oranlarin Maastricht Kriterlerinin altinda oldugu dikkati ¢ekmektedir. 2011
yilinda ise bu oran %60,1 olmus, ilerleyen yillarda artarak devam etmistir.
2012 yilinda %69,2 olan kamu borcunun GSYiHya orani, 2013 yilinda
%84,4’e, 2014 yilinda %92,1’e ylkselmistir (EuroStat, 2019). (Grafik 17)
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Grafik 17. ispanya’da Kamu Borglarinin GSYiH’ya Orani (Yiizde)
Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
22.01.2019).

ispanya’da biitge aciginin GSYiH’ya oranlarina bakildiginda 2006-
2008 yillari arasinda %1 ile 2 arasinda seyrettigi gorulmektedir. Borg¢ krizi ile
birlikte 2009 yilinda %-4,5, 2010 yilinda %-11,1 oldugu gértulmektedir. 2011
ve 2012 yilinda %-9,4 oraninda olan bltge acgidi orani, 2013 yilinda %-10,3,
2014 yilinda %-6,8 olmustur (EuroStat, 2019).
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Grafik 18. ispanya’da Borg¢ Agiginin GSYiH’ya Orani (Yiizde)
Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
22.01.2019).

Ispanya’nin 2002 yilinda Avro Bolgesine girmesiyle kur riski ortadan
kalkmis, bu da ispanya ekonomisinde biiylime oranlarinin kiiresel krize kadar
%3’Un Gzerinde tutulmasina neden olmustur. Borg krizi ile birlikte biyime
oranlarinda daralma yasanmis, Ispanya resesyon dénemini atlatmak igin
kamu harcamalarini artirmistir. Ancak bu durum bitge acgiklarinin artmasina
neden olmustur. Bununla birlikte Iispanya, Maastrich Krterlerini de

uygulayamamistir (Bagci, 2016).

Tablo 11. ispanya’nin Makroekonomik Géstergeleri (2006-2013) (Yuizde)

Yil 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Maastricht
Kriter Kriterleri
Kamu 43 39.6 | 36.1 | 40.2 54 60.1 | 69.2 | 84.4 %60

Borcu/GSYiH
Borg 1 2 1.9 -4.5 -11.1 -94 -9.4 | -10.3 %3
AcigI/GSYIH

Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
22.01.2019).

Tablo 11’de lIspanya’nin kriz 6ncesi ve sonrasi makroekonomik
gbstergeleri ile Maastricht Kriterlerinin mukayesesi yapilmistir. ispanya’nin
kamu borcunun GSiYHye orani 2006-2010 yillari arasinda Maastricht
Kriterlerinin altinda oldugu gorulurken, 2011 yilinda Maastricht Kriterlerinin
ustiine c¢ikarak %60,1 oldugu, 2012 yilinda %69,2, 2013 yilinda %84,4’e
yikseldigi goérilmektedir. Bor¢ aciginin GSYiH'ya oranina bakildiginda
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Maastricht Kriterlerine gére %3 olmasi gereken bu oranin ispanya’da kriz
oncesi pozitif seviyelerde seyrettigi, 2009 yilinda krizle birlikte hizh dusus
yasayarak %-4,5 seviyesine indigi, 2010 yilinda bu durumun devam ettigi ve
%-11,1 seviyesine indigi, 2011 ve 2012 yilinda her ne kadar kuguk bir artig
gerceklesse de, bu durumun %-9,4 seviyesinde gerceklestigi gorulmektedir.

ispanya’nin igsizlik oranlarina bakildiginda 2007 yilinda %8,2 olan
igsizlik, 2008 yilinda %11,3 olarak gergeklesmigtir. 2009 yilinda %17,9’a
yukselen issizlik, 2010 yilinda %19,9, 2011 yilinda %21,4, 2012 yilinda
%24,8, 2013 yilinda %26,1 olarak gerceklesmistir (EuroStat, 2019).

Diinya Bankas’nin (2019) ispanya’nin biyime oranlarina dair
verilerine gére ispanya, kriz éncesi yillarda gdsterirken, 2009 yilinda %3,6
daraldigi, 2010 vyilinda ise blyume oraninin %0 olarak seyrettigi
gorilmektedir. 2011 yilinda kigllmenin devam ettigi ispanyol ekonomisi bu
yil %1 oraninda daralmig, 2012 yilinda daralmanin %2,6, 2013 yilinda %1,7

oraninda devam ettigi gorulmektedir.

Hem Avro bolgesindeki borg krizi, hem de konut sektorinde yasanan
krizin olusturdugu bankacilik krizi nedeniyle ispanya, ne AB, ne de Avrupa
Merkez Bankasindan yararlanabilmigtir. Bu kapsamda konut krizi ile birlikte
olusan bankacilik krizi, Glkedeki sicak paranin Avrupa disina g¢ikmasina
neden olmustur. Olusan sicak para cikisinin finansmani igin ispanya 434
milyar Avro borglanmis, bu borcun GSYH’ye gore oranina bakildiginda 2012
yilinda bu oranin GSYH’nin %30’undan fazlasina denk geldigi gérulmektedir
(Bagci, 2016).

3.2.4. italya

italya ekonomisine bakildiginda, Avro Bolgesi igindeki en blyuk
Uglncli ekonomisine sahip oldugu gorilmektedir. italya 2000-2007 yillari
arasindaki dénemde Portekiz érneginde oldugu gibi diisiik bir GSYiH
blyume orani gostermis olup, bu durum birgcok ekonomist agisindan dusuk
verimlilik ve bunun bir neticesi olarak diisik GSYiH biiyiime oranlarina
neden olmaktadir. Bu durum italya’nin en énemli sorunlarindan biridir
(Lambert, 2011; Henningsen, 2012, 17).
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italya ekonomisinin bir bagka sorunu da Yunanistan érnegdinde oldugu
gibi yuksek butce acigi ile ekonominin etkinsizligidir. Ayrica 6zel sektorun dis
borcuna bakildiginda bu borcun buyuk bolimunlt bankalarin olusturdugu
gérilmektedir. italya ekonomisinin biiyliime giicinin disikligi ve borg
miktarinin asiri seviyelere ¢ikmasi, Avro Bolgesindeki borg krizinin olumsuz
etkilerinden kacginilamayacagini gostermistir. Diger Ulkelerde oldugu gibi
yasanan likidite sorunu ve borglanma maliyetlerinin artmasi, italya’nin krizden
etkilenen potansiyel Ulkelerden biri olmasina neden olmustur. Butin bunlarin
yaninda ekonomide yasanan daralma, ihracat oranlarinda buyuk oranli
dusUse neden olmus ve bu durum ithalatin azalmasina neden olmustur.
ihracatta yasanan diisisin, ithalat oranindan daha fazla olmasi GSYH’nin
azalmasina neden olmustur. Hem kiresel kriz, hem de Avro Bolgesinde
yasanan borg krizi ile alinan konsolidasyon tedbirleri ile bitge performansi
dizelse de borg stokundaki yiiksek oranlar, Italya’yi ekonomik krizler

karsisinda savunmasiz durumda birakmistir (Yilmaz, 2014, 54).

italya’da kamu borglarinin GSYiH’ya oranlarina bakildiginda 2006-
2013 doneminde her yil kamu borglarinin GSYiH’ya oraninin %100’0n
uzerinde seyrettigi goriimektedir. 2006 yilinda %105,9 olan borg orani, 2007
yiinda %106,6’ya ylUkselmis, 2008 kuresel krizine ragmen %103,6'ya
dusmastur. 2009 Avro Krizi ile %106,1’ye ylkselen bor¢ orani, 2010 yilinda
yuksek bir artis gorilmas, bu oran %116,1 olarak gergeklesmistir. 2011
yiinda 119,3 olan bor¢ orani, 2012 yilinda %116,4 oraninda artis
gergeklesmis, 2013 yilinda bor¢ orani %123,1’e yukselmistir (EuroStat,
2019). (Grafik 19)
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Grafik 19. italya’da Kamu Borglarinin GSYiH’ya Orani (Yiizde)
Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
25.01.2019).

italya’da bitce agiginin GSYiH'ya oranlarina bakildiginda 2006-2013
doneminde Yunanistan 6rneginde oldugu gibi devamli negatif seviyede
seyrettigi gorulmektedir. 2006 yilinda %-4,2 oraninda olan butge acigi, 2007
yiinda %-3,6’ya, 2008 yilinda %-1,5 gergeklesmis, 2009 vyilindaki krizle
birlikte %-2,7 oranina gerilemistir. 2010 yilinda %-5,3 oraninda gergeklesen
batce acigi, 2011 yilinda %-4,2 oraninda gergeklesmis, 2012 yilinda bu oran
%-3,5, 2013 yilinda %-3 oraninda gergeklesmistir (EuroStat, 2019).
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Grafik 20. italya’da Borg Agiginin GSYiH’ya Orani (Yiizde)
Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
25.01.2019).
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italya’da borg acgiginin GSYiH'ya orani Grafik 20’de verilmistir. Grafik
20’'ye gore iki krizin de etkisiyle 2008-2009 yillari arasinda Italya'nin
GSYH'nda gerceklesen kuglulme Avro Bolgesinin ortalamasini astigi
goriilmektedir. italya’'ya olan ticaretin devamli azalmasi kamu borcunun
artmasina neden olmus, bu durum bultgce agiginin GSYH’ya olan oraninin

devamli negatif seviyede olmasina neden olmustur. (Grafik 20)

Tablo 12. italya’nin Makroekonomik Géstergeleri (2006-2013) (Yuizde)

Yil 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Maastricht
Kriter Kriterleri
Kamu 105,9 | 106,6 | 103,6 | 106,1 | 116,4 | 119,3 | 116,4 | 123,1 %60

Borcu/GSYiH
Borg -4,2 -3,6 -1,5 -2,7 -5,3 -4,2 -3,5 -3 %3
AcigiI/GSYIH

Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
25.01.2019).

Tablo 12'de italya’nin kriz ®ncesi ve sonrasi makroekonomik
gbstergeleri ile Maastricht Kriterlerinin mukayesesi yapilmistir. italya’nin
kamu borcunun GSYiH’ya orani 2006-2013 déneminde en az %103,6 olmak
Uzere daima Maastricht Kriterlerinin tGzerinde olmustur. Yine borg agiginin
GSYiHya oraninin da bu dénemde en disik %-1,5 olmak lzere devamli
negatif seviyelerde oldugu, bu kapsamda %3 olan Maastricht Kriterlerinden

bayagi uzak oldugu gorilmektedir. (Tablo 12)

italya’nin igsizlik verilerine bakildiginda issizlik oranlarinin devamli
artis durumunda oldugu goérulmektedir. 2007 yilinda %6,1 olan issizlik
oranlari, 2008 yilinda %6,7, 2009 yilinda %7,7, 2010 yihinda %8,4, 2011
yihnda %8,4, 2012 vyilinda %10,7, 2013 vyilinda %12,1 oraninda
gerceklesmistir (EuroStat, 2019).

Diinya Bankasinin (2019) italya’nin bilyime oranlarina dair verilerine
gére italya, kriz dncesi ddnemde kiiglik oranlarda biiyime gdsterirken, 2008
yiinda %1 oraninda daraldigi, 2009 yilinda bu daralmanin %5,5 seviyesine
ulastigr, 2010 yilinda ise kriz sonrasi déneme ragmen %0,6 oraninda
blylime gosterdigi gortlmektedir. 2011 yilinda %2,8 oraninda daralma
gésteren lItalya, 2012 yilinda %1,7, 2013 yilinda %0,4 oraninda daralma

gOstermisgtir.
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GSYiH biyime oraninin  disik seviyede gerceklesecegdinin
beklenmesi ve Italya hiikiimetinin midahalelerinin yetersiz olmasi nedeniyle
Standart and Poor's’un italya’nin kredi notunu diisiirmesi, italya’ya olan
olumsuz beklentileri daha da artirmis, bu nedenle bor¢ krizi Avro Bélgesi icin
daha tehlikeli bir hal almigtir. “ftalya’nin GSYIiH'ya oran olarak kamu
borcunun yuksek seviyelerde olmasi, kamu borcunun cgevrilebilirligine ybnelik
riskleri arttirarak ltalya icin borc krizine yonelik olumsuz beklentileri
siddetlendirmistir. Ozetle italya'da kamu borglarinin cgevrilebilirligine yénelik
olumsuz beklentilerin artmasinda etkin rol oynayan faktorler, diigtik verimlilik
diizeyleri ve diisiik GSYIH biiyiime oranlaridir. Ayni zamanda kamu borg
seviyesinin ylksekligi de bu olumsuz beklentileri siddetlendirmistir (Rushe,
2011).”

3.2.5. Portekiz

Portekiz, Avro Bdlgesinde mali yardim isteyen irlanda ve
Yunanistan’in ardindan Uglncu ulke olup, bu durumun G¢ 6nemli nedeni
bulunmaktadir (Andrade ve Duarte, 2011, 196). GSYIH buyime orani
beklentilerinin duguk olmasi, Avro Bodlgesine katildiktan sonra enflasyon
surecinde yasanan belirsizlik ve faiz oranlarinin asiri oynakligi ve siyasi
hesap verilebilirlik ve yonetisim sorunlari Portekiz’'in ekonomisindeki en
onemli sorunlar olarak kabul edilmektedir. Portekiz ekonomisindeki mali
durgunluk, ulkenin kamu maliyesinin iyilesmesinde bir engel durumuna
gelmigtir. Yine de Portekiz ekonomisinde yasanan sorunlar, Yunanistan ve
irlanda ®rneklerindeki seviyelerde olmamistir. Halihazirda kot  olan
Portekiz'deki makroekonomik gdstergeler 2008 kriziyle birlikte daha da koti
seviyelere gelmigtir (Corut, 2013, 111).

Portekiz ekonomisine bakildiginda, ekonomik biyime performansinin
1999 vyilindan itibaren bir durgunluk iginde oldugu goérilmektedir. Bu
durgunlugun temel sebebi, basta isgucu piyasasinda olmak Uzere yapisal
reformlarinin uygulanmamasi ve boylelikle isglict beseri sermayesinin disuk
seviyelerde kalmasidir. Bununla birlikte 2001 yilinda AB’nin genislemesi ve
Cin’'in Dunya Ticaret Orgitiine Uye olmasi, Portekiz icin kiresel rekabetin
zorlasmasina ve ekonomik performansin zayiflamasina neden olmustur.

Yasanan bu gelismeler, Portekiz ekonomisinin rekabet gucunu dugurmus ve
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bu durum GSYiH'sinin daralmasina neden olmustur. 1999 yilinda Avro
Bdlgesine katilmadan once hizhi bir Ekonomik buyime gdsteren Portekiz'de
avro bolgesine katilim sonrasi ozellikle igsgucu maliyetleri artmig, boylelikle bu
durum Portekiz'in rekabet gucunun diger ulkeler kargisinda azalmasina ve
bldylime hizinda ciddi bir disus yasanmasina neden olmustur (Minescu,
2011, 100).

Avro Bolgesindeki daha koti mali dengeye sahip Ulkelerden daha iyi
seviyede olmasina ragmen Portekiz, bor¢ krizine bu uUlkelerden daha yakin
kabul edilmektedir. Kamu borglarinin  gevrilebilirligine dair olumsuz
beklentilerin, diger Ulkelerden daha yuksek oranda olmasinin en Onemli
nedeni, Portekiz'in Avro Bolgesindeki en dusuk buylume performansina sahip
olmasi ve bu durumun piyasa katilimcilar tarafindan daha riskli olarak
go6rilmesidir. Portekiz’de orta ve uzun vadede acil bir sekilde ¢ézimlenmesi
gereken en Onemli sorun, buyume ortaminin iyilestiriimesi olarak kabul
edilmektedir. Cunku blyume performansindaki ciddi sorunlar, ayni zamanda
borg-faiz sorununun en 6nemli nedeni olarak gorulmektedir (Bryson, 2011,
43).

Portekiz ekonomisinde goérilen ikinci sorun, parasal entegrasyon
sonucu olusan olumsuz kosullardir. Portekiz, Avro Bdlgesine girdikten sonra
diger gelismis Uulke Orneklerinde oldugu gibi, kuresel krize dek
bor¢clanmalarini dusuk faiz oranlariyla yapma imkani bulmugtur. Ancak uzun
vadeli devlet tahvili faiz oranlarinin, kiresel krize yonelik olarak asiri
seviyede direngsiz olusu ve yukselisi, kamu maliyesine ydnelik olumsuz
etkilerin olusmasina neden olmustur. Kuresel kriz oncesi 2001-2007 yillari
arasinda faiz oranlarinin disuk ve finansman kosullarinin kolay olmasi,
Portekiz’'de 6zel ve kamu sektdrindeki harcamalarin artmasina ve borgluluk
seviyesinin yukselmesine neden olmus. Bu slre¢ icinde 0zel sektor
borglarinin GSYiH’ya orani %260 oranina gikarak, Avro Bdlgesindeki en
yuksek seviyesine ulasmistir (Thomsen ve Roaf, 2011, 61). “Portekiz'de
tasarruf oranlari, AB entegrasyonu oncesi donemlerde normal seviyelerde
kabul edilmistir. Ancak daha sonra tasarruf oranlarinin diismesi ciddi bir dis
dengesizlik sorununu ortaya c¢ikarmigtir. Portekiz’de &6zel sektor

borglanmalariyla beslenen dig borg¢ seviyesi ve yliksek cari agik ekonominin
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kirilganhgini arttirmaktadir (Blanchard, 2006, 2; Anand ve digerleri, 2012,
12).”

Portekiz ekonomisinin dg¢uncl sorunu, siyasi hesap verebilirlik ve
yonetisimde seffaflik ilkeleri bakimindan eksikliklerin olmasidir. Bu eksiklikler,
Portekiz piyasasina olan guveni azaltmakta, risk primi beklentilerinin
artmasina neden olmaktadir. Bu sorunlar, Portekiz’in kredi notunun

dusurulmesinin en dnemli nedenlerindendir (Corut, 2013, 113).

Portekiz’de kamu borglarinin GSYiH’ya oranlarina bakildiginda 2006-
2013 doneminde her yil icin Maastricht Kriteri olan %60 seviyesinin Uzerinde
oldugu goérulmektedir. 2006 yilinda %62,8 olan bor¢ orani, 2007 yilinda
%63,9, klresel krizin yasandigi yil olan 2008 yilinda %68,5, bor¢ krizinin
yasandigi yil olan 2009 yilinda %71,7, 2010 yilinda %83,7, 2011 yilinda
%94, 2012 yiinda %111,1, 2013 yilinda %125,8 olarak gergeklesmistir
(EuroStat, 2019). (Grafik 21)
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Grafik 21. Portekiz’de Kamu Borglarinin GSYiH’ya Orani (Yiizde)
Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
25.01.2019).

Portekiz’de kamu borglarinin GSYiHya orani Grafik 21'de verilmistir.
Grafik 21’e gdre Portekiz’de bitce agiginin GSYiHya oranlarina bakildiginda
2006-2013 déneminde Yunanistan ve Italya 6rneklerinde oldugu gibi devamli
negatif seviyede seyrettigi gorulmektedir. 2006 yilinda %-6,2 olan butce
acigi, 2007 yilinda %-4,1’e gerilemis, bu gerileme 2008 yilinda devam etmis,
bu yil butgce acigi %-3,1 oraninda gerceklesmistir. Kiresel krize ragmen
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butce agiginda azalma gergeklesen Portekiz’'in 2009 yili bitge agiginda
kiigiik bir oranda ilerleme yasanmis, bitce agiginin GSYiHya orani %-3,6
oraninda gergeklesmigstir. 2010 yilinda %-10,2 gibi ylksek bir orana ulagan
butge acgigl bu yildan itibaren devaml iyilesme gostermesine ragmen, her
zaman negatif seviyede kalmigtir. 2011 yilinda %-9,8 olan butce agigi, 2012
yilinda %-7,4, 2013 yilinda %-5,6 olarak gerceklesmistir (EuroStat, 2019).
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Grafik 22. Portekiz’de Borg Aciginin GSYiH’ya Orani (Yiizde)
Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
25.01.2019).

Tablo 13. Portekiz’in Makroekonomik Gostergeleri (2006-2013) (Yuzde)

Yil 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 | Maastricht
Kriter Kriterleri
Kamu 62,8 63,9 68,3 71,7 83,7 94 111,1 | 125,8 %60

Borcu/GSYiH
Bitce -6,1 -4,1 -3,1 -3,6 -10,2 -9,8 -7,4 -5,6 %3
AcigI/GSYiH

Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
25.01.2019).

Tablo 13’te Portekiz’in kriz 6ncesi ve sonrasi makroekonomik
gostergeleri ile Maastricht Kriterlerinin mukayesesi yapilmigtir. Portekiz’in
kamu borcunun GSYiH’ya oranina bakildiginda 2006-2013 déneminde her
zaman Maastricht Kriterlerinin Uzerinde oldugu gorulmektedir. Borg acigi
bakimindan bakildiginda da bor¢ agiginin GSYiH’ya oraninin bu dénemde
devamli eksik seviyelerde oldugu ve bu kapsamda %3 olan Maastricht

Kriterlerinin bayagi uzaginda oldugu gorulmektedir.
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Portekiz'in butge agiklarini azaltma kapsaminda uygulamaya koymak
istedigi istikrar programinin reddedilmesi, mali yapinin daha da bozulmasina
ortam olusturmustur. Program kapsaminda 2013 yilinin sonuna kadar butce
aciginin GSYiH’ya oraninin %2 seviyesine dusurilmesi, emekli maaslarinda
kesinti yapilmasi, maaslari 1.500 Avro’nun Uzerinde olan kamu ¢alisanlarinin
maaglarinda kesinti yapilmasi, devlet harcamalarina yonelik butgelerin

kisitlanmasi gibi tedbirlerin uygulanmasi amacglanmaktaydi.

Portekiz'deki igsizlik verilerine bakildiginda Yunanistan’da oldugu gibi
kiresel kriz doneminde bir onceki yila gore azalma goOsteren issizlik
verilerinin, bor¢ kriziyle birlikte artis gosterdigi gortlmektedir. 2007 yilinda
%9,1 olan issizlik orani, 2008 yilinda %8,8 olarak gerceklesmigtir. 2009
yilinda %10,7 olan igsizlik orani, 2010 yilinda %12, 2011 yilinda %12,9, 2012
yihinda %15,8, 2013 yilinda %16,4 olarak gerceklesmistir (EuroStat, 2019).

Dinya Bankasinin (2019) Portekiz’in blylime oranlarina dair verilerine
gore Portekiz 2006 yilinda %1,6 blyurken, 2007 yilinda bu oran %2,5e
yukselmis, kuresel krizin yasandigi 2008 vyilinda, ise %0,2 olarak
gergeklesmistir. Bor¢ krizi ile birlikte 2009 yilinda %3 daralan Portekiz
ekonomisi, 2010 yilinda daralmadan ¢ikarak %1,9 oraninda blylime
gostermis, 2011 yilinda ise %1,8 oraninda daralmistir. 2012 yilinda %4
daralan Portekiz ekonomisi, 2013 yilinda %1,1 daralma oraniyla daralmaya

devam etmistir.

Portekiz borg krizi ddneminde AB’nin mali yardim taleplerini reddetmis,
ancak ekonominin durgun bir durum almasi ve olduk¢a yuksek oranda borg
stokuna ulagilmasi ile Portekiz, dig yardima bagvurma durumunda kalmigtir.
Yardim talebi ile AB ve IMF Portekiz’e 80 milyar Avro civarinda bir finansal

yardimda bulunma karari almigtir.

3.3. 2008 KURESEL KRizi VE 2009 BORGC KRIzIiNIN AVRO
BOLGESIi UZERINE ETKILERI

Avro Bdlgesi’nde yasanan borg¢ krizi genel olarak degerlendirildiginde,
krizin temelinde yapisal nedenler ve uygulanan ekonomik politikalarin
koordinasyonunda yasanan sorunlarin bulundugu gérilmektedir (Kili¢ ve
Bayar, 2012, 56). Avro Bolgesi Uye ulkelerde ortak para birimi olan Avro’nun
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kullanimi ve bu Ulkelerde para politikalarinin AMB tarafindan tek bir elden
ylratalmesi, Birlik tlkeleri ekonomilerinin birbiri ile siki bir iligki icinde
olmasina ve bir Avro Boélgesi ulkesinde yasanan olumsuz gelismelerin diger
Avro Ulkelerinde de yasanmansa neden olmaktadir (ABGS, 2011, 3). 2009
bor¢ krizinde bu durum somutlagmistir. Krizin yayilmasiyla birlikte Avro
Bolgesindeki ulkelerin bazilarinin kredi notlarinda buyluk oranda dususler
yasanmis ve Bolge ulkelerinin gogunda devlet tahvilleri degersiz duruma
gelmistir. Bu durum Ulkelerin ekonomik ve finansal olarak etkilenme hizlarinin

artmasina neden olmustur (Kili¢ ve Bayar, 2012, 56).

AB llkelerinin ve Avro bdlgesi Ulkelerinin krize dort farkli donemde
girdigi goérulmustir. 2000-2007 arasi donemde tim Avrupa’da hem bankacilik
hem de finansal anlamda ekonomik btytime gorulirken, 2008-2009 arasinda
bu bllyime vyerini resesyona birakmistir. iki yillik gerilemenin ardindan
toparlanma donemine gecilmistir. Toparlanma doneminin olumlu ge¢gmesiyle
beraber tekrardan bir kriz yasanma ihtimaline karsin artan risk donemi
baslamistir (Bagci, 2016, 14).

Avro Bodlgesi'nin, basta PIIGS Ulkeleri olmak Uzere uye ulkeler igin
cesitli avantajlarinin bulunmasi ile birlikte, ayni zamanda bazi dezavantajlari
da bulunmaktadir 2000-2007 doneminde, 6zellikle PIIGS Ulkeleri ile Almanya
ve Fransa gibi gelismis ekonomilerle ayni glvenli piyasa ortaminda ve
hemen hemen ayni dusuk faiz oranlarindan yararlanarak borglanmalari,
kamu maliyeti bakimindan bir avantaj saglamistir. Ancak PIIGS ulkelerinin bu
uygun ortamdan dusik maliyetle edindikleri fonlari, ekonomiyi guglendirici
alanlar yerine daha verimsiz alanlara harcamis olmalari, krizden en ¢ok bu
Ulkelerin etkilenmesinin 6nemli nedenlerindendir. Kiresel kriz ile birlikte
ortaya c¢ikan olumsuz etkiler, Avro Bolgesindeki guvenli piyasa ortamini yok
etmis, PIIGS Ulkelerinde daha ¢ok olmak Uzere, Avro Bolgesinde uzun vadeli
devlet tahvili faiz oranlari agiri oranda yukselme trendine girmeye baglamistir
(Kilig ve Bayar, 2012, 57).

Genel olarak Avro Bdlgesinin U¢ temel tasarim zayifidr Uzerinde

durulmaktadir.
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“llk olarak, Avro Bblgesi'nde fiyat ve iicret esnekligi ile emek ve
sermaye hareketliligi yetersiz kabul edilmektedir. Optimum bir para alani
teorisinin basarisindan sb6z edilebilmesi igin licret ve fiyat esnekligi, ticaret
entegrasyonu, konjonktlirel yakinsama, faktér hareketliligi ilkelerinin yerine
getirilmesi gereklidir (Krugman, 2012).” Ancak s6z konusu ilkeler Avro
Bolgesi igin uygulanmamis ve bodlgede dengesizliklerin artmasinin 6nune
gecilememistir. Ucret ve fiyat esnekliklerinin saglanamamasi, i¢ gicl
maliyetlerini sorunlu lilkelerde artmasina neden olmus, &zellikle ispanya ve

Yunanistan’da agiri seviyede artmigtir.

“lkinci olarak, tek ya da ortak bir maliye politikasi mevcut degildir.
Diger bir ifadeyle Avro Parasal Birligi ortak bir mali diizen olusturulmadan
kurulmustur (Bordo ve digerleri, 2011).” Ortak bir mali birligin kurulmamasi,
ekonomik kriz karsisinda 6zellikle PIIGS Ulkelerinin kamu maliyelerinin asiri
seviyede dengesizliklerle  kargilasmalarina neden  olmustur. Bu
dengesizliklerin neden olduklari riskler sadece bu ulkelerde degil, diger

ulkelerde de yasanmaya baglamistir.

“Ugiincti olarak, farkli bilyiime ve enflasyon oranlarina sahip (lkelerin
tek bir para politikasi altinda yoénetilmesi, Uye Ulkeler arasindaki bazi
dengesizliklerin siddetlenmesine neden olmaktadir (Dehesa, 2011).” Ayrica
Avro Bodlgesi Ulkeleri arasindaki bu karmasik yapi, finansal sistemde
kirflganhdin artmasina neden olmaktadir. Avro Bdlgesindeki borg krizinin
tetiklenmesinde Ulkeler arasindaki yapisal ve konjonturel farkhliklar 6nemli bir
rol oynamistir. Ortaya c¢ikan bu yapisal farkliliklar 6zellikle PIIGS ulkelerinde
diger Avro Bolgesi Ulkelerine gore daha yogun olarak bulunmaktadir. PIIGS
ulkelerinin yapisal bakimdan daha zayif olmasi ve bu zayifliklara ragmen
Avro Bdlgesinde bulunan daha gelismis ulkelerle ayni para politikalarinin
uygulanmasi, borg krizinin etkisinin daha da olumsuz bir durum almasina

neden olmustur (Smaghi, 2010, 13).

Avro Bolgesinde bulunan ulkeler arasi mali yardimlasma anlayiginin
gelismemesi, bagka bir ifadeyle ekonomik krizden etkilenen ulkelerin kriz
durumunda gelismis Ulkelerden yeteri seviyede ekonomik destek alamamasi,
bu Ulkelerin kriz durumunda tek basina kalarak krize yonelik mudahalede

yetersiz durumda kalmalarina neden olmustur. Bor¢ krizine mudahalelerin
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yetersiz durumda olmasi, devletlerin bor¢ c¢evrilebilirliklerine  dair
kirilganliklarini daha da derin duruma getirmig, boylelikle krizin etkileri diger
ulkelerde de yasanmaya baslanmigtir. Asiri degerli nitelikte bir para birimi
olan Avro’nun ortak para birimi olarak kullanimi, 6zellikle PIIGS dlkeleri igin
kUresel rekabet glicunun azalmasina ve boylelikle ihracat performanslarinda
daralmalara neden olmustur. Avro’nun asiri degerli bir para birimi olmasi,
Ozellikle PIIGS Ulkelerinde is gucl maliyetlerinin artmasina ve bu ulkeler igin

rekabet glicinin azalmasina neden olmustur (Schauble, 2010).

EuroStat'tan (2019) elde edilen verilere gore Avro Bolgesi ile PIIGS
ulkeleri arasinda 2000 yilinda buaylk oranli bir fark gdzlenmezken, Avro
Bdlgesindeki isglicu maliyetlerinin kuresel krize kadar istikrarli bir sekilde
arttigl, ancak PIIGS Ulkelerinde ise kuresel krize kadarki donemde Avro
Bolgesi ile arasindaki makasin hizli bir sekilde acildigi gortlmektedir. 2008
yih itibariyle hem Avro Bodlgesinde hem PIIGS {(lkelerinde isglcu
maliyetlerinde ylksek seviyede artisin gergeklestigi gorulmektedir. Avro Krizi
ile birlikte tavan yapan isguclt maliyetleri, 6zellikle PIIGS Ulkelerinden
irlanda’da en vyiiksek seviyeye ulasarak rekor kirmistir. 2009-2010
doneminden sonra Avro Boélgesi ile PIIGS arasindaki isguicli maliyet oranlari
arasindaki makas gittikge daralmaya baglamig, 2012 yilinda Avro Bdlgesinde
isgucunde maliyetlerde artis trendinin devam etmesine ragmen, PIIGS

ulkelerinde bu trendin azalarak birbiriyle esitlendigi gértilimektedir.

Klresel kriz ile birlikte hem PIIGS ulkelerinde hem de Avro Bolgesinde
GSYiH bliyiime performanslarinda siddetli oranda daralma yasanmistir. Avro
Bolgesinde GSYIiH biiyiime performanslari resesyon dénemi olarak
adlandirilan 2008-2009 yillan arasinda negatif olarak gergeklesmistir. 2009
yiinda yasanan bor¢ krizi sonrasi 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren
dizelmeye baslayan blyume performanslari Avro Bolgesinde biylime
oranlarinin pozitif seviyelerde seyretmesine neden olmustur. Resesyon
sonras! toparlanma dénemi olarak adlandirilan 2010-2011 yillarinda her ne
kadar ekonomik bluylime ddénemindeki bliyime oranlari yakalanamasa da,
bdylime oralart %2’nin Gzerine ¢ikmistir. 2012 yili itibariyle baslayan artan
risk doneminde ise buyume oranlarinda sert bir dusus yasanarak tekrar

negatif seviyeye dismus, 2013 yilin sonrasi kuguk oranlarda artis gdstererek
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tekrar pozitif seviyeye ¢ikmigtir (EuroStat, 2019). Kriz 6ncesi, kriz donemi ve
kriz sonrasi donemde PIIGS dulkeleri ve Avro Bolgesi buylime oranlarinin

mukayesesi Grafik 23’te verilmektedir.

m Avro Bolgesi

2 - — B H Yunanistan
2006 2007 *)(!8 010 OII 0 |01 ispanya
-2 ——B—B—B- - ———

m italya
-4 - — B Portekiz
6 AB
-8
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Grafik 23. Bor¢ Krizi Geligsiminin Biiyiime Oranlari Uzerinden
Donemlerle Gosterimi

Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
25.01.2019).

Borg krizi gelisiminin buyime oranlari Uzerindeki etkisi Grafik 23'te
verilmigtir. Grafik 23’e goére AB ile Avro Bolgesi’nde blylime oranlarina
bakildiginda 2006 yilindan 2010 yilina kadar birbirine esdeger buyume
oranlari gostermis oldugu gorulmektedir. 2006 yilinda %3’Un Uzerinde olan
bdylime oranlari, 2007 yili itibariyle dlsuse gecmis, 2008 yili itibariyle
daralma baglamis ve 2009 yilinda %4’ln Uzerinde daralma gergeklestirmistir.
AB’de buyume orani ile Avro Bolgesi arasindaki buyume oranindaki makas
ilk kez bu dénem arasinda kuglk bir oran da olsa agiimig, 2010 yilinda bu
makas kapanarak yine birbirine esdegerlerde buyime gdstermislerdir. 2011
yili itibariyle buyume oranlarinda AB ile Avro Bolgesi arasindaki makas, AB
lehine agiimig, 2013 yili itibariyle AB ile Avro Boélgesi arasindaki fark daha da
belirginlesmistir (EuroStat, 2019).

Avro Bolgesi ulkeleri ile PIIGS ulkelerinin ekonomik buyume oranlarina

bakildiginda, 2009 krizinde Avro Bolgesinde blyume oranlar, PIGS
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ulkelerinde oldugu gibi negatif seviyelerde oldugu gortlmektedir. Ancak
PIIGS Ulkeleri kapsaminda her bir tlke ayri olarak ele alindiginda 2009
yilinda en fazla daralmanin irlanda’da yasandigi, bunu italya, Yunanistan,
Avro Bélgesi, ispanya ve Portekiz'in izledigi gorilmektedir. 2010 yilinda
PIIGS ulkelerini gegen Avro Bolgesi PIIGS ulkeleri dahil en yiksek seviyeye
ulasmis, 2011 yilindan itibaren irlanda’dan sonra en yiiksek ikinci seviyede
gerceklesmistir. (Grafik 23)

2006-2013 doneminde Avro Bolgesinin Amerikan Dolari cinsinden
GSYiH verileri Grafik 24’te verilmistir.
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Grafik 24. Borg Krizinin Gelisiminin Avro Bélgesinin GSYiH Oranlar
Uzerinden Dénemlerle Gosterimi (Trilyon Dolar)

Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erigsim tarihi:
25.01.2019).

Bor¢ krizinden once Avro Bolgesinin GSYIH orani bakimindan
gelisimine bakildiginda, 2006 yilinda yaklagik 11 trilyon dolar olan GSYIH
orani, 2007 yilinda artarak 12 trilyon dolar seviyesinin Uzerine ¢ikmig, 2008
kiresel krizi boyunca da artarak 14 trilyon dolar seviyesine ulasmistir. 2009
Bor¢ Krizi ile birlikte GSYIH orani disls gdstererek 2007 seviyesine
gerilemistir. 2010 yilinda da diisiis meydana gelmis ve GSYiH orani 12
trilyon dolar seviyesinin bir miktar Gzerinde kalmistir. 2011 yilinda 13 trilyon
dolar seviyesini gegen GSYIiH orani, 2012 yilinda disls gdstererek 2010
seviyesine gerilemis, 2013 vyilinda artarak 13 trilyon dolar seviyesine
ulasmistir (EuroStat, 2019). Bu kapsamda 2010 yili sonrasi AB’nin
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uyguladigi politika ve olusturulan yardim fonlari, AB ulkelerinin dizelmesine

imkan tanidigi sdylenebilir.

EuroStat (2019) verilerine gbre Avro Bodlgesinde buatge aciginin
GSYiH'’ya orani Grafik 25'te verilmistir.

B Avro Bolgesi

M Yunanistan

M irlanda

ispanya

W italya

M Portekiz

Grafik 25. Avro Bélgesinde Biitge Agiginin GSYiH’ya Orani (2006-2013)
(Yuzde)

Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
25.01.2019).

Klresel kriz ile birlikte tUm dunyada artan issizlik, kisa vadede Avro
Bolgesinde de artmaya baslamistir. Ozellikle bor¢ krizinden c¢ikigin
saglanmasi icin alinan tedbir ve kisitlamalar iktisadi faaliyetleri olumsuz

etkilemis, issizligi de artirmistir.
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Grafik 26. Bor¢ Krizinin Geligiminin igsizlik Oranlar Uzerinden
Donemlerle Gosterimi

Kaynak: EuroStat. (2019). www.ec.europa.eu/eurostat, (Erisim tarihi:
25.01.2019).

Bor¢ krizinin igsizlik oranlari Uzerindeki etkisi Grafik 26’da
gosterilmigtir. Grafik 26’ya gore borg krizinin AB ulkeleri (28) ve Avro Bolgesi
(19) ulkelerindeki issizlik oranlarina bakildiginda, AB Ulkeleri arasinda issizlik
orani %7,2 olurken, bu oranin Avro Bolgesinde %7,5 oldugu goértlmektedir.
Kuresel krizin yasandigi 2008 yilinda AB’de %7’ye gerileyen igsizlik, Avro
Bdlgesinde ise %7,6 oranina artmis, borg krizinin yasandigi 2009 yilinda hem
AB, hem Avro Bdlgesinde issizlik oranlari artmig, AB’de %9, Avro Bdlgesinde
%9,6 oraninda gergeklesmistir. 2010 yilinda hem AB, hem Avro Bdlgesinde
issizlik oranlann %0,6 oraninda artmis, AB’'de %9,6, Avro Bolgesinde
%10,2’ye yukselmistir. 2011 yilinda issizlik oranlari AB'de %0,1 artarak
%9,7’ye ulasmis, Avro Bolgesinde ise ayni kalmistir. 2012 yilinda issizlik
orani AB’de %0,8 oraninda artarak %10,5 olmus, Avro Bdlgesinde ise %1,2
oraninda artarak %11,4 olmustur. 2013 yilinda ise igsizlik oranlari AB’de
%0,4 oraninda artarak %10,9 olmus, Avro Bdlgesinde ise %0,8 olarak %12
oraninda gergeklesmistir. Sonug olarak AB Uyesi Ulkelerde igsizlik orani daha
az olurken, ilerleyen donemde AB ile Avro Bolgesi arasindaki makas AB
lehine agiimis, Avro Boélgesindeki issizlik 2013 yilinda AB’den %1,1 oraninda
daha fazla seviyede gerceklesmistir. PIIGS Ulkeleri ile mukayese edildiginde
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ise 2009-2011 yillari arasinda italya digindaki tim PIIGS iilkeleri AB ve Avro
Bolgesindeki ulkelerin gerisindeyken, 2012 ve 2013 yilinda PIIGS
ulkelerindeki issizlik orani ile AB ulkeleri arasindaki issizlik oranlari arasindaki
fark gitgide artmistir. (Grafik 26)

Avro bolgesi dlkelerinin ekonomileri kriz ile birlikte gerileyerek
igsizlikleri artmis, ihracat degerleri azalmigtir. Her iki makroekonomik
olumsuzluk dogrudan blyume oranlarinin negatif yonde egilim gostermesine
neden olmustur. Ozellikle, ortak para kullanimina gegilmesiyle beraber
enflasyon oranlarinin birbirine yakinsanacagi, bdylece yuksek enflasyona
sahip ulkelerin anti-enflasyonist gliveni kazanacagi varsayilmistir (Kaelberer,
2012, 22).

4
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2 Avro Bolgesi
1
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Grafik 27. 2006-2014 Doneminde AB ile Avro Bolgesi Yillik Enflasyon
Oranlan (Ylzde)

Kaynak: Dunya Bankasi. (2019). www.worldbank.org, (Erisim tarihi:
25.01.2019).

Grafik 27°de AB (28) ile Avro Bolgesi (19) Ulkelerindeki yillik enflasyon
oranlari verilmigtir. 2006 disinda 2007-2010 dénemi ve 2013 ddneminde
AB’nde yasanan enflasyonun, Avro Bolgesi Uzerinde seyrettigi gorulirken,
2011, 2013 ve 2014 doénemlerinde ise enflasyon oranlarinin esdeger
seyrettigi gorilmektedir. 2008 yilinda %4 seviyelerine yaklasan enflasyon
orani, 2009 borg krizi ile birlikte AB’de %1,5 seviyelerine, Avro Boélgesinde ise
%71’in altina inmistir. 2010 yili itibariyle tekrar ivme kazanan enflasyon
oranlari, 2011 yilinda %3’Un Uzerine ¢gikmig, 2012 yil itibariyle tekrar dusltse
gecerek, 2014 yihinda yaklasik %0,5 seviyesinde gerceklesmistir. Ancak,

enflasyonun devamlh disus gdstermesi, AB lUlkeleri igin sorun olusturmaya

99


http://www.worldbank.org/

baglamigtir. Cunkl en ufak fiyat artisinin gerceklesmemesi ve bununla
birlikte fiyat artisinin negatif yonli olusmasiyla birlikte butin AB’nde
deflasyonun olusabilecegi gergegiyle karsi karsiya kalinmistir (Ulusoy ve Ela,
2015, 392).

Avrupa borg krizi ile yukselen risk algisi dunya gapinda yatirimcilarin
riskten kaginmalarina neden olmustur. Krizin sermaye akimlarina etkisi 2010
yilindan itibaren gorulmeye baslanmig, net sermaye akimlari hizla azalmigtir
(Ulusoy ve Ela, 2015, 392). 2000-2014 yillari arasi AB’'ne yapilan dogrudan

yabanci sermaye yatirim miktari Tablo 14’te verilmigtir.

Tablo 14. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (Milyon Dolar)

Yillar Avrupa Birligi
2000 625635
2001 294539
2002 314169
2003 268367
2004 218694
2005 769369
2006 1080593
2007 1642928
2008 1066142
2009 423176
2010 711622
2011 827568
2012 530623
2013 763235
2014 212851

Kaynak: IMF. (2019). www.imf.org, (Erisim tarihi: 25.01.2019).

Tablo 14’e bakildiginda 2000 yilinda AB’ne yapilan dogrudan yabanci
yatinm miktari 625 milyar dolar oraninda iken, 2007 yilinda 1,6 trilyon dolar
seviyesine ulastigi gorulmektedir. Kuresel kriz ile birlikte yaklagik 500 milyar
dolar azalarak 1,066 trilyon dolar seviyesinde gergeklesen dogrudan yatirim
miktari, borg krizi ile birlikte oldukga yuksek oranda azalarak 423 milyar dolar
seviyesinde gergeklesmistir. 2010-2013 doneminde dalgali bir egilim
goOsteren dogrudan dis yatirim oranlari, 2014 yilinda 200 milyar dolar olarak

en dusuk oranina inerek rekor seviyede gercgeklesmistir.
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3.4. AVRUPA BIiRLIGINDE KRIZE KARSI ALINAN ONLEMLER

Bir 6nceki bolimde detayh bir sekilde anlatildigi gibi ABD kaynakh
mortgage krizinin ve AB finansal mekanizmalarinin zaten sorunlu olan yapisi
nedeniyle kisa bir stre sonra ABD ile yakin ticari ve iktisadi iliskilerdeki basta
Avro Bolgesinde olmak Gizere genel olarak AB llkelerine de sigrayarak genel
bir kriz halini almigtir. “2007-2009 yillarinda ABD’de konut piyasasindaki kriz,
Once finans sektériine daha sonra da reel sektére hizla yayilmistir. ABD’deki
bu ekonomik kriz, 6zellikle glcli finansal iliskiler kanaliyla diinyanin diger
gelismis ekonomilerine (6zellikle AB llkelerine) de yayilmigtir. Artan
belirsizlik ortami ve gilven kaybi kredi mekanizmasinin g¢alismasini
engellemis, bu durum reel kesimin borglanma imkénlarini sinirlandirirken
borclanma maliyetlerinin de 6nemli d/¢lide artmasina neden olmustur (Yavuz,
Sataf ve Kir, 2013, 131).”

AB Ulkeleri kapsaminda bor¢ krizi olarak adlandirilacak olan iktisadi
krize ilk olarak Yunanistan 2009 yilinda girmis ve bu kriz yayilarak, kamu ve
dzel borglarini gevirmekte zorlanan ispanya, irlanda, Portekiz ve italya’da da
ekonomik krizlerin gorulmesine neden olmustur. Yasanan kuresel kriz, AB
ulkelerinde kamu agiklari ve bor¢ stoklarinin ciddi boyutlarda artmasina ve
bircok Uye Ulkede kamu maliyesinin surdurulebilirliginin tehlikeye girmesine
neden olmustur. AB Uuyesi Ulkelerin finans ve reel sektorlerinin yuksek
entegrasyon diizeyi de Ulkelerin birbirinden etkilenme seviyesini ve hizini
artirmaktadir. Nitekim 2010 yihinin ikinci ceyreginde Yunanistan’da patlak
veren bor¢ krizi, kisa strede diger Avro bolgesi Ulkelerini ve hatta ekonomik
ve parasal birligin gelecegdini tehdit altina sokmustur. Basta Almanya olmak
Uzere bazi Uye ulkelerin Yunanistan’a yardim konusunda isteksiz olmasi,
piyasalarda panik havasinin yayilmasina neden olmus ve sonugta kamu
maliyesi ve bankacilik kesimleri sorunlu olan irlanda, Portekiz, ispanya,
italya’da borg krizine siiriiklenme tehdidi ile karsi karsiya kalmiglardir (Yavuz
ve digerleri, 2013, 132).

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin s6z konusu Ulkelere
verdikleri kredi notlarini disurmeleri ile birlikte de, s6z konusu ulkeler riskli
gruba dahil olmus ve borglarini 6deyebilmeleri igin dig yardim almak zorunda
kalmiglardir. AB ulkelerinde yasanan son donem borg krizlerinin arkasinda,
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uzun yillardir var olan fakat gérmezden gelinen yapisal sorunlarin buyuk rolu
olmustur. S6z konusu yapisal sorunlar igerisinde ise en fazla 6ne ¢ikani,
kamu ve 6zel sektér bor¢ oranlarinin ulusal kaynaklarla déndurtlemeyecek
kadar yilksek olusudur (Akgay, 2013, 2). “Ulkelerin kredi notlarindaki
dususgleri, borsadaki baskilar, egemen (ilke tahvillerinin ve kredi borcu takas
sézlesmesinin artmasi Avrupa borg krizinin temel sebepleridir. Avro
bélgesinde baski altinda olan finansal piyasalar Yunanistan, izlanda, irlanda,

Portekiz ve irlanda gibi Ulkelerdir (Arezki ve digerleri, 2011, 3).”

Avro Bolgesinde ortaya c¢ikan borg krizinin ¢ozulmesinde Avrupa
Parasal Birligi'nin para ve maliye politikalarinin anlaml bir etkisi olmamistir
(Gianviti ve digerleri, 2010, 1). Avro Bdlgesinde yasanan borg krizi, tahvil
getirilerinde buyuk hareketlere neden olurken, Avro ve diger kurlarda da
blyuk degisiklere sebep olmustur (Gianviti ve digerleri, 2010, 5). “Kriz genel
olarak Maastricht Anlasmasinin bir pargasi olan istikrar ve blylime
paktindaki belirli amacglari gergeklestirmek igin blitge aciklarinda asiriya
kacildi ve bu durumdan hiikiimet sorumlu tutuldu. AB’nin reform teklifleri
ulusal hikimetlerin  kontrollii  maliye politikalarini  ve artan banka
diizenlemelerini icerir. istikrar ve Biiylime Pakti, Maastricht Anlasmasi ve AB,
hikimetin borg oranlari ve blitge agigi oranlarina odaklanirken 6zel sektériin
asiri borg oranlarini ihmal etmigtir. Bu asiri borg finansal piyasalarda krize yol
acmigtir (Stein, 2011, 199).”

ABD merkezli kuresel krizin bir sonraki yil basta Avro Bolgesi olmak
Uzere genel olarak AB’ni etkilemesi sonucunda AB mekanizmalari, borg krizi
olarak adlandirilan ekonomik krize yonelik ¢d6zim Onlemleri almak ve
mekanizmalar gelistirmek durumunda kalmiglardir. Bu amacgla AB
banyesinde krize yonelik bir dnlem olarak gesitli mekanizmalar kurma yoluna
giderek bazi onlemler almigtir. Borg krizine yonelik bir dnlem kapsaminda
kurulan AB mekanizmalarinin temelinde, AB’nin ekonomi alaninda
uyguladiklari devam ettirilemez maliye politikalari nedeniyle ciddi anlamda
bor¢ yuku altina giren Avro Bolgesi Ulkelerinin bor¢lanma maliyetlerinin de
onemli seviyede artmasi ile daha derin nitelikli mali sorunlarla ytuzlesmeleridir
(Gianviti ve digerleri, 2010, 3).
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Kurulan mekanizmalarin temel amaci mali sorunlarla kargi kargiya
kalan udlkelerin  borglanma maliyetlerini  dusurebilmektir. Borglanma
maliyetlerini kisa vadede dusurebilmenin en etkili yollarindan biri ise Avro
Bdlgesinin bir batln olarak borglanmasi ve mali problemlerle karsi karsiya
kalan Uye devletlere daha uygun kosullarla kredi temin edilmesidir. Bu
yontemle, Yunanistan, ispanya, irlanda, Portekiz gibi dugik kredi notuna
sahip ulkeler iyi kredi notlarina sahip Almanya, Fransa, Avusturya, Hollanda
gibi Ulkelerle ayni potada degerlendirilecek ve dolayisiyla AB semsiyesi
altinda saglanan daha uygun kosullu kredilerden faydalanabilecektir (Avrupa
Birligi Genel Sekreterligi (ABGS), 2011, 10).

3.4.1. Odemeler Dengesi Fonu

AB mekanizmalarinin bor¢ krizine yodnelik olarak olugturduklar ilk
onlemlerden biri Odemeler Dengesi Fonudur. Avro Bélgesinde bulunmayan
AB Uyesi devletin, oOdemeler dengesinde gergeklesebilecek olasi
problemlerde ve bu kapsamda olusabilecek dis finansman zorluklarinda
devreye girmek icgin olusturulmustur. “Odemeler Dengesi Fonu, Roma
Antlagmasi’nin é6demeler dengesinde sorun yasayan AB llkelerine yardim
saglanmasini 6éngéren 119/1 ve 119/2. Maddelerine dayanak olarak
gésterilerek, 2002 yilinda Konsey Tuzdgu ile kurulmugtur. Béylelikle AB Tek
Pazarinin ekonomik istikrar ve dengesinin muhafazasi hedeflenmektedir
(ABGS, 2011, 11).”

Kurulan mekanizmanin finansmani, AB Komisyonunun, AB bitgesi ve
AB uyesi ulkeler tarafindan guvence altina alinan tahvillerin ihra¢ edilerek
borclandiriimasi ve ddemeler dengesinde sorunlu olan ulkelere kredi destegi
sunulmasi bigciminde gerceklesmektedir. Konsey Tuzigu kapsaminda fondan
yararlanilan devletlerin 6demeler dengelerini saghkl ve devam ettirilebilir
duruma getirilmeleri icin gereken iktisadi tedbirlerin almalari gerekmektedir.
Bu tedbirlerin, fondan yararlanacak AB Uye devletleri ve Komisyonca
yapilacak olan ihtiyag analizi kapsaminda sekillendiriimesi ve bir uyum
programi ile gergeklestirimesi dngorilmektedir. Bu slre¢ sonrasi yardim
isteyen Uye devlete kredi verilip verilemeyecedi, verilmesi durumunda kredi
miktari ve kredini saglanmasi sekillerine dair karar AB Bakanlar Konseyi

tarafindan verilecektir. Son asamada ise, Komisyon ve Uye devletler arasinda
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Konseyin saptadigi kosullari temel alan bir Mutabakat Zapti imzalanarak,
Avrupa Parlamentosu ve AB Bakanlar Konseyine sunulacaktir (ABGS, 2011,
11).

3.4.2. Kredi Havuzu

Borg krizi kapsaminda AB mekanizmalarinin bir defayla mahsus olarak
olusturdugu bir baska tedbir de Kredi Havuzudur. AB borc krizine dair
olusturulan bu uygulama, bir defaya mahsus olarak olusturulmus olup, temel
olarak Yunanistan’a kredi saglanmasi igin tasarlanmigtir. Bu kredi
kapsaminda Avro Bolgesi Ulkelerinin Avrupa Komisyonu araciligiyla tedarik
edilen 80 milyar Avro ve IMF’nin tedarik ettigi 30 milyar Avro olmak Uzere
toplam 110 milyar Avrodan olusan bir bor¢ havuzu olusturulmustur (Avrupa
Komisyonu, 2019a; IMF, 2019).

Global kriz sonrasi yuksek butge acgigi ve kamu borcu kapsaminda
iflas etme durumuna gelen ve yardim isteginde bulunan Yunanistan’a
saglanacak iktisadi yardim, Avrupa Birliginin isleyisine Dair Antlagsmanin 136.
Maddesinde bulunan “Birligin tedbir alabilme yetkisine” ve anlasmanin 126.
Maddesinde bulunan  “asin  bltge acigi  prosediri” kosullarina
dayandiriimigtir. Bu maddeler kapsaminda kabul edilen ilgili Konsey Karari
ile Yunanistan’a sunulacak mali yardima yonelik olarak, Yunanistan’in
uygulamasi gereken adimlar ve almasi gereken tedbirlere dair kararlar
alinmistir (ABGS, 2011, 12).

3.4.3. Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi

Bor¢ krizine dair olarak AB kapsaminda alina tedbirlerden biri de
Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasidir. Kredi Havuzunun aksine,
olusturulan bu mekanizma ile iktisadi sorun yasayan bitin AB Uye
devletlerine finansal destek saglanmasi amacglanmistir. Kiresel nitelikli
iktisadi kriz nedeniyle bircok AB Ulkesinin bitce agigi ve borglanma
yasamasl, borglanma sartlarinin da olumsuz olarak gergeklesmesi ve bu
kapsamda AB’nin mali istikrarinin ve Avro’nun butin olarak risk altina
girmesi, bu nitelikte bir mekanizmanin kurulmasi gerekliligini ortaya

ctkarmigtir.
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Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi 2010 yilinda Konsey Tiizigu ile
kurulu olup, yasal dayanagini Avrupa Birliginin Isleyisine Dair Antlagsmanin
122/2. maddesinden almistir. “ligili madde herhangi bir iye (lkenin dogal
afetler veya kendi kontrolli diginda meydana gelen dis faktérler sebebiyle
mali zorluklar yasamasi durumunda, Birligin bu llkeye mali yardim
saglayabilmesini dlizenlemektedir (ABGS, 2011, 13).”

Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasinin yasal dayanagi, yapisi
bakimindan tartigilabilir niteliktedir. Zira Yunanistan, Irlanda gibi Ulkelerin
ekonomik sorunlari incelendiginde temelinde global finansal krizden
tamamen bagimsiz olmasa da, Yunanistan’da kamu maliyesini sagliksiz
olmasi, Irlanda’da bankacilik sektérinin kirllgan olmasi gibi yapisal
sorunlarin oldugu gorilmektedir. Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi, Avro
Bolgesi disinda olan Uye devletlerin yararlandiklari Odemeler Dengesi
Fonuna benzer bir isleme mekanizmasina sahiptir. Mekanizma kapsaminda
Komisyon, piyasalardan AB adina kredi almakta ve sonrasinda almis oldugu
krediyi ilgili Ulkeye kullandirtmaktadir. Alinan kredi, AB Bultcesi kapsaminda
teminat kapsamina alinmigtir. Ancak, kredi kullanan Ulkelerin Komisyon
tarafindan da kabul edilen siki bir makroekonomik uyum programi
uygulamalari gereklidir. Bu kapsamda kredinin kullanimina dair denetim
yetkisi AB Sayistayr ve Avrupa Yolsuzlukla Mucadele Ofisine verilmigstir.
(Avrupa Komisyonu, 2019b)

Bor¢ krizi kapsaminda kurulan mekanizmanin toplam iktisadi
blyikligi 60 milyar Avro olup, Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi
kapsaminda uygulanacak tum iglemler Avro Uzerinden yapilmak
durumundadir. Bu mekanizma, gecici olarak kurulup, 2013 yilinda yerini
Avrupa istikrar Mekanizmasina birakmistir. Avrupa Finansal istikrar
Mekanizmasi, bir dnceki bolumde detayli olarak anlatildigi gibi yasadiklar
kriz sonrasi mali yardim talebinde bulunan irlanda ve Portekiz igin hazirlanan
kurtarma paketlerine katkida bulunmustur. Bu kapsamda mekanizma ile
irlanda’ya toplam 22,5 milyar Avro saglanirken, Portekiz'e ise 26 milyar Avro
kaynak saglanmistir. EFSM ilk tahvillerini, irlanda’ya saglanacak mali yardim
kapsaminda, 5.01.2011’de piyasaya surmus ve tahvillerden elde edilen 5

milyar Euro’luk gelir irlanda mali kurtarma paketine aktariimistir. 17 Mart
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2011 tarihinde AB adina bir kez daha tahvil ihalesine ¢ikan Komisyon,
satistan elde edilen 4,6 milyar Euro’luk gelirin 3,4 milyar Euro’luk kismini
EFSM araciligi ile irlanda mali yardim paketine aktarmis, kalan 1,2 milyar
Avro ise Odemeler Dengesi Fonu’'ndan faydalanan Romanya’ya aktariimistir.
Her iki tahvil ihalesinde de arzin ¢ok Ustinde tahvil talebi alinmasi, AB’nin
AAA kredi notuna sahip bir borglanici olarak piyasalarda oldukg¢a guclu bir
itibara sahip oldugunu gostermektedir (ABGS, 2011, 13).

3.4.4. Avrupa Finansal istikrar Fonu

AB Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi karari kapsaminda 2010
yilinda Avro Bolgesinde bulunan dye ulkelerin katilimiyla, LuUksemburg
yasalarina tabi bir limitet sirket olarak kurulan Avrupa Finansal istikrar
Fonunun yasal dayanagini Avrupa Birliginin isleyisine Dair Antlasmanin
122/2. Maddesi olusturmaktadir. Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasina
yapilan elestiriler, Avrupa Finansal istikrar Fonu icin de gecerli durumdadir.
Hem Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi, hem de Avrupa Finansal istikrar
Fonunun kurulmasinda yasal dayanak olarak bahsedilen “lUye devletlerin
kontroli digsinda meydana gelen dis faktorler” gibi yoruma agik bir
gerekcelendirmeyi bulundurmasi nedeniyle bazi tartismalara neden olmustur
(ABGS, 2011, 14). Bu kapsamda Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi ve
Avrupa Finansal istikrar Fonu’na dair yapilan elestirilerin temelinde, bu
mekanizmalardan yararlanan Yunanistan ve irlanda gibi tlkelerin yasadiklar
krizlerin dis faktorlerle olan iligski seviyeleridir. Bu Ulkelerde yasanan krizlerin
her ne kadar klresel krizle iligskisi tamamen reddedilemezse de, bu Ulkelerin
yapisal sorunlari ve eksiklikleri de salt olarak dis unsurlarla da

aciklandirilamaz.

Fonun kurulma amaci, ¢esitli bor¢ sorunlari bulunan Avro Bolgesindeki
Ulkelere gecici mali destek saglanarak, parasal birligin mali istikrarinin
teminidir. Bu kapsamda fon, batin AB Ulkelerine mali destek saglar nitelikteki
Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasindan farklilasmaktadir. Avrupa
Finansal istikrar Fonu kapsaminda Avro Bélgesindeki Ulkeler glivence altina
alinmis ve maksimum olarak 440 milyar Avro tutarindaki piyasaya surulu
tahviller ile mali zorluk yagsayan Avro Bolgesi Ulkelerine kredi temini
ongorulmastir (ABGS, 2011, 14).
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Avrupa Finansal Istikrar Fonu gegcici bir mekanizmadir ve Avrupa
Finansal Istikrar Mekanizmasi gibi 2013 yilinda yerini Avrupa Istikrar
Mekanizmasina birakmistir. Avrupa Finansal istikrar Fonu kapsaminda lye

devletler tarafindan taahhat edilen garanti miktarlari Tablo 15’te verilmigtir.

Tablo 15. Avro Bélgesi Ulkelerinin Avrupa Finansal istikrar Fonuna
Katkilari (Milyon Avro)

ULKE Taahhut Edilen Miktar (Milyon Euro)
Almanya 119.390,07
Fransa 89.657,45
italya 78.784,72
ispanya 52.352,51
Hollanda 25.143,58
Belcika 15.292,18
Yunanistan 12.387,70
Avusturya 12.241,43
Portekiz 11.035,38
Finlandiya 7.905,20
irlanda 7.002,40
Slovakya 4.371,54
Slovenya 2.072,92
Luksemburg 1.101,39
Guiney Kibris Rum Ydénetimi 863,09
Malta 398,44
Toplam Garanti Taahhiitleri 440.000,00

Kaynak: TC Basbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi. (2011). Avrupa
Birligi'nde Kuresel Finansal Krize Kargl Alinan Onlemler ve Birligin Rekabet
Guclunun Artirllmasina Yonelik Girisimler: “Euro Rekabet Pakti”, s. 14.

Limited bir sirket durumunda olan Avrupa Finansal istikrar Fonu, ayni
zamanda Ug¢ buyuk kredi derecelendirme kurulusu tarafindan da mevcut en
yuksek kredi notu ile derecelendiriimistir. Boylelikle fondan mali destek
edinecek olan Uye ulkelere ¢ok daha dusuk borglanma maliyetleriyle borg
alabilme olanagi sunulmustur. Avrupa Finansal istikrar Fonunun sunacagi
borglarin Avro turinden olmasina yonelik herhangi bir kural olmamakla
birlikte, yine de Avro agirlikli igslemler 6nceliklidir (ABGS, 2011, 14).

3.4.5. Avrupa istikrar Mekanizmasi

Avrupa istikrar Mekanizmasi, 28 Kasim 2010 tarihli “Avro Bélgesine
Uye Devletlerin Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi” nde kurulmasi
kararlastirimig, 24-25 Mart 2011 tarihlerinde gerceklestirimis olan AB
Zirvesinde, Avro’nun istikrarinin saglanmasini amacglayan ve devreye 2013

yilinin ortasinda girmesi éngériilen Avrupa istikrar Mekanizmasinin (AiM)
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finansmaniyla ilgili detaylarda anlagmaya varilmigtir. Yine bu zirvede “Avrupa
Birliginin Isleyisi Hakkinda Antlasma” nin 136. maddesine, AiM’'ye yasal
temel olusturacak bir paragrafin eklenmesi konusunda uzlasiimistir (ABGS,
2011, 15).

Avro Bolgesi Uye ulkeleri arasinda imzalanan bir anlagsma kapsaminda
kurulan ve hukimetler arasi organizasyon niteliginde olan bu Mekanizma,
merkezi Luksemburg’da olup, Avro Bodlgesi Uye Ulkelerinin  Maliye
Bakanlarinda olusan bir Guvernérler Kuruluna sahip durumdadir ve Avrupa
Komisyonu’nun Ekonomik ve Mali islerden sorumlu iiyesi ve AMB Baskani,
bu Kurula gézlemci olarak katilabilmektedir. Bu Kurul, AiIM’nin en Ust diizey
karar alma organi olup, “mali yardimin saglanmasi, mali yardimin kosullari ve
niteligi, Mekanizma’nin borg verme kapasitesi, bor¢glanma araglarinin tir ve
dagihminin degistiriimesi” konularinda mutabakat yoluyla karar almakta olup,
bu konular disindaki tim kararlarda nitelikli cogunluk yeterlidir. Bununla
birlikte AIM, Guverndrler Kurulunun vermis oldugu bazi 6zel gérevleri
uygulamak i¢in kurulu ve her tye tlkeden bir yonetici ve bir yedek ydneticinin
bulunacagi bir Yénetim Kuruluna da sahiptir. Hem Guvernérler Kurulu, hem
de Yonetim Kurulunda Uyelerin oy oranlari, ilkelerin AIM sermayesine
yaptiklari katkilara gore belirlenmekte olup, kararlarin alinmasi igin gerekli
nitelikli cogunluk orani ise tim oylarin %80’ine tekabul etmektedir (European
Stability Mechanism, 2019).

AIM 700 milyar Avro tutarinda bir sermaye tabanina sahiptir ve bu
sermaye araciligiyla “AAA” olan kredi notunun korunarak, 500 milyar Avro
tutarinda kredi verilmesine, ki bu tutar en az 5 yilda bir gézden gegirilecektir,
olanak taninmasi amaglanmigtir. Sermayenin sahip oldugu tutarin 80 milyar
Avro tutarindaki boliumu nakit, 620 milyar Avro tutarindaki bolimu ise
ulkelerin taahhut ettikleri gekilebilir sermaye ve kefaletlerden olusmaktadir.
AiM’den yararlanma kosullari, Komisyon, IMF ve yaralanmak isteyen uye
devlet tarafindan mutabakat saglanmis ekonomik uyum programlarinin
uygulanmasi gibi bazi siki kosullardan olugsmaktadir. Uyum programliari
kapsaminda Ulkelerin go6sterdikleri performanslar, Komisyon tarafindan
izlenmekte, bu izlenimler Konsey ve AiM yénetim kuruluna raporlanmaktadir.

Yardim talebinde bulunan Birlik Ulkelerine saglanacak olan borg¢ dilimlerinin
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serbest birakilmasi da bu raporlarin sonucuna gore gergeklesmektedir
(ABGS, 2011, 16).

AiM'nin talepte bulunan Uye devletlere saglayacadi mali yardim
dogrudan kredi seklinde uygulanmaktadir. Ote yandan, gerek gorulmesi
durumunda bir istisna olarak birincil kredi piyasalarinda faaliyet gosteriimesi
de Guvernérler Kurulunun alacagi nitelikli cogunluga dayanan bir karar ile
mimkin durumdadir. Ayrica borglanma maliyetini dusirmek amaciyla,
gerekli gorulen durumlarda AIM mali zorluk yasayan Ulye devletlerin
tahvillerini satin alma gibi finansal faaliyetlerde bulunma durumu mevcuttur
(ABGS, 2011, 16).

3.4.6. Rekabet Pakti

Globallesmenin hizli bir sekilde arttigi gunimuiz uluslararasi iktisadi
yapisinda yasanan rekabet Avro Krizi ile birlikte daha da artarak, AB ve Avro
Bolgesi ulkelerini de etkilemistir. Yasanan bu ekonomik krizle birlikte daha da
zorlagan rekabet ve uluslararasi ticaret kosullari, AB Ulkeleri igin kritik bir olgu
durumuna gelmistir. Genellikle gelismis Ulke sinifina ait olan Avro Bodlgesi
ulkeleri, hem Cin ve Hindistan gibi ucuz isglict ve Uretim yapilari sebebiyle,
hem de kriz ile birlikte yasanan gelismeler sebebiyle rekabet edilebilirlik
kapsaminda olumsuz etkilenmistir. Her ne kadar Almanya, Hollanda, Fransa
gibi guclu ekonomiler rekabet edilebilirlikleri korusa da, AB genelinde rekabet
gucl azalmig, bu durum hem ekonomik entegrasyonun saglayacagi faydalari
kisith duruma getirmis, hem de ekonomik bir blok durumundaki AB’nin
uluslararasi arenadaki rolinu de etkilemistir. Birlikteki gugllu Ulkeler kriz
kapsaminda daha az etkilenirken, ispanya, Portekiz, Yunanistan gibi
Ulkelerle, sonradan AB lyesi olan Ulkeler nedeniyle AB ekonomisi genel
itibariyle olumsuz etkilenmistir. Bu kapsamda sorunlari asilmasi igin 3 Mart
2010 tarihinde Avrupa 2020 Stratejisi kabul edilmis ve bu strateji Lizbon
Stratejisinin yerini almistir. Bu Strateji ile AB rekabet glicinin artirilmasi
hedeflense de, bilhassa Avro Bodlgesindeki Ulkelerin rekabet guclerini
artirmak igin, ulusal paralarinin deger kaybina izin verme yetkisine sahip
olmamalari nedeniyle AB iginde rekabet gucunun artirrmina dair daha iyi bir
sekilde tanimlanan ve belli kurallari olan yeni bir yapinin olusturulmasi
gundeme gelmistir (Avrupa Komisyonu, 2015, 1-6).
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Boyle bir ortamda Almanya ve Fransa’'nin onderliginde gundeme gelen
bu yapi ile Avro'nun kalici istikrarina katkida bulunmasi amaglanmis, bu
kapsamda hem kriz ortaminda devreye girecek AIM gibi yapilar
olugturulurken, hem de Uye Ulkelerin iktisadi yapilarinin iyilestiriimesi ve
yakinsama saglanmasi ile AB ulkelerinin rekabet guglerinin artiriima konusu
gundemdeki yerini artirmistir. “Bu kapsamda, Almanya Bagbakani Angela
Merkel ve Fransa Cumhurbaskani Nicolas Sarkozy Avro Bélgesinde daha iyi
bir ekonomik ydnetisim ¢ercevesinin olusturulmasina ybénelik ortak bir
girisimde bulunarak, Avrupa“da daha gu¢li bir ekonomik yakinlasmayi temin
etmek amaciyla, (ye devletlerin rekabet glclini kalici bir sekilde arttirmayi

hedefleyen bir Pakt’in kurulmasini giindeme getirmistir (ABGS, 2011, 20).”

Bu Pakt ile Pakt'a Gye ulkelerin AB-27 dizeyinde mutabik olunmus
hikumlerden daha iddiali ve baglayici nitelikte taahhUtlerde bulunmasi
ongorulmastir. 4 Subat 2011 tarihindeki Avrupa Konseyi'nde Almanya ve
Fransa’nin onerdigi Paktla ulusal ekonomilerin rekabet gictnin olgilebilmesi
icin “fiyat rekabetciligine yonelik gostergeler (6rnegin, reel is gucl
maliyetlerinin istikrari, is gucli maliyetlerinin o6lgllmesinin Uretkenlik ve
verimlilikteki gelismelerin dikkate alinarak yeniden dizenlenmesi)’, “kamu
maliyesinin istikrarinin kapsamli bir bakis acisiyla degerlendiriimesini
saglayacak gostergeler (ne gibi bir dlgunin kullanilacagi agik ve gizli kamu
borclari da dikkate alinarak duzenlenecektir)”, “Ar-Ge, egitim ve altyapi
yatirrmlarina GSYH’nin belirli bir oraninda asgari yatirrm siniri getirilmesi”

gostergelerinin tesis edilecegi belirtiimistir (ABGS, 2011, 20).

Pakt kapsaminda rekabet gucunun artirlmasina dair 1 yillik sureg¢
icinde “Ucretlerin ve maaglarin fiyat artislarina endekslenmesini saglayan
sistemlerin devre disi birakiimasi”, “Avrupa’da calisanlarin hareketliligini
tesvik etmek amaciyla diplomalarin ve mesleki yeterliliklerin karsilikh
taninmasina yonelik bir anlagsmanin imzalanmasi”, “kurumlar vergisi
uygulamalarinda ortak bir zemin olusturulmasi”, “emeklilik sistemlerinin
demografik gelismeler dikkate alinarak uyumlastiriimasi”, “tim (Oye
devletlerde bor¢ uyari sistemleri olusturulmasina yonelik anayasal

duzenlemeler yapilmasi”, “bankalar icin ulusal kriz ybnetimi sistemlerinin
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kurulmasi” olmak UuUzere 6 maddelik bir programin ulusal seviyede

uygulanmasi 6ngorulmuastar (ABGS, 2011, 21).
3.4.7. Avro Rekabet Pakti

Rekabet Paktinin oldukga kati nitelikle maddeler icermesi sebebiyle bu
Pakt, Birlik icinde muhalefetle karsilasmis ve bunun neticesinde bahse konu
olan maddelerin daha yumusatilarak yeniden bir pakt hazirlaniimasina karar
verilmistir. Bu kapsamda olusturulan Avro Rekabet Pakti ile kamu
maliyesinde surdurebilirligin elde edilmesi, rekabetgi bir ekonominin ve
saghkh bir finansal sistemin olusturulmasi amaclanmigtir. Temel itibariyle
Pakt, ulusal yetki alani kapsaminda olan ve rekabet gucunun artiriimasi ile
zararh nitelikli dengesizliklerden korunmada anahtar konumdaki alanlara
odaklanmaktadir  (Avrupa Konseyi, 2011). “Pakt, rekabetcilik ve
yakinsamanin saglanmasi amaciyla Ulye (lkelerin ekonomi politikalarinin
daha gliglii koordinasyonunu saglamayi amaclamaktadir (ABGS, 2011, 26).”
Avro Rekabet Paktina Avro Bolgesindeki tum Uulkelerle birlikte AB Gyesi
Bulgaristan, Romanya, Polonya, Letonya, Litvanya ve Danimarka katiimigtir.
Bununla Dbirlikte Birlik Uyesi diger Ulkeler de istedikleri zaman
katilabilmektedir.

Avro Rekabet Paktinin odak noktasi, Birlik dlkelerinin rekabet
edilebilirliklerinin artirnilmasi ve AB’nin butunlesmesi i¢in zararli olan
dengesizliklerin  bertaraf edilmesi bakiminda &énemli olan ulusal
diizenlemelerdir. Pakt kapsaminda rekabet edilebilirligin artinimasi, orta ve
uzun vadeli olarak AB’nin daha hizlh buylmesinde surdurulebilirligin
saglanmasi ve Birlik vatandaglarinin gelir seviyelerinin artirilmasi konularinda
onemli bir unsur olarak belirlenmistir. Avro Bolgesi Uyesi olmayan Ulkeler de

gonullik esasi kapsaminda Pakta katilabilmektedir (Avrupa Konseyi, 2011).
3.4.7.1. Rekabet Glicunun Arttiriimasi

Rekabet gucunun artirilmasinda gercgeklesen ilerlemeler, “Gcret ve
verimlilikteki gelismeler” ile “rekabetgilik durumunun saglanmasi igin ilerleme
elde edilmesine gerek duyulan konular” temelinde ele alinmaktadir.
Ucretlerde yapilan artis ile verimlilik arasinda dogru orantili bir iliskinin

deg@erlendiriimesi icin birim is gucu maliyetleri belirli donemlerde izlenerek,
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diger Avro Bolgesi Ulkeleri ve kargilagtinlabilir ticaret ortagi olan ulkelerde
yasanan gelismelerle mukayese edilmigtir. Bu kapsamda birim is gucu
maliyetleri, her bir uUlke agisindan butin sektorler kapsaminda analiz
edilmistir. Rekabet gucunun artirrmi, AB Uyesi tum ulkeler agisindan gegerli
olup, rekabet konusunda 6nemli sorunlarla karsi kargiya kalan ulkelere ise
ayri bir 6nem verilmistir. iktisadi biyimenin bitin Avro Bélgesinde dengel
bir sekilde gergeklestiriimesinin saglanmasi igin, verimlilik konusunda sorun
olan belirli bolgelerin bu sorunlarinin ¢ozumu igin ¢esitli 6zel tedbir ve ortak
girisimlerde bulunulmasi ongorulmuastar. Her bir Gye Ulke, rekabet gucunu
artirmak amaciyla uygulamaya koyacagi politikalari olusturmada o6zgur
olmakla birlikte, bu politikalarin saptanmasinda bazi reformlara 6zel olarak
onem verilmesine dikkat edilmektedir (ABGS, 2011, s. 30).

Bu reformlar su sekildedir (ABGS, 2011, s. 30):

a. Sosyal taraflarla diyalog ve sanayi iligkileri alanindaki ulusal
Ozellikler dikkate alinarak, faktér maliyetleriyle ilgili gelismelerin verimlilige
paralel olmasini saglamaya yonelik “toplu pazarlik surecinde sosyal taraflarin
sahip oldugu Ozerkligin muhafaza edilerek, Ucret ayarlamalarinin, pazarhk
surecindeki merkezilesme derecesinin ve ucret endeksleme
mekanizmalarinin  gézden  gecirilmesi, kamu  sektérindeki  Ucret
ayarlamalarinin, 0zel sektorde rekabet gucund arttirmaya yonelik

ayarlamalari desteklemesinin saglanmasi” gibi tedbirler almak.

b. Verimliligi arttirmaya yonelik “korunan sektorlerin, mesleki hizmetler
ve perakende ticaret alanindaki haksiz kisitlamalarin kaldiriimasina yonelik
ulusal duzeyde alinacak onlemler yoluyla serbestlegtirimesi ve boylece
rekabet ve verimliligin muktesebata uygun olarak desteklenmesi, egitim
sistemlerinin geligtiriimesi, Ar-Ge c¢alismalarinin, yenilikgilik ve altyapinin
geligtiriimesinin tesvik edilmesi, gereksiz burokrasinin azaltiimasi ve
duzenleyici hukuksal cergevenin guclendiriimesi vasitasiyla is dunyasi,
dzellikle de KOB/'ler icin, daha elverigli bir is ortami olusturulmasi” gibi

onlemler almak.
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3.4.7.2. istihdamin Arttirilmasi

lyi bir sekilde isleyen bir isglicli piyasasi, Avro Bélgesinin rekabet
edebilirligi bakimindan olduk¢ga 6nemlidir. Bu kapsamda igsgucli alaninda
yasanacak gelismeler, uzun donemli igsizlik, gen¢ nufusta olan issizlik ve
isgucune dahil olma oranlari kapsaminda degerlendiriimektedir. Her bir Birlik
uyesi ulke, istihdami artirmaya dair kendi politikalarini uygulayacak, ancak
‘isglcu piyasasinda, guvenceli esnekligin tesvik edilmesi, kayit disi
istihdamin azaltiimasi ve iggucune katilimin artiriimasina yonelik reformlarin
gerceklestiriimesi”, “hayat boyu 6grenmenin tesvik edilmesi” ve “vergi
reformlarinin gergeklestiriimesi, 6zellikle, vergi gelirlerinin muhafaza edilerek
isgucu uzerindeki vergilerin dusurulmesi ve ikinci Ucretli olarak galigabilecek
Kisilerin isglcune katiliminin kolaylastiriimasi” reformlarina 6zel olarak 6nem
ve oncelik atfetmelidir (ABGS, 2011, s. 30).

3.4.7.3. Kamu Maliyesinde Siirdiiriilebilirligin Saglanmasi

Avro Rekabet Pakti kapsaminda amaclanan bir bagka unsur da, kamu
maliyesinde surdurilebilirligin saglanmasi olmustur. Bu kapsamda istikrar ve
Buyume Paktinin tam olarak uygulanabilirligini teminat altina almak igin
“‘emekli maasglari, saglik yardimlari ve sosyal yardimlarin surdarulebilirligi” ve

“ulusal mali kurallar’” konularina 6zel olarak onem vermektedir.

Emekli maaslari, saglk yardimlari ve sosyal yardimlarin
surdurulebilirligi bilhassa, surdurilebilirlik agigr gostergeleri kapsaminda ele
alinacak olup, bu gostermeler “mevcut politikalara, 0zellikle emeklilik
uygulamalari, saglik yardimlari ve sosyal yardim sistemlerine bagli olarak ve
demografik faktorleri de g6z o©Oninde bulundurarak, bor¢ seviyelerinin
sdrdirdlebilir olup olmadigini élgecektir (ABSG, 2011, 31).”

Emekli maaslarinin ve sosyal yardimlarin surdarulebilirligini ve
yeterliligini saglamaya dair uygulanan reformlar “emeklilik sisteminin ulusal
demografik kosullar dikkate alinarak uyumlastiriimasi”, “erken emekililik
sistemlerinin sinirlandiriimasi” ve “daha yasli kisilerin ¢alismasina yonelik
tesviklerin  kullaniimasi” konularini  icermektedir. Kamu maliyesinde
surdurulebilirligin saglanmasi kapsaminda uygulanan bir bagka politika ise

ulusal mali kurallar olmustur. Ulusal mali kurallar kapsaminda Avro Bolgesi
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Ulkeleri, istikrar ve Blyiime Paktinda bulunan AB mali kurallarini, kendi yerel
mevzuatlari kapsaminda yansitacaklarini taahhit etmis olup, bu kurallar,
yerel mevzuata aktarilirken, Avro Bolgesi ulkeleri kullanacaklari yasal
araglarin segiminde 0Ozgur olmakla birlikte, bu araglarin baglayicilik ve
kaliciliklarini glvence altina almakla yukimludur. Bahse konu olan kuralin
nasil olusturulacaginda ise her Ulke kendi karar verebilecektir. Fakat
saptanan bu kuralin, mali disiplini federal yapida olan Ulkelerde de teminat
altina alinmasi gerekmektedir. Olusturulan kural, yUrarlige girmeden d6nce,
AB kurallar ile uyumlulugu ile birlikte AB kurallarini destekleme durumlari
konusunda Komisyona danisilabilmektedir (ABSG, 2011, 31-32).

3.4.7.4. Mali istikrarin Giiglendirilmesi

Avro Bolgesinin genel istikrari acisindan temel unsurlardan biri
durumundaki gugli bir mali sektérin elde edilmesi kapsaminda, sektdrin
denetim ve dlizenlenmesine dair AB kapsaminda detayli bir reform sureci
baslatiimis, bu kapsamda Uye LUlkeler, bankalarin feshi hususunda AB
muktesebatiyla tam uyumlu olarak ulusal mevzuat meydana getirecek ve
bankalar i¢cin AB seviyesinde koordinasyonu saglanan kati stres testleri
sistematik olarak uygulanacaktir. Buna ilaveten, bankalarin, hane halkinin ve
finansal nitelikte olarak izlenecektir. Direkt vergilendirme hususunda Uye
ulkeler, sahip olduklari ulusal yetkileri koruyacaklardir (ABSG, 2011, 33).

AB Uyelerinin  kamu maliyelerinin iyilestiriimesi ve ekonomik
bdyimelerinin desteklenmesine dair Avro Bodlgesinde “daha guglu bir
ekonomi politikasI” igbirliginin elde edilmesi amaciyla vergi politikalarinin etkili
olarak koordinasyonunun saglanmasi gereklidir. Boylelikle AB uyeleri, vergi
politikalarina dair konularda koordinasyon saglayarak iyi uygulama
orneklerini Birlik igindeki diger ulkelerle paylasacak, AB seviyesindeki
politikalarla zit nitelikteki uygulamalardan kaginacak, yolsuzluk ve vergi
kagakgihgini minimize edecek politikalar uygulayacaktir. “Ortak bir kurumsal
vergi tabaninin olusturulmasi, bir yandan ulusal vergi sistemleri arasinda
tutarliigin  saglanmasina yardimci olurken, diger taraftan da mali
sarddrdlebilirligin saglanmasina ve rekabet glclnin artirilmasina katkida

bulunabilecektir. Bu kapsamda, Komisyon tarafindan, ortak bir kurumsal
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vergi tabaninin olusturulmasina ybénelik bir yasa teklifi sunulmustur (ABSG,
2011, 33)”

3.4.8. Avrupa Birligi 2020 Stratejisi

Avro Krizi kapsaminda Birlik tarafindan 6ngoérulen ve uygulamaya
konulan bir baska dizenleme ise Avrupa Birligi 2020 Stratejisi (2020
Stratejisi) dir. Lizbon 2000 Stratejisi'nin yerine, Avro Krizinin Ustesinden
gelebilmek ve AB ekonomisini on yillik surece hazirlamak igin 17 Haziran
2010 tarihinde kabul edilen Avrupa 2020 Stratejisinin “¢ikis noktasi, diinyada
yasanan Kklresellesme, iklim degigikligi gibi hizli gelismeler ve Avrupa’da
nifusun yaslanmasi gibi AB ekonomisinin yasadigdi yapisal sorunlardir ve bu
sorunlarin AB lizerindeki etkileri degerlendirilerek, AB’nin 2020 yili itibariyle
belirlenen hedefler cergevesinde yapisal doénlisimi amaglanmakta ve
yasanan glincel ekonomik krizi yeni bir ekonomiye giris igcin bir baslangi¢

noktasi ve firsat olarak ele alinmaktadir (Akbas ve Apar, 2010, 2).”

Avrupa 2020 Stratejisi belgesinde, gergeklesen krizin, Birligin son 10
yilda elde ettigi ekonomik buyume ve istihdam alanindaki gelismeleri
etkileyerek, yasanan gelismeleri olumsuz yonlu etkiledigi, Birlik genelindeki
GSYiH’da %4 oraninda bir diistisiin gerceklestigi, aktif isgliciniin %10’u olan
23 milyon Birlik vatandasinin issiz kaldigi ve Birligin sanayi Uretiminin
azalarak 1990’ yillarda olan seviyelere geriledigi belirtimektedir. Avro
Krizinin Birligin blyime potansiyelini %50 oraninda azalttigi ve 20 yillik mali
kazanimi sildigi belirtiimekte ve Birlik genelindeki butge agiginin yaklasik %7
seviyesine arttigina dikkat ¢cekilmektedir (Akbas ve Apar, 2010, 2).

Avrupa 2020 Stratejisi, Lizbon Stratejisinde oldugu gibi on yillik bir
sire icin Birligin, Avro Krizinin olumsuz etkilerini savusarak, iktisadi buyume,
istihdam ve cgevreye dair amaclarinin gergeklestiriimesi i¢in bir yol haritasi
cizmektedir. “Avrupa’nin 21. ylizyil igin sosyal piyasa ekonomisi vizyonunu
yansitan strateji, Avrupa Komisyonu ile lye Ulkelerin ortakligi (zerine inga
edilmistir. Uye (ilkeler ulusal hedefleri belirleyip, ekonomik biiyiime éniindeki
darbogazlari  tanimlayarak  bu  darbogazlari  asacak  politikalari

olugturacaklardir. ~ Komisyon ise ilerlemeleri  degerlendirip  politika
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tavsiyelerinde bulunacak ve AB dlizeyinde stirdlirtilebilir blyime ve istihdami

artiracak girisimleri olusturacaktir (Ergin, 2013, 101).”

Avrupa 2020 Stratejisi kapsaminda “Akilli Biayume: Bilgi ve yenilige

dayali bir ekonomi”, “Surdurulebilir Buyume: Daha verimli kaynak kullanan,
yesil ve rekabet edebilir bir ekonomi”, “Kapsayici Biyime: Ekonomik, sosyal
ve sinirsal anlamda batlinlesmeyi saglayan yuksek istihdam ekonomisi”
olmak uzere birbiri ile iligkili G¢ dncelik olusturulmus olup, olusturulan bu 3
oncelik, 6zelde ulusal, genelde Birlik seviyesinde “20-64 yas arasi nufusun
istthdam oraninin % 75’e c¢ikariimasi”, “GSYiHnin % 3’Unin Ar-Ge'ye
ayrilmasi hedefinin gerceklestiriimesi; 6zel sektérin Ar-Ge’ye yatirm
yapmasi igin kosullarin iyilestiriimesi ve yenilikgilik takibi i¢in yeni bir gésterge
olusturulmas”, “sera gazi saliniminin 1990 yilina kiyasla en az % 20 (sartlar
elverigli ise % 30) oraninda azaltilmasi, AB’nin enerji tiketiminde yenilenebilir
enerjinin payinin % 20’ye yuUkseltiimesi ve % 20 oraninda enerji verimliligi
saglanmasi”, “okulu erken birakanlarin oraninin % 10 seviyesine
dusurulmesi, 30-34 yas arasi yuksek 6grenim mezunu nufus oraninin en az
% 40 seviyesine yukseltiimesi”, “en az 20 milyon insanin yoksulluktan ve
sosyal dislanmigliktan kurtariimasi” olmak Uzere bes somut hedef

konulmustur (Ergin, 2013, 102).

Bu strateji ile akilli buyume, surdurdlebilir blyime ve kapsayici
buylmeye dair olmak uUzere 7 “amiral gemisi niteliginde girisim (flagship
initiatives)” saptanmistir. Akilli blytmeye dair “yenilikgilik birligi”, “Avrupa icin
dijital gindem” ve “Genclik Hamlesi” olmak tGzere ¢, surdurdlebilir blyimeye
dair “etkin kaynak kullanan Avrupa” ve “kuresellesme c¢agi icin sanayi
politikalar” olmak Uzere iki ve kapsayici buyimeye dair “yeni yetenekler ve
isler igin gundem” ve “yoksulluga kargi Avrupa platformu” olmak Uzere Ug
girisim belirlenmistir. Bu kapsamda ele alindiginda akilli blyime kapsaminda
ortaya konulan girisimlerden yenilikgilik birligi “yaratici fikirlerin buyime ve
istihdama katkida bulunacak urin ve hizmetlere ddnusmesi igin gerekl
kosullarin saglanmasi ve AR-GE faaliyetleri i¢in finansmana erigsimin
iyilestirilmesi” amacina dair olurken, Avrupa icin dijital gindem “yuksek hizli
internete erigimin gelistiriimesi, hane halki ve firmalar igin dijital bir tek

“* 4

pazarin avantajlarindan faydalaniimasi” ve genglik hamlesi “egitim
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sistemlerinin performansinin gelistiriimesi ve gen¢ nufusun iggucu piyasasina

girisinin kolaylastiriimasi” amaglarina dairdir (Akbas ve Apar, 2010, 3).

Yine Strateji ile ortaya konulan surdurdlebilir biyimeye dair
girisimlerden etkin kaynak kullanan Avrupa, “ekonomik buyime ile kaynak
kullanimi arasindaki bagin gozden gegirilerek, dusuk karbonlu bir ekonomiye
gecisin  desteklenmesi, yenilenebilir enerji kaynaklarinin  kullaniminin
artirlmasi, ulagsim hizmetlerinin  modernlestiriimesi ve ulasimda enerji
verimliliginin tesviki” amaglarina dair olurken, kuresellesme ¢agi icin sanayi
politikalari, “6zellikle KOB/I'ler igin is ortaminin iyilestirilmesi ve kiiresel olarak
rekabet edebilecek gugli ve sdurdurulebilir bir sanayi tabaninin
olusturulmasinin desteklenmesi” amaclarina yoneliktir. Bununla birlikte
Strateji ile olusturulan bir bagka girisim olan kapsayici buyime kapsamindaki
girisimlerden yeni yetenekler ve isler igin gindem, “isgicu piyasalarinin
modernlegtirilmesi, isgucu piyasalarina katilimin artiriimasi ve iggucu arz ve
talebi arasindaki uyumun daha iyi saglanabilmesi igin yasam boyu
yeteneklerin gelistiriimesi” amacina dairken, yoksulluga karsi Avrupa
platformu, “blylme ve istihdam artigi ile saglanan faydalarin daha genis
kitleler tarafindan hissedilebilmesi icin sosyal ve bolgesel uyumun
saglanmasi, yoksulluk ve sosyal diglanma ile kargi karsiya olan kesimin de
topluma aktif katihminin saglanmasi” amacini gutmektedir (Akbas ve Apar,
2010, 3).

Avrupa 2020 Stratejisi her ne kadar Lizbon 2000 Stratejisini devami
niteliginde olsa da, ondan bazi farkliliklara sahiptir. ilk olarak her iki strateji
birbirinden farkl usul ve konjonktirde hazirlanmistir. Bununla birlikte, Lizbon
2000 Stratejizi, Portekiz liderliginde ve diger Ulke ve uluslararasi uzmanlarin
gorisu kapsaminda uzun bir sure¢ sonrasi hazirlanmigken, Avrupa 2020
Stratejisi ise Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanmistir. Ayrica Lizbon
2000 ve Avrupa 2020 stratejileri arasindaki baska bir fark ise bu stratejilerin
hazirlanma amaglaridir. Lizbon 2000 Stratejisinin temelinde 1990’larda
Birlikteki dusuk ekonomik performans ve Birligin teknolojik gelisme
kapsaminda ABD’nin gerisinde kalmasina dair olan endise bulunurken,
Avrupa 2020 Stratejisinin temelinde ise hem AB, hem de ABD’nin global

krizle mucadelede bulundugu ve rekabet bakimindan tehlike unsurunun
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ABD’den c¢ok Cin, Hindistan gibi gelismekte olan Ulkelerden geldigi ve
ekolojik krizin de s6z konusu oldugu bir ortam bulunmaktadir. Bu kapsamda
bu farklihklar kendisini, olusturulan yeni stratejinin amaglarinda da
gOstermigtir. Lizbon Stratejisinde AB, “daha iyi ve daha fazla istihdam ve
daha fazla sosyal kohezyon araciligiyla surdurulebilir ekonomik blyumeyi
saglama yeterligine sahip diunyanin en rekabetgi ve bilgiye dayali dinamik
ekonomisi olma” gibi oldukc¢a iddiali bir amag¢ koyarken, Avrupa 2020
Stratejisinde ise amac olarak “akilli, strdartlebilir ve kapsayici bliyume”
olarak Lizbon’a oranla daha mutevazi bir amag¢ benimsemistir (Lundvall,
2011, 2).

Ayrica Avrupa 2020 Stratejisindeki “akilli blyume” hedefi, Lizbon
2000’deki “bilgiye dayali ekonomi’nin, “kapsayici buyume” hedefi de
Lizbon’daki “daha fazla sosyal kohezyon” un niteligi durumundadir denilebilir.
Bununla birlikte Avrupa 2020 Stratejisi, Birligin “sosyal piyasa ekonomisi

vizyonunu” yansitmaktadir.

Avrupa 2020 Stratejisi ayrica bazi yenilikler de getirmistir. Bunlardan
ilki, “egitim, iklim degisikligi ve yoksullukla mucadeleyi” hedeflerine alarak
hedeflerini bese ¢ikarmasidir. Bu kapsamda, belirlenen hedeflere ulasmada
7 qgirisimin belirlenmesi, ulusal ve Birlik seviyesinde uygulanmasi gerekli
“spesifik” eylemleri dizenlemesi nedeniyle temel hedeflere ulagsmada tesvik
edici olacaktir. Bununla birlikte Stratejide bulunan 5 temel hedefin “lgulebilir”
ve “farkhlasan ulusal alt hedeflere boélinmesi”, Birligin “herkese uyan tek
beden (one size fit all)” yaklasimini biraktigini gostermesi bakimindan
onemlidir (Akbas ve Apar, 2010). Boylelikle yapisal olarak heterojen nitelikte
olan, ancak farkli oncelikleri bulunan Ulkeler Stratejiyi kendilerine gore
uyarlama olanagi elde etmis olmakla birlikte, Ulkelerin ulusal hedeflerinin
Ulkelerin kendileri mi yoksa Avrupa Komisyonu tarafindan mi belirlenecegi
net degildir. Bununla birlikte daha iyi bir finansal destek olusturulmakla
birlikte, ayni zamanda Strateji ve AB’nin diger programlari arasindaki isbirligi
artmigtir. Komisyon, Strateji agisindan daha iyi bir finansal taban olusturmak
amaciyla “uzun doénemli blyume” &nceliklerini yansitan finansal bir cati
onermigtir. Bdylelikle Birlik iginde birgok amaca dair olusturulan fonlar,

Strateji’'nin amaglarina ulasacak bigimde tasarlanmaya baslanmigtir. Bununla
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birlikte Strateji, Birlik Gyesi ulkeler ve AB aktorleri arasinda daha iyi bir
koordinasyon elde edilmesini saglamistir. Bu kapsamda Avrupa Konseyi,
genel rehberlik goérevi uygularken, Bakalar Konseyi de belli alanlardaki
amaglarin saptanmasinda c¢esitli konseylerle birlikte koordineli olarak
calisacaktir. Avrupa Komisyonu, amaglara ulagsmadaki ilerlemeyi belli
gostergeler kapsaminda yillik bazda izleyecektir. Avrupa 2020 Stratejisinin,
Lizbon Stratejisinden farki ise, Avrupa Stratejisi ile Avrupa Parlamentosuyla
birlikte, ulusal, boélgesel ve yerel otoritelere de belli rollerin verilmesidir.
Strateji ile Parlamentoya “ortak yasama organi” kapsaminda 6nem atfedilmis
ve Uye ulkelerin ulusal parlamentolarina da vatandaslari bu surece dahil
ederek, harekete gecirme kapsaminda onemli bir rol verilmistir. Bununla
birlikte yerel ve bdlgesel otoriterin de ulusal nitelikte reform programlarinin
hazirlanmasi ve uygulanmasina katki saglamalari talep edilmistir (Samardzija
ve Butkovi¢, 2010, 12).

Lizbon Stratejisinin basarili olmamasinin nedeninin iyi anlasiimasi,
Avrupa 2020 Stratejisinin basarili olmasi bakimindan 6énemlidir. Lizbon
Stratejisinin basarili olmamasinin temelinde olan nedenlerin basinda,
stratejinin olusturdugu iddiali hedeflere ne sekilde ulasilacagini agik olarak
ortaya koymamasi ve bu hedeflere ulagsmada vyeterli nitelikte araglari
icermemesi gelmektedir. Lizbon Stratejisinde bulunan amaglar, AB
kurumlarinin yetki alaninin disinda olup, bu amagclar tye ulkelerin ulusal
yetkisindeki alanlara dahil durumdaydi (Erixon, 2010, 7). Ancak bu durum
Avrupa 2020 Stratejisi ile degismemis olup, stratejide bulunan 5 temel hedef
ve 7 girisim, Birligin yetkisinin oldukga az oldugu alanlardir. Bu nedenle Birlik
Ulkelerinin streci sahiplenmesi ve Birlik seviyesinde belirlenen amaclari
ulusal programlarina uyumlu duruma getirmeleri ile iligkilidir. “Avrupa
Doéneminin bir parcasi olan Strateji, Istikrar ve Blylme Paktina iliskin
raporlamanin da ayni slrecin parcgasi olmasi ve Ulkelerin kamu maliyelerine
daha fazla 6nem vermeleri nedeniyle, istikrar ve Bliylime Paktinin gélgesinde
kalabilir. Zira oOzellikle krizdeki Ulkeler uyguladiklari uyum programlari
nedeniyle mali konsolidasyon yapmaktadirlar. Bunun da buyime Uzerinde
olumsuz etkileri olacaktir. Dolayisiyla, kamu maliyesine oncelik veren bu
ulkelerde buyumeyi tesvik etmek icin AB’nin daha etkin olmasi gerekebilir. Bu
kapsamda olusturulmasi 6ngérulen ortak tahvil (Eurobonds/Stability bonds)
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ihraci yoluyla elde edilen fonlarin bir kismi buyumeyi tegvik edecek
yatirrmlarda kullanilabilir (Delors ve digerleri, 2011, 5).”

3.4.9. Altih Paket

Avro Bodlgesinde uygulanan maliye politikalarinda olan zayifligin
bertaraf edilmesi ve Ekonomik ve Parasal Birlikteki iktisadi yonetimi gugli
duruma getirmek amaciyla Mart 2010 tarihinde Avrupa Konseyi Bagkani
baskanliginda bir komite kurulmus ve Ekim 2010 tarihinde bir rapor
hazirlanmistir.  Hazirlanan  raporda, Birlik icinde mali  kurallarin
konsolidasyonu, denetim ve makroekonomik igbirliginin artirimi, bir Avrupa
Dénemi icinde “ulusal reform, istikrar ve yakinlasma” programlarinin daha iyi
olarak yonetimi onerilmistir. Yine bu donemde, Eylil 2010 tarihinde Avrupa
Komisyonu, Avro Bolgesinde iktisadi yonetimin daha gucli duruma
getirilmesi igin, daha sonrada da “altili paket” olarak adlandirilacak, alti yasal
dizenleme hazirlanmistir. Avrupa Komisyonunun teklif etmis oldugu paket ile
Avrupa Konseyi baskanliginda olusturulan raporun sonrasi, Avrupa
Komisyonu, Konsey ve Parlamento arasindaki gérusmeler sonucunda ortaya
konulan paket, Eylil 2011 tarihinde Parlamento, Kasim 2011 tarihinde
Konsey tarafinda onaylanarak 13 Aralik 2011 tarihinde yurtrlige girmistir
(Gok, 2012, 163-172).

Altih Paket, satin alma gucu paritesini daha siki bir mali disiplin elde
etmek icin guclendirme, Birlikte makroekonomik nitelikli dengesizliklerin
belirlenmesi, engellenmesi ve duzeltiimesi i¢in bir prosedir olusturma
amaciyla olusturulan bes tuzik ve bir direktif olmak Uzere 6 yasal
duzenlemeden meydana gelmekte olup, paket ile herhangi bir antlasma
degisikligine gidilmeksizin mevcut araglarin kullanimi ongoérulmektedir. Bu
kapsamda paket, “Avro bdlgesinde etkili butge gdzetimini saglama hakkinda
1173/2011 sayilli Avrupa Parlamentosu ve Konsey Tuzugu”, “Bultce
pozisyonlarinin gozetimi ile ekonomi politikalarinin koordinasyonunun ve
gozetiminin  guclendiriimesine yonelik olarak 1466/97 sayili Konsey
Tuzugunde degisiklik yapan 1175/2011 sayili Avrupa Parlamentosu ve
Konsey Tuzugu”, “Asiri acgik proseduriund hizlandirma ve agiklama hakkinda

- “®

1177/2011 sayili Avrupa Parlamentosu ve Konsey Tuzugl”, “Uye ulkelerin
batce catilarinin gereklilikleri hakkinda 2011/85/EU sayili Konsey Direktifi”,
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“‘Avro bolgesinde asiri makroekonomik dengesizlikleri duzeltmeye yonelik
tedbirlerin uygulanmasi hakkinda 1174/2011 sayili Avrupa Parlamentosu ve

" “*

Konsey Tuzugu”, “Makroekonomik dengesizliklerin 6nlenmesi ve diizeltiimesi
hakkinda 1177/2011 sayili Avrupa Parlamentosu ve Konsey Tuzigu” olmak
Uzere dordd mali disiplin ikisi makroekonomik dengesizliklerin dizeltiimesi

icin 6 adet yasal dizenlemeyi icermektedir (Ergin, 2013, 65).

Bu kapsamda degerlendirildiginde, Alti Pakette bulunan yasal
duzenlemelerdeki dort dizenlemenin mali disiplini saglamaya dair oldugu
gorulmektedir ve bu duzenlemeler satin alma gucu paritesi ve karar alma
surecglerinde bazi degisikliklerde bulunmakta ve Birlik Ulkelerinin butce

catilarinda asgari kosullar getirmektedir.
3.4.10. Avrupa Donemi

Konsey, 17 Haziran 2010 tarihinde Van Rompuy Komitesinin ekonomi
idaresine dair olan 6nerilerinden birini uygulamaya karar vermis olup, Avrupa
Doénemini kabul etmistir. Avrupa Dénemi, AB seviyesinde iktisat ve maliye
politikalarinin etkin “ex-ante (ulusal diizeyde butce kararlarinin alinmasindan
énce)” isbirligi edinmek igin istikrar ve Biyime Pakti ve Avrupa 2020
Stratejisi ile iligkilendirilerek kurulmus ve ilk olarak 2011 yilinda
uygulanmigtir. Avrupa Dénemi, “mali, makroekonomik ve yapisal politikalarin”
denetiminin butun unsurlarini kapsayan bir zaman gizelgesinden meydana
gelmektedir (Ergin, 2013, 78). Buna go6re, Ocak ayinda Avrupa
Komisyonu’nun AB ve Avro bolgesindeki ana politika sorunlarini tanimlamayi
amaclayan Yillk Buyume Anketini yayimlamasiyla baglar. Anket,
Komisyon’un kamu maliyesi, yapisal reformlar ve diger bluyimeyi artiracak
onlemler acgisindan AB icin oncelikli eylem plani olup, Mart ayinda yapilan
Devlet ve Hiukumet Bagkanlari Zirvesinde tartisilir ve Zirve sonunda uye
ulkelere istikrar ve yakinsama programlarinda uygulayacaklari stratejik
rehberler sunulur. Daha sonra, Avrupa 2020’nin bir pargasi olarak, Uye
ulkeler hazirladiklart ulusal programlarda ekonomik buyUumelerindeki
darbogazlari tanimlayarak surdurulebilir ve toplumsal igerikli ekonomik
blyUmeyi saglayacak ve istihdami artiracak reform stratejilerini aciklarlar.
Konsey, ulusal bltgeler sonbaharda sonlandirilmadan dnce, Ulusal Reform

Programlari (National Reform Programme) ile istikrar ve Yakinsama
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Programlarina (Stability and Convergence Programme) dayanarak gelecek
yila iligkin politikka tavsiyelerini yayinlar (ECB, 2011, 100). Yeni
makroekonomik dengesizlik prosedurti Avrupa Sémestri'nin bir pargasidir.
Komisyon Subat ayinda Uyari Mekanizmasi Raporunu yayinlar; daha sonra
Ekonomi Politikasi Komitesi, Konseyde tartisilacak konulari hazirlar ve Mayis
ortasinda Komisyon derinlemesine gozden gegirdigi metni yayinlar (Ergin,
2013, 79).
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SONUC VE ONERILER

2008 yihinda ABD merkezli gerceklesen Kuresel Kriz, adindan da
anlasildigi gibi salt ABD Uzerinde etkili olmamig, kuresel ¢apl olarak tum
ulkeler Uzerinde mikro ve makro seviyede etkili olmustur. Kuresel Kriz, basta
gelismis ulkeler olmak Uzere, Turkiye gibi olan bir¢ok tlke tzerinde de 6nemli
etkilere neden olmustur. Gelismekte olan ulke kategorisinde bulunan
Turkiye’de krizin etkileri bir butliin olarak degerlendirildiginde Turkiye’nin tek
yonde etkilenmedigi, cesitli gostergeleri dogrudan veya dolayl olarak

etkiledigi gorulmektedir.

Klresel Krizin Turk ekonomisindeki etkilerine bakildiginda, Turkiye’nin
bu dénem en c¢ok yabanci kaynak bulmada ve dis borglarin finansmani
kapsaminda zorlanma riskiyle karsilasmada etkilendigi goriimektedir.
Klresel Kriz, tim dinyada oldugu gibi Turkiye’de de risk algilamasinda
olumsuz etkilere neden olmus, ayni zamanda 6zellikle blytime ve igsizlik gibi
gostergelerde olumsuz etkilere neden olmustur. AB 6rneginde oldugu gibi,
Turkiye de Kuresel Krizin etkilerinden 2009 yilindan itibaren etkilenmis olup,
Ulke genelindeki mikro ve makro gdstergelerde gorilen olumsuz etkiler 2009
yili itibariyle gerceklesmeye baglamistir. Nitekim bu arastirma kapsaminda

incelenen tum gdstergeler de bu durumu dogrular niteliktedir.

Turkiye ekonomisinde buyume kaynaklarina bakildiginda, 2008 yil
boyunca i¢ ve dis talep pozitif seviyelerde seyrederken, bu durum 2009 yili
itibariyle i¢c talepte daralmanin gergeklestigi, dis talepte de daralma
gerceklesmemekle birlikte azalma gésterdigi gorilmektedir. TUIK (2019)
verilerine gore 2019 yil ikinci geyrekte i¢ talepte daralmanin devam ettigi, dig
talebin ise ayni donem i¢ talebe gore daha pozitif seyrettigi, ancak 2009

yilina gore daha dusuk seviyede oldugu gorulmektedir.

Tarkiye ekonomisinde sektorlere gore bliyumeye bakildiginda ingaat
sektdrt disinda tim sektorlerin 2008 yilinda pozitif yonli biylime seyrettigi
gorulurken, 2009 yih itibariyle tum sektorlerin daralma yasadigi, 2010
itibariyle yeniden bir blylimenin basladigi gorilmektedir. TUIK (2019)
verilerine gore 2019 yihinin ikinci ¢geyreginde ise salt tarim sektdrt buyume

gOsterirken, diger tum sektorlerin daraldigi gorulmektedir. Toplam buyume
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oranlarina bakildiginda ise 2009 yili %4,7 oraninda daralirken, 2018 yili i¢in

ise toplam buylme orani %2,6 oraninda buyume gostermistir.

Tarkiye ekonomisinde kigi bagina dusen milli gelire bakildiginda, 2008
yihinda 10,4 bin dolar olan milli gelirin, 2009 yilinda 8,6 bin dolara dustugu,
2010 yih itibariyle artis gostererek 10 bin dolar ve 2012 yilinda donemsel
olarak en yuksek orana ulasarak 12.480 dolara ulastigi gorulturken, 2018 yili

itibariyle 9,6 bin dolar seviyesinde gergeklestigi goriilmektedir (TUIK, 2019).

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) (2019) verilerine gore
krizin yasandigi 2008 yilinda %10,1 olan enflasyon, krizin en ¢ok hissedildigi
yil olan 2009 yilinda %6,5 olarak gerceklesmistir. Bu durum, kiresel krizin
Tarkiye  ekonomisinde enflasyona olumsuz etkisinin  olmadigini
gostermektedir. TUIK (2019) verilerine gére Agustos 2019 dénemi igin yillik
enflasyon %15,01 olurken, 2018 yili genel enflasyon orani ise %20,30 olarak
gerceklesmistir. Bu durum enflasyonun Kiresel Krizden etkilenmemesine

ragmen, 10 yil geldigi konuma gore dikkat ¢ekicidir.

UFE ve TUFE oranlari bakimindan degerlendirildiginde UFE ve TUFE
oranlarinda 2008 yilinda artis yasanmig, 2009 yilinda ise UFE %5,93 ve
TUFE %6,53 seviyesine gerilemistir. TUIK (2019) verilerine gére Agdustos
2019 dénemi icin UFE orani %13.45, TUFE orani %15.01 olarak
hesaplanmistir. Son 10 yillik donem icin degerlendirildiginde ise UFE en
yiksek oranina %46.15 ile Eylil 2018 doneminde, TUFE ise en yiksek
oranina %25.24 ile Ekim 2018 doneminde ulastigi goéruimektedir.

Dis ticaret oranlarina bakildiginda, 2001 krizi sonrasi devamli artig
gosteren ihracat ve ithalat verilerinin, 2009 yilinda ise krizin etkisiyle ihracatta
%23, ithalatta yaklasik %30 oraninda azalma gergeklestigi, 2009 yilinda
38,785 milyar dolar oraninda dis ticaret acigi verildigi goriilmektedir. TUIK
(2019) verilerine gore ise ihracat oraninda %7 artis gerceklesmis, ithalatta ise
%4,6 dusis gerceklesmis, 55 milyar dolar oraninda dis ticaret acigi
gerceklesmistir.

Karesel krizin istihdam GUzerindeki etkisine bakildiginda 2008 yilinda
%46,9 olan isgucune katilim oraninin 2009 yilinda %47,9’'a yukseldigi, issizlik
oraninin ise %11'den %14’e ylkseldigi gorilmektedir. 2018 yil itibariyle
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isgucune katilim orani %53,2 olarak gergeklesirken, igsizlik orani ise %11
olarak gergeklesmistir. Son 10 yillik nufus artis orani ve is gucune katilima
oraninda gergeklesen yukselme kapsaminda degerlendirildiginde, 2009 yilina
gOre dusus gostererek %11 olan issizlik oraninin, esasen 2009 yili nezdinde

olumlu bir azalma olmadigi sdylenebilir.

Son olarak TCMB dodviz rezervleri ve doviz kurlari nezdinde
degerlendirildiginde, 2008 yilinda ortalama 73.8 milyar dolar olan doviz
rezervinin, 2009 yilinda 67.2 milyar dolara dugtugu gorulmektedir. Agustos
2019 itibariyle TCMB (2019) verilerine gore resmi rezerv varligi 101,6 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Krizin IMKB iizerindeki etkisine bakildiginda ise,
kiiresel durgunluk endiseleri nedeniyle IMKB’nin biyiik oranda deger
kaybettigi gorilmektedir. Yila ABD dolari karsisinda degerli giren TL, kriz
sonrasi deger kaybederek Dolar/TL paritesi 1.51 TL’ye yukselmistir. 2018 yili
icin IMKB (2019) verilerine goére Dolar/TL paritesinin ortalama 5.64 TL olarak
gergeklestigi, 2019 yilinda en yluksek Dolar/TL paritesinin 6.21 TL olarak
gergeklestigi gorulmektedir.

Sonug olarak Kuresel Krizin Tarkiye’nin temel ekonomik gdstergeleri
uzerindeki olumsuz etkilerinin 2009 yil itibariyle bagladigi, ancak bu olumsuz
etkilerin bir yil etkili oldugu ve 2010 yili itibariyle azaldigi gortlmektedir.
Bununla birlikte 2018 ve 2019 yili verileri incelendiginde, 6zellikle istihdam ve
igsizlik verilerinin nUfus artisina paralel olarak olumsuz gelismelerin
gerceklestigi, ekonomik buylimenin de bu donemde genel olarak olumsuz
seyrettigi, 2018 donemi icin Turkiye ekonomisinin resesyona girdigi, ancak
2019 yihnin ilk ceyreginde gergeklesen ufak oranli bir biylime ile bu
resesyondan cikildigi gérilmektedir. Ithalat ve ihracat oranlarinin kriz
dénemine gore olumlu artis gostermekle birlikte, dis ticaret agiginin bu
déneme gore artis gdstermesi dikkat cekicidir. Son olarak UFE, TUFE ve
enflasyon oranlarinin kriz déneminde 6nemli bir artis gdstermemesine
ragmen, 2018 ve 2019 déneminde o6nemli bir artis gosterdigi dnemli bir

detaydir.

Kiresel Krizden salt gelismekte olan Ulkeler degil, ayni zamanda
gelismis ulke ve birlikler de olumsuz etkilenmistir. Bunlardan biri de dinyanin

énemli ekonomilerinden biri olan Avrupa Birligi'dir. ilk olarak finansal
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sistemde olusan ve ilerleyen surecte reel sektérde bir likidite krizine dénen
2008 yilindaki ABD’de olusan Mortgage krizi, 2009 yilindan itibaren Avrupa
Birligini de etkilemis olup, bu kapsamda krizin etkileri ilk olarak Yunanistan'da
goérilmekle birlikte, ilerleyen dénemde benzer yapisal sorunlara sahip
Ispanya, ltalya, Portekiz ve irlanda’da da etkili olarak, etkisini genis bir
bolgede hissettirmigtir. ABD’de gergeklesen Mortgage Krizi her ne kadar borg
krizini tetiklese de, yine de Mortgage Krizi gerceklesmese dahi, ylksek borglu
ve yapisal agidan sorunlu bazi AB ulkelerinde yine de bir finansal krizin
yasanacag! agikardir. Nitekim Mortgage Krizi, Birligin zayif makro ekonomik
temellere sahip uye Ulkelerinde gergeklesmesi olasi bir finansal krizi erken bir

tarihe gcekmekten ote gitmemistir.

Avrupa bor¢ krizinin temel nedenlerine bakildiginda, udye ulkelerin
kredi notlarinda olan dugusler, borsalarinda gerceklesen baskilar ve egemen
ulke tahvil ve kredi borcu takas s6zlesmelerinin artmasi olmak Uzere Ug¢ temel
neden gorulmektedir. Bu dénemde Avro Boélgesinde bulunan ve baski
altindaki baslica Ulkeler, Yunanistan, irlanda, Portekiz, ispanya ve ltalya
olmakla birlikte, bu 5 Glkede yasanan olumsuzluklar ve AB’nin bu bes Ulkeyi,
bir Birlik olarak koruma uygulamalari, yerel nitelikli krizin bodlgesel nitelikli
olmasina neden olmus, Avrupa genelindeki krizin bir bor¢ krizine donmesinde

etkili olmustur.

Avro Bolgesinde gerceklesen kriz, hem tahvil getirilerinde buyuk
hareketlere neden olmus, hem de Avro ve diger para birimlerinin kurlarinda
blyluk degisikliklerin yasanmasina sebep olmustur. Genel olarak kriz
kapsaminda, Maastricht Anlasmasinin bir par¢asi durumundaki istikrar ve
bdyUme paktinda bulunan belli hedefleri uygulamak igin but¢e agiklarinda
asirtya kaciimig, ancak hem ulkelerin, hem de AB’nin odak noktansa uye
ulkelerin borglari ve butge agiklarina almasi, 6zel sektorin asiri borglarini
ihmal etmesine neden olmus, bu asirn borglanma da krizin etkilerini

artirmasina neden olmustur.

Ozel sektdrde gergeklesen bankacilik krizinin etkilerini azaltmak icin
bilhassa irlanda ve ispanya’da devletler, 6zel sektdriin borglarini Ustlenmis
ve boylelikle bankalart borglu durumdan kurtarmig, bu durumda vergi
mukellefleri ise yatirnmcilara karsi olarak borglu durumuna gegmislerdir.
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Krizin yasandigi her AB ulkesine bakildiginda, bu krizin nedenlerinin
ulkeden Ulkeye farkhlik gosterdigi gorulmektedir. Yunanistan’da yasanan
finansal krizin temelinde kamu kaynakh yasanan sorunlar bulunurken,
irlanda’da ise krizin temel nedeni olarak bankacilik ve konut sektériinde
goérilen zayifliklar gorulmektedir. Portekiz’de ise krizin temel nedenleri
arasinda yuksek cari agik ve bankacilik sektoriundeki riskler bulunurken,
ispanya’da yetersiz ic ve dis talep sebebiyle ekonomik faaliyetlerin diisiik
seviyede olmasi ve igsizlik oraninin %20 civarinda olmasi sebebiyle
kirllganh@in artmasi ile Italya’daki kamu maliyesinin zayif olmasi nedeniyle
ekonominin kirilgan olmasi, bu ulkelerde krizin ortaya ¢ikmasina neden olan

temel etkenlerdir.

AB ortak para birimi olan Avro’nun tedavile girmesiyle birlikte parasal
bir birlik kurulmus olmakla birlikte, yasanan bor¢ krizi sonrasi sarsiimis olup,
Avro Bolgesi borg krizi, genel kapsamda incelendiginde, temelinde yapisal
nedenler ve iktisadi politikalarin koordinasyonunda olan sorunlarin varligi

agikga gorulmektedir.

Yapisal olarak farkli, ancak global krize dair destekleme
uygulamalariyla benzer bicimde tepkide bulunan AB Ulkelerinde ciddi oranda
butgce aciklari ve borglanma artigi yagsanmis, bu kapsamda gergeklesen
gelismeler nedeniyle borg krizi ilk olarak Yunanistan’in 2009 yilinda borglarini
O0deyemeyecegine dair endiselerin ortaya ¢ikmasiyla gergeklesmis ve 2 yil

icinde Portekiz, italya, irlanda ve ispanya’da da goriilmeye baslamstir.

Yunanistan basta olmak lizere, Italya, irlanda, Portekiz ve ispanya’da
yasanan borg krizi, yiksek butce acigi ve kamu borg stoku bulunan Ulkelerin
finansmana ulasimini daha da masrafli duruma getirmis ve bdylelikle bir borg
sarmall olusturma riski olusturmustur. Bu nedenle kriz sebebiyle bu
Ulkelerden cekilme karari, reel faiz ve bltge agiginin artmasina neden olmus,
bu durum da normal kosullarda borglarini gevirebilecek durumdaki tlkelerin,
olusan durum sebebiyle borclarin g¢evrilemez duruma gelmesine neden
olmustur. Bununla birlikte bu ulkelerin sahip olduklari yiksek kamu borglari

surdurtlemez boyutlara ulasmistir.
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Kriz sonrasi ilk olarak Avro Bolgesindeki bazi ulkelerin kredi notlari
kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan ciddi oranda dusurulmus,
bununla birlikte Yunanistan ve Portekiz ile birlikte irlanda’da devlet tahvilleri
degersiz duruma gelmig, bu durum var olan krizi artirmistir. Avro Bolgesi Uye
ulkelerde ortak para birimi Avronun kullanimi ve bu ulkelerde uygulanan para
politikalarinin, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan tek bir elden uygulanmasi,
Avro Bolgesindeki Uulke ekonomilerinin de birbiriyle siki  bir sekilde
baglanmalarina neden olmustur. Boyle bir duruum, bir Avro ulkesinde
gergeklesen olumsuzluklarin, diger Avro Ulkelerine de kisa bir zamanda
yayllmasini kolay duruma getirmigtir. Ayrica AB Ulkelerinin finans ve reel
sektorlerinin yliksek entegrasyon seviyeleri de, farkli Ulkelerin birbirlerinden

etkilenme seviye ve hizini da artirmigtir.

Yasanan bu ekonomik gelismeler kapsaminda Yunanistan bagta
olmak lizere irlanda ve Portekiz gibi llkeler AB’ye yardimda bulunmus olup
bu Ulkeler yapisal olarak AB Ulkeleri arasinda, diger buylik ekonomilere gore
kicuk ekonomilerdir. Sayilan bu Ulkelerden en blyugu olan Yunanistan dahi
Avro Bolgesi GSYH’nin sadece %2,5'unu olusturmaktadir. Bu kapsamda bu
Ulkelerin yasadiklar krizin gérece daha kiglk oranlarda kaynak aktarilarak
¢6zUmU mumkindir. Ancak yine baska bir sorunlu Ulke olan ve Avro
Bdlgesinin %13’nl olusturan ispanya gibi biyiik ekonomileri tehdit etmesi,
krize dair endiseleri artirmakta ve ispanya gibi biiyiik ekonomilerin de AB’den
yardim talebinde bulunmasi, krizin etkilerini daha da derinlegtiren bir duruma
neden olmaktadir. Nitekim Ispanya gibi buyiik bir ekonominin kurtariimasinin
maliyeti de butin AB igin bir risk durumundadir. Bunlarla birlikte, kriz
sebebiyle Birlikten yardim talebinde bulunan ulkelere dair olusturulan
kurtarma paketleri, AB’nin yapisal sorunlarini ¢ozmemekte ve Birlik
ekonomisinin kronik nitelikteki yapisal sorunlarinin ¢ézimuinin aciliyet
kazanmasina neden olmaktadir. Nitekim Lizbon Antlasmasinda da, “Avro
Bolgesinde uygulana iktisadi politikalarin daha yakin koordinasyonuna
duyulan gereksinim resmiyet kazanmis ve yasana kriz Avro Bdlgesinin
iktisadi yonetimindeki eksikleri, acil olarak ¢ozilmesi gereken bir sorun olarak

siyasi alana getirmigtir.
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Hem ulkelerin butce agig1 ve bor¢lanmalarindaki artig, hem de finansal
sektorin yeteri kadar denetlenmemesi kaynakli olugsan banka krizlerinin bir
bileskesi olarak olusan Avro borg¢ krizinin olusumundaki suregte, Avro Bolgesi
Ulkeleri gereken reformlari uygulamamis ve Ucretlerde ylksek seviyelerde
artis gerceklesmistir. Bu kapsamda da rekabet gulgclerinde azalma
gergeklesmistir. Ayrica Avro’nun tedavule girmesi ve faiz oranlarinin dugsmesi
nedeniyle AB Ulkeleri icin bor¢glanma daha da ucuzlamisg, bdylelikle tlkeler
harcamalarini artirmiglardir. Bu kapsamda AB Ulkelerinin bor¢ yikleri de
onemli seviyede yukselmistir. Halihazirda ylksek durumdaki bor¢ yukd, hem
krizi agsmaya dair genigletici politikalar, hem de bankalara verilen yardim

paketleri nedeniyle daha da artarak, surdurilemez duruma gelmistir.

GUnumuzde Avro Bolgesindeki kriz, salt kamu harcamalarinin artisi
kaynakli nitelikle bir borg krizi degil, ayni zamanda bir bankacilik, rekabet ve
blyUme krizidir. Krizin gergeklesmesi ve yayllmasinda etkili olan nedenlerden
biri de, krizin en etkili oldugu sistematik nedenlerdir. Bu sistematik nedenlerin
de genellikle Ekonomik ve Parasal Birligin yapisindan kaynakh olduklari
gérilmektedir. ilk olarak ekonomik ve parasal birlige katilma kistaslari baz
reel kistaslar olmaktan ¢ok, nominal gostergelere dayali bazi kistaslardan
olugsmaktaydi ve bu kistaslara uyulmasi, Birlik Gyesi ulkelerin ekonomilerinin
yakinlagmasini ifade etmemektedir. Zira ekonomik ve parasal birlik
olusturulurken ve olusturulduktan sonra, Avro Bolgesine dahil olan Ulkelerin
bazilari bu Birlige dahil olmak icin gereken kosullari tam olarak saglarken,
bazilari ise saglayamamistir. Bununla birlikte Birlik iginde tek bir pazar ve
doviz kuru politikasi uygulamadayken, ulkelerin birbirinden bagimsiz olarak
uyguladiklari ekonomi politikalari arasinda beklenen koordinasyon elde
edilememigtir. Bu gelismeler kapsaminda ekonomik ve parasal birlik Gyesi
ulkeler arasinda bir merkez-gcevre ayrimi gergeklesmis, devamli cari fazla
veren merkez Ulkeler, rekabet gucu azalan ve yapisal cari agiklar veren gevre
ulkeleri finanse eder duruma gelmistir. Bu nedenle cevre llkeler, butce
aciklari ve cari agigin fazla oldugu “ikiz agik” veren Ulkeler olmustur. Bununla
birlikte ekonomik ve parasal birligin olusturulmasi sonrasi, piyasalar, Ulkeler
arasinda olan farkliliklari dikkate almadan butun Birlik Glkelerini, Almanya ile
ayni risk primiyle fiyatlandirmis ve boylelikle batin Avro Bdlgesinde faizler,
Almanya’nin faiz oranlarina yakinsayarak azalmigtir. Azalan faizler ise, gevre

129



ulkelerin 6zel sektor ve kamu harcamalarinin artmasina neden olurken, bu
durum yurt ici talebin asin artmasina eden olmustur. Asiri artan yurt igi
talebin finansmani ise yurt disindan borglanilarak yapilmistir. Bu kapsamda

cevre Ulkelerde kamu ve 6zel sektor dis borglari artmistir.

Ekonomik ve parasal birligin yapisi kaynakh bu nedenlerle birlikte,
AB’deki finansal sistem iginde bankalarin blylk bir paya sahip olmasi
bdlgede bulunan bankalarin bilangolarinda, basta g¢evre Ulkelerin olmak
uzere, devlet tahvillerinin buyuk bir paya sahip olmasi, hem devlet ve
bankacilik sisteminin birbirine girift bir durum alarak, kamu borcu ve banka
borcu spiralinin meydana gelmesine neden olmakla birlikte, hem de bir

ulkede olusan krizin diger Ulkelere de yayilmasina neden olmusgtur.

Avrupa Birliginin lIsleyisi Hakkindaki Anlasmanin, AMB ve AB
ulkelerinin, diger AB ulkelerinin finansal yukumluluklerini Ustlenmelerini men
eden hukumleri kapsaminda, cevre Ulkelerde yasanan dengesizliklere AMB
ve diger AB ulkelerinin acil mudahalesini engellemigtir. Krize dair alinacak
Onlemler konusunda AB Ulkeleri arasinda olan farkliliklar ve bilhassa
Almanya’nin kati nitelikteki kemer sikma politikalarinin uygulanmasina dair
olan tutumu ve ortak tahvil ihraci, AMB’nin son kredi verme makam olmasi
gibi cesitli tekliflere dair olumsuz tutumu, krize dair hizli cevap verilmesinin
gecikmesine ve krizin yayllmasina katkida bulunarak bdlge ulkelerinin ortak
kadere sahip olduguna dair olan inanisi da kirmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin ¢evre Ulkelere dair olumsuz notlandirmaya dair olan tutumlari
da krizin daha da derin bir durum alarak yayilmasinda etkili baska bir faktor

durumundadir.

Avro Bolgesindeki kriz salt sistematik nedenli olmayip, ¢evre Ulkelerde
gorulen makroekonomik yapidaki dengesizlikler de borg krizine temel
olusturmustur. Cevre ulkelerde yasanan bu dengesizlikler, bircok benzerlik
sahibi olsa da, bazi farkhliklara da sahiptir. Cevre Ulkelerdeki ortak nokta,
azalan faiz ve bol likiditenin olusturdugu etkiyle artan yurt ici tiketim ve
yatirrmla birlikte yurt igi talebin de artmasi ve bu talebin blaylk bolimunin
yurt disindan borglanma ile finanse edilmesidir. Yurt igindeki talep artisi,

Portekiz ve Yunanistan’da genel olarak kamu harcamalari ve yatirimlari,
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diger cevre ulkelerde de 0zel sektor harcama ve yatirmlarin artigi

kaynakhdir.

Bor¢ krizinin kisa sure icinde ciddi seviyeye gelmesi ile olusan
sorunlarin bertaraf edilmesi, AB ulkelerinin ve bir butin olarak AB’nin sahip
oldugu rekabet gucunun artirnmi ve Birlikteki ekonomik idarenin yeniden

guclendirilmesine dair ¢esitli tedbirler alinmigtir.

Avro Bolgesindeki kriz, salt bir bor¢ krizi degil, ayni zamanda
bankacilik, rekabet ve bayume krizinin birlesimidir. Bu nedenle AB tarafindan
alinan tedbirler de bu kriz birlesimine dair ¢dézim arayislarini yansitir
niteliktedir. Bu amacla Birlikte, hem AB hem Avro Boélgesi seviyesinde cok
yonli reform paketleri hazirlanarak uygulamaya konulmustur. Bu nedenle
hem finansal sektorin denetiminin artirlmasi amaciyla yeni kurumlar
olusturularak AB seviyesinde makro ve mikro agidan tedbirsel denetimlerin
uygulanmasi i¢in gereken hukuki alan olusturulmus, hem de AB Ulkelerinde
ekonomi yonteminin iyilestiriimesi igin Altih Paket ve Avrupa Donemi gibi
uygulamalar uygulanmigtir. Bununla birlikte finansal sorunlar sebebiyle
bor¢larini 6deme veya cevirmede zorlanan Ulkelerin desteklenmesi amaciyla
mali yardim mekanizmalari olusturulmustur. Buna ek olarak AB’deki rekabet
gucunun dusuk olmasi ve buyumedeki sorunlarin ¢ézimu ic¢in Avrupa 2020
Stratejisi ve Avro Rekabet Pakti olusturulmustur. AMB de, global krizin
basindan itibaren saglamig oldugu likidite destegi, uygulamis oldugu klasik
olmayan para politikasi araglari ve ustlenmis olduklari yeni roller kapsaminda
Avro Krizine dair mucadele kapsaminda onemli gorevler uygulamigtir. Bu
onlemlere ilave olarak, Avro Bolgesinde ortak tahvil ihracati ve bankacilik

birliginin olusturulmasi kapsaminda da gereken adimlar atiimistir.

AB ve Avro Bolgesi seviyesinde alinan dnlemler, genellikle ekonomik
olarak butliinlesmenin artirrmina dair adimlar seklinde olmustur. Bu adimlar,
Ekonomik ve Parasal Birligin ekonomik baghgi altinda Gye ulkeler arasinda
igbirliginin artinlmasi ve ulusal vyetkilerin devri konusunda uygulamalar
icermektedir. Ancak bu o©nlemlerin, eksiklikleri sebebiyle krizin etkilerini
azaltmada ve ileride yasanabilecek olasi krizlerin 6nlenmesinde yeterli
degildir. ilk olarak bu ¢énlemler, AB lilkeleri ve kurumlari arasindaki

muzakereler dolayisiyla uzun zamanl olarak islemekte olup, krizin etkilerinin
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azaltilmasina dair beklentileri giderecek nitelikte ve buyuklikte olmamistir.
Bu nedenle alinan bu tedbirler, genellikle gecikmeli yasanmig ve kuguk
nitelikte olmustur. Onlemlere dair miizakereler esnasinda, merkez Ulkelerin
takindig1 tutumlar, AB Ulkeleri arasinda bir ortak dayanigma anlayisinin
olmadigini gostermis ve AB Ulkelerinin Avrupa Birligi Projesine dair olan

inaniglar yaralanmigtir.

Bununla birlikte hem Avrupa Parlamentosu, hem de Uye ulkelerin
ulusal parlamentolari, Onlemlere dair muizakere ve uygulamalarin
denetlenmesinde bulunmamig veya minimum seviyede gayri resmi sekilde
bulunmus, bu durum da demokratik agida neden olmustur. Yasanan bu
durum AB teknokratlari ile devlet baskanlarinin, krizden etkilenen Ulkeler ile
Birligin ekonomik gelecegdini sekillendirdiklerine dair anlayisin ve géruntunun

olusumuna neden olmustur.

AMB’nin aldigi para politikasi onlemleri ele alindiginda, Merkez
Bankasinin global finansal krizle birlikte geleneksel faiz orani politikalarinin
etkisiz bir durum almasi nedeniyle, geleneksel olmayan para politikasi
araglarini uygulamaya sokarak, zamanla bu araglarin uygulanmasini
durdurmustur. Bu araclar, borc krizinin ortaya cikmasiyla birlikte tekrar
uygulanmis, ancak olumlu etkilerle birlikte yan etkilerini de géstermistir. ilk
olarak, bu araclarin kullanimi, cevre Ulkelerdeki bankalarin Avrupa Sistemine
(EuroSystem) bagimli olmalarina ve piyasadan nispeten daha kuguk nitelikli
kayiplarla elenmesi gerekli olan sorunlu yapidaki bankalarin ayakta tutularak
krizin daha da artmasina neden olmustur. Ayrica Merkez Bankasinin
uygulamig oldugu Tahvil Piyasalari Programinin gecici nitelikte olmasi ve
tahvil alimlarinin buydk tutarli olmamasi nedeniyle uygulanan programin
olumlu etkilerinin kisa sturmesi ve sinirh nitelikte olmasina neden olmustur.
Tahvil Piyasalari Programinin, Dogrudan Parasal islemler (Outright Monetary
Transactions) ile kalici ve sinirsiz duruma getirilmesi ise, Merkez Bankasinin,
son kredi makam iglevini Ustlenerek Avro Bdlgesinin yaklasik 9 trilyon Avro
tutarindaki borg stoku ile ugrasmasi durumunu ifade etmektedir. Bununla
birlikte sinirn belirsiz olan bir alim taahhudu ise ulkeler agisindan etik bir
tehlike sorununa neden olabilmektedir. Bu kapsamda dogrudan parasal

iglemler  programinin, uygulanan ekonomik uyum  programlariyla
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iligskilendirilmesi, etik tehlike sorununa dair azaltici bir 6nlem olsa da, bu
uyum programina uymayan veya uyamayan AB Ulkelerine parasal iglemler
programi destegini ¢ekilecek olmasi, bahsedilen bu Ulkeleri daha da olumsuz
etkileyebilecek ve boylelikle krizin derinlesmesine neden olabilecektir.
Bununla birlikte dogrudan parasal islemler ile yukli oranda alim yapilmasi,
enflasyon yasanmamasi igin blUyluk oranda sterilizasyon yapilmasini
belitmektedir. Enflasyon riskinin siyasi kararlarla iligkili olmasi nedeniyle
blylk miktardaki dogrudan parasal islemler operasyonlari, AMB’ni, AB

siyasetinin gidumune sokarak, bagimsizligini da etkileyebilecektir.

Krizin etkileri AB nezdinde azalsa da, Avro Bolgesinde gereken
reformlarin henuz sonuglandiriimamasi, 6énemli bir sorun teskil etmeye
devam etmektedir. Avro Krizi, gereken yapisal reformlarin hem Uye ulkeler,
hem de AB nezdinde uygulanilabilmesi i¢in bir sans olarak nitelendirilmelidir.
Bu kapsamda kabul edilen ilgili duzenlemelerin etkili olarak uygulanmasi ve
iflas durumlarinda daha etkin olarak miudahale edilmesi gerekmektedir.
AB’nde yapisal sorunlarla mucadelede bulunarak entegrasyonun ilerletiimesi,
Avro Krizine dair mucadele kapsaminda en akilci politika olarak
degerlendirilebilmektedir. Nitekim, istikrarli bir ekonomi igin oldukga onemli
durumdaki parasal ve mali politikalar arasindaki koordinasyonun AB’nin
yapisinin ¢ift baslilik sebebiyle yetersiz ve etkisiz oldugu dikkati cekmektedir.
Bununla birlikte AB’nin c¢ikarlari kapsaminda para politikalari uygulayan AMB
ile ulusal c¢ikarlar kapsaminda mali politikalar uygulayan AB ulkeleri arasinda
olasi bir gikar gatismasinin gerceklesme ihtimali, Avro Krizinde goraldugu
gibi oldukga yuksek durumdadir. Bu kapsamda AB’nin gelecekte yeniden
yasamasi olasiligina kargi salt para politikalari degil, ayni zamanda mali
politikalari da kapsayan supranasyonel bir yonetisim mekanizmasini
uygulamaya koymasi, Birligin olasi krizleri 5nceden énleme ve gergeklesmesi
durumunda daha kolay ve az hasarsiz bir sekilde ortadan kaldirmasi igin

oldukca 6nemlidir.

Sonug olarak kuresellesme ile birlikte birbiriyle entegre durumdaki
duinya ekonomilerinin herhangi birinde olusacak bir krizin diger ulkeleri de
kolay bir sekilde etkileyebilecegi bor¢ krizi ile gorulmus olup, bu riskin g6z

ardi edilmemesi gereken bir risk oldugu ve olasi bir krize dair daima hazirlikli
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olunmasi gerekliligi bu krizle birlikte ortaya konulmustur. Gelecekte yeni bir
borg krizine firsat verilmemesi, olasi krizlerin engellenmesi ve gerceklesmesi
durumunda da olasi krizin etkilerinin minimize edilmesi i¢in mali yapi guglu
tutulmasi ve borc¢ yukiunin de makul dizeye getiriimesi 6nerilmektedir. Bu
amac¢ kapsaminda da finansal sektore dair dlizenleme ve denetimler de
elden birakilmamasi gerekmektedir. Nitekim bu Oneriler, bankacilik ve borg
krizleri birbirini karsilikh bir sekilde etkiledigi ve tetikledigi borg krizi ile bir kez
daha gostermistir. Bu nedenle dusuk borg yikine ve surdardlebilir nitelikte,
guclt bir mali yapisina ve diuzenli bir finansal piyasaya sahip bir AB, global
sistemin bir pargasi olarak devamlihigini koruyabilecek olup, Birlik iginde ise
buyumesini  istikrarli ve  kesintisiz olarak devam ettirebilecegi
ongoriulmektedir. Turkiye kapsaminda degerlendirildiginde ise, bor¢ krizi
orneginde oldugu gibi, Kuresel Krizinin etkilerinin 2009 vyl itibariyle
hissedildigi gorulmektedir. 2009 yili Turkiye i¢in her ne kadar kriz kaynakl
olumsuz gegse de, krizin etkileri sinirlh kalmig, 2010 yili itibariyle yeniden
duzelmeye gidilmistir. Ancak 2018 ve 2019 doénemi dikkate alindiginda
Tarkiye’nin birgok konuda kriz 6ncesi doneme geri dondugu, ekonomik
bayUmenin eksi degerlerde seyrettigi, istihdam ve issizlik verilerinin de
ndfusu 2009 yilina gore artis gosteren Turkiye agisindan i¢ agici olmadigi
gorilmektedir. Yine UFE ve TUFE oranlarinin 2018 ddéneminde en yiiksek
seviyesine ulastigi, yine Dolar/TL kuru bakimindan incelendiginde ise kriz
doneminde 6nemli bir olumsuz etki goriimezken, 2018 yilinda rekor seviyeye
ulagarak, 2009 doneminin yaklasik 5 kati artis gosterdigi gorulmektedir. Bu
kapsamda 2018-2019 déneminde yasanan olumsuz ekonomik gelismeler icin
Klresel Krizin etkilerinin nispeten kalktigi, ancak ginimuzde Tirk ekonomisi
Uzerinde yasanan olumsuz gelismelerin sebebi olarak Kiresel Krizden ¢ok,
Turkiye’de ve kuresel alanda yasanan sosyo-ekonomik gelismelerin etkili

oldugu soylenebilir.
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