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OZET

KURESEL KRiZiN NEDENLERI VE AVRUPA BiRLiGi ULKELERI
UZERINDEKi EKONOMIiK ETKILERI: ITALYA, YUNANISTAN VE
ISPANYA ORNEGI

Ali KAHYAOGLU

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

IKTIiSAT ANABILiM DALI

Eyliil 2014

Damisman : Prof. Dr. ismail AYDOGUS

Bu c¢aligmanin amaci 2007 yilinda ABD’de mortgage piyasasinda ortaya
¢ikan problemlerin 6zellikle Avrupa Birligi tiye iilkelerini nasil etkiledigini tespit
etmek ve bu iilkelerde alinan nlemleri analiz etmektir. Buna yonelik olarak Italya,
Yunanistan ve Ispanya’nin krizden daha fazla etkilenmesine yol agan sebepler
incelenmigstir. Bunun nedeni s6z konusu iilkelerin kendine 6zgii yapisal 6zellikleri ve
bu tilkelerdeki yiiksek cari agiklardir. Buna ilave olarak bu ii¢ iilkenin kamu
bor¢larmin yiliksek diizeyde olmasi krize yol agan bir diger onemli faktordiir.
Yunanistan’da yillardan beri uygulanan genisletici maliye politikalar1 kamu
harcamalarini énemli sekilde artirmistir. Italya’da ise biiyiime oranlarmin istenilen
seviyede olmamasi ve Ispanya’da kriz éncesinde konut piyasalarinda meydana gelen
canlanmanin, krizle birlikte durgunluga doniismesi {ilkelerin bir diger yapisal

sorunlardandir.

Anahtar Kelimeler: ABD, Mortgage piyasasi, Cari agik, Avrupa Birligi
ilkeleri



ABSTRACT
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The aim of this study is to determine how the problems in occured mortgage
markets in USA effect the EU countries and to analyze measurement taken in this
countries .In this context, the reasons which lead to having more effect on
Italy,Greece and Spain have been analyzed. The reason of that is the structural
features of in these countries and high current account deficits. In addition, these
three countries have high levels of public debt that is another important factor lead to
this crisis. In Greece, has implemented expansionary fiscal policies for many years
that lead to increased public expenditure. In Italy, the growth rate is not at the desired
level and in Spain occurred revival in the housing market in the pre-crisis that to turn

into to the recession with crisis is other problems of these countries.
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GIRIS

1929 Diinya Ekonomik Buhraninin ardindan kiiresel ¢apta yasanan en énemli
finansal kriz olan 2008 Kiiresel Finansal Kriz, tiim ekonomileri olumsuz bir sekilde
etkilemistir. 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren ABD’de konut sektoriinde ortaya
cikan problemler kisa bir siirede kiiresel capta likidite krizine donmiistiir. ABD’nin
en dnemli yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in iflasini agiklamasiyla
krizin etki alan1 olduk¢a genislemis basta Avrupa Birligi tilkeleri olmak iizere
gelismekte olan iilke ekonomileri de kriz karsisinda garesiz kalmistir. Lehman
Brothers’in iflasinin ardindan gerek ABD’de de gerekse de birgok iilkede finansal
kurum ve kuruluslar da tipki Lehman Brothers gibi ayni sonu yasamislardir. Bu
durum da krizin ne denli siddetli etkilerinin oldugu konusunda bize 6nemli bir
referans vermektedir. Bu iflaslarin ardindan birgok hiikiimet, bu durumun etkilerini
ortadan kaldirmak i¢in, kurtarma operasyonlarin1 yogun bir sekilde uygulamistir.
Hiikiimetlerin, piyasalara bu denli miidahaleleri, 6zellikle son yillarda revagta olan

devlet miidahalesinden uzak ekonomik diizenin eksikliklerini giin yliziine ¢ikarmistir.

ABD’de meydana gelen problemlerin temelinde konut piyasalarinda yer alan
gelismeler yatmaktadir. Diinyanin en biiylik hacimli piyasalarindan biri olan
mortgage piyasasinda, yer alan sub-prime (esik alt1 ) kredilerinin geri 6denmesinde
meydana gelen olumsuzluklar1 ortaya ¢ikaran sebeplerin basinda, son yillarda
FED’in uyguladig: faiz politikalar1 6nemli bir etkiye sahiptir. Bunun yaninda son
yillarda iilkelerin uygulamaya yoneldigi finansal serbestlesme politikalari, kiiresel
capta giderek artma egiliminde olan likidite neticesinde finansal kuruluslarin
karlarim1 artirma diisiincesi ile hemen hemen her gelir grubundan olan tiiketiciye
kredi kullanim1 imkan1 saglanmasi, uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin kendi
cikarlart dogrultusunda objektif degerlendirmelerden uzak tutumu, tiirev piyasalar
denilen anlasilmas1 zor son derece karmasik iiriinlerin yarattig1 risk ortami, finansal
piyasalarda daha 6nce meydana gelen krizlerde de oldugu gibi etkili olan asimetrik
bilgi ve ahlaki tehlike olgularinin varhigi ve daha bir¢gok 6nemli husus bu krizin

onemli nedenleridir.



Eurostat’m 2010 verilerine gore kiiresel ekonomide GSYIH paylar1 ele
alindiginda, %25,9 ile Avrupa Birligi ilk sirada yer almaktadir. Ikinci sirada da
%22,9 ile ABD yer almaktadir. Bu durum, ABD kaynakli finansal krizin, Avrupa
Birligi’'nde de siddetli bir sekilde hissedilmesinde Onemli bir faktordiir. Krizin
Avrupa Birligi’nde yarattigi etkilerin basinda iilke ekonomilerinin uzun siire
ekonomik durgunluga girmesi, yiiksek issizlik oranlari, kapasite kullanim oranlarinda
meydana gelen diistisler, yiiksek miktarda gergeklesen cari aciklar, giderek artan borg
yiiklerigelmektedir. Bununla birlikte krizin ortaya ¢ikardigi makroekonomik
gostergelerdeki bozulmalar ¢alismada verilerle ortaya konulmustur. Kiiresel Finansal
Krizin neticesinde Euro Bolgesi belirli oranda bir daralmaya girerken, krizin
iilkelerin her birinden yarattig1 etkiler farkli olmustur. Kiiresel Kriz neticesinde,
Yunanistan, Portekiz, irlanda, Italya, Ispanya gibi iilkeler krizi daha yakindan
hissetmigtir. AB Bolgesi’'nde krizin etkilerini azaltabilmek amaciyla bir¢ok

ekonomik ve sosyal reformun uygulamaya konulmasi amaglanmistir.

Bu calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde, finansal kriz
kavraminin detaylt bir sekilde ele alinmasi amaglanmistir. Finansal kriz kavramina
yonelik literatiirdeyer alan tanimlarin ele alinmasi ile baglayan bu boliimde, finansal
krizler ¢esitleri, gostergeleri ve tarihte meydana gelen ornekleri ile incelenmistir.
Ikinci boliimde ise, Kiiresel Finansal Krizden 6nce diinya ekonomisinin goriiniimi,
krizi meydana getiren faktorlerin incelenmesi hedeflenmistir. Kiiresel Finansal
Krizden sonra diinya ekonomisinde meydana gelen gelismelerin, makroekonomik
konjonktiiriin ele alindig1 bu boliimde ayn1 zamanda hiikiimetlerin krize kars1 aldigi
Onlemlerde ¢calismanin bu boliimiinde incelenmistir. Calismanin son ve 3.bdliimiinde,
Kiiresel Finansal Krizin Avrupa Birligi liye iilkeleri lizerindeki ekonomik etkileri ve
krizden en fazla etkilenen iilkelerden olan Italya, Yunanistan ve Ispanya
ekonomilerinin krizden 6nceki ekonomik goriintimleri, krizi diger iilkelere gore daha
siddetli hissetmelerinin nedenleri ve krizle birlikte hiikiimetlerin aldiklar1 6nlemler

ayrintili bir sekilde ele alinmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL KRiZ KAVRAMI, CESITLERI, GOSTERGELERI VE
TARIHTEN ORNEKLERI

1. FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Kriz kavrami, sosyal bilimler alaninda bunalim, buhran gibi ifadelerle de
Ozdeslestirilmis, kokeni Latince ve Yunanca’ya dayanan bir kelimedir. Anlam olarak
da, ongoriilmedik bir zamanda herhangi bir gelisme karsisinda olagan iliskilerin
derinden sarsilmast ve mevcut ¢oziim yollariin yetersiz oldugu dénem olarak
adlandirtlir (Delice, 2003: 58). Ekonomik krizler, iiretim faktorii, mal, hizmet ya da
doviz piyasalarinda fiyat ve/veya miktarlarinda goriilebilen siddetli dalgalanmalar
olarak nitelendirilebilir. Finansal krizler meydana geldigi zaman piyasalarda ciddi
dalgalanmalar, borsalarda keskin diisiisler, son finansal krizde oldugu gibi kredilerin
O0denmesinde yasanan problemler, finans piyasalarinin etkin isleyisini aksatir.
Ekonomik krizler genel olarak finans piyasalarinda ya da reel piyasalarda meydana
gelmektedir. Bu nedenle, krizler g¢ogunlukla bu iki ana baslikta incelenir.
(Kibrit¢ioglu, 2001: 1).

Ekonomilerde meydana gelebilecek krizler Kibrit¢ioglu (2001: 9), tarafindan
iki ana baslikta ele alinmigtir. Sekil 1’de de goriildiigi tizere krizler genellikle, reel
sektorden veya finansal sektorden kaynakli problemler nedeniyle ortaya c¢ikmuigstir.
Reel sektor kaynakli krizler, isgiicii ve mal ve hizmet piyasalarinda meydana gelen
krizler olarak iki alt baslikta ele alinmistir. Mal ve hizmet piyasalarinda meydana
gelebilecek krizlerin kokenleri olarak ise, enflasyon ve ekonomik durgunluk
durumlar belirtilmistir. Finansal krizlerin alt kalemleri olarak, bankacilik, doviz ve
borsa krizleri belirlenirken doviz krizlerinin de igerisinde 6demeler dengesinde

meydana gelebilecek krizler sekilde gosterilmektedir.



Sekil 1: Ekonomide Krizlerin Siniflandirilmast
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Kaynak : Kibritgioglu, (2001: 9)
1.1. FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI

Finansal krizleri meydana getiren bir¢ok nedenden bahsedebiliriz. Bunlardan
onemli olanlar1 ve krizlerin meydana geldigi ekonomiler i¢in ortak nedenler olan,
finansal serbestlesme uygulamalari, makroekonomik istikrarsizliklar, finansal
yapilarda goriilen eksiklikler, asimetrik enformasyon ¢ergevesinde ahlaki tehlike ve

ters secim ve siiril psikolojisi gibi faktorlerdir.
1.1.1. Finansal Serbestlesme Uygulamalari

Sermaye {lizerindeki siki denetimleri hafifleterek sermaye hareketlerinin
6zendirilmesi, faiz oranlar1 kontrollerinin birakilmasi, bankacilik sektoriindeki yasal
diizenlemelerin kaldirilmasi, krediler lizerindeki denetimlerin kisitlanmasi vb. bir¢ok
uygulama 1980-1990°’1 yillarda ozellikle gelisen piyasa ekonomilerinin IMF
onciiliigiinde finansal serbestlesme basligr altinda uyguladigi reformlardir. Finansal
serbestlesmeye dair uygulamalar hakkinda literatiirdede bir¢ok ifade yer almaktadir.
Ve genel goriis itibariyle bu uygulamalarin krizlerin meydana gelmesinde énemli bir
rol oynadig1 disiintilmektedir. Finansal aktiflere olan bu egilim neticesinde likidite
azalir ve kredilerin ekonomide bulunmasi kolay duruma gelir. Faiz oranlarinin

artmasi durumunda yatirim talebi olumsuz bir sekilde etkilense de, piyasaya sunulan



fonlar artacagi i¢in ekonomik biiyiime oranlari artar. Finansal serbestlesmenin bir

diger olumlu katkis1 ise, yatirimlarin finansmani i¢in, gerek i¢ gerekse de dis kredi

bulabilme olanaginin artmasidir. (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 108).

Tablo 1: Finansal Liberalizasyon ve Gelismekte Olan Ulkelerde Risk

Bicimleri

Risk Cesidi

Doviz Kuru

Ulkeden Sermaye Cikis

Kirilgan Yapi

Bulasic1 Etki

Ulke

Tamimlama

Yatirimeilarin varlik satislari
ile doviz kurunun ¢okmesi
riski

Varlik sahiplerinin
varliklarini satarak
varliklarin yiikiimliiliiklere
olan oranini diisiirmesi

Ekonomideki borglanicilarin
yilikiimliiliiklerini yerine
getirmesine engel olan i¢ ve
dis soklara karsi
duyarliliklarinin yiiksek
olusu,

Bagka bir ekonomideki
risklerin bulasici etkisi

Kriz doneminde politikalarin
uygulanmasinda ortaya
cikabilecek zorluklar

Kaynak: Grabel, aktaran: Tuncel (2010: 12).

Riski Artirici Faktorler

Rezerv yetersizlikleri
Yerli paranin
konvertibilitesi
Yatirimeilarin beraber
hareket etme istegi

Stirii psikolojisi
Gelisen ekonomilerin
durumu,

Yerli para
konvertibilitesi,
Sermaye hareketlerine
yonelik mekanizma
eksikligi,

Vade uyumsuzluklari,
Yiiktimliiliik
degerlerinde
degiskenlikler,
Finansal agiklik,
Yatirim ve bor¢lanma
kararlarinin yonetecek
mekanizma eksikligi,

Finansal serbestlesme,
Doviz kuru, sermaye
¢ikist vb. riskler,

Risk yonetimindeki
eksiklikler,

1990’11 yillardan itibaren diinyada kiiresellesmenin temelleri atilmistir.

Kiiresellesmeye dair;

iletisim ve bilisim sektoriindeki

hizli  degisimlerin

kiiresellesmeye olan katkilar1 konusulurken, Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ile ABD



merkezli tek kutuplu bir diinyaya gelindigi iktisat ¢cevrelerince géz ardi edilmektedir.
Uluslararasi sermaye hareketleri global ekonomide, istedigi sekilde kendisine 6nemli
getirileri saglayabilecek durumun olusmasi icin arttk ¢ok Onemli engeller ile
karsilasmamaktadir. Ulkeler arasindaki giimriik engellerinin hafifletilmesi ya da
tamamen kaldirilmasi, piyasalar {izerindeki diizenlemelerin ve kontrollerin giin
gectikce iglevini yitirmesi gibi hususlar sermaye akimlarmin giiniimiizde 6nemi bir
sekilde yayginlagsmasina olanak saglamistir. Hiikiimetlerin kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ~ 6zendirilmesine  yonelik uyguladigi  politikalar, piyasalarda
belirsizliklere ve bununla birlikte ekonomik krizlere yol agabilirken, bu politikalarin
benimsenmesinde en Onemli nedenlerden biri, kamu agiklarinin finansmanini

saglayabilmektir (Seyidoglu, 2003: 142-144).

Yasanan bu gelismeler dogrultusunda, acil ve etkili bir sekilde uygulanmasi
gereken makroiktisat politikalarinin gecikmesi ya da etkisiz kalisi, krizi daha da
siddetli hale getirmektedir. Daha Oncesinde, yatirimcilarin cazip gordigii gelisen
ekonomilerden, ¢ok onemli miktarlarda sermayenin ¢ikist bu iilkeleri zor duruma
sokmustur. Ekonomiye, yiiksek reel faiz oranlarimin da etkisiyle, giris yapan sicak
para asir1 miktarda doviz birikimi yaratmakta, bu durumda ulusal paray: asir1 degerli
duruma getirmektedir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi ile ihracat gerilemekte,

ithalat artis egilimine girmektedir.

Bu durum da cari islemler dengesinde ciddi agiklara yol agmaktadir. 1990’1
yillardan sonra,ozellikle gelismekte olan {ilke ekonomilerinde goriilen disa agik
politikalar, sermaye hesabinin disa yonelik hareketleri finansal krizlerin goriilme
sitkligint artirirken o6te yandan bu krizlerin siddetinin de uzun ve agir olmasi
durumunu yaratmigtir. Nitekim bahsettigimiz olgularin, ne denli dogru olabilecegini
2007 yilinda ABD finans sektoriinden kaynaklanan ve kisa siirede tiim ekonomileri
ciddi ve olumsuz bir sekilde etkileyen ve hala daha etkilerinden tam olarak

kurtulamadigimiz Kiiresel Finansal Krizinden anlayabilmek miimkiindiir.



1.1.2. Makroekonomik istikrarsizhklar

Ulkelerin finansal krizleri yasamalarinda onemli etkenlerden biri de
makroekonomik istikrarsizliklardir. Son yillarda 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde
meydana gelen finansal serbestlesme olgusu ile birlikte makroekonomik
istikrarsizliklar ve finansa piyasalariin yapisal eksiklikleri, ekonomilerde
kirilganliklart 6nemli 6l¢lide artirmaktadir. Bu durumun stirekliligi bir siire sonra

krizlere sebebiyet vermektedir.

Finansal krizi yasayan ekonomilerde alinacak politika 6nlemleri ilk asamada;
krizin yayilmasini 6nlemek, mevduat sahiplerine yeniden giivence saglamak, 6deme
sistemlerini kontrol altina almak olmali iken, daha sonrasinda bankalarin yapilarini
giiclendirmeye yonelik uygulamalar olmasi1 gereklidir. Fakat sdyle bir gercek goz
oniinde bulundurulmalidir. Alinacak onlemler, tilkelerin makroekonomik ve politik

kosullarina gore degismektedir (Ural, 2003: 13-16).
1.1.3. Finansal Yapida Goriilen Eksiklikler

Sermayeye taninan  Ozgiirlik neticesinde, gelismekte olan iilke
ekonomilerinde bu durumun ekonomik bilyiimeye olumlu katkilarinin olacag:
diistiniilmektedir. Fakat burada dikkat edilmesi gereken nokta, bu liberalizasyon
uygulamalarinin iyi sonuglar verebilmesi i¢in finansal altyapinin saglam olmasi,
denetim mekanizmalarin iy1 ve giivenilir islemesi, yasal diizenlemelerin saglikli bir

sekilde uygulanmasi gereKkir.

Ote yandan gelismekte olan ekonomilerde finansal derinlik saglanamazsa, bu
finansal liberalizasyon uygulamalarindan verimli bir sonu¢ alimamadiginin
gostergesidir. Yabanci sermayenin artis1 nedeniyle ulusal para yerine yabanci paralar
piyasalara egemen olmaktadir. Yiiksek miktarda ekonomiye giren yabanci sermaye,
yiiksek faiz elde etme istegi ile yer aldigi piyasada muhtemel bir belirsizlik
durumunda aksi yonde bir hareketle derinlesme siirecindeki ekonominin isleyisini

olumsuz sekilde etkiler (Celen ve Bali, 2003: 175).



1.1.4. Ters Se¢im ve Ahlaki Risk Faktorleri

Ters secim ve ahlaki risk kavramlari, finans piyasalarinin isleyisinde dnemli
role sahiptirler. Bu rolii su sekilde agiklayacak olursak, piyasada yer alan bir
katilimcinin, digerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasi miimkiindiir. Bu da netice
itibariyle iki ana problemi meydana getirir: ters secim ve ahlaki tehlike. Risk alma
gidiisti  igerisindeki  misteriler, faizler artsa bile bu isteklerinden
vazgecmemektedirler. Faizler her ne kadar yiiksek olursa olsun, kétii niyetli bir
miisteri her sekilde bu kredileri 6demekten kurtulabilecegini diistinmektedir. Bu bir
ahlaki tehlike problemidir. Ve finansal krizlerin en 6nemli nedenlerinden birinin

ahlaki tehlike oldugu kabul gormektedir (Mishkin, 1996: 2-3).

Finans piyasalarinda diisiik risk tasiyan firmalarin sattigi tahvillerin fiyati
daha yiiksek risk tasiyan firmanin ¢ikarttigi tahvillerden daha yiiksektir. Fakat
piyasalarda var olan eksik bilgi olgusu, kisilerin bu durumu ayirt edememesine sebep
olmaktadir. Yani kisiler bilgi eksikliginden dolay1 iyi firmalarin tahvillerini
kotiilerinden ayirt edemeyecek ve bu nedenle diisiik risk tasiyan firmalarin tahvilleri
olmasi gereken degerinden daha diisiik degerde fiyatlanacak, yiliksek risk tasiyan

koti tahviller degerinin iizerinde fiyatlanacaktir ( Para ve Banka notlari, bt: 1).
1.2. FINANSAL KRIiZLERIN CESITLERI

Finansal Krizleri genel olarak ana hatlar1 ile ayirdigimizda en fazla
karsilasilan finansal kriz cesitleri olarak para krizleri, bankacilik krizleri, dis borg

krizleri ve sistematik krizleri ifade edebiliriz.
1.2.1. Para Krizleri

Ozellikle 1980°1i yillardan sonra birgok gelismekte olan iilke ekonomilerinde
para krizlerinin goriilmesi nedeniyle bu krizler iktisat literatiiriinde genis yer
tutmaktadir. Para krizleri, sabit doviz kuru sistemi uygulayan ekonomilerde
piyasalarda yer alan katilimcilarin birden bire yabanci aktiflere yonelmesi ile Merkez
Bankasinin uluslararasi rezervlerinin tiikenmeye ve kritik bir seviyeye gelmesi ile
meydana gelen krizlerdir.

Bunun sonucunda ulusal paraya kars1i meydana gelen spekiilatif hareketler
ekonomiyi ciddi bir sekilde sarsmaktadir. Hiikiimet, devaliiasyon karar1 alirsa ya da

ulusal para da siddetli bir deger kaybi yasanirsa krize adim atilmis denilebilir.



Merkez Bankasi, 6nemli miktarlarda rezervi piyasaya siirerek veya faiz oranlarini
artirarak ulusal paray1 korumaya calisir. Iste bu durumda para krizi gerceklesmistir.
Para krizlerinin esas belirleyicileri arasinda; yapisal makroekonomik sorunlar ve
yanlis uygulanan iktisat politikalari, finansal altyapida goriilen eksiklikler, finans
piyasalarinda yer alan ahlaki riziko, asimetrik bilgi ve ters se¢im faktorleri,
umulmadik zamanlarda ortaya ¢ikabilen ekonomik ve siyasi olaylar gibi faktorler yer

almaktadir (Delice, 2003: 59).

Spekiilatif hareketlerin 6nemli rol oynadig1 para krizlerinde, 1997 yilinda
meydana gelen Giineydogu Asya Krizi’'nde oldugu gibi yurti¢indeki varliklarda
gozlenen diislisiin, 1994 Meksika Krizi’'nde doviz tlriinden kisa vadeli dis
borg¢lardaki artisin, doviz kurundaki asir1 degerlenme ve cari hesaplarda goriilen fazla
miktarda aciktan sonra ortaya ¢ikabilecegi gibi, 1992 yilinda Ingiltere’de sabit doviz
kuru politikasindan vazgegmek i¢in alternatif bir politikanin tercih edilmesinden

sonra da ortaya ¢ikabilir (Ferretti ve Razin, 2000: 286).

Krizler gergeklesinceye kadar uluslararasi sermaye akimlar1 ekonomide yer
almaya devam eder. Sabit kur politikalarindan vazgecinceye kadar hiikiimetlerin
yabanci alacaklilara sagladigi garantiler, bankacilik sektoriine akimlarin devam
etmesine neden olur. Sermaye girislerinin GSYIH’ya orami artar. Finansal sektdrde
borglarin 6denemedigi durumda, sermaye hareketleri bir anda tersine doner ve gelir

hizli bir sekilde diiser (Delice, 2003: 61).
1.2.2. Bankacilik Krizleri

1980 ile 1990’11 yillarin basindan itibaren gerek gelismis 6nemli ekonomiler
gerekse de gelismekte olan ekonomiler son yillarda bankacilik krizleri ile
karsilasmistir. Bankacilik sektoriinde meydana gelen krizlerin ekonomiye ¢ok ciddi
yer almaktadir. Bunlar; sirketlerin ve hane halklarinin ekonomideki faaliyetlerinin
azalmasi, yatirimlarin ve tiiketimin azalmasi, finansal piyasalarin isleyisinin
aksamasi, yabanci sermayenin lilkeden ¢ikmasi ile iilkede finansal kurum ve
kuruluglara duyulan gilivenin azalmasi seklinde belirtilebilir (Kunt ve Detragiache,
1998: 81).

Bankalarin, sermayelerinin bir kismin1 ya da tamamin kaybetmesi Capro ve

Klingeibel tarafindan sistemik krizler olarak ifade edilirken, devletin bankalara



miidahale etmesi bunun yaninda, mevduat sahiplerinin bankalardan mevduatlarini
hizl1 bir sekilde ¢gekmesi sonucunda tam anlami ile bankacilik krizleri meydana gelir

(Altintas, 2004: 40).

Bankacilik krizlerin meydana gelmesinde etkili olan faktorleri belirtmek
gerekirse i¢ ve dis makroekonomik istikrarsizliklar, kur ve vade uyumsuzluklarindan
kaynaklanan bankacilik sisteminin isleyisinde goriilen aksakliklar ve bankalarin
yiikiimliiliiklerinin artmasi, sermaye hareketlerinde goriilen dalgalanmalar ve
kredilerde yasanan biiyiik artig, varlik fiyatlarinda meydana gelen ¢okiisler, finansal
serbestlesme politikalarinin zayif mali yapilara sahip ekonomilerde uygulanmasi,
kredi kontrollerinin kaldirilmasi, seffaflik ve yasal diizenlemelerin eksikliklerdir
(Goldstein ve Turner, 1996: 8-24). Ozellikle kredi talebindeki artiglara ve varlik
fiyatlarinda yiikselislere neden olan genisleyici iktisat politikalar1 bankacilik
sektoriinde meydana gelen krizlerin en biiyiik nedenlerindendir (Altintas, 2004: 42).

1.2.3. Dis Bor¢ Krizleri

Di1s borglar 6zellikle son yillarda gelismekte olan iilkelerin toplumsal refah
artiglarim1 sinirlandiran en 6nemli faktorlerden biri olarak ortaya ¢ikmistir. Dig
borglar, 1970’11 yillarda diinya ekonomisinin giindemine, enerji krizi ve petrol soklari
ile girmis, 1982 yilinda da Meksika’nin siiresi dolan dis bor¢larin1 6deyemeyecegini

ilan etmesiyle daha da 6nemini artirmistir (Ekodialog).

Likidite krizi yasayan bir iilkenin dis bor¢larin1 6deme konusunda da sorunlar
yasamas1 dogaldir. Likidite krizleri ile dis borg krizleri arasindaki en temel iliski bu
olgudur. Bunun yaninda dis bor¢ krizlerini, likidite krizlerinden farkl: kilan 6nemli
noktalar mevcuttur. Dis bor¢ krizleri sadece herhangi bir déneme ait olabilir.

Degismeyen husus ise, alacakli kesim tarafindan yine de bu durum kriz kavrami ile
iliskilendirilecektir (Caliskan, bt: 226).

1.2.4. Sistematik Krizler

Ekonomik, politik ve sosyal hayatin degisikliginden dolayi, finansal
piyasalarin potansiyel olarak ciddi bir bicimde sarsilmasi sistematik Krizler olarak
degerlendirilebilir (Delice, 2003: 62). Sistematik krizler, 6zellikle bize son yillarda

sunu gostermistir ki, herhangi bir {ilke ekonomisinde meydana gelen problemler, bir

bagka iilkeyi ve hatta kiiresel ekonomiyi bile etkileyebilmektedir.
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Grafik 1: Finansal Krizlerin Sayist
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Kaynak: IMF World Economic Outlook May 1999, aktaran : Er (2011: 315).

Grafik 1’de Finansal Krizlerin sayilar1 goriilmektedir. Finansal Krizler
igerisinde doviz krizleri 158 ile ilk siray1 alirken, doviz ¢okiislerinin meydana gelme
sayist da 58 olarak gerceklesmistir. Bankacilik sektoriinde meydana gelen krizlerin
sayist 54 olurken, hem doviz hem de bankacilik krizlerinin beraber yasandigi

finansal krizler 32 defa meydana gelmistir.

Grafik 2: Finansal Krizlerin Ortalama Siireleri
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Kaynak: IMF World Economic Outlook May 1999, aktaran: Er (2011: 315).

Grafik 2’de Finansal Krizlerin ortalama siirelerini inceledigimizde ise, doviz
krizleri ile bankacilik krizlerinin bir arada meydana geldigi finansal krizler ortalama
olarak en uzun siire etkisini gostermistir. Ortalama 3,2 yil olan bu siire bu krizlerin
onemli etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal Krizler igerisinde,

bankacilik sektoriinde meydana gelen krizlerde 3,1 yil gibi 6nemli bir siire etkisini
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gostermistir. Doviz piyasalarinda meydana gelen ¢okiisler ortalama olarak 2 yil kadar

ekonomilerde etkilerini gostermistir.
1.3. FINANSAL KRIZLERIN GOSTERGELERI

Finansal krizlerin 6nceden belirlenebilmesi, krizlerin yarattigi sorunlar1 ve
maliyetleri minimuma indirebilmek agisindan Onemlidir. Cesitli makroekonomik
gostergeler krizlerin dnceden bilinebilmesi igin kullanilmaktadir. Oncii gostergeler,
krizlerin meydana gelmesinde hangi faktorlerin etkili oldugunu anlayabilmek
acisindan onemlidir. Reinhart’in finansal krizlerin 6ncii gostergeleri hakkinda yaptig
calismada Tablo 2’de de goriildiigli gibi, para ve bankacilik krizlerinin var olduguna
dair ele alinmasi gereken gostergeler yiiksek ve disiik frekansli olarak iki ana
baslikta incelenmistir. Reel doviz kurlari, hisse senedi fiyatlari, ihracat rakamlari,
uluslararasi rezervlerin goriiniimii, iiretim hacmi, cari islemler dengesi, kisa vadeli
sermaye girislerinin GSYIH igerisindeki paylar1 gibi gostergeler krizlerin varligina

dair 6nemli makroekonomik verilerdir.

Tablo 2: Finansal Krizlerin Gostergeleri

Para Krizleri (Yiiksek Frekansh Bankacilik Krizleri (Yiiksek Frekansh
Gostergeler) Gostergeler)

Reel Doviz Kuru Reel Doviz Kuru

Bankacilik Krizleri Hisse Senedi Fiyatlar

Hisse Senedi Fiyatlar M2

Ihracat Uretim

M2/ Uluslararas1 Rezervler Ihracat

DUSUK FREKANSLI GOSTERGELER | DUSUK FREKANSLI GOSTERGELER
Cari Islemler Dengesi/ GSYIH Kisa Vadeli Sermaye Girisi/ GSYIH

Cari Islemler Dengesi/ Yatirim Cari Islemler Dengesi/ Yatirim

Kaynak : Reinhart (2002: 20).

Erkekoglu ve Bilgili (2005: 15), krizlerin erken uyar1 sistemi igerisinde biitce
ve cari islemler dengesine, kamu borcunun milli gelir igerisindeki orani ve istihdam
oranlar1 ve doviz kurlarinda meydana gelebilecek negatif gelismelere dikkat

cekmistir.
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1.4. FINANSAL KRIiZLER TARIHINDEN ORNEKLER
1.4.1. 1929 Diinya Ekonomik Buhrani

1929 Diinya Ekonomik Buhrani, siddeti ve etkileme alami olarak kiiresel
ekonominin karsilastigi en Onemli kriz olarak tarih sayfalarinda yerini almustir.
1930’Iu yillarda etkisini iyiden iyiye hissettiren 1929 Biiyiik Buhrani’nin kivilcimi
iktisat tarihinde ‘Kara Persembe’ olarak da adlandirilan 24 Ekim 1929 tarihinde New
York Borsasinda birdenbire gerceklesen c¢okiis ile ABD finans piyasalarinda
meydana gelen sorunlar kisa siirede reel piyasalara oradan da tim iilke
ekonomilerine yansimistir. Bu krizi degerlendirirken, diinya ekonomisinin krizden
onceki goriinlimiinii de Ozellikle 1.Diinya Savast oncesi ve sonrasini da ele almak
gereklidir. Ciinkii 1.Diinya Savasi’ndan sonra olugan yeni ekonomik yapilanmanin

1929 Biiyiik Buhrani’nin olusumunda etkili oldugunu belirtmek 6nemlidir.

1876 yilindaki Sanayi Devrimi ile diinya ekonomisinde s6z sahibi olan
Ingiltere, 1. Diinya Savasindan sonra gitgide gii¢c kaybederek yerini Amerika Birlesik
Devletleri’ne birakmistir. Amerika Birlesik Devletleri, savastan sonra diinyanin en
onemli alacakli tilkesi olup, yine ayni sekilde kiiresel ekonomide en dnemli s6z
sahibi oluyordu. Kuzey Avrupa iilkeleri, Hollanda, Isvicre gibi iilkeler 1.Diinya
Savasi’nda tarafsiz kalarak bunu firsata g¢evirmislerdir. Bu iilkeler, ekonomik
anlamda savas1 kendi topraklarinda yasayan iilkelere nazaran daha 6nemli avantajlar
elde ederken, diinyada savastan en kazangl ¢ikan iilkeler ABD, Japonya ve Latin
Amerika iilkeleri olmustur. Savasin agir tahribatlarini ortadan kaldirmaya calisan
iilkeler, ABD’ni bir nevi glivenli liman olarak gérmiisler ve yeni olusumlar i¢in
ABD’den destek almiglardir. ABD, savas sonrasinda diinya altin stokunun ¢ok biiyiik
bir miktarini elinde bulundurmaktaydi (Bakirtas ve Tekingen, bt: 84-87).

Almanya’da dénemin maliye bakan1 Schacht’in verimli politikalar1 Almanya
ekonomisinde olumlu sonuc¢lar dogurmustur. Bunun yaninda ‘Dawes Plant’
sayesinde ABD’den bor¢lanabilmesi de bunun nedenleri arasindadir. Schacht’in
uyguladigi deflasyonist politikalar 1s18inda {iretimde ve istihdamda artislari
saglamasi ile igsizlik azalmigtir. Otomotiv sanayinde Almanya ¢ok énemli atilimlar
gergeklestirirken, 1,5 milyon kisiye istihdam saglanabilmistir (Bakirtag ve Tekingen,
bt: 93-94).
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1920’1i yillar ABD’nin ekonomide en parlak donemlerinden biri olmustur.
Avrupa’da ekonomik istikrar bir tiirlii saglanamaz iken, ABD’nin bu performansi o
yillarda gercekten ¢ok basariliydi. Teknolojide ¢ok onemli mesafeler kat edilirken,
otomotiv basta olmak iizere, enerji ve diger sektorlerde de ABD 6nemli gelismelere
taniklik etmistir. Ekonomideki bu altin ¢ag, ABD ekonomisinde {icretlerin ve
titketimin hizli bir sekilde artisina yol agarken, ayni zamanda borsa hisse senetlerinin
de degerleri ve getirileri 6nemli Olgiide artmistir. Otomotiv sektdriindeki dnemli
gelismeler ile demiryolu eski 6nemini kaybetmis ve demiryoluna ait hisse senetleri
de yiikselmistir. Bu durum, borsada spekiilasyonun yer aldigina dair bir gostergedir
(Bulus ve Kabaklarli, bt: 4).

ABD’de otomobil sanayici olan Henry Ford’un iilkede otomobil iiretimini
asir1 bir sekilde artiran seri tiretimi sayesinde, ABD’de o yillarda otomobil sayis1 27
milyonu bulurken, iilkede otomobil fiyatlar1 diigmiistiir. Fakat Ford’un yenilikleri
bununla da kalmamisti, iscilere giinde 5 dolar {icret vererek kisa bir silire sonra
is¢ilerin kendi iirettikleri otomobilleri kullanabilmesine yol agmistir. Ciinkii isciler
bu parayr kazanmaya baslamisti. Tiim bu gelismelerin yaninda Amerika’da i¢
turizmde miithis bir sekilde canlanmistir. Ulkede tatil beldelerine akin eden
Amerikalilar, arsa fiyatlarinin tavan yapmasina neden olmustur. Florida gayrimenkul

spekiilasyonu ¢ok siddetli bir sekilde tirmanisa gegmistir (Ekodialog).

FED, spekiilatif hisse senedi aliminin hizini yavaslatabilmek i¢in 1929
igerisinde iki politika aracina sahipti. Ilk olarak, piyasaya devlet tahvillerini siirerek
parayr kendi biinyesine ¢ekebilmek ve daha sonra bankalara kontrollii bir sekilde
para imkam saglamak. Fakat, 228 milyon dolarlik hazine bonosuna sahip olan
ABD’ye bu miktar bu islem ic¢in yeterli olmadigindan etkin bir sekilde
uygulanamamustir. Ikinci olarak, FED, bankalara belirli kabuller karsiliginda para
kullandirip spekiilatif olmayan faaliyetleri yeniden canlandirmak istiyordu. FED’in o
yil icerisinde %35 olan faiz oranini, %6’ya ¢ikartmasi spekiilatorlerin igine yaramisti.
Ciinkii finansal olmayan sirketler de o yillarda hisse senetlerini satarak borsaya
yoneliyorlardi. Bu nedenle bu politika aract da etkili olamamisti. Aracilarin
miisterilere belirledigi komisyonlar, FED tarafindan %75 oraninda artirildi. Bu,
kisilerin ellerindeki hisse senetlerini satisa ¢ikarmasina neden oldu. 1934 yilinda ise

cikarilan yeni kanunla, marjlarin kosullar1 olusturularak alim-satim islemlerinde
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kisilerin, aracilara verecekleri pesinat ve komisyonlar {izerinde yeni bir diizenleme
yapilmistir. Bu oranlarda yapilan artiglar, hisse senetlerinin %10-12 seviyelerinde
deger kaybetmesine neden olmustur. Aracilar ise, bankalarda kullandiklar1 kredilerin

faiz oran1 da %14 seviyesine ¢ikmistir (Apak, bt: 7).

1929 Biiyiik Buhran’in nedenleri ile ilgili literatiirde dnemli agiklamalar yer
almaktadir. Bunlar1 inceleyecek olursak; diinyanin en biiyiik alacaklisi konumunda
bulunan ABD, 1. Diinya Savasi’ndan sonra Almanya ve Ingiltere’den savas
tazminatlarin1 alabilmek i¢in beklemedeydi ve de bu alacaklarini altin karsiligi
gerceklestirmek istiyordu. Ancak, ABD’nin bu isteginin ger¢eklesmesi pek miimkiin
degildi. Ciinkii, diinyada altin stogunun tartigmasiz en biiyiik sahibi ABD idi ve
Avrupa bu konuda sikintilar igerisindeydi. Almanya ve Ingiltere, ABD’ye olan
borglarini1 mal ve hizmet karsihiginda 6demek istemistir. Bu durum da ABD

ekonomisinde dengesizliklere yol agmustir.

ABD, bunun 6niine gecebilmek igin birtakim giimriik engelleri koymus ve
ithal mallarin ekonomisine egemen olmasina izin vermemistir. Iste bu durum da
Avrupa ilkelerinin ellerindeki mallar1 nakde doniistirememesine ve dolayisiyla
ABD’ye bor¢larin1 6deyememesine neden olmustur. Bor¢larin 6denememesi dogal
olarak, ABD’yi ¢ok biiyiik bir sikintrtya sokmustur (Ozgoker, 2011). 1929-1936
yillar1 arasinda ABD ve Almanya’nin resesyonu siddetli bir sekilde yasamasi
uluslararasi ekonomiyi de ¢cok onemli derecede etkilemistir. Diinya iiretimi 6zellikle
de temel mallarin iretiminde de kriz ortaya ¢ikmistir. Yine bu kriz sonrasinda,
gelisen iilkelerde yiiksek seviyelerde issizlik meydana gelirken, iilkelerin siyasi ve
ekonomik geleceklerinin sekillenmesinde de bu krizin 6nemli etkileri olmustur.
Biiylik Buhran’in yarattigi karamsarlik ve belirsizlik duygulari politikacilar ve is
diinyasinda yayginlagmasi krizin etkilerini daha da siddetli seviyeye getirmistir

(Bakirtas ve Tekinsen, bt: 89).
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Grafik 3: 1928-1935 GSYIH Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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5
g |
-5
-10
-15 ; X
ABD Almanya | Ingiltere Italya Fransa | Japonya
m1928, 1.12 4.38 121 7.15 6.97 8.17
m1929| 6.12 -041 2.94 3.3 6.75 3.11
1930 -8.9 -14 -0.71 -4.93 -2.9 -7.27
m1931| -7.68 -7.62 -5.13 -0.58 -5.98 0.84
m1932| -13.2 -7.53 0.76 3.23 -6.52 8.37
1933 -2.1 6.27 2.92 -0.67 7.15 9.82
1934 7.73 9.13 6.59 0.42 -0.98 0.2
1935| 7.65 7.52 3.86 9.63 -2.55 2.76

Kaynak: Isik ve Duman, 2012: 243 .

Isik ve Duman (2012) verilerine gore, 1928-1935 yillar1 arasinda gelismis
ekonomilerde GSYIH oranlarmi inceledigimizde, ABD’de 1928 yilinda %1,12, 1929
yilinda %6,12 biiyiime orami ger¢eklesmistir. Biiyiilk Buhran’in patlak vermesi ile
ABD 1930 yilinda %-8,9, 1931 yilinda %-7,68 ve krizin etkilerinin iyiden iyiye
hissedildigi 1932 yilinda %-13,2 gibi biiyiik bir oranda daralmistir. ABD ekonomisi
Grafik 4’te de goriildiigi gibi 2007 Kiiresel Finansal Krizinden sonra bile bu denli
bir ekonomik daralma yasamamistir. ABD ekonomisi bu keskin diisiisten sonra 1933
yilinda %-2,1 oraninda bir daralmadan sonra, 1934 yilindan itibaren ekonomide
onemli bir toparlanma gerceklestirmis ve ABD ekonomisi, 1934 yilinda %7,73, 1935
yilinda %7,65 oraninda biyiimiistiir. Almanya ekonomiside buhrandan ciddi bir
sekilde etkilenen iilkelerden olmustur. 1931 ve 1932 yillarinda Almanya ekonomisi
strast ile, %-7,62 ve %-7,53 oranlarinda kiiclilme yagamistir. 1933 yilindan itibaren
Almanya ekonomisi bilylimeye baslamistir. Almanya, 1933 yilinda %6,27, 1934
yilinda %9,13 ve 1935 yilinda %7,52 oraninda biiylime gerceklestirmistir.
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Grafik 4: 2005-2012 GSYIH Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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ABD Almanya | Ingiltere Italya Fransa | Japonya
m 2005 34 0.7 3.2 0.9 1.8 1.3
m 2006 2.7 3.7 2.8 2.2 25 1.7
m 2007 1.8 3.3 3.4 1.7 2.3 2.2
m 2008 -0.3 11 -0.8 -1.2 -0.1 -1
= 2009 -2.8 -5.1 -5.2 -55 3.1 -5.5
= 2010 2.5 4 1.7 1.7 1.7 4.7
2011 1.8 3.3 11 0.5 2 -0.6
2012 2.8 0.7 0.3 -2.5 0 2

Kaynak: World Data Bank, World Development Indicators.

World Bank verilerine gore, 2005-2012 yillar1 arasinda ileri ekonomilerdeki
GSYIH oranlarm ele aldigimizda, 2005 yilinda ABD’de yillik GSYIH orani %3.4,
2006 yilinda %2,7, 2007 yilinda %1,8 oraninda gerceklesmistir. ABD’de krizin
patlak vermesi ile 2008 yilinda ekonomi %-0,3 daralmistir. 2009 yilinda da %-2,9
oraninda daralan ABD ekonomisinin bu durumunu, 1929 Biiyilk Buhranla
karsilastirdigimizda, buhranin ABD ekonomisinde biiyiime oranlar1 {iizerindeki
olumsuz etkisinin ¢ok daha siddetli oldugunu gorebilmekteyiz. ABD ekonomisi,
2010 yilinda %2,5, 2011 yilinda %1,8 ve 2012 yilinda %2,8 oraninda biiylimiistiir.
Avrupa’nin su anda en gii¢lii ekonomilerinin baginda olan Almanya ekonomisindeki
biliylime oranlarina Biiylik Buhraninin etkisi daha fazla olmustur. Kiiresel Finansal
Krizin etkisi ile 2009 yilinda Almanya ekonomisi %-5,1 daralsa da, 2010 yilindan
itibaren tekrardan toparlanmaya baslamistir ve 2010 yilinda %4 , 2011 yilinda %3,3
ve 2012 yilinda %0,7 oraninda biiylimiistiir.
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Grafik 5: Secilmis Baz Ulkelerde Issizlik Oranlary 1927-1932

m1927 w1928 w1929 m1930 m1931 m1932

ABD Almanya ingiltere

Kaynak: Isik ve Duman, 2012: 247 verilerinden yararlanilarak

hazirlanmistir.

1929 Biiyiik Buhraninin gerek ABD ekonomisine gerekse diger ekonomilere
en onemli etkisi de igsizlik oranlarinda olmustur. 1927 yilinda %3,3, 1928 yilinda
%4,2 ve 1929 yilinda %3,2 olan issizlik rakamlari, buhraninin ortaya ¢ikmasi ile
1930 yilinda %38.9, 1931 yilinda %16,3 ve 1932 yilinda %24,1 gibi 6nemli seviyelere
ulagmigtir. Buhranin siddetli olarak etkiledigi ekonomi olan Almanya’da da, 1927
yilinda %8.8, 1928 yilinda %8,6 olan issizlik orani, 1929 yilindan itibaren siirekli
artis egiliminde olmustur. 1929 yilinda %13,3, 1930 yilinda %22,7, 1931 yilinda
%34,3 olan issizlik orani, 1932 yilinda %43,8 ile rekor seviyelere yiikselmistir.
Ingiltere’de de issizlik 1927 yilinda %9,7, 1928 yilinda %10,8, 1929 yilinda %10,4
olmustur. Daha sonra giderek yiikselen issizlik oranlari, 1930 yilinda %16,1, 1931
yilinda %21,3 ve son olarak 1932 yilinda %22,1 olmustur. Bu verilerden de
anlasilabilecegi gibi 1929 Biiyiik Ekonomik Buhranin etkileri ¢cok siddetli olmustur.

Kriz bahsettigimiz gibi tiim diinyay1 sadece ekonomik alanda degil siyasi ve
sosyal anlamda da degistirmistir. ABD, bu krizden sonra devlet miidahalesine dayali
iktisadi politikalar1 benimserken, tiim diinya genelinde kabul goren Klasik anlayis da
yerini Keynesyen diisiince sistemine birakmistir. ABD bagkan1 Roosvelt, krizden
c¢ikis icin New Deal (Yeni Diizen) uygulamalari neticesinde, ekonomide yeniden
giiven tazelemek, hiikiimetin ekonomiye daha fazla dahil olmasini saglamak gibi

temel esaslar1 gergeklestirebilmistir. Alman ilk Onlemler arasinda bankalarin
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kapanmasi,  sanayide  planlamalarin  baglamasi, = Tennessee = Vadisi’nin
degerlendirilmesi, Tarimsal Diizenleme Yasasi, Ulusal Sanayi lyilestirme, isciler
yararina uygulamalar gibi onemli faaliyetler yer almaktadir. Tiim bu gelismelere
ragmen, ABD ekonomisi 1935 yilindan itibaren yine sorunlar yasamaya baslamistir.
Krizin etkileri hala daha hissedilmekteydi. ABD ekonomisinin yeniden doniisiimii,
krizin etkilerini kaldiracak olan gelisme II. Diinya Savasi olmustur (Selim, 2013).
Kiiresel Finansal Kriz’den 6nce diinya ekonomisinin karsilastigi en biiyiik kriz olan
1929 Diinya Ekonomik Buhrani, bugiin yasadigimiz kriz ile finansal piyasalar
kaynakli olmast ve her iki dénem Oncesinde de piyasalarin denetim kosullarinin
yeterli 6l¢iide olmamas1 ve her iki kriz sonrasinda o zamana kadar uygulanan iktisat
politikalarinin sorgulanmasi ve politika arayiglar1 igerisinde olunmasi gibi olgular

nedeniyle benzer 6zellikler tasimaktadir.
1.4.2. 1994 Meksika Krizi

Meksika hiikiimeti 1994 yilinin Aralik ayinda doviz kuru bandini %15
oraninda genisletme karar1 almis bunun neticesinde ulusal para peso tahmin
edilenden ¢ok daha fazla miktarda deger kaybetmistir. 5 milyar dolar1 bulan rezerv
kaybinin yeterli olmadigini diisiinen hiikiimet daha sonra ulusal paray1 dalgalanmaya
birakmis, faiz oranlar1 ¢ok hizli bir sekilde yilikselmis ve bankalarin bilangolar1 ¢ok

kot bir hale gelmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 116).

Grafik 6: Yillik Ortalama Peso/Dolar Doviz Kuru 1988-1994
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Kaynak: Banco De Mexico, aktaran: United States General Accounting Office
(1996: 46).
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Meksika’da yillik ortalama peso/dolar kuru degerlerini inceledigimizde ele
aliman yillar arasinda pesonun dolar karsisinda deger kaybmin giderek arttigim
gormekteyiz. 1988 yilinda 2,3, 1989 yilinda 2,5, 1990 yilinda 2,8, 1991 yilinda 3,
1992 ve 1993 yilinda 3,1, 1994 yilinda 3,4 olan peso/dolar kurundaki bu gelismeler

Meksika krizinin tetikleyicilerinden olmustur.

Grafik 7: Meksika Cari Islemler A¢151%GDP 1988-1994
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Kaynak: Banco De Mexico, aktaran: United States General Accounting
Office (1996: 46).

Grafik 7°de de goriildiigii gibi Meksika, cari islemler hesabinda onemli
aciklar vermistir. Cari Islemler acigmimn, GSYIH’ya oran1 1988 yilinda %1,3 iken,
1989 yilinda 2,8, 1990 yilinda %3 olarak gerceklesmistir. Cari islemler hesabinda
aciklar, 1991 yilma gelindiginde GSYIH nin %5,1°i olurken, 1992°de %7,4, 1993°de
%6,4 seviyelerinde gerceklesmistir. 1994 yilinda ise %7,7 ile temel alinan yillar
arasinda en yiiksek seviye gergeklesmistir. Daha Once de bahsettigimiz gibi cari
islemler agiginin Meksika’da bu denli problem yaratmasinin énemli sebeplerinden

biri uluslararasi sermaye akimlaridir.

1990’larin basindan itibaren Amerika’nin bono faiz oranlarinda ciddi diistisler
yasamasi ¢ogu yatirnmcinin gelismekte olan ekonomilerden biri olan Meksika’ya
yonelmesine yol agmistir. Meksika Hiikiimeti’nin de bunda 6nemli bir pay
bulunmaktaydi. Yabanci sermaye 1994 yilinda ilk defa hem ekonomik hem de politik
siipheleri duymustur. Ulke icerisindeki suikast olaylar1 bu siipheleri iyice giin yiiziine
cikartmigtir (Kiibali, 2000: 2).
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Grafik 8: Meksika’nin Ozel Yurtici Tasarruf Oranlarimin /GSYIH Orani
1987-1994
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Kaynak: Banco De Mexico, aktaran: United States General Accounting
Office (1996: 46).

Meksika ekonomisinde oOzel yurti¢ci tasarruf oranlarinin, milli gelire
oranlarinin ele alindig1 grafikte, bu oranlarda dalgali bir konjonktiiriin meydana
geldigini ifade etmek miimkiindiir. 1987 yilinda %15, 1988 yilinda %18,1, 1989
yilinda %16 olan 6zel ulusal tasarruf oranlari daha sonra, 1994 yilina kadar diisme
egiliminde olmustur. 1990 yilinda %12,2, 1991 yilinda %9,6, 1992 yilinda %38,9’a
diisen Ozel tasarruf oranlari, 1994 yilinda krizin baslamasi ile birlikte %712,1
seviyesine yiikselmistir. Meksika’da krizden sonra yatirimcilarin, piyasadan fonlarini
cekecegi beklentisi ile 1yice karamsar bir ortam olusmustur. Ve bir siire sonra bu
panik gerg¢ege donismiistiir. Arjantin, Brezilya ve Filipinler gibi spekiilatif ataklara
duyarli ekonomiler bu olay karsisinda ¢ok zor bir duruma diismiislerdir. Bu duruma
literatiirde Tekila etkisi ad1 da verilmektedir. Saglam temellere sahip olmayan bu
ekonomiler bu krizden ¢ok ciddi bir sekilde etkilenmistir (Sachs; Tornell ve Velesco
1996: 1-2).

1.4.3. 1994- 2000 Tiirkiye Krizleri

1980 yilindan o6nceki donemde Tiirkiye hem ekonomik anlamda hem de
siyasi anlamda ciddi istikrarsizliklarla bogusmaktaydi. Finansal piyasalar tizerindeki
kontrollerinde etkisi ile bu piyasalar yeteri kadar gelisememistir. Bunun yaninda, reel

ekonomide de yiiksek issizlik ve enflasyon oranlari, kisa vadeli dis borglarin

21



fazlaligi, ihracatta goriilen durgunluklar vb. problemler Tiirkiye ekonomisini zor
duruma sokmustur. Bu durumdan kurtulabilmesi i¢in c¢are olarak Uluslararasi Para
Fonu (IMF) goriilmiistiir ve Tiirkiye ekonomisinde yeni bir dénem agilmasi igin
caligmalar baglamistir. 24 Ocak Kararlar1 ile ekonomide degisimler hemen kendisini
gostermistir. Kurun degerlenmesi ve Ticretlerin diisiiriilmesi ile ihracatta gozle
goriiliir iyilesmeler meydana gelmistir. Thracatin ciddi bir sekilde artmasi ile
O0demeler dengesinde meydana gelen problemler giderilmistir. 1988 yilina
gelindiginde Tcretlerdeki artisin enflasyondan diisiik tutulmasi uygulamasindan
vazgecilmistir ve degerli kur politikasi uygulanmistir. Yurti¢i talep ve ithalatta
Oonemli artiglar yaganmistir. Sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi

ile Tiirk Liras1 degerlenmistir.

Ulke genelinde faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi kisa vadeli sermaye
akimlarinda o6nemli artisglar meydana getirmistir. 1989 yilinda sermaye
hareketlerindeki kisitlamalarin kaldirilmasinin ardindan 1990 yilinda Tirkiye’de
gerceklesen sermaye hareketlerinde kayda deger bir sekilde artis yasanmistir. 1991
yilinda gerceklesen sermaye hareketlerinde fazla miktarda iilkeden c¢ikiglar
goriilmektedir. Bu artigin en 6nemli kalemi de kisa vadeli sermaye akimlaridir. 1990-
2000 yillan arasinda sadece ii¢ defa kisa vadeli sermaye akimlariin yiizdesel olarak
pay1 diismistiir. TL’nin reel anlamda degerlenmesi ile ve i¢ talebin artig1, ihracatta
olumsuz bir etki yaratmistir. ithalatin artisginin yani sira ihracatin diisiisii cari islemler

hesabinda onemli agiklar1 yaratmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 120-121).

1994 yilinda Tirkiye’de finans sektoriinde meydana gelen sorunlar daha
sonra reel piyasalarda da etkilerini gostermistir. Bu krizin nedenleri; slirdiiriillemeyen
biitge aciklari, yiiksek miktarlardaki dis borglar, iiretimin diismesi, fiyatlar genel
seviyesindeki 6nemli artisa ragmen faiz oranlarinda gerceklesen diistisler, licretlerde
meydana gelen distislerle birlikte issizligin artisi, kiiresellesme olgusu ile hizli bir

sekilde gerceklesen fon hareketleri olarak ifade edilebilir (Mangir, bt: 464).

Tiim bu gelismeler dogrultusunda 1994°de siddetli bir finans krizi yasanmis
ve tarihte 5 Nisan Kararlar1 diye de gecen yerli paranin devaliie edilmesi yoniinde
politikalar1 da iceren reformlar uygulamaya ge¢mistir. Bu kararlarin alinmasindaki

hedefler; makroekonomik dengenin yeniden saglanmasi, uzun vadede istikrarli bir
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ekonomik biiyliime, bunun yaninda iki hanelere kadar ¢ikan enflasyon oranlarinin
diistiriilmesi, TL’de istikrar1 saglamak,ihracati iyilestirmek ve dolayisiyla cari
islemler hesabinda aciklar1 azaltabilmektir. 2000 yilinin Kasim ayindan itibaren
Tirkiye’de faiz oranlar1 6nemli 6l¢iide artmis, iilkeden fazla miktarda sermaye ¢ikisi
yasanmig, Merkez Bankasi’nin rezervleri azalmis, hisse senedi fiyatlarinda onemli
diisiisler meydana gelmistir. Krizin daha da biiylimesini 6nlemek amaciyla bir dizi
onlemler alinmis ve bunun neticesinde piyasalar biraz da olsa rahatlamistir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], 2009: 3).

Grafik 9: TCMB Haftalik Déviz Rezervi,Milyon Dolar
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Kaynak: Uygur, (2001: 8) verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Uygur (2001) verilerine gore, grafikte 2000 Kasim Krizi’nin TCMB’nin
doviz rezervlerine etkisini gérmekteyiz. Haftalik olarak Merkez Bankasi’nin doviz
rezerv miktarinin ele alindig1 bu grafikte, 6 Ekim 2000 tarihinde déviz rezervi 24,530
milyon dolar iken, 13 Ekim 2000 tarihinde 24,839 milyon dolar seviyesinde
gercekleserek artisa gecen doviz rezervi miktari, Ekim aymin sonu, Kasim aymin ilk
haftas1 da dahil olmak iizere ayni seviyelerde gergeklesmistir. 20 Ekim 2000
tarihinde 24,239 milyon dolar, 27 Ekim 2000°de ise 23,249 milyon dolar seviyesine
inen doviz rezervi, Kasim aymin ilk haftasinda 3 Kasim 2000°de 24,256, 10 Kasim
2000°de ise 23,583 milyon dolar olarak kayitlara gegmistir. Kasim aymin son haftasi
ile onemli derecede diislise gecen doviz rezervi, krizin onemli etkilerini ortaya
koymaktadir. 24 Kasim 2000’de 21,583 milyon dolar seviyesine inen rezervler, 1
Aralik 2000 tarihinde 18,942 milyon dolar, 8 Aralik 2000 tarihinde 19,624, 15 Aralik
2000’de 19,823 milyon dolar seviyelerindedir. 22 Aralik 19,934 milyon dolar olan
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doviz rezervlerimiz son olarak yilsonunda 19,635 milyon dolar olmustur. Sonug
olarak, 2000 Kasim Krizi, doviz rezervlerimizde de ciddi olumsuzluklara yol

acmistir diyebiliriz.
1.4.4. 1997 Giineydogu Asya Krizi

Giiney Kore, Malezya, Hong Kong, Singapur, Endonezya gibi gelismekte
olan piyasa ekonomileri 1990’1 yillarda parmak 1sirtacak sekilde makroekonomik
performanslar gostermekteydi. Ekonomik ve siyasi istikrarinda énemli katkilar ile
uluslararast1  platformda bu bolge ekonomileri Asya Kaplanlar1t olarak
nitelendirilmeye baslanmistir. Hizl1 ve istikrarli bir sekilde biiyiime ger¢eklestiren bu
ekonomilerde, wulusal tasarruflar ¢ok ciddi miktarlarda hatta gelismis {ilke

ekonomilerine nazaran daha fazla bir sekilde artmistir.

Tiim bu olumlu gelismeler bir anda 1997 yilinin Temmuz ayinda Tayland’da
patlak veren kriz ile tersine donmistiir. Kriz ¢ok kisa bir siirede diger bolge
ekonomileri olan Hong Kong, Malezya, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore ve
Singapur’a yayilmistir. Tayland ulusal parasi olan bahtin asir1 sekilde degerlenmesi
ile ihracatin olumsuz bir sekilde etkilenmesinden dolay1 spekiilatorler, hiikiimetin
Bahtin degerini diisiirecegi beklentisine girmiglerdir. Tayland bahtina yoénelik bu
spekiilatif ataklar neticesinde Tayland Hiikiimeti bu durumu 6nlemek i¢in sabit doviz
kuru politikas1 uygulamaya baslamis fakat doviz rezervleri bu uygulama igin yeterli

seviyede degildir (Turan, 2011: 61).

Bu kriz oOzellikleri bakimindan bir finansal krizdir. Finansal kriz, finans
piyasalarinin mevcut yiikiimliilikklerini yerine getirememesi anlamina gelmektedir.
Gilineydogu Asya tllkelerinin, yabanci sermayeyi ekonomiye ¢ekmek ve enflasyonu
indirebilmek amaci ile ulusal paralarmi sabit bir kur ile dolara baglamasi,
makroekonomik dengelerin bozulmasina yol agmustir. Bu krizden ¢ikarilmasi
gereken en Onemli sonug, yerli paranin degerinin baski altina alinmasina ydnelik
politikalarin dikkatle takip edilmesidir. Ciinkii, bdyle bir uygulama iilkenin
uluslararas1 alanda rekabet giiciinii zayiflatmakta ve dis ticaret hadlerine olumsuz

etkileri olmaktadir (Goktas, bt: 8).
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Grafik 10: Kriz Ulkelerinde Sermaye Akist (Net Milyar $)

|

é 1990-1994 1995 1996 1997 1998
m Ozel 8.9 90.5 111.3 32 -32.8
m Sabit Sermaye 0.9 4.3 4.8 7.3 13.6
B Portfoy Yatirimi 1.7 12 13.9 6.3 13
m Banka Kredileri 4.6 55.2 63.5 3.1 -51
m Diger Krediler 1.8 19.1 29.1 15.3 3.3
u Resmi(IMF,vs) 1 4.4 -1.3 355 23.9
Toplam 9.9 94.9 110 67.5 -8.9

Kaynak: Ozel, aktaran: Ekodialog.

Ekodialog’un verilerine gore, grafik 10 da goriildiigii tizere, krizi yasayan
ekonomilerde 6zellikle banka kredilerinin ve 06zel sektor kredilerin basi ¢ektigi
sermaye akimlar1t 1994 yilindan sonra ¢ok ciddi bir sekilde artmistir. 1990-1994
yillarinda ortalama 8.9 milyar dolar seviyesinde olan 6zel sektore giren sermaye
akimlart 1995 yilinda 90.5 milyar, bir sonraki yilda da 111.3 milyar dolar gibi ¢cok
fazla bir miktarda ger¢eklesmistir. Banka kredileri de o yillarda 6nemli seviyelere
yaklagmigtir. 1990-1994 yillarinda Giineydogu Asya iilkelerinde banka kredileri 4,6
milyar dolar, 1995 yilinda 55,2 milyar dolar, 1996 yilinda 63,5 milyar dolarlik bir
sermaye akimi bu lilkelere gerceklesmistir. Fakat krizin 1997 yilinda Tayland’da
patlak vermesiyle, yiiksek miktarda gerceklesen sermaye hareketleri o yildan itibaren
ekonomiden cekilmeye baslamistir. Ozellikle ¢ok fazla miktarda ekonomide yer alan
banka kredileri ve 6zel sektor sermaye akimlar1 yine ¢ok siddetli bir sekilde azalma
egilimine girmistir. Tayland’da 1998 yilinda en ¢ok sermaye ¢ikisinin oldugu alan
0zel kesim olmustur. 32,8 milyar dolarlik sermaye krizin patlak vermesi ile
Gilineydogu Asya ekonomilerinden c¢ikmistir. Bu durumda bu iilkeleri ciddi

sikintilara sokmustur.
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Grafik 11:Tayland’in Sermaye Akisi(Net Milyar $)

1990-1994 1995 1996 1997 1998

m Ozel 10.2 26.3 18.4 0 -2.6
m Sabit Sermaye 14 11 15 3.2 7.3
E Portfoy Yatirimi 0.7 2.1 1.2 4 0.3
m Banka Kredileri 7.1 20.6 13.2 -6.4 -9.4
m Diger Krediler 1 2.5 2.5 -0.6 -0.8
u Resmi(IMF,vs) 1 3.5 -0.2 7.1 2.3
Toplam 11.2 29.8 18.2 7.3 -0.3

Kaynak : Ozel, aktaran: Ekodialog.

Krizin ilk boy gostermeye basladig1 yer olan Tayland’da Ekodialog verilerine
gore, grafik 11 de gortildiigii gibi, sermaye akimlart 1990-1994 yillari arasinda 11,2
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu sermaye hareketlerinde en biiyiik paya 6zel
kesime ait sermaye akimlar1 sahiptir. Ozel kesime ait sermaye hareketleri, Tayland
ekonomisinde 1995 yilinda 26,3 milyar dolar, 1996 yilinda 18,4 milyar dolar
olmustur. 1997 wyilinda 6zel kesim sermaye hareketlerinde kesikin bir diisiis
olmustur. Bu diisiis ve krizin etkilerinin iyice hissedilmesiyle, 1998 yilinda
ekonomide Onemli miktarda sermaye ¢ikisi s6z konusudur ve 2,6 milyar dolar
degerinde sermaye ekonomiden ¢ikmustir. Tayland ekonomisinde banka
kredilerindeki sermaya hareketleri de krizden once onemli miktarlarda iken, 1997
yilindan itibaren ekonomiden ¢ikmistir. 1990-1994 yillarinda 7,1 milyar dolar olan
sermaye akimi, 1995 yilinda 20,6 milyar dolara kadar yiikselmistir. 1996 yilinda da
Tayland ekonomisine 13,2 milyar dolarlik bir sermaye girisi banka kredileri kanali
ile saglanmigtir. 1997 yili ile birlikte bu sermaye, ekonomiden Onemli Olciide
cikmaya baglamistir. Krizin yarattig1 belirsizlik ortami ile 1997 yilinda 6,4, 1998
yilinda 9,4 milyar dolarlik bir sermaye Tayland ekonomisinden ¢ikmustir.
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Grafik 12: Filipinler Sermaye Akisi (Net Milyar $)

30
25
20
15
10 —
5 -
0
-5
1990-1994 1995 1996 1997 1998
m Ozel 15 4 8.8 6.1 15
m Sabit Sermaye 0.7 1.1 1.3 1.1 2.1
u Portfoy Yatirimi 0 1.2 21 0.4 0.1
m Banka Kredileri -0.5 0.4 3.3 2 -0.2
H Diger Krediler 1.2 1.3 2.1 2.6 -0.5
u Resmi(IMF,vs) 1.4 -1 -0.1 18.6 12.9
Toplam 2.9 3 8.7 24.7 14.4

Kaynak : Ozel, aktaran: Ekodialog.

Grafik 12’de Ekodialog verilerine gore, Filipinler ekonomisinde sermaye
hareketleri incelendiginde, krizin ortaya ¢iktigt donem olan 1998 yilina kadar
sermaye hareketlerinde onemli artislar goriilmektedir. Toplam sermaye akist 1990-
1994 wyillar1 arasinda ortalama olarak 2,9 milyar dolar olarak gergeklesen
Filipinler’de, 1995 yilinda bu rakam 3 milyar dolart bulurken, 1996 yilinda
Filipinlerde sermaye akisi bir dnceki yilin iki katindan fazla miktarda artis gosterip
8,7 milyar dolar1 bulmustur. Bu ekonomide artig egiliminde olan sermaye akis1, 1997
yilinda incelenen yillar arasinda en yiiksek seviyede olup ve 24,7 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Krizin patlak vermesi ile iilkeden dnemli oranda sermaye g¢ikisi
olmus ve 1998 yilinda Filipinler ekonomisinde sermaye hareketlerinin toplam1 14,4
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Birgok tilke ekonomisi Orneginde de
gorebilecegimiz gibi iilkelerde var olan sermaye gerek ekonomik gerekse de siyasi
istikrarsizliklarin meydana gelmesi ile birlikte o iilkeden ¢ikis yolunu aramaktadir.

Bu durum, o iilke ekonomisini daha da olumsuz bir sekilde etkilemektedir.
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Grafik 13: Giiney Kore Sermaye Akisi (Net Milyar $)

g 1990-1994 1995 1996 1997 1998

m Ozel 11 325 44.1 7.4 -24.5
m Sabit Sermaye -0.7 -1.8 -2.4 -1.6 0.7
B Portfoy Yatirimi 2.5 4 5.3 2.2 3.9
m Banka Kredileri 5.7 22.2 27.9 0.2 -334
m Diger Krediler 3.4 8.1 13.3 6.6 4.3
u Resmi(IMF,vs) -0.7 -2 -0.1 18.6 12.9
Toplam 10.3 30.5 44 26 -11.6

Kaynak : Ozel, aktaran: Ekodialog.

Giliney Kore ekonomisi, Ekodialog verilerinin ele alindigi grafikten de
anlagilabilecegi gibi, sermaye akimlarinda en fazla dalgalanmalarin oldugu
tilkedir.Ve bu durum bu iilkeni krizi o denli siddetli hissetmesinde énemli bir paya
sahip olmustur. 1990-1994 yillar1 arasinda 10.3 milyar dolar olan sermaye girisi
1995°de yaklasik 3 kati kadar gergekleserek 30.5 milyar dolar, 1996 yilinda ise
yaklasik 1.5 kat daha artarak 44 milyar dolar1 bulmustur. Fakat krizin patlak verisi ile
1997 yilinda 26 milyar dolara ve 1998 yilinda -11.6 milyar dolar seviyelerine kadar
gerileyerek asir1 bir miktarda bu iilkede sermaye ¢ikist yasanmistir. Bu nedenle,
sermaye hareketlerinin etkilerini inceledigimiz bu ekonomilerden en agir sekilde
hasar goren iilke olarak Giiney Kore’yi belirtebiliriz. Bu krizin en 6nemli nedenleri
ise; finansal serbestlesme uygulamalarin yanlis bir zamanda benimsenmesi ¢iinkil
finansal altyapilar saglam olmadig1 siirece bu politikalar ilkeleri krize
stiriklemektedir. Finans sektorii tizerindeki denetim ve yasal diizenlemelerde goriilen
eksiklikler de bu krizde 6nemli pay sahibidir. Dogu Asya’da halk kriz ¢ikmasi ile
IMF’nin tutumunu da elestirmistir. Krize acil bir sekilde miidahale edilmesine
ragmen istenilen sonuglarin alimamamasi, IMF’ye kars1 giivensizlik meydana

getirmistir.
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1.4.5. 1998 Rusya Krizi

1991 yilinda SSCB’nin dagilmasiyla diinya ¢ift kutuplu gic
mekanizmasindan, ABD merkezli bir diinya diizenine gegisine adim atmustir. Yine
bu yildan itibaren, Rusya Federasyonu gerek siyasi gerekse de ekonomik anlamda
doniisiim agamasindadir. Ve yine kiiresel ekonomiye o yillarda egemen olan serbest
piyasa ekonomisi temelli bir ekonomik anlayis, Rusya Federasyonu’nu da etkisi
altina almistir. IMF Onderliginde gelismekte olan iilkelerde uygulanmaya calisilan
liberal politikalarinda 6nemli etkisi ile sermayenin Rusya ekonomisinde de onemli

bir roliiniin olmasi Krizin tetikleyicilerindendir.

Rusya Federasyonu oOnemli reformlar gerceklestirmek icgin diigmeye
basmustir. Serbest piyasa ekonomisine geciste en dnemli unsurlar olan fiyatlar, faiz
oranlarmin piyasanin kosullarma gore sekillendirilecek olmasi, finansal piyasalar
tizerinde denetimlerin hafifletilmesi ile yabanci sermayeyi énemli miktarda tilkeye
¢ekmeye calismak, Ozellestirmelere agirlik vermek, ulusal para olan rublenin
konvertibl hale getirilmesi gibi uygumalar ekonomide onemli degisikliklere yol
acmistir. 1991 yilinda gergeklesen Korfez Savasi’nin da etkisi ile diinya
ekonomilerinde yasanan belirsizlikler, Rusya ekonomisinde de yukarida bahsedilen
uygulamalar ile birlikte iilke icerisinde yillik enflasyon oranlarinin tavan yapmasina

zemin hazirlamigtir (Devlet Planlama Teskilat: [DPT], 1998).

Grafik 14: Rusya Federasyonu Enflasyon Oranlari (GSYIH Deflatirii
Yillilk %)
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators.
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Enflasyon oranlarin bu denli azalisinda uygulanan siki para politikalarinin
yaninda, dis ticarette liberallesme hareketlerinin de katkisi oldugunu belirtebiliriz.
Enflasyondaki sorunlarindan bir sekilde arinan Rusya’da Odemeler dengesi
hesabinda, diinyanin 6nemli petrol iireticilerinden biri olmasi ile krizin meydana
geldigi yil olan 1998 yilina kadar 6demeler dengesi hesabinda fazla vermistir.
Rusya’da yiiksek miktarda biitge agiklari s6z konusudur. Bunun nedenleri olarak;
kayit dist ekonominin fazlali§i nedeniyle vergi gelirlerinin istenildigi sekilde
toplanamamasi ile birlikte Rusya’da etkin isleyen bir vergi sisteminin var olmayisi.
Ikinci olarak, Rusya’da sosyal giivenlik sisteminin yeterince gelismemesi, SSCB’ne
ait bir anlayigla yiirlitilen bir sistemin eksiklikleri ve son olarak hiikiimetin

harcamalarinda ordu harcamalarinin genis yer tutmasi bu problemlerin temel

nedenlerindendir (DPT, 1998).

Grafik 15: Rusya Federasyonu GSYIH Biiyiime Oranlari (Yillik %)
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators.

Rusya Federasyonun en 6nemli sorunlarindan biri de diisiik biiylime oranlari
idi. Sekilde de goriildiigii gibi 1994 yilinda %-13 lik bir seviyede gergeklesen
biiyiime orani, daha sonraki yillarda kademe kademe olumlu gelismeler gostererek
1995 ve 1996 yilinda yillik GSYIH biiyiime oram %-4 olarak gergeklesmistir. Rusya
belirli bir donemden sonra ilk defa 1997 yilinda %]1 civarindan bir ekonomik
biiyiime gergeklestirmistir. Fakat bu kisa siireli bir olumlu gelisme olmustur. Nitekim
krizin etkilerinin 6nemli sekilde hissedildigi 1998 yilinda GSYIH biiyiime oran1 yine

negatif seviyelere diismiistiir ve bu oran %-5 olarak gergeklesmistir.
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Grafik 16: Rusya Federasyonu Cari GSYIH(Milyar $)
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators .

Grafik 16°da Rusya Federasyonunun Cari GSYIH ele alinmigtir. 1993
yilinda 435,06 milyar $ olan Rusya GSYIH’si, 1994 yilinda yaklasik 40 milyar $
miktarindaki diisiisle 395,086 milyar $ olmustur. 1995 yilinda GSYIH oranlarinda
hemen hemen o6nemli bir degisim gozlemlenmeyen Rusya’da bu yilda 395,528
milyar $ GSYIH kayitlara gegmistir. 1996 yilinda Rusya Federasyonu’nun GSYIH’si
azalarak 391,721 milyar $ olmustur. 1997 yilinda 404,926 milyar § seviyesine
yiikselen GSYIH miktari, krizin patlak vermesi ile keskin bir sekilde azalmis ve
270,953 milyar $ olarak gergeklesmistir. Rusya’da bu oranin diisiik kalmasinin temel
nedeni: 1995-1998 yillar1 arasinda Rusya Merkez Bankasi’nin 1992-1995 yillarinda
meydana gelen hiperenflasyon nedeniyle uyguladigi enflasyonu diisiirmeye yonelik
politikalarin, Rusya halki arasinda kredibilite saglayamamasidir. Bankalarin, vergi
toplama mekanizmast gibi goriilmesi, miitesebbisleri bankalardan uzaklastirmis ve
finansal kuruluslarin iflaslar1 da o yillarda bankalara olan kredibiliteyi azaltmistir. Bu
nedenle ortaya sermaye cikislari ve dolarin deger saklama araci olarak kullanilmasi

durumu ¢ikmigtir (Komulainen, 1999: 9).

Ulusal para olan ruble 6nemli bir spekiilatif hareketle kars1 karsiya kalmstir.
Rubleyi bu ataklardan korumaya calisan Rusya hiikiimetinin bu ¢abalar1 kamu
kagitlarinin  degerinin diismesine neden olmustur. Daha sonrasinda yabanci
yatirimeilar, kamu kagitlarim1 ve rubleleri ellerinden hizli bir sekilde ¢ikarmaya

baslamistir. Hiikiimetin iskonto oranlarini %50°den %150’ye ¢ikarmasi bile buna
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engel olamamigtir. Kamu kagitlarini kullanarak dig borglari finanse eden bankalar, bu
kagitlar deger kaybettik¢e borglarini 6deyemez duruma gelmistir (Yay, T. Yay, G. G.
ve Yilmaz, E. 2001: 40-41).

Komulainen (1999: 18), Rusya’da meydana gelen krizin, birinci nesil kriz
modellerine uygun oldugunu hiikiimetin biit¢e aciklarinin, énemli miktardaki dis
bor¢ yiikiinlin rublenin degerini Onlimiizdeki yillarda kaybedecegi yoOniinde
beklentileri artirdigini, son olarak yine bu krizin kendini besleyen ve yabanci
faktorlerin yani sira uzun siiredir devam eden biit¢e agiklarimin da krizin temel

sebeplerinden biri oldugunu ifade etmistir.
1.4.6. 2001 Arjantin Krizi

Son yillarda gelismekte olan iilke ekonomilerinin liberal politikalarin da
onemli etkisi ile maruz kaldigi ekonomik krizler ile ilgili olarak bir diger 6rnek
olarak 2001 yilinda meydana gelen Arjantin Krizini gosterebiliriz. Arjantin Krizini,
istikrarsiz bir ekonomik yap1 ve uygulanan iktisat politikalarinin uyumsuzlugunun
sebep oldugu krizlere &rnek olarak gostermek miimkiindiir. Ulkede genis capta
goriilen yolsuzluklar, siyasi sorunlar, IMF’nin liberal politikalari ile gerceklesen
siirsiz sermaye hareketlerinin  olumsuz etkisi, 0Ozellestirmeler politikalarinin
yanligligi vb. gibi olgulari en temel nedenler olarak belirtebiliriz. Arjantin
ekonomisinde 2001 yilinin Temmuz ayinda piyasalarda meydana gelen giivensizlik
ve belirsizlik olgusu ile Arjantin Devlet Bagkani Rua'nin istifa edecegine dair

beklentiler ile borsada son yillarin en siddetli diisilisli yasanmustir.

Moody, S&P ve Fitch’in Arjantin’in kredi notunu diistirmesi de iilkeden
onemli miktarda sermaye c¢ikisi olmasina zemin hazirlamistir. 2001 yilinin Kasim
aymdan itibaren Arjantin’in kriz ortamina girdigini ve bu kriz ortaminda bankacilik
sektoriiniin de ciddi bir sekilde etkilendigini belirtebiliriz. Bu etkiler ile ilgili;
finansal sistemde gerceklesen problemler krizin 6nemli etkilerindendir. Faiz
oranlarmin yiikselmesi ile menkul kiymetlerin degerinin artisi, ekonomik ve siyasi
belirsizlikler ile tahsili gecikmis alacaklarin artis1 ve devaliiasyondan kaynaklanan
dis ticaret zararlar olarak belirtebiliriz. Ulkede hem ekonomik hem de siyasi alanda
calkantilar mevcuttu. Sermayenin iilkeden bu denli hizli ¢ikisi dengeleri alt tist

etmistir. Agustos ayma gelindigi zaman ise, IMF, Arjantin’e yapacaglr yardim
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paketinin 8 milyar dolar daha yiikseltmistir. ~ Arjantin’de = mevduat
sahipleri,bankalardan yaklagik 1.3 milyar dolarlik mevduatlarini ¢ekmistir. Bunun
tizerinde déonemin Ekonomi Bakani Cavallo, mevduat hesaplarindaki bu ¢ekilmeye
bir limit getirmistir. 5 Aralik 2001 tarihinde ise IMF, Arjantin’e 1,3 milyar dolarlik
kredi dilimini saglamayacagini agiklarken, bunun nedeni de IMF’nin Arjantin’in para
kuru sisteminde 1srarci olmasidir. Arjantin, borglarini 6deyebilmek amact ile 6zel
emeklilik sistemi olusturmaya bagslamistir. Devlet Baskan1i Rua’nin istifasinin
ardindan goreve gelen Saa’nin da halkin yogun tepkilerinin dinmemesi iizerine
istifasinin ardindan goreve E.Duhalde getirilmistir (Ciloglu, aktaran: Evirgen, 2004).
E.Duhalde, iilkede 11 yildir uygulanan 1 peso = 1 dolar esitligi bozularak, %41
oraninda devaliiasyon gergeklestirilmistir. Evirgen (2004), Arjantin ekonomisinde
cok onemli etkileri olan bu finansal krizin baslica faktorleri olarak dis borglar1 ve
para kurulu uygulamasini ifade etmektedir. Netice olarak, Arjantin Krizi finansal

krizler tarihinde de 6nemli bir yere sahip olmustur.
2. FINANSAL KRiZLERI ACIKLAMAYA YONELIK MODELLER

Iktisat literatiirinde meydana gelen ekonomik krizleri, nedenleri, etkileri,
ozellikleri vb. birtakim olgular1 nedeniyle farkli sekillerde ele almak gereklidir.
Ornegin; son yillarda gerceklesen krizlerin liberal politikalar dogrultusunda
gerceklestigini ileri siirenler hi¢ de azimsanmayacak sayidadir. Son yillarda
kiiresellesmenin 6nemli etkisi ile kendine c¢ok genis bir alan bulan kisa vadeli
sermaye akimlarinin kontrol altina alinabilmesi i¢in ilk ¢aligmalar, 1997 yilinda Asya
iilkelerinde meydana gelen finansal kriz sonras1 yapilmistir. Bu krizin etki alaninin
genis olmasi, krizi 6nemli kilmaktadir. Bu krizden sonra meydana gelen Rusya,
Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin krizleri de sermaye hareketlerinin kontrol edilmesine
yonelik ¢alismalarin gerekliligini net bir sekilde ortaya koymustur (Vikipedsi,
Finansal Sermaye Kontrolleri)

Ozellikle 1980-1990 yillarla birlikte ile finansal serbestlesmeye yonelik
uygulanan politikalarin, 6zellikle finansal sektdriin kirillgan bir hale gelmesinde pay1
biiytiktir. Ve bu da finansal krizlerin gergeklesme sikligini artirmaktadir. Son

yillarda gerceklesen finansal krizlerin genel olarak sebebi bu politikalar goriiliirken,

33



daha Onceki yillarda daha farkli sebeplerden meydana gelen krizlerde olmustur.

Simdi bu modelleri daha detayl bir sekilde ele alalim.
2.1.BIRINCI NESIL KRiZ MODELLERI

Krugman, tarafindan ¢ikarilan bu modellerin krizleri agiklamaya yonelik
caligmasinin  esast, uygulanan makroekonomik politikalarin  birbirleriyle
uyumsuzlugunun finansal krizleri meydana getirdigidir. Kanonik Kriz Modelleri ad1
da verilir. Uygulanan para, maliye ve doviz kuru politikalarinin birbirleri ile olan
tutarsizliklari nedeni ile ekonomilerde krizler meydana gelebilmektedir. Bu
tutarsizliklar, sabit doviz kuru politikast uygulayan hiikiimetler, var olan biitce
aciklarmi para arzini genigleterek karsilamaya c¢alismasi neticesinde, yurt iginde
kredilerin varliginin paraya olan talebi geride birakmasi ile doviz kuru {izerinde baski
olusup merkez bankasinin da mevcut doviz kuru rezervleri azalip, tehlikeli seviyelere

yaklasmaktadir (Delice, 2003: 64-65).

Birinci Nesil Modellerin eksik yonlerine iligskin,para otoritelerinin
ekonomideki diger olgulara dikkat etmeden otomatik bir sekilde biitce aciklarinin
para basimi yolu ile finanse etmesi doviz kuru iizerinde 6nemli bir baskiy1 ortaya
cikarmaktadir. Bununla birlikte, bu modellerde iktisadi ajanlarin gelecek ile ilgili
beklentilerinin ya da gerceklestirdikleri faaliyetlerin mali dengesizlikleri ve kredi
politikalarini hi¢bir sekilde etkileyemeyecegi varsayilmaktadir (Yay, T., Yay, G. G.
ve Yilmaz, E. 2001: 23-24).

2.2. IKINCI NESIL KRiZ MODELLERI

Bu modelleri, kendi kendini besleyen spekiilatif atak modeli olarak da
nitelendirebiliriz. 1992 Avrupa Finansal ve daha sonraki yillarda Latin Amerika
tilkelerinde meydana gelen krizleri agiklamaya Krugman’in modeli yeterli olmamasi
neticesinde Obstfeld yeni bir modeli ekonomi literatiiriine kazandirmistir. Obstfeld,
rezerv miktarlarindaki degismelerin spekiilatif bekleyisleri etkilemedigi baz1 Avrupa
ekonomilerini incelemeye almistir. Hiikiimetler iki se¢enek ile karsi karsiyadir.
Birincisi, sabit kur sistemini siirdiirmek, ikincisi de sabit kur sisteminden
vazgecgmektir. Para otoritesinin beklentileri 151¢1nda hangisinin uygulanacagina karar
verir. Fakat, hiikkiimetler, genellikle uluslararasi ticaretin ve yatirimlarin etkinligini

saglamak ve enflasyonlar etkili bir miicadele ortaya koyabilmek i¢in sabit doviz kuru
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sistemini devam ettirmek ister. Nihayetinde, yatirnmcilar doviz kurlarimi sabit
tutmanin siirdiiriilemeyecegini beklemeye baglarlar (Komulainen, aktaran: Karagor
ve Alptekin, 2006: 239).

Belirlenen iktisat politikalarimin amacglart ve hedeflerinin uyusmadigi
durumlarda, politika belirsizliklerinin yasandigi donemlerde, piyasada yer alan
aktorlerin beklentilerinin ekonomik gostergeleri 6nemli sekilde etkileyebilecegi
varsayimi ile Obstfeld bu modelleri gelistirmistir. Sonug¢ olarak tiim sartlariin ayni
olmast varsayimi altinda, piyasada yer alan katilimcilarin beklentilerine dair
degismeler, bir ekonomideki para istikrarini 6nemli Slgiide etkiler ve bu da krizlerin
meydana gelip gelmemesi hususunda 6nemli bir rol oynar. Ve bu modeller,
ekonomide ‘coklu denge’ kavraminin da varhigini ortaya koyar (Pasenti ve Tille,
aktaran: Kaya, Kiziltan, ve Yilmaz, 2000: 91).

Bu modellerde, piyasalarda hiikiimetlerin sabit kur sistemini sonlandiracagi
beklentisi oldugunda, ilk olarak yerli paranin degerinin disiiriilecegi varsayiminin
ardindan meydana gelebilecek bir spekiilatif hareketle devaliiasyon gergeklesebilir.
Bu beklenti, faiz oranlarinda ve {icret diizeylerinde artislara yol acarak, gelecek i¢in
makroekonomik verilerde koétiilesmeye yol acacaktir ve bu durumda sabit kur
sisteminin siirdiiriilme maliyetini yukarilara ¢ekecektir. Maliyetin bu sekilde
yiikselmesi tekrardan yerli paranin devaliie edilmesi beklentisini devam ettirecektir.

Bu durum spekiilatif hareketler, piyasalar1 terk edinceye kadar devam edecektir
(Sevim, 2012: 30).

Krugman, para krizlerine yol agan esas nedenin, uygulanan iktisat politikalar
ile, doviz kuru arasinda uzun donemli politikalarin tutarsizligi oldugunu ifade
etmistir. Ikinci Nesil Modeller, global ekonominin yapisina uygun bir model olmakla
birlikte, modelin temel bilesenlerinden olan giiven kaybinin ve beklentilerin
degiskenliginin nedenleri konusunda yeterli olamamistir (Yay, T. Yay, G. G. ve
Yilmaz, E. 2001: 24-25).
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2.3. UCUNCU NESIL KRiZ MODELLER

Asya iilkelerinde meydana gelen krizleri her ne kadar bolgesel capta
diisiiniilebilecek bir finansal kriz olsa da, kiiresel ¢apta da etkilerini gostermistir. Bu
krizi agiklamak i¢in daha dnce ortaya konulmus birinci ve ikinci nesil finansal kriz
modelleri yeterli olmamis neticesinde {igiincii kriz modelleri literatiire girmistir. Bu
modeller, para ve bankacilik krizlerinin birbirlerini aslinda nasil besledigi, bu
krizlerin hangi faktorlerde gerceklestigi, gerceklestigi finansal yapinin ne gibi
Ozelliklere sahip oldugunu agiklamaya g¢alismaktadir. Bunun yaninda 6zellikle son
yillarda meydana gelen finansal krizlerin kiiresel ¢apta olmasi durumunu, yine son
yillarda sik¢a uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin yarattigini ortaya
koymaya calisan modellerdir. Ugiincii kusak modellerde Krugman , kriz nedenleri
olarak {ic esas faktor iizerinden durmaktadir: Ilk olarak, asir1 sekilde yapilan dis
borcun ve ahlaki riziko kaynakli yatirnmlarin bir siire sonra ekonomiyi olumsuz
etkilemesi, ikinci faktor, acik ekonomilerde banka hiicumlarinin varligi ve son olarak
O0demeler bilangosunda meydana gelen problemlerin déviz kurlarinda meydana

getirdigi baski (Sevim, 2012: 35-36).

Finansal Krizler iizerine ii¢ tane model gelistirilmesinin nedeni, teorilerin
krizler meydana geldikten sonra gegerliliklerini yitirmesinden kaynaklanmaktadir.
[k parasal kriz modelleri 1980°1i yillarda Latin Amerika’da meydana gelen krizleri
aciklamak i¢in kurulmustu. 1992 Avrupa Para Sistemi Krizi’nde ise, iilkelerin kur
politikalar1 ile uyumlu bir sekilde makro politikalarin uygulanmasina ragmen,
sermayenin lilkelerden ¢ikis1 ilk modellerin gegerliligini yitirmesine neden olmustur.
Asya Krizi i¢in gelistirilen model de finansal piyasalarda var olan asimetrik bilgi
faktori nedeniyle kalici olamayinca, son nesil kriz modelleri ortaya c¢ikmistir

(Vikipedi Finansal Sermaye Kontrolleri).
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IKINCi BOLUM

KURESEL KRiZiIN NEDENLERI VE KRiZE KARSI ALINAN POLITIKA
ONLEMLERI

1. KURESEL KRiZ ONCESi DUNYA EKONOMISININ GENEL
GORUNUMU VE KURESEL KRiZiN OLUSUM SURECI

Bretton Woods sisteminin sona ermesinin ardindan dalgali kur rejimine gecis
finansal sistemde birtakim degisikliklere yol agmistir. Kurlarda meydana gelebilecek
riskleri kontrol altina alabilmek amaci ile 1972 yilinda Chicago Merchantile
Exchange’de bugiinkii tlirev piyasalarinin baglangici sayilabilecek vadeli doviz
islemleri baslatilmistir. ABD’de Ronald Reagan, Ingiltere’de Margaret Thatcher’in
onciiligiinde ekonomide piyasanin roliinii One ¢ikartan politikacilar iktidara
gelmistir. iktisat diinyasinda ise 1929 Biiyilk Buhrani’ndan sonra egemen politika
olan ve devlet miidahalesinin gerekliligini savunan Keynesyen diislince, yerini
M.Friedman oOnciiliiglinde piyasalarin devlet miidahalesi olmadan daha basarili

olabilecegini ileri stiren Chicago akimina teslim etmek {izeredir (Akbay, 2011: 4-5).

1980’11 yillardan itibaren uygulanmaya baslanan finansal serbestlesme
hareketleri ve teknolojinin hizli bir sekilde gelismesi ile ortaya ¢ikan yenilikler, {ilke
ekonomilerini Onemli Olgiide etkilemistir. Teknoloji alaninda gerceklesen bu
degisimlerle, yerkiire iizerinde enformasyona daha hizli ve kolay bir sekilde
ulagilabilmesi miimkiin olmustur. Bu durum, bilgiye ulagsmada islem maliyetlerini
diistirmiis bunun yaninda yine bilginin daha etkin bir sekilde kullanilmasina olanak
saglayip riskleri ve getirileri 6lgiisiinde finans piyasalarinda fazla sayida mali aracin
gelistirilmesini de kolaylastirmistir. Finansal piyasalardaki bu gelismeler, piyasalarin
ayni zamanda katilimcilar1 da biiyiik bir oranda artirarak hacminin genislemesine yol
acmustir. O tarithten sonra finans piyasalart arttk ABD odakli hareket etmektedir. Bu
durum, mevcut krizde de oldugu gibi bir iilkede meydana gelebilen bir krizin

etkisinin kiiresel bir capta olusabilmesine zemin hazirlamistir (Narin ve Ozer, bt:

1090).

Bu yillarda ABD bagkani R.Reagan’in doneminde Bretton Woods II adi

verilen yeni bir olusum meydana gelmistir. Bu olusumla beraber, ABD
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ekonomisinde enflasyonla miicadele edebilmek ic¢in faiz oranlari yiikseltilmis ve
bunun neticesinde ABD ekonomisi ciddi bir durgunluk ile kars1 karsiya kalmstir.
Yiiksek faiz yabanci sermayenin ilgi odagi olmus ve ABD’ye Oonemli miktarda
sermaye akimi gerceklesmistir ve ABD dolar1 asir1 degerli bir konuma gelmistir. Dis
ticaret fazlas1 veren Japonya’'nin ve Suudi Arabistan énciiliigiindeki OPEC Orgiitii
tilkelerinin paralarint ABD hazine bonolarina yatirmalar1 sonucunda ABD ydnetimi
vergileri yiikseltmeden aciklarini karsilayabilmekteydi. Global dengesizlige dayali
bu sistemin uzun siire devam etmis ve 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren
Cin’de bu diizene dahil olmustur. Cin, Japonya gibi dis ticaret fazlalarini ABD
hazine bonolar1 ve diger ABD varliklarina yatirmaya baglayarak diger Asya iilkeleri

ile uzun yillar boyunca bu diizeni devam ettirmistir (Akbay, 2011: 5).

1998 yilinda meydana gelen Giineydogu Asya Krizi’nden sonra Cin disindaki
Asya ekonomilerinde yatirimlar ciddi bir sekilde diigmiistiir. Bu durum iilkelerin cari
islemler hesabindaki fazlalarin, nominal doviz kurlarimi diisiik tutmalari amaciyla
yurtdisina aktarilmasina sebep olmustur. Bu cari fazlaliklar, o doénemde getirisi
yiiksek olan Nasdaq teknoloji hisselerine yonelmistir. Fakat, 2001 yilinda asir1
sekilde degerlenen Nasdaq hisse senetlerinin bir anda ¢okiisii ile ABD ekonomide
durgunluga adim atmistir (Mc Kibbin ve Stoeckel, 2009: 4).

Gilineydogu Asya iilkeleri bir daha kriz yasamamak i¢in ulusal paralarini,
dolara sabitleyerek yiiksek miktarda merkez bankasi rezervleri ve cari islemler
fazlaliklar1 olusturmuslardir. Doviz fazlasinin, ulusal paranin asir1 degerlenmesine
yol agmamasi ve ihrag¢ piyasalarinin herhangi bir olumsuzluk yasamamasi sebebiyle
bu ilkeler wvarliklarmin biiyik bir kismmi ABD’ye ait bonolarda
degerlendirmislerdir. Asya iilkelerinin bu tutumu neticesinde, ABD’de uzun
donemde faiz oranlari, kisa doneme kiyasla daha alt seviyelerde gerceklesmistir.
Cin’in Onciiliiglinde gelismekte olan Asya ekonomilerinde kurlarin diisiik tutulmasi,
ilk olarak ABD’de ve diger gelismis ekonomilerde reel biiylimeyi artirici ve
enflasyonist baskilari azaltici bir ortam1 yaratmistir. Asya tilkeleri rezerv miktarlarini

yaklasik 5 kat kadar artirmistir (Sikago Baskonsoloslugu Ticaret Ataseligi, bt: 3).

2000’1 yillar, diinya ekonomilerinde hizli bir biiylimenin, likidite hacminin

genisledigi, piyasalarda var olan iyimser tablonun gayrimenkul piyasalar1 basta
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olmak {izere genel olarak tiim piyasalarda fiyatlarin ¢ok hizli bir sekilde arttig1 bir
donem olmustur. 2003 yilinin sonlar1 ile 2004 yilinin ilk yarisinda %6 oraninda
onemli bir bliylime orani seyreden diinya ekonomilerinde yiikselen petrol fiyatlarinin
olumsuz etkisi ile 2004 yilinin ikinci yarisindan itibaren daha diisiik seviyelerde
biiyiime ger¢eklesmistir. Bliylime oraninin diisme egiliminde olmasina ragmen, 2004
yilinin tamaminda diinya ekonomisinde biiylime oran1 %5,1 gibi 6nemli bir seviyede
gerceklesmistir. 2004 yilinda gelismis ekonomilerin biiyiime hizlar1 %3,3 seviyesine
yiikselmistir. I¢ talebin 6nemli katkis1 ile ABD ekonomisi de &ngoriilenden daha
yiiksek bir oranda biiylimiistiir. Euro bolgesinde 2004 yilinin ikinci yarisindan
itibaren, GSYIH artisinda énemli bir yavaslama goriilmiistiir. Bunun sebebi ise, net
ithracatin reel biiyiimeye katkisinin negatife donmesi olmustur (Maliye Bakanligi,

Yillik Ekonomik Rapor 2005: 169).

Grafik 17: Diinya Ekonomilerinde Reel Biiyiime Rakamlari

§ ABD Euro Bolgesi Asya
Ekonomileri

m 1992-2001 3.5 2.1 5.5
m 2002 1.8 0.9 5.8
= 2003 2.5 0.8 3.2
m 2004 3.6 2.2 5.9
m 2005 3.1 1.7 4.8
m 2006 2.7 3 5.8
2007 1.9 2.9 5.8

Kaynak: International Monetary Fund [IMF], World Economic Outlook,
October 2010: 178.

IMF (2010: 178) verilerine gore diinya ekonomilerinde kriz dncesine kadar
bliylime oranlarini inceledigimizde, gelismekte olan Asya ekonomilerinin ABD ve
Euro Boélgesi’ndeki iilkelere gore daha parlak bir performans gosterdigini soylemek
miimkiindiir. ABD ekonomisi grafikteki verilere gore, 1992-2001 yilinda %3,5,
2002 yilinda %1,8, 2003 yilinda %2,5, 2004 yilinda %3,6, 2005 yilinda %3,1, 2006
yilinda %2,7 ve 2007 yilinda %]1,9 oraninda biiyiimiistiir. Euro Bolgesi’nde biiyiime
oranlari ise, 1992-2001 yillarinda %2,1, 2002 yilinda %0,9, 2003 yilinda %0,8, 2004

39



yilinda %2,2, 2005 yilinda %1,7, 2006 yilinda %3 ve son olarak 2007 yilinda %2,9
oraninda gergeklesmistir. Gelismekte olan Asya ekonomilerinde biiylime oranlar
ABD ve Euro Bolgesi ekonomilerine gore daha yiiksek seviyelerdedir. Bu iilkelerde
bliylime oranlari, 1992-2001 yilinda %5,5, 2002 yilinda %5,8, 2003 yilinda %3,2,
2004 yilinda %5,9, 2005 yilinda %4.,8, 2006 ve 2007 yillarinda %5,8 olarak
gerceklesmistir.

Grafik 18: Diinya Uretiminin Gériiniimii 1992-2007 (Yillik %)

Gelismekte Olan ABD Avrupa Bolgesi
Ekonomiler

m 1992-2001 3.8 3.5 2.1
m 2002 4.8 1.8 0.9
= 2003 6.2 2.5 0.8
= 2004 7.5 3.6 2.2
m 2005 7.3 3.1 1.7
= 2006 8.2 2.7 3

2007 8.7 1.9 2.8

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2010: 177.

Gelismekte olan Asya {lkelerinin ihracata bagli bir sekilde biiylime
gerceklestirmesi global ekonomide hammadde fiyatlarinda artiglara yol agmustir.
Petrol ve dogalgaz fiyatlarinda artislarin fazlaligt Rusya ve OPEC iilkelerinde
likiditeyi 6nemli 6lgiide artirmistir (Sikago Baskonsoloslugu Ticaret Ataseligi, bt: 3).

Tim bu gelismeler yaninda, ABD’de de 2000°li yillarda ¢ok Onemli
gelismeler yasanmustir. 2000 yilinin Mart aymda teknoloji hisselerinin yer aldigi
Nasdaq borsa endeksinin biiylik miktarda deger kayb1 yasamasi ile ABD ekonomisi
ciddi bir sekilde durgunluga girmistir. 11 Eylil 2001 tarihinde , ABD’de yer alan
Diinya Ticaret Merkezi’ne yapilan terdr saldirisi ile ABD ekonomisinde resesyon
daha da siddetli bir bicimde hissedilmistir. FED bagkan1 Alan Greenspan, ABD’nin
icinde bulundugu resesyondan kurtulabilmesi ig¢in, gosterge faiz oranlarini
indirmistir. 2001 yilimin Kasim ayina gelindiginde, ABD’de faiz oranlar1 %6,5’dan

%1,75 seviyesine kadar inmistir. 2003 yilinin Haziran ayinda ise, FED faiz oram
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tekrardan diislirerek %1 e indirerek son yarim asirlik zaman diliminde en diisiik faiz
oranin1  gerceklestirmistir. ABD’de faiz oranlarmin diismesi ile likiditenin
bollasmasi, konut sektoriinde kredilerin artmasina yol agmistir. Bunun yaninda,
1980°’1i yillardan itibaren uygulanmakta olan finansal piyasalarin kurallardan
arindirilmasina yonelik politikalarinda konut kredilerinin hizla yayginlasmasina
sebebiyet verdigini belirtmek gerekir. Finansal kuruluslarin, kredibilitesi diisiik
kisilere kredi kullandirtmasi bu da Sub-prime krediler olarak adlandirilir ki bu
durum, ileride ABD ekonomisinin ¢ok siddetli bir krize siiriiklenmesinde onemli

noktalardan biri olmustur (Unal ve Kaya, 2009: 4).

Grafik 19: Global Hedge Fonlarin Cografi Kaynagina Gore Dagilimi
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Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, April 2007: 56.

IMF (2007: 56) Raporu’na gore, global hedge fonlarin dagilimimi gosteren
grafikte, ABD hem 2002 hem de 2005 yilinda ilk sirada yer almaktadir. 2002 yilinda
hedge fonlarin %86’s11 elinde bulunduran ABD, 2005 yilinda da bu alanda %62 ile
ilk siradadir. Hedge fonlarin, ABD’den sonra en fazla yer aldigi yer Avrupa
ekonomileri olmustur. 2002 yilinda %9 olan hedge fon orani, 2005 yilinda %26
seviyelerini bulmustur. Asya iilkelerinde ise bu oran 2002 yilinda %3, 2005 yilinda
ise %10 olmustur. Konut sahipleri, kredilendirme siirecindeki borglanmalarin
yarattig1 onemli sorunlar nedeniyle milyonlarca kisi haciz tehlikesi ile kars1 karsiya
kalmistir. Likit olmayan varliklarin finansal sistemde yarattig1 sikisiklik, firmalari,
hane halklarini ¢ok siddetli bir sekilde sikintiya sokmustur. Bunun yaninda issizlik
olgusu da ekonomide kayda deger bir sekilde ortaya ¢ikmaya basladi. Bu krizden;

konut sahipleri, finansal kuruluglar 6nemli 6l¢iide bankalar, insaat sektorii, kiracilar
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ve bunun yaninda otomotiv sektorii de siddetli bir sekilde etkilenmistir. Bu kriz,
Amerika’da ve kiiresel ekonomide de ayn1 zamanda giivensizligi de dnemli miktarda

artirmistir (Arikan, 2008: 44).

Grafik 20: ABD Cari Islemler Dengesi 2005-2008 (%GSYIH)
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Kaynak: World Data Bank, World Development Indicators.

ABD’de cari islemler dengesinin, GSYIH icerisindeki oranini
inceledigimizde 2005 ve 2006 yilinda bu oran %-6,2007 yilinda %-5 ve 2008 yilinda
yine %-5 olarak gergeklesmistir. Goriilmektedir ki ABD’de cari islemler hesabi

onemli bir sorun teskil etmektedir.

Grafik 21: 2007 Yilinda Sermaye Ithal Eden Ulkeler (%)
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Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, April 2008: 131.

IMF Kiiresel Finansal Istikrar (2008: 131) Raporuna gore, uluslararasi
ekonomide sermayenin ithal eden iilkeleri inceledigimizde ABD’nin bu alanda agik
ara onde oldugunu ifade etmek miimkiindiir. %49,4 oraninda kiiresel sermayeyi

alicis1 olan ABD’de bu durumun, Kiiresel Finansal Krizin ¢ikis noktasi olmasini
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onemli Olciide etkiledigini belirtmek yanlis bir ifade olmasa gerek. Kiiresel
sermayeyi ithal eden diger iilkelere baktigimizda ikinci sirada %9,3 oranla Ispanya
daha sonra smrastyla %9,1 Ingiltere,%3,4 ile Avustralya, %3,2 Italya, %2,9
Yunanistan ve %2,5 ile Tiirkiye yer almaktadir. Uluslararas1 sermayenin %20,2‘lik
kismu ise diger iilkeler arasinda paylasilmaktadir. ABD, Ingiltere, Ispanya, Italya gibi
tilkelerin bu listede dnemli bir sekilde yer almasi ile krizden yine 6nemli ve siddetli

bir sekilde etkilenmeleri arasinda ciddi bir nedensellik kurulmasi miimkiindiir.

Grafik 22: 2007 Yilinda Sermaye Ihra¢ Eden Ulkeler (%)
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Kaynak : IMF, Global Financial Stability Report, April 2008: 131.

IMF Kiiresel Finansal Istikrar (2008: 131) Raporu’na goére, sermaye
thracatgisi lilkeler siralamasinda Cin %21,4 ile ilk sirada yer alirken, onu Japonya
%12,6’11k bir oranla izlemektedir. Sermaye ithal eden iilkeler arasinda ilk sirada yer
alan ABD, sermaye ihracinda bu verilere alt siralardadir. ABD’de mortgage
piyasasinda konut fiyatlarinda gerceklesen fiyat dalgalanmalarimi 6lgmek i¢in
kullanilan Case Schiller Endeksi 1996-2004 yillar1 arasinda siirekli artig egiliminde
olmustur. 2004 yilinda FED’in faizleri yiikseltme karari ile konut fiyatlar1 o tarihten
itibaren siirekli azalmistir. 2006 yilindan itibaren ABD’de konut fiyatlar1 diisme
egilimine girmistir. Konut fiyatlarinin diismesi ile finansal piyasalar durgunluk
yasamis, ertesi y1l yiiksek risk tagiyan konut kredilerine dayali islem yapan kurumlar
zor durumda kalmiglardir. O yil 25°den fazla kurulug iflas etmistir. 2007 yilinin
Haziran ayinda Bear Stearns biinyesinde bulunan iki adet hedge fonu kurtarabilmek

adina 3,6 milyar dolar bor¢ verebilecegini ilan etmistir. Hedge fonlardan dogabilecek
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olumsuzluklarin finansal piyasalarin ¢okiintiiye ugratmamak adina Bear Stearns

boyle bir uygulamaya gitmistir (Unal ve Kaya, 2009: 6).

Kredi veren kuruluglar 2007 yilimin dénem sonu raporlarinda bilangolarinda
varliklarin azaltma egilimine ve gelir hesaplarinda zararlar1 agiklamaya baslamistir.
Birgok finansal kurulusun {ist diizey yoneticileri bu durumdan dolay1 istifa
etmiglerdir. FED, tim bu gelismeler 1s1ginda faizleri indirmeye karar vererek
piyasalara rahat bir nefes aldirtmistir. Bunun yaninda bu kredilere dayali tahvillerin
Avrupa’daki bankalara satilmasi ile, bu sorunlardan onlarda ciddi bir sekilde
etkilenmis ve yatirnmlarin geri 6denmemesi sebebiyle Avrupa Bankalari da ciddi
zararlarla kars1 karsiya kalmuslardir. Iste krizin, kiiresel bir kimlige biiriinmesinin

kanal1 bu sekilde olugsmustur (Arikan, 2008: 42).

Dabrowski (2008: 29); finansal piyasalarda meydana gelen bu degisimlerin
tek basina gevsek para politikalarina baglanmamasi gerektigi bunun yaninda yasal
diizenlemelerin ve diizenleyici kuruluslarinda bu degisimlerde 6nemli pay sahibi
oldugunu ifade etmistir. Ve iki hususta kurumsal anlamda uyumsuzluklarin oldugunu
belirtmistir. Bunlar: Ilk olarak, finansal piyasalar1 gdzetleyen kuruluslarin ulus
dogalarina aykirt olmasinin yani sira, finansal piyasalarin ve biiylik finans
kuruluslarinin kiiresel karakteri, ikinci olarak da, finansal denetimin sektorlere gore
ayrilmasina ragmen, yine sektorler arasinda finansal araglar ile farkli sektorlerde

faaliyetlerde bulunan biiyiik finansal holdinglerin roliiniin artmasidir.

Mc Kinsey Global Raporu; likiditenin uluslararasi ekonomide bu denli bol
olmasinda 3 ana bashk {izerinde durmaktadir. Ilk olarak, Cin’in Onciiliigiinde
gelismekte olan Asya iilkelerinin aktif fonlari, mal ticareti yapilan iilkelerde yer alan
yatirimeilar, 2000 yilindan bu yana kiiresel ekonomide hacmi 11,5 trilyon dolar
bulan Yatirim Fonlar1. Iste bu 3 faktor kiiresel ekonomiyi kontrol etmeye baslamustir.
Son yillarda kiiresel ekonomide meydana gelen dengesizliklerin ve varliklarda asiri
degerlenmenin en 6nemli sebepleri bu olgulardir (Sikago Baskonsoloslugu Ticaret

Atageligi, bt: 2).

Blanchard ve Milesi-Ferretti (2009: 2), kriz 6ncesi donemin dikkat ¢eken bir
gelismesi olarak, ABD’de siirekli artan cari agiklar ile gelismekte olan Asya

iilkelerinin ve petrol {ireticisi iilkelerin cari islemler hesabindaki fazlaliklarin
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meydana getirdigi kiiresel dengesizlikleri ifade etmistir. Uluslararasi ticarette toplam
tiretimin, talebin, istthdam oranlarmnin azalmasina ve finans piyasalariin 6nemli
Olclide bozulmasina neden olan bu kriz, diinya ekonomisinin 1929 Buhrani’ndan
itibaren etki alan1 ve siddeti bakimindan karsilastigi en 6nemli ekonomik kriz olarak
ifade edilmektedir. Bu kiiresel finansal krizin ne zaman sonlanacagina dair heniiz
iktisat ¢evrelerince net bir fikir birligine varilamamistir. Bu durum bile, bu krizin ne
denli etkili oldugunu ispat edebilecek olgulardan bir tanesidir. Kriz ilk zamanlarda
mortgage krizi olarak patlak verdiyse de, sonraki siiregte likidite krizine
doniismiistiir. ABD’de finansal piyasalarda meydana gelen durgunluk ekonominin
genelini de yayilmistir. Reel sektoriinde kisa bir siirede etkilenmesi ile ABD’de
sorun daha da biiylimistiir. Kredi piyasalari, faiz oranlarinda meydana gelen
degisiklikler neticesinde daralmistir. 2006 yilinda kredi piyasalarinda artis orami
yiizde 13,2 iken bu oran, 2007 yilinda yiizde 4,8 e diismiistiir (Ntvmsnbc, 2008).

2007 yilinin Temmuz ayinda, ABD’de piyasalar kredilerin geri 6denmemesi
nedeniyle sikintiya girmistir. Uluslararast kredi kuruluslari yiiksek risk tasiyan
menkul kiymetlerin kredi notunu diistirmiistiir. Bunun neticesinde, ABD’de son
zamanlarda bolca kullandirilan sub-prime (esik alti) kredilerine dayali finansal
driinlerinin tekrardan degerlendirilmesini giindeme getirmistir. Piyasalardaki
gelecege dair belirsizlikler bu durumun 6nemli nedenidir. 400-500 milyar dolarlik
portfoyli bulunduran yatirimcilar, degerlendirdikleri baz1 yatirnm fonlarini
dondurmak zorunda kalmislardir. 2007 yilinin Agustos ay1 ile birlikte risk istahinin
azalmas1 nedeniyle yatirnmcilar varlia dayali finansman bonosu alma konusunda
tereddiitler yasamistir. Olusan kisa vadeli talepleri karsilayabilmek i¢in bankalar
ellerinde nakit tutmaya baslamis ve tiim bunlarin sonucunda 3 aylik LIBOR oranlar
yiikselmis ve bor¢lanma maliyetleri de artmistir. Bu tarihten sonra likidite agiklar
kiiresel ekonomide artarak devam etti. Kredi kullanacaklar i¢in kosullar zorlastirildi.
AMB, FED ve BOE likidite saglamistir (Demir, Karabiyik, Ermisoglu ve Kiiciik,
2008: 1)
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3. KURESEL KRiZiN NEDENLERI

ABD’de 2007 yilinda baslayan ve 2008 yilindan itibaren de siddetini artiran
mortgage kredi krizinin meydana gelmesinde etkili olan faktorlerin en Onemlileri
olarak, uzun siire diisiik kalan reel faiz oranlarinin etkisiyle de ortaya ¢ikan likidite
bollugu, genis kredi imkanlar1 ve yatirnmcinin yiiksek getiri anlayisi i¢inde olmasi
neticesinde riskli varliklara ydnlenmesini gosterebiliriz. 2000 yilindan itibaren
kiiresel ekonomide biiylime hizlarinin yavaslamasi ile gelismis tilkelerin merkez
bankalariin gevsek para politikas1 uygulamasi ile faizlerde indirimlere gidilmistir.
Bu politikalar sonucunda, varlik fiyatlar1 6nemli Ol¢lide yiikselmistir. Bunun
yaninda, bankalarin da konut talebini de artirabilmek amaci ile kredi kosullarinda
kolayliklar saglamasi ve geri 6deme giicii diisiik yani riski yiiksek kisilere kredi
kullandirtmasi bu krizin énemli yapitaslarindan biridir. Ilerleyen zaman igerisinde,
basta degisken faizli konut kredileri olmak iizere tiim konut Kredilerinin geri
O0demelerinde sikintilar meydana gelmistir (Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik
Rapor 2008: 193).

Colak (2012: 68), krizin nedenleri ile ilgili olarak su hususlara dikkat
¢ekmektedir. Kiiresel Finansal Kriz, kiiresellesen finansal sistemin eseridir. Ve
bunda en biiylik pay ileri ekonomiler ile onlarin yonettigi uluslararas1 kuruluslardir.
Kiiresel ekonomide efektif talep, kiiresel finansal sistemin yarattigi borclanma
araglart ile Onemini yitirmistir. Finansal sistem ve firmalar bilangolarinda
kendilerince birtakim karmagik hayali iiriinler yaratmig ve bunlar1 da tiirev iriinler
olarak nitelendirmislerdir. Varlik fiyatlarinda meydana gelen diisiiler, dogal olarak
bu firmalarin bilangolarinda 6énemli zararlarin meydana gelmesinde etkili olmustur.
Kiiresel Finansal Krizin nedenleri ile bircok faktorii ortaya koyabilmek olasidir.
Fakat, krizin ortaya ¢ikmasinda ve kiiresel c¢apta etki alaninin olmasinda en temel

sebepleri ele alalim.

2.1. KURESEL DENGESIZLIKLER VE MORTGAGE KREDILERININ
YAPISININ BOZULMASI

Kiiresel dengesizlikler, cari agik ve cari fazlalarin belirli iilke ve bolgelerde
yogunlasmasi ve bu durumunda istikrarli bir sekilde devam etmesi seklinde ifade

edilmektedir. Ulkelerdeki tasarruf ve yatirnm dengelerinin giderek bozulmasi, IMF
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tarafindan da kiiresel ekonominin en Onemli sorunlar1 arasinda yer almaktadir.
Tasarruf davraniglarindaki degisiklikler, sermayenin getiri oranindaki ve degisik
varliklarin risk derecelerindeki farkliliklar kiiresel dengesizliklerin 6nemli nedenleri

olarak gosterilebilir (Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor 2010: 24).

Gelismekte olan Asya iilkelerinin tasarruf oranlarinin  GSYIH’lerinin
icersinde %40 seviyelerinde bulunmasi, dis varliklarin satin alma yoluyla
degerlendirilmesi kiiresel likiditenin artisina zemin hazirlamistir. Likiditenin artisi
da tiiketici kredilerinin hacminin biiylimesine, konut ve diger ticarete konu olan tiim
mallarin fiyatlarinda siddetli bir artisa neden olmustur (Sikago Baskonsoloslugu

Ticaret Ateseligi, b.t : 1).

Grafik 23: Gelismekte Olan Asya Ulkelerinde Tasarruf Oranlari(% GSYH)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October (2008: 288).

IMF (2008: 288) verilerine gore, gelismekte olan Asya ekonomilerinin, 1986-
2007 wyillar1 arasindaki wulusal tasarruflarinin  GSYH igerisindeki paylarini
inceledigimizde, bu oranlarin siirekli artis egiliminde oldugunu ifade etmek dogru
olacaktir. 1986-93 yillar1 arasinda GSYH’nin %28,8’1 oraninda ger¢eklesen
tasarruflar,1994-2001 yillar1 arasinda %32,7 seviyelerine yiikselmistir. Tasarruf
oranlarinda artisin devam ettigi gelismekte olan Asya iilkelerinde, 2002 yilinda
%33,7, 2003 yilinda %36,6, 2004 yilinda %38.,4, 2005 yilinda %41,4, 2006 yilinda
%43,8 ve son olarak 2007 yilinda %45,1 oranindadir.
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Grafik 24: Gelismekte Olan Asya Ulkelerinde Yatirim Oranlart (% GSYH)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2008: 288

IMF (2008: 288) wverilerine gore, grafikte gelismekte olan Asya
ckonomilerinde yatirim oranlarinin GSYIH igerisindeki paylarmi inceledigimizde,
1986-1993 yillar1 arasinda ortalama %31,4, 1994-2001 yillar1 arasinda ortalama
%32,4 oraninda yatirim, bu iilkelerin GSYIH’si igerisinde yer almistir. Yine bu
iilkelerde, GSYIH igerisinde yatirim oranlari artis egiliminde olmustur. 2002 yilinda
%31,2, 2003 yilinda %33,8, 2004’te %35,9, 2005 yilinda %37,3, 2006 ve 2007
yillarinda da siras1 ile %37,9 ve %38,1 oraninda yatirim gergeklesmistir. Gelisen
Asya, petrol iireticisi lilkeler ve bazi gelismis Avrupa ekonomilerinde dis fazlaliklar
meydana gelmistir. ABD’de tasarruflarin diisiikliigli ve kamu aciklarinin fazlalig
diistintildiiginde bu durumun kiiresel dengesizligi olumsuz yonde etkilemistir. 2005-
2008 yillar1 arasinda varlik piyasalarindaki asir1 degerlenmeler, diisiik tasarruf ve
yiikksek yatirnm gibi faktorler {izerindeki etkisini 6nemli bir gekilde artirmustir.
Ingiltere, Ispanya ve irlanda gibi iilkeler de, ABD ekonomisinde goriilen diisiik
tasarruf ve yiiksek kamu aciklar1 durumunu yasamaya baslamistir. Ote yandan Cin,
tasarruflarinin ¢ok hizli bir sekilde artmasi ile dig fazla miktarin1 daha da yukarilara

¢ekmeye devam etmistir (Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor 2010: 24-25).

Bununla birlikte, tiiketici kredilerinin bu denli artisini yine tiiketicilerin
gelirlerinden daha fazla miktarda harcama egilimini artiran uygulamalarin varligi,
finansal piyasalarin denetiminde goriilen eksiklikler ortaya c¢ikarmistir. Faiz

oranlarinin azalmasini takiben konut fiyatlarinin ve konut satin almayi 6zendiren
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uygulamalarin artis1 ile 10 yil igerisinde ABD’de konut edinebilme oranlarinda
onemli derecede ylikselisler gozlemlenmistir. Kredibilitesi diisiik olan tiiketicilere
kullandirilan kredilerin finansal piyasalarda Onemli miktarda yer almasi krizin

onemli noktalarindan biridir (Sikago Baskonsoloslugu Ticaret Ataseligi, bt:1).

2007 yilinda mortgage sektoriinde meydana gelen problemlerin, kiiresel capta
bir krize doniismesi ile, ipotekli konut oranlarinda sert diistisler meydana gelmistir.
Bagkan Bush’un diisiik gelirli aileleri konut sahibi edebilmek i¢in uyguladigi
politikalar nedeni ile her tiirlii kolayligin saglanmasi sub-prime ve degisken faizli
konut kredilerinin sayisinda artis gergeklesmistir. Fakat her tiirli yatirimin ve
kolayligin ABD Hiikiimeti tarafindan gerceklestirilecegi diisiincesiyle, yatirimcilar

tarafindan dogru bir planlama yapilmadan konut alimlar1 ger¢eklesmistir. (Demir vd.,
2008: 4-5).

Grafik 25: 2000-2007 yillarit ABD’de Reel Faiz Oranlart (%)
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators.

World Bank’in verilerine gore, Grafik 25’te de goriildiigii gibi 2004 yilindan
sonra FED’in reel faiz oranlarini, enflasyona karsi durabilmek icin artirmaya yonelik
tutumu ve once 2005’te %3’e,2006’da ise %5’e yiikselen faiz oranlari, konut
sektoriinde her seyin bir anda tersine dénmeye baslamasina yol agt1. Ozellikle sub-
prime kredilerini kullanan kisilerin tercih ettigi degisken faizli kredilerin geri
O0denmesinde yasanan problemler mortgage piyasasinda fiyatlarin diigmesine neden
olmustur. ABD’nin cari islemler a¢ig1 da o donemde likiditenin bu denli artis1 ile

onemli seviyelere ulasmisti. Servetlerinin ¢cogaldigr varsayimi ile gerek konut gerek
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otomotiv sektorii gerekse de egitim kredilerinde, kredi karti harcamalari ile asirt
derecede bir bollagma meydana gelmistir. Ta ki 2006 yilina gelindiginde FED’in
faizlerde artirrma gitmesi ile konut fiyatlarinin diisme egilimine girmesine kadar. Iste
bu tarihten sonra, ABD onciiliigiinde kiiresel ekonomi, 1929 Biiyilk Buhran’dan
sonra en siddetli finansal krizle karsi karsiya kalmistir (Sikago Baskonsoloslugu
Ticaret Atageligi, bt: 1).

Grafik 26: ABD Kiiresel Sermaye Akimlar: Giris (Milyon Dolar)
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Kaynak: IMF, Financial Stability Report April 2009: 174.

IMF (2009) verilerine gore, Grafik 26’da Kiiresel Sermaye Akimlarinin,
ABD’ye 2000-2007 yillar1 arasinda hangi miktarda girdigini gérmek miimkiindiir.
Sicak para olarak da nitelendirdigimiz portfoy yatirimlar, dogrudan yatirimlar ve
diger yatirimlar olarak 3 ana baglikta inceledigimiz sermaye akimlarinin yillara gore
dagilimlarin1 irdeledigimizde finansal krizlerin en Onemli altyapisini olusturan
portfdy yatirnmlarinin (sicak para) 2000-2007 yillarinda diger yatirim kalemlerine
nazaran ¢ok fazla miktarda gerceklestigini belirtebiliriz. 2000 yilinda 436,6 milyon
dolar olan portfdy yatirimlar, 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne yapilan terdr
saldirilart nedeni ile diisiis gostermis ve 428,3 milyon dolar olarak kayitlara
geemistir. 2002 yilinda da az da olsa diisiis gosteren bu yatirimlar 427,6 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. 2003 yili ile birlikte tekrardan ©nemli bir artis trendi
yakalayan portfoy yatirimlart 550,2 milyon dolardir. 2004 yilinda 867,3 milyon
dolar, 2005 yilinda ise 832 milyon dolar olmustur.

Portfoy yatirnmlarimin inis-¢ikis durumlart o yillarda FED’in  faiz

oranlarindaki degiskenligi ile iliskilendirilebilir. 2006 yilinda 1126,9 milyon dolar
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olan bu yatirnmlar krizin meydana geldigi yil 1145,1 milyon dolar ile en yiiksek
seviyesine ¢ikmistir. Yabanci sermaye hareketleri igerisinde daha tercih edilesi olan
dogrudan sermaye yatirimlarinin  2000-2007  yillarindaki ~ karsilastirmasina
baktigimizda, portféy yatirimlari ile arasinda ¢ok fazla miktarda fark oldugunu
sOylemek miimkiindiir. 2000 yilinda 321,3 milyon dolar gergeklesen dogrudan
yatirimlar, 2001 yilinda 167 milyon dolar, 2002 yilinda 84,4 milyon dolar, 2003
yilinda 63,8 milyon dolar, 2004’de 145,8 milyon dolar olmustur. 2005 yilinda 109
milyon dolar, 2006 yilinda 180,6 ve krizin ilk belirtilerinin ortaya ¢iktigr 2007
yilinda 237,5 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Diger yatirimlar ise sirasiyla 2000
yilinda 289 milyon dolar, 2001 yilinda 187,5 milyon dolar, 2002 yilinda 285,8
milyon dolar, 2003 yilinda 250,4 milyon dolar, 2004 yilinda 448,6 milyon dolar,
2005 yilinda 263,2 milyon dolar, 2006 yilinda 661,6 milyon dolar ve son olarak 2007
yilinda ise 675 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

ABD’de maddi durumu kot durumda olanlarin kredi kullanabilmesi, konut
fiyatlarinda asir1 bir sekilde artisa yol agmistir. Kullandirilan bu kredilerin geri
O0denmesinde yasanan sikintilar ile haciz konulan konut sayisinda hizli bir sekilde
artis yasanmistir. Bankalar bir siire sonra haciz altindaki bu konutlar1 piyasaya
sirmiis ve bununla birlikte konut fiyatlar1 diisme egilimine girmistir. Kredi
borglularin evlerinin degeri ise, 6denecek kredi borcunun altinda kalmistir. Bir siire
sonra bu kredi kullanicilar1 geri kalan O0demeleri yapmaktan vazge¢mistir. Bu
durumda, bankalar konutlarin geri kalan ddemelerini diger mali kuruslara satarak,
zararlarin1 minimize etmeye ¢alismistir. Fakat bu durum beklenilenin aksine finansal
kuruluglar arasinda meydana gelen zararlarin daha da yayginlasip finansal sistemde

bir¢ok kurulusun iflasina yol agmustir (Alantar, bt: 2).
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Grafik 27: ABD’de Gayrimenkul Piyasa Degeri,Toplam Ipotekli Bor¢ ve
GSYIHTrilyon Dolar (2008)
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Kaynak: Akgay, (2012: 58).

Grafik 27’de de gorildiigii gibi, ABD’de ipotekli piyasalar diinyada en
onemli ipotek piyasalarmin basinda yer almaktadir. Ozellikle gayrimenkul piyasasi,
ABD’de ¢ok onemli bir yere sahiptir. Toplam degeri yaklasik olarak 23,4 trilyon
dolar1 bulan gayrimenkul piyasasi, ABD’de servetin énemli faktorlerinden biridir.
2008 yilinda ABD’de ipotekli borglarmn miktarini inceledigimizde, GSYIH nin de
tizerinde oldugunu gormekteyiz. ABD’nin ipotekli borcu 14,6 trilyon dolar
seviyelerinde gerceklesirken, toplam GSYIH’s1 ise 14,2 trilyon dolardir. Bu rakamlar
bu piyasalarin ABD’de ne kadar etkili oldugunu gostermek icin ©nemli bir

gostergedir (Akgay, 2012: 58).

ABD’de her kredi kullanicisinin bir kredi portfoyii bulunmaktadir. Herhangi
bir firma veya iilke gibi kredi kullanicilarina da kredi notu verilmektedir ve bu nota
gore Kkisiler faizlerin durumuna gore kredi kullanabilme imkanina sahip
olabilmektedir. Kredi dosyas1 sikintili olan bireylerin ABD’de kredi kullanabilmesi
pek kolay gerceklesen bir durum degildi. Konut sahibi olmak isteyen kisiler bu kredi
sicilleri ile kredi kuruluslarina bagvurmaktadir. Belirli bir miktar nakit ve 30 seneyi
bulan vade imkanlar1 ile krediyi saglayan kurum adina ipotekli bir evi satin
alabiliyor. Fakat 6deme ger¢eklesmezse eve alacakli kurulus tarafindan el
konulmaktadir. Krediyi kullandiran kurulus var olan borcu bagka bir pazarda elden
cikartmaktadir. Bu pazarda ise sirketler kendi aralarinda bir havuz olusturarak

piyasada yer alan yatirimcilara konut kredilerine dayali tahviller satmaktadirlar. Bu
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durumda ikili bir sdzlesmeden meydana gelen bor¢ ve risk faktorii yatirimeilara

aktarilmaktadir (Birdal, 2009: 2).
2.2. MENKUL KIYMETLESTIRME

Aktif menkul kiymetlestirme, finansal sektorde gerceklesen en Onemli
reformlardan birisidir. Ilk menkul kiymetlestirme islemi Amerika’da 1970’lerde
meydana gelmis ve ev ipotegi kredilerinin kredi kurumlar tarafindan bir havuzda
toplanmast ve yeniden pazarlanmasina yonelik olmustur. Aktif menkul
kiymetlestirmesi yapan kuruluslar, menkul kiymetlestirme aracilig ile; 1988 Basel
Sermaye Uzlasist ile belirlenen sermaye yeterlilik zorunluluklarinin azaltilmasi,
finansman kaynaklarina daha uygun bir sekilde ulasilmasi, finansal aktif ve
yiikiimliiliikler arasindaki vade uyumsuzluklariin giderilmesi, bilangcodaki aktiflerin
farkli ekonomik ve cografik sektorde riskleri ortadan kaldirmak suretiyle dengede
tutulmasi amagclarinin  gergeklestirilmesini  hedeflemektedir. Kisacasi menkul
kiymetlestirme; nakde doniistiiriilemeyen varliklarin sermaye piyasalarinda takas
islemlerinin  yapilabilmesini ve ihra¢ edilebilmesini saglayacak varliklara

doniistiiriilebilmesi islemidir (Erdonmez, 2006: 75).

FED’in 2000’11 yillarin ilk yarisindan itibaren uygulamaya basladigi gevsek
para politikas1 neticesinde likiditenin artisi, Amerika’da yer alan finans kurumlarini
piyasaya yeni mortgage Uriinleri siirmeye ve finansal yatirimlarin biiyiik miktarimni
mortgage fonlarina yonlendirmesine sebebiyet vermistir. Menkul kiymetlestirme
stireci, mortgage fonlarinin piyasa degerlerinin, reel degerlerinin {izerine ¢ikmasina
yol agarak mortgage balonlarini olusturmustur. Konut fiyatlariin 2006 yilinda
diismeye baslamasi ile finansal piyasalarda baslayan sermaye ¢ikislari mortgage
fonlarmin reel degerinin hizla diistirmiistir. Bu da ABD’de mortgage fonlarina
yatirim yapan finansal kurumlarmn biiyiik miktarda zararlar etmesine neden olmustur

(Erarslan ve Bayraktar, bt: 44).
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Grafik 28: ABD’de Bankalarin 1999 Yili Pazar Paylar
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Kaynak: Bowley, G. New York Times, 20009.

ABD’de bankalarin 1999 yilinda piyasadaki biiyiikliiklerini New York Times
(2009) verilerine gore inceledigimizde Citi, Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan
Stanley ve 2008 yilindaki iflasi ile ABD’de meydana gelen finansal krizin daha farklt
bir konuma geg¢mesinde rol oynayan Lehman Brothers yatirim bankalar1 ABD’de

finansal piyasalarda en biiylik paya sahip kuruluslardir.

Grafik 29: ABD’de Bankalarin 2009 Yili Pazar Paylari

15

Kaynak : Bowley, G. New York Times, 2009.

Citi, Merrill Lynch, Lehman Brothers gibi yatirim bankalari, diistik kalitedeki
tut-sat ve diger kredileri kullanarak, menkul kiymetlestirme (securitization)
yaptyorlardi. Menkul kiymetlestirme; kredilerin bir havuzda toplanip, senetlerin
arkasina yerlestirilip satilmasidir. Bahsetti§imiz bankalar, bilango dis1 sirketleri bir
miktarda sermaye koyduktan sonra kurup, kurumsal yatirimcilar1 (emeklilik fonlari,
yatirnm fonlari, vb) bu sirketlerin ¢ikardiklar1 senetlere ¢ekmeye c¢alisiyorlardi.

Yatirimcilar da, bu senetlerin giivenilir olduguna arkasinda bu denli 6nemli finansal
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kurumlarin oldugunu bildigi i¢in inanmaktaydi. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
da bu sirketlerin ¢ikardig1 senetlere yiiksek kredi notlar vermesi yatirimeilar: daha da
rahatlatmistir. Gayrimenkul fiyatlarinda birdenbire yagsanan hizli diisiis, bu senetlerde
onemli kayiplar1 meydana ¢ikarmistir. Bilango dis1 sirketler zarar yazmaya
baslayinca, neticede bu zararlar, ABD’de ki biiyiik bankalarin bilangolarina da
siddetli bir sekilde yansimistir (Murat, 2008: 66).

Grafik 30: ABD’de Finansal Kurulus 2008 Yili Zarar Tutarlart (Milyar
Dolar)

Kaynak: Kutlu ve Demirci, 2011: 125.

Grafik 30°da da goriildiigii gibi ABD’de ki 6nemli finansal kuruluglar 2008
yil1 Haziran itibariyle 6nemli zararlar etmislerdir. En fazla miktarda zarar Citybank’a
42,9 milyar dolar ile aittir. Onu Merrill Lynch 37,1 milyar dolarlik bir kayip ile takip
etmektedir. Diinyanin en 6nemli finansal kuruluglarinin bu zararlari krizin finansal

piyasalarda yarattig1 tahribati net bir sekilde gozler 6niine sermektedir.
2.3. KONUT FIYATLARINDAKI BALON ARTISLAR

Kisa vadeli faiz oranlarinin yiikselmesi ile o zamana kadar siirekli artan konut
fiyatlar1, 2006 yilina gelindiginde gayrimenkul piyasasinda durgunlugun baglamasi
ile birlikte diisiis egilimine girmistir. Fiyatlarin daha da ylikselecegi varsaymmi ile
hareket eden tiiketiciler, yiiksek faiz oranlarina katlanmistir fakat durum hi¢ de
sanildig1 gibi gergeklesmemistir. Degisken faizli sub-prime mortgage kredilerinin
piyasalar ilizerinde baski yaratmasinin ardindan, FED tarafindan kisa vadeli faiz

oranlar1 disiirilmistiir. Kisa vadeli faiz oranlarmin diisiiriilmesi, mortgage
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kredilerinin taksitlerini belirli bir dereceye kadar indirmis, teminat niteliginde olan

konutlarin degerini de azaltmistir (Demir vd., 2008: 50).

FED enflasyonu indirebilmek i¢in faiz oranlarinda 2004 yilinda artisa
gitmistir. Bu faiz artis1 ile 2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren konut sektorii
durgunluga girmistir. Konut kredilerinde geri 6deme sorunlari meydana gelmistir.
2006 yilia gelindiginde ortaya ¢ikan bu problemler, kredilere bagli olarak ihrag
edilen menkul kiymetlerde yeniden fiyatlandirma gereksinimi ortaya c¢ikarmistir.
Piyasa aktorleri VDMK ’lere ve ticari varliklara olan talebi, piyasalarda ortaya ¢ikan
giivensizlik ortami nedeni azaltmistir ve daha az riskli varliklar yonelme yoluna
gitmistir. Finans kuruluslarimin sahip olduklart menkul kiymetleri, kisa donemde
nakit ihtiyacin1 karsilayabilmek icin garanti gosterebilmesinde birtakim sorunlar
meydana gelmistir. Kiiresel ekonominin likidite sorunlari, daha sonrasinda finansal
kuruluglarin bilangolarinda 6nemli zararlara yol agmis ve onlari iflasin esigine

getirmistir (Yilmaz, 2008: 2).
2.4. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ ETKISi

Bu kuruluslarin yapisinda ¢ikar ¢atismalar1 bulunmaktadir. Bu notlar1 veren
kuruluglarin baska kurum veya kuruluslar tarafindan finanse edilmesi nedeniyle,
kredi derecelendirme kuruluslarmin ne kadar objektif bir sekilde degerlendirme
yapabilecegi 6nemli bir soru isaretidir (Alantar, bt: 4). ABD’de daha 6nceki yillarda
meydana gelen krizler, finansal kuruluslarin iflast gibi durumlar, o yillarda iflas eden
kuruluglar i¢in pozitif kredi notu kullanan uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin objektifliginin tartisilmasina yol agmisti. Bir siire bu olumsuzluk
Oonemini yitirmigken, yillar sonra ABD’de yine biiylik bir krizin patlak vermesi,
Lehman Brothers gibi bir¢ok finansal kurulusun iflasin esigine gelmesi yine bu
kuruluslarin kredi derecelendirmelerinde ne kadar seffaf ve objektif bir tutumda

bulundugu sorusunu ortaya ¢ikarmistir (Yazici, 2009: 10).

Ipotege dayali menkul kiymet gibi degerlerini ipotek ddemelerinden ve ev
fiyatlarindan alan ikincil finansal {iriinler, diinyada yer alan tiim yatirimcilarin ve
finansal kurumlarin yatirimlarim1i ABD mortgage piyasasina yonlendirmesine
sebebiyet vermistir. Bir¢cok yatirimci kredi derecelendirme kuruluslarinin karmasik

yeni finansal iiriinler ile ilgili degerlendirmelerini baz alarak kararlarin1 vermistir.
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Netice itibariyle, kredi derecelendirme kuruluslart bu degerlendirmelerinde basarili
olamamistir. Bu menkul kiymetleri alanlar hakkinda ipotekli konut kredisi tahsis
eden kuruluslarin yaptiklar1 degerlendirmeleri varsayarak kendileri gereken
incelemeleri yapmamislardir. Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliiklerinin (CDO)
biiyiik dilimlerinin ge¢miste ddenmeme oraninin diisiik olmasi degerlendirilerek
yiiksek derecede verilmistir. Yiksek riskli ipotekli konut kredileri, menkul
kiymetlestirmede daha az kullanilmakta olup, bu kredileri kullanabilmek daha zor
olmustur. Kredi derecelendirme kuruluslari, konut fiyatlarinin higbir sekilde
diismeyecegini varsayip ve ALT-A ve yiiksek riskli ipotek kredilerinin kalitelerinde

meydana gelen diismeleri gorememislerdir (Erdonmez, 2009: 88).
2.5. DUZENLEYICI DENETLEYiCi KURULUSLARIN ETKISI

Bu kuruluslar ile ilgili olarak oncelikle, FED’in kiiresel ekonomide degisen
risk ortamina kars1 dnlem almakta gec¢ kaldigini sdylemek miimkiindiir.2007 yilinin
Mayis aymmda FED baskant Ben Bernanke yaptigi bir agiklamada, konut
piyasalarinda meydana gelen problemlerin ekonominin geneline yansimayacagini
belirtmistir. Fakat, gelinen nokta ifade edile bu durumun tam tersi olmustur. Ik
olarak ABD’de mortage piyasasinda bagslayan sorunlar daha sonra kisa bir zamanda
ABD ekonomisinin tiimiine yayilmakla kalmayip, kiiresel bir hal almistir (Alantar,
bt: 4-5). Finansal araglarin karmasik yapisinin anlagilmasindaki zorluk nedeni ile
yatirim yapma kararini alanlarin derecelendirme kuruluslarina giivenmesine ragmen
bu kuruluslarin yanls uygulamalari, likit olmayan varliklarin degerlendirilmesinde
gereken seffafligin olmamasi, genel olarak tiim piyasa aktorlerinin eksik bilgi sorunu

finansal krizin 6nemli nedenlerinden biri olmustur (Aslan, bt: 13).

Diizenleyici ve denetleyici kuruluslar ile iktisadi politikalar1 belirleyen
kurumlarin yeterli diizeyde giiclii, hesap verebilir ve seffaf olmamalari, krizin
olusum siirecinin ve ne denli tehlikeli oldugunun gerektigi sekilde algilanamamasi
sorununa yol agmustir. Yine bir bagka etken de ekonomi politikalarinin
olusturulmasinda gerekli olan koordinasyon eksiklikleri olmustur (Gieve ve Provost,
akt. Kose, bt: 94).
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2.6. TUREV URUNLER PIYASALARINDA YASANAN GELISMELER

1970’11 yillarla birlikte diinya sahnesinde ¢ok onemli birtakim degisiklikler
yasanmistir.1944 yilinda imzalanan Bretton Woods Antlagsmasi ile ortaya ¢ikan tiim
ulusal para birimlerinin ABD dolarina endekslenmesi ile uluslararasi ekonomiye yon
veren Bretton Woods sabit kur sisteminin ¢okmesi ile meydana gelen doviz kuru
dalgalanmalar1 ve uluslararas1 para ve finans piyasalarindaki kur ve faiz oranlar
uyusmazligi ile onemli miktarlarda riskler ortaya ¢ikmustir. Hisse senetleri ve ticari
irlin fiyatlarindaki dalgalanmalar neticesinde fiyat riskleri de gergeklesmistir. Bu
gelismelerle birlikte, finansal risklerin minimum diizeye indirilebilmesi ya da
tamamen ortadan kaldirilabilmesi igin artan talepler dogrultusunda finansal
piyasalarda tiirev iriinler olarak adlandirilan finansal araglar gelismistir (Delice ve

Yavilioglu, 2006: 64).

Gegmisi uzun yillar 6ncesine dayanan tiirev piyasalar, finansal piyasalardaki
cok hizli degisimler nedeniyle meydana gelebilecek riskli durumlarin finansal veya
finansal olmayan kurum ve kuruluslar tarafindan, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla
yaygin olarak kullanilmasi ile ortaya ¢ikmis ve portfdy yOnetim siirecinde yer
almistir. Bu piyasalarda islem goéren katilimcilarin en 6nemlileri bankalar, yatirim,
emeklilik ve sigorta fonlari, araci kurumlar, firmalar, bireysel yatirimcilar, yerel
yonetimlerdir. Bu kadar fazla ve farkli katilimcinin bu piyasalarda yer almasinin
nedeni, tiirev piyasalarin riskten korunma i¢in uygulanacak islemlerde daha diisiik
maliyetli faktorleri sunmasi, portf0y kazanglarini artirabilmesi, alim-satim ve islem
maliyetlerinin spot piyasalara kiyasla daha diisiik olmasidir (Ayrigay, 2003: 1-2).
Tirev tirtinleri genel hatlariyla {i¢ baslikta ele almak miimkiindiir: Bunlardan ilki,
tezgah {istli ve organize borsalarda faaliyet gosteren araglar olarak ifade edilebilir.
Ikincisi, forward, futures, opsiyon ve swap kontratlaridir. Bunun yaninda bir de,
tiirev iirlin piyasalarinda veya menkul kiymetler borsalarinda islem goéren iirtinler yer
almaktadir (Kayahan, 2009: 25). I¢inde bulundugumuz Kiiresel Finansal Krizin,
gecmiste yasanan diger krizlerle arasindaki en 6nemli farki Yilmaz (2009: 2)’a gore;
bu krizin klasik bir finansal kriz olmadigini, igerisinde karmagik ve yiiksek hacimli
tiirev iiriinleri kapsadigini ifade etmektedir. Ote yandan, bu iiriinlerin yiiksek hacmi,
mali destek paketlerinin ¢ok daha yiliksek miktarlarda acgiklanmasina sebebiyet

vermigstir ve tiirev {lrlinlerin karmagsik yapisi igerigin gerektigi sekilde anlagilmasini
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zorlagtirmaktadir. Kredi saglayan kuruluslar alacaklarini teminat gostererek biiyiik
miktarda konut tahvillerini piyasaya satmiglardir. Yiiksek getiri hedefleyen ve ayni
zamanda da yiiksek risk grubunda olan serbest fonlar getirileri yiiksek olan bu
tahvillere yonelmistir. Bankalar, kredi alacaklarini, menkul kiymetlestirme yolu ile
yatirim araci haline dondiirdiigii i¢in ipotekli konut piyasalari yalnizca kredi veren ile
kullanan kuruluslar arasindaki iligkiye degil, bununla birlikte faizlere de bagimli hale
gelmistir. Iste tam bu noktada, faizlerin yiikselise gectigi donemde finansal sistem
isleyisinde onemli dalgalanmalar meydana gelmistir. Kredi veren kuruluslar bu
durumda, riskleri cesitlendirebilmek amaciyla yeni finansal araglardan yararlanmaya
yonelmislerdir. Teminatlandirilmis Borg¢ Yiikiimliiliikkleri (CDO) adi1 verilen araglar
bu araglarin ilk sirasinda yer almaktadir. Netice itibariyle, bu finansal kuruluslar bu
araglar araciligiyla yeni getiriler elde etme imkanina ulagmislardir. Verilen krediler,
oncelikle ikincil piyasada bagkalarina satilabilmek amaciyla uygun bir hale getirilip
bir havuzda toplanilmis, daha sonra farkli kredi tiirleri ile risk derecelerine gore
paketler olusturulmustur. Riski yiiksek olan ipotekli konut kredileri, kredi
derecelendirme notu AAA olan baska bir kredi tiirii ile birlestirilerek menkul
degerlestirilmistir. Sonug olarak, riskin daha diistik oldugu ve diisiik faizlerin oldugu
ortamda yiiksek getiriler elde edilmistir (Narin ve Ozer, bt: 1096).

Grafik 31: CDO Piyasasinda Toplam Ihra¢ Bedelleri (2004-2008)
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Kaynak: Sifma, Invested in America 2008.

Konut sektoriinde o©nemli bir yeri olan Teminatlandirilmis Borg
Yiikiimliiliikkleri araglarinin 2000-2008 yillar1 arasindaki toplam ihracinin degerlerine

bakildiginda, bu araclarin 2000 yilindan krizin ilk belirtilerinin ortaya ¢iktigi 2007
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yilina kadar siirekli artis egiliminde oldugunu ifade edebiliriz. 2000 yilindaki 67,98
trilyon dolarlik ihrag bedeli sirasiyla, 2001 yilinda 78,45 trilyon dolar, 2002 yilinda
83,07 trilyon dolar, 2003 yilinda 86,62 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Artis
trendini diisiirmeyen bu araglarin bedelleri 2004 yilinda bir 6nceki yilin neredeyse iki
kat1 kadar gercekleserek 157,82 trilyon dolara ulasmistir. 2005 yilinda 251,26
seviyelerine ulasan bu rakam, 2006 yilinda yine iki katina ulasarak rekor seviyede
520,64 trilyon dolara ulagsmistir. Ele alinan tarihler arasinda en yliksek seviyede ihrag
bedelinin gerceklestigi yil olarak kayitlara gegmistir. 2006 yilinda bu rakamlara
ulasilmasinin krizden hemen 6nceki sene olmasi daha da dikkat ¢ekici bir noktadadir.
Krizin basladigi 2007 yilindan itibaren Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliiklerinin
(CDO) bedellerinde diisiisler meydana gelmistir. 481,6 trilyon dolara diisen bu
rakam, 2008 yilinda ¢ok siddetli bir sekilde diiserek 61,88 trilyon dolara kadar
gerilemistir. Iste bahsettigimiz bu 6nemli olgular, ABD’de konut piyasalarinda
problemlere oradan da kiiresel ¢apta biiylik bir krize adim atilmasinda en O6nemli
faktorlerdendir. Simdi de meydana gelen bu krizin, basta ABD olmak {izere, global
capta nasil etkileri ortaya ¢ikardigini ve bu etkiler 1s181nda ne gibi 6nlemler alinmis

bunlari inceleyelim.

3. KURESEL KRiZiN DUNYA EKONOMILERINE ETKIiLERi VE
KRiZE KARSI ALINAN ONLEMLER

2007 yilmn ikinci yarisindan itibaren ABD’nin finans sektdriinden kaynakli
problemler gittikge derinlesmis ve 2008 yilinin son aylar ile birlikte bankalarin
kurtarilma operasyonlar1 ile doruga c¢ikmistir. Bu operasyonlar ile birlikte Kkrizin
boyutu dyle bir duruma gelmistir ki tiim diinya etkilerine yansimis ve ciddi bir iiretim
krizine doniismiistiir. Finansal kriz kisa bir zamanda reel iiretim de etkisini
gostermistir. G7 ililke ekonomilerinde yavaslama, gelismekte olan ekonomilerde de
bliylime rakamlar1 asagiya dogru ¢ekilmeye baslamistir. ABD’de Indymac Bankast,
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) tarafindan 2008 yilinda alinmustir.
Freddie Mac ve Fannie Mae’nin borglarina devlet garantisi getirilmistir. Bu iKi
finansal kurulus, hazine tarafindan 200 milyar dolar karsiliginda devralinmistir. 2008
Eylil’tiinde Lehman Brothers’in iflas talebi ve arkasindan bir¢ok finansal kurulusun
daha ayni duruma diismesi, krizin hizli bir sekilde tiim diinyaya yayilmasina yol

acmustir. Krizin ilk etkileri finansal piyasalarda siddetli bir sekilde meydana gelmis
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ve ABD’de bankacilik sektoriinde 2008 yilinda 11 adet banka iflas bayragim
acmistir. Bu bankalar, ABD’nin en koklii bankalar1 olma 6zelligi de tasimaktadir.
Bunlardan; Lehman Brothers 613 milyar dolar zararla iflas1 agiklarken, AIG sirketi
icin ise 85 milyar dolarlik kaynak saglanmistir. Lehman Brothers’in zaran ile ilgili
miktar ile AIG’ye saglanan kaynagmn miktar1 o donem Tiirkiye’nin GSYH’sine
neredeyse esit bir miktardadir (Kose, bt: 96). 2008 yilmin Eyliil ve Ekim aylari,
kiiresel finansal krizin etkilerinin en siddetli yasandigi donem olmustur. Banka
kurtarma operasyonlar1 ABD’de baslayip, Ingiltere’ye de sigramistir. ABD
Hiikiimeti’nin finans sistemini canlandirmak ve kredi piyasasinda yasanan
problemleri diizeltmek i¢in yiirlirliige koydugu 850 milyar dolari bulan kurtarma
paketleri de piyasalardaki tansiyonu diisiirmeye yeterli olmamistir. 2008’in son
aylarindan itibaren baslayan sanayi liretiminde ciddi diisiisler, kapasite kullanim
oranlarindaki gerilemeler, iflas eden ve iflasin esiginde olan dev sirketler, ekonomide
krizden ¢ikabilmek ve yeniden eski ekonomik performansi saglayabilmek agisindan
aciklanan trilyon dolarlik kurtarma paketleri, kiiresel finansal krizin ne denli bir

seviyede oldugunu gozler dniine sermektedir (Ozbek, 2009: 3-4).

Gelismekte olan Asya ekonomileri krizden ongoriilmedik bicimde daha ciddi
bir sekilde etkilense de 2009 yilina gelindiginde bu iilkeler daha stiratli bir sekilde
tyilesme siirecine girmislerdir. Asya {ilkelerinde Japonya harig, reel biiylime
rakamlar1 6ngoriilenden daha yiiksek seviyelerde gerceklesmistir. Bu lilkelerde ic ve
dis talebin canlilig1 biiylimede bu farki yaratan etkenlerinde basinda gelmektedir.
2010 yilma da gelismekte olan Asya ekonomileri olumlu bir sekilde girmistir.
Gelismis iilkelerde talebin toparlanmasi, bu iilkelerde ihracati pozitif bir goriinlime
sokmustur. Ozellikle Cin’de i¢ talebin iyi durumda olmasi diger gelismekte olan
Asya ckonomilerine de olumlu katkida bulunmasi ongoriilmektedir (Maliye
Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor 2010: 20-21). Finans sektorii ile reel sektor
arasindaki iliski goz oniline alindiginda, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’ndan sonra
yasanan en biiyiik kriz olarak ifade edilen bu krizin, reel sektorii de etkilememesi
gercekten ¢ok zor bir ihtimal olmaktadir. Krizin merkezi olan ABD ile yine krizi
derinden yasayan Avrupa lilkeleri basta olmak iizere, finans sektdriinde meydana
gelen problemlerin ardindan hemen reel sektérde de 6nemli sikintilar meydana

gelmigtir. Biliylime oranlarinin énemli seviyelerde diismesi, issizlik oranlarinin ¢ok
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ciddi bir sekilde artisa gegmesi ile diinya ekonomileri ciddi bir problemler karsi

karsiya kalmistir (Isik ve Tiinen, bt: 857).

Kiiresel Finansal Krizin en siddetli etkisi Ozbek (2009: 4)’e gore; durgunluk,
igsizligin yiikselisi ve biitce agiklarinin 6nemli miktarlara ulagsmasidir. Krizden ¢ikis
icin bir taraftan, i¢ talebi canlandirici, kamu harcamalarini artirict 6nlem paketleri
aciklanmaktadir. Ote yandan bazi iilkeler de Kiiresel Finansal Krizden ¢ikis formiilii
olarak IMF’yi kurtarict olarak gdrmektedir. Kasim 2009 tarihinde Iskogya’nin
St.Andrews kentinde G-20’nin Maliye Bakanlar1 ve iilkelerin merkez bankasi
baskanlar1 bir araya gelmis ve IMF’nin krizden kurtulmak i¢in belirledigi yontemler
ele alinmigtir. Bunlar; krizden ¢ikisin saglanmasinin ne zaman olacagi, ekonominin
ve finansal sistemin isleyisine gore karar verilmeli, 6ncelikli hedefin finansal istikrar
olmasi, iilkelerin yapisal sorunlarindan biri olan kamu borg¢larin ekonomiyi tehdit
altina almayacak seviyelere cekilmesi gerekliligi ve bu hususta uygulanacak
politikalarin medyaya agiklanmasi, krizin etkilerini azaltmaya yonelik uygulanan
destek paketlerinin ekonomilerin istenilen seviyelere geldiginde son bulmasi ve faiz
dis1 fazla faktoriiniin mali disiplin acisindan ana faktoér olmasi, finansal piyasalara
saglanan yardimlarin kesilmesinin, piyasalarin isleyis mekanizmasina zarar
vermeden yapilmasi, her ne kadar tlkelerin krizden kurtulabilmek i¢in farkl
zamanlarda tedbirler almasi s6z konusu olsa dahi, yine de koordineli bir sekilde
Oonlemlerin alinmast gibi hususlardir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
[TCMB], Finansal Istikrar Raporu Kasimm, 2009: 8). Kiiresel Finansal Krizin
gelismekte olan iilkelere etkisi farkli kanallarla ger¢eklesme potansiyeline sahiptir
(Kibrit¢ioglu, 2011: 7). Uluslararasi finansal akimlar dogrultusunda, kriz esnasinda
ve sonrasinda toksik varliklar olarak da nitelendirilen varliklara sahip finansal
aktorlerin varligi, ABD’de finansal krizin meydana gelebilmesi i¢in uygun ortami
hazirlamaktaydi. Kiiresel Finansal krizin bir diger etki alani ise kredi piyasalarinda
meydana gelebilmektedir. Krizin etkisi sonucunda olduk¢a daralan kredi
mekanizmalar1 uluslararas1 ekonomide fonlarin hareketliligini daraltarak {ilke

ekonomilerinde ciddi sikintilara yol agmaktadir.
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Tablo 3: Ulkeler ve Alinan Onlemlerden Bazilart

Ulkeler Alinan Onlemler

Amerika Birlesik Devletleri Mevduat Sigorta Fonlari, zarar eden finansal
kuruluslarin  yonetimini  almustir. Issizlik

yardimlar1 da artirilmustir.

Ingiltere, Norveg, Japonya Piyasalara kredi saglanmis ve finansal
piyasalardan nakde c¢evrilemeyen varliklar
alinmistir. Ingiltere ayn1 zamanda KDV

oranlarinda indirimlere gitmistir.

Avustralya, Kanada, Fransa Altyap1 yatirimlarina agirlik vermistir.
Kanada ve Ingiltere Issizlik yardimlari artirilmistr.
Almanya ve G.Kore Insaat ve ormancilik gibi sektorlerde faaliyet

gosteren KOBI’lere destek saglanmustir.

Almanya, Kanada, Japonya ve ispanya  Kisisel gelir vergilerinde de indirimlere

gitmiglerdir.

Kaynak: Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor 2009: 225-226.

Kiiresel Finansal Krizin diinya ekonomilerine etkileri ile ilgili Yilmaz
(2013:79): Kiiresel ekonomide biiyiime oranlarinda ciddi diistisler goriilmesi ve
yiiksek seviyede gergeklesen issizlik oranlari, konut ve emtia fiyatlarinda belirgin
diistisler, kiiresel talebin azalmasi, bankalarin pozisyonlar1 korumak istemesi
nedeniyle kredi arzinda distislerin yasanmasi, bankalar arasi iglemlerin durma
noktasina gelmesi nedeni ile birgok finansal kurum ve kurulusun iflas etmesi ya da
cok biiyilk miktarlarda zararlara ugramasi, tlke ekonomilerinde enflasyonist
baskilarin yogun bir sekilde hissedilmesi, kiiresel giic diizeninin yeniden
sorgulanmaya baglamasi, ABD merkezli diinya diizeninden 6zellikle Cin basta olmak
tizere Hindistan gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinin de diinya diizeninde s6z
sahibi olabilme ihtimali, liberal politikalarin sorgulanmaya baslamasi ve ¢ogu iilkede
devlet miidahalelerinin uygun goriilmesi, tiirev iiriinlerin sorgulanmaya baslamasi,
tiim diinya borsalarinda goriilen keskin disiisler ve deger kayiplari, kKamu borglarinda

meydana gelen ciddi artislar krizin 6nemli etkileri olarak ifade edilebilir.
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TCMB Kasim Raporu’na gore (2013: 3), kiiresel ekonomik faaliyetler, ABD
ve Japonya gibi dnemli ekonomilerdeki pozitif goriiniime ragmen, zayif durumda
gerceklesmistir. ABD’de uygulanan genisletici para politikalarinin devamliligi ve
finansal piyasalarda meydana gelen olumlu gelismeler, gayrimenkul piyasalarindaki
iliml1 konjonktiir, kiiresel biiyiimeye dnemli 6l¢iide katki saglamigtir. Parasal aktarim
mekanizmasindaki isleyisten ve kamu maliyesindeki kaynaklanan sorunlarin devam
etmesi ABD ekonomisinde olumlu bir istikrarin heniiz elde edilememesine neden
olmustur. Japonya’da uygulanan genisletici iktisat politikalar1 da biiyiimeyi olumlu
yonde etkilemistir. BM tarafindan 2013 yilinin Aralik ayinda yayinlanan Kiiresel
Ekonomik Goriinlim ve Beklentiler Raporu’na gore, kiiresel ekonomide olumlu
gelismelerin yasandig1 ve yine bu raporda 2014 yilinda da daha pozitif bir goriiniime
sahip global ekonomi beklentisinden s6z edilmistir. Bunun en 6nemli sebeplerinin
basinda ABD’de reel ekonomik gostergelerdeki onemli iyilesme gelmektedir. Bu yil
icin kiiresel ekonomik biiylime rakamlarinin yiizde 3-3,3 olarak gerceklesmesi
ongoriilmektedir. Euro Bolgesi’nde mevcut ekonomik daralmanin 6nemli 6l¢iide
etkisini kaybettigi ve ABD basta olmak {izere, gelismis ililke ekonomilerinde de
ekonomik faaliyetlerin 6nemli Olgiide canlanmasi bu raporda ortaya konulan

beklentilerdendir (Ozkan, 2014: 1).

Grafik 32: Emtia Fiyatlart
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2014: 6.

IMF’nin emtia fiyatlarindaki gelismeleri gosteren Grafik 32’de krizin ortaya
cikmasi ile, kiiresel ekonomide yiyecek, enerji ve metal fiyatlarindan keskin diisiisler
yasanmustir. Kiiresel piyasalarda meydana gelen durgunluk ve talepteki azalma emtia
fiyatlarinda 6nemli dl¢tlide diisiislere yol agmistir. 2008 yilindan sonra emtia fiyatlar

zirve yapmamig, 2011 yili ortalarindan itibaren 6nemli diisiisler gerceklesmistir.
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2013 yilinda da bu durum daha da kétiilesmistir.Petrol ve altin fiyatlari son yillarda
artis egilimindedir. Bunda gelismis lilkelere dair olumlu gelismelerin petrol talebini
yiikseltecegine dair beklentilerdir (Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor 2013:
15-16).

Grafik 33: Diinya Petrol Fiyatlar: Varil Basina ABD Dolart
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Kaynak: Principal Global Indicators verilerinden yararlanilarak
hazirlanmustir.

Yukaridaki aciklamalar dogrultusunda Grafik 33’de de petrol fiyatlarinin
arttigin1 gorebilmekteyiz. 2009 yilinda 61,8 ABD dolar1 olan petrol fiyati, daha
sonraki yillarda giderek yiikselmistir. 2010 yilinda varil basina 79 ABD dolar1 olan
petrolun fiyati, 2011 yilindan 2014 yilinin Mayis ayma kadar genellikle 102-105
dolar1 degerindedir.Petroliin varil basina ABD dolar1 cinsinden fiyati, 2011 yilinda
104 dolar, 2012 yilinda 105 dolar, 2013 yilinda 104,1 dolar, 2013 yilinin Kasim
ayinda 102,6 dolar, Aralik ayinda 105,5 dolar, 2014 yilinin Ocak ayinda 102,3 dolar,
Subat ayinda 104,8 dolar, Mart ayinda 104 dolar, Nisan ayinda 104,9 ve son olarak
Mayis ayinda 105,7 dolara yiikselmistir. Son donemlerde kiiresel ekonomide, petrol

talebinin artmasi ile fiyatlar artis egilimine girmistir.

65



Tablo 4: Doviz Kuru Oranlar: Ulusal Para Birimi dolar cinsinden

Ulusal Para | 2009 2010 2011 2012 2013
Birimi Dolar

cinsinden

Arjantin 3.7800 3.9560 4.2840 4.8980 6.5010
Avustralya 1.1150 0.9840 0.9846 0.9611 1.1280
Brezilya 1.7404 1.6858 1.8588 2.0483 2.3420
Cin 6.8282 6.6229 6.3009 6.2896 6.1024
Euro Bolgesi | 0.6942 0.7484 0.7729 0.7579 0.7251
Japonya 92.0600 81.4500 77.7200 86.5500 105.3000
Rusya 30.2442 30.4769 32.1961 30.3727 32.7292
Isveg 7.1165 6.7097 6.8877 6.5045 6.4238
Tiirkiye 1.4909 1.5413 1.8935 1.7819 2.1362
Ingiltere 0.6175 0.6388 0.6468 0.6337 0.6072

Kaynak: Principal Global Indicators verilerinden yararlanilarak
hazirlanmstir.

ABD’de 2013 yilinda da gevsek para politikast uygulamasi devam
etmektedir. 30 Ocak 2013 tarihinde yapilan toplantida, FED para politikasinda
herhangi bir degisiklik yapilmayacagin1 daha 6nce de uygulanan 85 milyar dolarlik
varlik alimlarina devam edilecegini belirtmistir. Bunun yaninda Bernanke, hane halki
harcamalarinda ve reel piyasalarda sabit sermaye yatirimlarinda bir yiikselisin
oldugunu, konut sektoriinde de iyilesmelerin de gozlemlendigini ifade etmistir.
FED’in yiiksek bilan¢olarma dair birtakim endiselerin bulunmasina iliskin olarak
Bernanke, uygulanan gevsek para politikalarinin ortaya cikarabilecegi risklerin
kontrol altinda oldugunu ve herhangi bir olumsuzluk durumunda bilangonun
kiigiiltiilmesine dair politika enstriimanlarina sahip olundugunu soézlerine eklemistir.
16 trilyon dolar seviyesini asan kamu borcunun azaltilmasina yonelik haracamalari
kisma yolunda, 1 Mart 2013 tarihinde biitceye ait kesintiler yasal hale getirilmistir.
Biitce igerisinde kesintilerin yapilacagi alanlar olarak savunma ve savunma disi

harcamalar belirlenmistir. Bu i1ki bashk altinda oniimiizde donemde yaklasik 85
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milyar dolar1 bulan bir tasarruf plani s6z konusudur (Kalkinma Bakanligi, Mart
2013: 5). Global ekonomide yasanan finansal krizden sonra belirli kisa sayilmayacak
bir siire gegmesine ragmen ekonomik faaliyetler zayif bir goriinlimdedir. Biiylimede
istenilen seviyelerde olan gelismekte olan iilkelerin disinda, ABD ve Avrupa
Birligi’'nde de krizin etkilerini azaltmaya yonelik alinan tedbirlerin 2013 yilinda
sonu¢ vermesi beklenmektedir. Gelismis ekonomilerde smirli sayida uygulanan
maliye politikalar1 ve koordineli para politikas1 uygulamalar1 varlik piyasalarindaki
mevcut riskleri her ne kadar kismen azaltsa da bu iilkelerin bu piyasalardaki yapisal
problemlerini tam olarak c¢ozebilmis degildir. Ekonomik faaliyetlerin zayif
goriiniimi, petrol talebi lizerinde de asagi yonde bir konjonktiiriin olugmasina yol

agcmaktadir. (Kalkinma Bakanligi, Subat 2013: 1-2).

2013 yili finansal krizin etkilerinin para politikalarina ciddi bir sekilde
yansidigir yil olarak degerlendirebilir. FED’in 2013’iin sonlarina dogru varlik
alimlarin1 6nemli Olgiide azaltmasi ile, 2014 yilinda cari agig1 yiiksek olan iilkeler
acisinda birtakim riskleri barindirmaktadir. FED Aralik ayinda yaptigi toplantida
varlik alimmi her ay 10 milyar dolar azaltacgim1 agiklamistir. Yukarida da
bahsettigimiz gibi yiliksek cari acik sorunu yasayan iilkeler, varlik alimlarinin bu
denli azalmasi neticesinde faizlerin yiikselmesi ile bu durumdan diger iilkelere gore

daha ciddi bir sekilde etkilenebilir (Giindogdu, 2013).

15 Ocak 2014 tarihinde Diinya Bankasi tarafindan agiklanan Global
Ekonomik Beklentiler Raporu, gelismis ekonomilerde meydana gelen pozitif
konjonktiir ve gelismekte olan bazi ekonomilerde de beklentilerin olumlu yonde
olmasi ekonomik biiyiime oranlarinin 6niimiizdeki donemde 1limli bir seviyede
gerceklesecegi  beklentisini ortaya c¢ikarmistir. FED’in  para politikasindaki
uygulamalarinin genis ¢apta etkisi olacagi beklenmektedir (Kalkinma Bakanligi,
Ocak 2014: 6-7). Giliniimiizde gelismis ekonomilerde deflasyonist baskilar giin
yiiziine ¢cikmistir. Gelecege yonelik beklentilerin negatif olmasi, yatirrmi da dogal
olarak onemli 6l¢iide etkilemektedir. Ekonomide meydana gelen fiyat azalislar1 para
politikalarimin etkinligini yitirmesine sebep olmaktadir. Faizler diisiik olmasina
ragmen, bireyler yatirima degil tasarrufa yonelmektedir. Bu tasarruflar bankalarda,
tahvillerde degerlendirilmektedir. Ekonomide likidite tuzagi denilen olgunun

gerceklestigi nokta iste tam burasidir. Bu durumdan ¢ikmak i¢in genisletici maliye
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politikalar1 gerekli olmaktadir. Likidite tuzaginin gerceklestigi ekonomilerde para
arzindaki degismeler faizleri etkileyemezken, faiz oranlarindaki hareketlerde,
yatirimlar1 ayni sekilde etkileyememektedir. Bu nedenle iilkeler enflasyonist ortami
olusturacak negatif reel faize gecisi saglamalidir. Bunun ic¢in de yapilmas1 gereken
biiyiime oranlarin1 ve fiyatlar genel seviyesini etkileyen genisletici maliye politikalar
uygulanmasi gereklidir (FES, 2013: 14-15). 2014 yilina gelindiginde kiiresel
ekonomide gelismekte olan tilkeler, uluslararas1 ekonomik baglarin énemli etkisiyle
diger iilkelerdeki gelismelere karst duyarliligini korumaktadir. ABD’de ve
Avrupa’da goriilen iyilesme bu iilkeleri pozitif yonde etkilerken, FED’in tahvil
alimini azaltacagina yonelik aciklamalari, gelismekte olan iilkeleri olumsuz yonde
etkilemeye devam etmektedir. Euro Bolgesi ve Japonya disindaki ileri ekonomiler
makro gostergelerdeki olumlu gelismeler neticesinde gevsek para politikalarini

terketmeyi diisiinmektedir (Kalkinma Bakanlig1, Nisan 2014: 2).
3.1. KURESEL KRiZIN FINANS PIYASALARINA ETKILERI

ABD’de Lehman Brothers’in iflasi ile ¢ok farkli bir boyuta siiriiklenen
finansal kriz etki alani gittikge genislemistir. Bu iflas ile beraber Amerika halki,
piyasadan 150 milyar dolara yakin bir tutar1 almistir. Bu olaydan sonra, FED basta
olmak tizere diger merkez bankalar1 2,5 trilyon dolar seviyelerinde likidite piyasaya
stirmiistiir. Piyasaya siiriilen bu miktar diinya tarihinde bu zamana kadar ki en biiyiik
parasal miidahaledir. Bunun yaninda 1,5 trilyon dolar degerinde hisse senedi
yatirimina dair verilen sézde bu miidahaleler arasindadir. Bu gelismeler neticesinde
ABD’de yatirnm bankacilifinda bir devir sona ermistir. Sadece ABD degil, tiim
Avrupa finans piyasalar1 da krizden ¢ok ciddi bir sekilde yara almistir. Bir¢ok
finansal kurulus iflaslarin1 agiklamis ve hiikiimetler devreye girmistir. Eyliil aymnin
da ikinci haftasindan itibaren basta ABD ile birlikte, bir¢ok iilkede finansal piyasalar
tarihi ¢okiisler yasamis ve bununla birlikte ekonomide belirsizlikler ve riskler 6deme

giicliikleri, ¢cok ciddi bir sekilde artmaya devam etmistir (Erdonmez, 2009: 86).

ABD’de yasanan iflaslarin ardindan, Avrupa finansal sisteminde de arka
arkaya olumsuz gelismeler meydana gelmistir. Ingiltere, Almanya, Beneliix, Fransa,
Izlanda’da birgok finansal kurulus iflasin esigine gelmis ve Avrupa ve Asya

borsalarinda ¢ok biiyiik miktarda deger kayiplart yasanmis, ABD Kongresi’nin
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kurtarma plani olarak hazirladigr vergi indirimlerini ve tesviklerini igeren 150 milyar
dolarlik ek paketi bile piyasalarin dalgalanmasini hafifletememistir. Bu kurtarma
planinin etkilerinin hemen gerceklesmeyecegi diisiincesine yonelik endiseler ve
finansal piyasalarda giivensizligin ve karamsarligin doruk noktasina ¢ikmasi
neticesinde krizden siddetli sekilde etkilenen {ilkelerin liderleri bir araya gelip zor
durumda olan finans kuruluslarini desteklemek icin birlikte hareket etme karar
almiglardir. Avrupa merkez bankalar1 piyasalara likidite sunarken, 6te yandan da
mevduatlara verilen garanti siirlan yiikseltilmistir. FED, Avrupa Merkez Bankasi,
Ingiltere, Kanada, Isvigre ve Isve¢ merkez bankalari koordineli bir sekilde, Cin,
Tayvan, Hong Kong ve Giliney Kore merkez bankalari da bireysel olarak faiz

indirimlerine gitmistir (Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor 2008: 191-192).

Tablo 5: Mevduat Sigortas: Limit ve Kapsaminda Yapilan Degisiklikler

Krizden Once Krizden Sonra
ABD Mevduatlara 100 bin dolarak | 31 Aralik 2009 tarihine
kadar giivence mevcuttur. kadar olan tiim mevduat
hesaplar1 i¢in 250 bin dolar
teminat getirilmistir.
Almanya Mevduatlara giivence Herhangi bir yasal
miktart minimum 20 bin diizenleme olmamasina
Euro’dur. ragmen tam gilivence mevcut
Avustralya Belirli bir mevduat garanti 31 Aralik 2011 tarihine
sistemi yoktur. kadar iilkedeki tiim hesaplar
smirsiz giivence altina
alindi.
Cek Cumbhuriyeti Mevduatlara 25 bin Euro’ya | Krizin ortaya ¢ikmasi ile bu
kadar garanti mevcuttur. miktar 50 bin Euro olmustur.
AB 20 bin Euro garanti mevcut | 100 bin Euro’ya ¢ikarilmistir
Ingiltere 35 bin pounda kadar garanti | Bu miktar krizle birlikte 50
s6z konusudur. bin pounda ¢ikarilmustir.
izlanda Devlet garantisi yoktur. Herhangi bir limit s6z
konusu degildir.

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu Kasim 2008: 6

2008 Kiiresel Finansal Krizden sonra diinya borsalarinda tipki 1929 Diinya
Ekonomik Buhrani’nda oldugu gibi borsalarda %47.7 oraninda deger kaybi
yasanmigtir. Borsa kayiplarinda en 6nemli diisiisii Avusturya %65.2 ile yasamustir.
Avusturya’nin ardindan, Japonya, Fransa, Almanya ve ABD gelmektedir (Isik ve
Duman, 2012: 258).
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Tablo 6: DiinyaEkonomilerinde Briit Resmi Rezerv Miktarlart Milyon

Dolar

Ulkeler 2010 2011 2012 2013
Arjantin 52,189.830 46,376.013 43,290.268 30,600.443
Brezilya 288,574.604 352,012.074 373,147.497 358,807.598
Cin 2,875,894.259 3,212,603.532 3,340,935.015 3,849,362.770
Euro Bolgesi 789,962.776 863,136.106 909,532.348 747,586.665
Fransa 166,319.486 172,206.445 184,551.124 144,949.784
Almanya 216,598.020 238,857.822 248,878.422 198,249.762
italya 158,926.399 173,301.550 181,683.078 145,516.469
Japonya 1,096,185.000 1,295,841.000 1,268,125.000 1,266,815.000
Rusya 479,379.263 498,648.649 537,617.589 509,594.785
ispanya 31,941.877 47,101.104 50,594.738 46,319.511
Tiirkiye 85,967.841 88,340.174 119,167.477 131,034.691
ingiltere 106,567.000 121,926.000 134,261.000 132,929.000
ABD 132,736.805 146,664.565 151,371.989 145,740.021

Kaynak: Principal Global Indicators verilerinden yararlanilarak hazirlanmstir.

Diinya ekonomilerinde resmi rezerv miktarlarinin yer aldig1 Tablo 6’ya gore,
kiiresel ekonomide ekonomide en fazla rezerv miktar1 Cin’de bulunmaktadir. 2010
yilinda, 2 trilyon 875 milyon dolar tutarinda rezerv elinde bulunduran Cin’in resmi
rezerv miktarlar artis egilimindedir. 2011 yilinda, 3 trilyon 212 milyon dolar, 2012
yilinda 3 trilyon 340 milyon dolar ve 2013 yilinda 3 trilyon 849 milyon dolar rezervi
olan Cin bu konuda diinyada ncii konumdadir. Cin’i bir diger Asya iilkesi olan
Japonya takip etmektedir. Japonya’nin 2010 yilinda 1 trilyon 96 milyon dolar rezerv
miktart bulunmaktadir. 2011 yilinda 1 trilyon 295 milyon dolar olan Japonya resmi
rezerv miktari, bir sonraki y1l azalmistir ve 1 trilyon 268 milyon dolara gerilemistir.
Japonya resmi rezervlerindeki azalig 2013 yilinda da devam etmis ve 1 trilyon 266
milyon dolar seviyesinde gerceklesmistir. ABD’de ise resmi rezerv miktarlar1 bu iki

iilkenin ¢ok gerisindedir. 2010 yilinda 132 milyon 736 bin dolar olan rezerv miktari,
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2011 yilinda 146 milyon 664 bin dolar, 2012 yilinda 151 milyon 371 bin dolar
olmustur. 2013 yilinda ABD’de resmi rezerv miktarindan azalma meydana gelerek,
145 milyon 740 bin dolar olmustur. Calismamizin 6rnek iilkelerinden Italya ve
Ispanya’nin resmi rezerv miktarlarim ele alacak olursak Italya, Ispanya’ya gore daha
fazla rezerve sahiptir. 2010 yilinda 158 milyon 926 bin dolar olan rezervler, 2011
yilinda 173 milyon 301 bin, 2012 yilinda 181 milyon 683 bin dolara yiikselmis fakat
2013 yilinda Italya’da ¢ok ciddi bir rezerv azalis1 meydana gelerek bu tutar 145
milyon 516 bin dolara gerilemistir. Ispanya’da ise, 2010 yilinda 31 milyon 941 bin
olan resmi rezerv miktar, 2011 yilinda 47 milyon 101 bin, 2012 yilinda ise 50
milyon 594 bin dolara yiikselmistir. 2013 yilinda, Ispanya’nin resmi rezerv

hesabinda 46 milyon 319 bin rezerv bulunmaktadir.

Grafik 34: ABD 10 Yillik Devlet Tahvil Getirileri 2007-2013
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Kaynak: Eurostat.

Son dénemde, FED’in varlik alimlarini asamali bir sekilde azaltmasindan
sonra finansal piyasalar bu durumdan 6nemli sekilde etkilenmistir. ABD’nin 10 yillik
devlet tahvillerinin getiri faizleri %3 seviyelerine ¢ikmistir. Bu oran son donemlerde
goriilen en yliksek getiri faiz oranidir. ABD’de uzun dénemli faiz oranlarinin artmasi
gelismekte olan ekonomilerde dis bor¢lanma maliyetlerini ylikselmesine sebebiyet
vermigtir. Cari agik, biitce agig1 ve enflasyonist baski hisseden ekonomiler bu
durumda kotii  sekilde etkilenmistir. Gelismis ekonomilerde finansal alanda

uygulanan tedbirlerin olumlu sonuglar yaratmasi, gelismekte olan ekonomilerde
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finans alaninda dalgalanmalar meydana getirmektedir (Kalkinma Bakanligi, Ocak
2014: 3).

Tablo 7: Kiiresel Krizin Etkisinde Finansal Kuruluslarda Islerini

Kaybedenler

Sirket Ismi isini Kaybedenler 2007 Yilindan Once
Calisanlarin Sayisi

Bank of America 45,500 195,675

Barclays 9,050 127,700

Bear Stearns 1,500 -

Citigroup 75,000 361,000

Commerzbank 9,000 35,384

Credit Suisse 7,320 45,600

Deutsche Bank 1,380 75,140

First American 4,250 38,000

Goldman Sachs 4,800 29,905

HSBC 2,850 312,577

ING 7,000 + 119,097

JP Morgan 16,900 179,664

Lehman Brothers 12,570 -

Merrill Lynch 3,300 61,900

Morgan Stanley 8,680 45,845

National City Corp 7,400 32,445

UBS 11,000 81,557

Uni Credit 9,000 135,880

Kaynak: International Labour Organization, 2009: 15

Kiiresel Finansal Krizin etkisi ile finansal kuruluslarda calisan kisilerin
islerini kaybetmeleri ile ilgili International Labour Organization (ILO)’nun yaptigi
arastirmada Onemli rakamlar ortaya c¢ikmistir. Finansal kuruluslarda yer alan
calisanlarin ve islerini kaybedenleri inceledigimizde, en fazla kaybi 75,000 kisi ile
Citigroup yasamistir. Ikinci sirada Bank of America yer almaktadir. Bu kurulusta
isini krizden sonra kaybedenlerin sayist da 45,500 seviyelerindedir. Kiiresel Finansal
Krizin 6nemli sekilde etkiledigi finansal kuruluslardan biri olan JP Morgan’da bu

rakam 16,900 olarak gergeklesmistir. Onu da yine ABD’de ¢ok 6nemli bir finans
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kurulus olan Lehman Brothers izlemektedir. Burada da krizden sonra isini kaybeden
insanlarin sayis1 12,570 olarak kayitlara gegmistir. Gelismekte olan piyasalar krizin
ilk zamanlarinda ¢ok daha olumsuz etkilerle karsilasmamistir. Fakat bu durum,2008
yilinin sonlarina dogru yavas yavas degismeye baslamis, hisse senedi fiyatlarinda
Oonemli disiisler meydana gelmis bununla birlikte, likidite darliginin da Onemli
etkisiyle gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislart meydana gelmeye baslamistir.
Ve yine bu zaman zarfi igerisinde diinya ekonomisinde 6nemli borsa endekslerinde

siddetli diistisler yasanmistir (Maliye Bakanligr Yillik Ekonomik Rapor 2008: 194).

Grafik 35:2008 Yilimin Ik Yarisinda Bazi Borsalardaki Yillik Deger
Kayplar

m Dolar cinsinden  m Ulusal Para cinsinden

Kaynak:BDDK,FinansalPiyasalarRaporu,Mart2008:3

Kiiresel Finansal Krizin 6nemli etkilerinden biri olan borsalardaki siddetli
deger kayiplarinin gorildiigi Grafik 35°te, bazi1 6nemli borsa merkezlerindeki 2008
yilinin ilk yaris1 baz almarak goriilen deger kayiplar1 kayda ge¢mistir. Bu deger
kayiplar1 hem ABD dolar1 cinsinden hem de iilkelerin ulusal paralar1 cinsinden
hesaplanmustir. Dolar cinsinden en yiiksek deger kaybini Irlanda borsas1 %-31,8 ile
yasamustir. Irlanda borsasmin kendi para cinsinden deger kayb: ise %-41,5 olarak
gerceklesmistir. Irlanda’yr, Yeni Zelanda takip etmektedir. Yeni Zelanda’da
borsadaki deger kayb1 dolar cinsinden %-28,6 olarak gerceklesirken, kendi parasi baz
alinarak yapilan hesaplamada borsadaki deger kayb1 %-27,5 olmustur. Krizin ¢ikis
noktasi olan Amerika’da Nasdaq borsas1 %-13,8’lik bir deger kayb1 yasamistir. Yine
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krizin etkilerini siddetli bir sekilde hisseden Ingiltere’de ki Londra borsasinda ise %-
18’lik bir kayip s6z konusudur. Verilen iilkeler arasinda diger iilkelere nazaran
Almanya (%-7,4) ve Cin-Shenzen (%-0,4) borsalarinin deger kayiplarinin daha 1liml
sekilde gergeklestigini belirtmek miimkiindiir. Piyasalardaki risk algilamalarini ve
oynaklig1 gosteren VIX endeksi 2007 yili ile beraber olduk¢a hareketli bir
konjonktiirde gerceklesirken, genellikle yukar1 yonde bir egilimdedir. 2007 yilinin
ikinci yarisindan itibaren bu endeks kritik deger olan 20 puanin iizerinde
gerceklesmistir. ABD finans piyasalarinda ortaya c¢ikan ve kisa bir silire sonra
Avrupa’ya da sigrayan sorunlar neticesinde piyasalara giiven ¢ok ciddi bir sekilde
azalmistir. VIX endeksi de 70 puan seviyesine gelerek tarihi bir rekor kirmustir.

(Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor 2008: 194).

ABD’de tiiketici giiveninde 2014 yilinda gelismeler birbirine yakin bir
durumda seyretmistir. Krizin basladig1r ve sonrasindaki kotii tablodan su anda soz
etmek pek miimkiin degildir. Iliml1 bir toparlanma s6z konusudur. ABD’de konut
sektoriinde meydana gelen problemler, 6nce kredi piyasalarina daha sonra da finansal
piyasalara sigramis ve dogal olarak ABD finans sektorii ile Avrupa’nin genelinde
makro gostergelerde ciddi bozulmalar meydana gelmistir. Bu durum, piyasalarla
ilgili gelecege dair beklentilerin ve risk algisinin  olumsuz bir sekilde
gerceklesmesine sebebiyet vermistir. ABD’de bankalarin bilangolarinda varliklarin
erimesi ile kredi piyasalarinda meydana gelen durgunluk ve ardindan ekonomik
biiylimenin yavaslayacagina dair beklentiler sonucunda Nisan 2007 itibari ile risk
istah1 azalmistir. Mevcut kredi ve ekonomik risklere , likidite riski de eklenince
devreye Merkez Bankalar1 girerek, likidite meydana gelebilecek daha da sikintili

durumlara miidahale etmeye ¢alismistir (Demir vd., 2008: 62).

Kiiresel Finansal Krizin en O©nemli etkilerinden birisi de firmalarin
bilangolarinda meydana gelen yiiksek miktarlardaki zararlar olmustur. Likiditenin
darlig1 nedeni ile meydana gelen problemler ve sirketlerin bilangolarinda 6nemli
miktarlarda zararlar gostermeleri ve netice itibariyle iflasin esigine gelmeleri krizin
en agir etkilerinden biridir. 2008 yilinin Eyliil ayina gelindiginde finans sektoriinde
krizin yarattig1 tahribat 760 milyar dolara ulasmistir. Bu tutarin biiyiik bir cogunlugu
dogal olarak oncelikle Amerika ve daha sonra Avrupa’ya ait iken, kiiciik bir kismi1 da

Asya’ya aittir. 760 milyar dolarlik zararin, 580 milyar dolar ile yiizde 76’Iik kismu,
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bankalarin zararlarina karsilik gelmektedir. Banka dis1 kesimin zararinin igerisinde
ise, 100 milyar dolar ile sigorta sirketleri yer almaktadir. Devlet destekli kuruluslarin
yaklasik 20 milyar dolar, hedge fonlar ve diger piyasa katilimcilarinin yaklasik
olarak 60 milyar dolarlik zararindan s6z etmek miimkiindiir (Maliye Bakanlig1 Yillik

Ekonomik Rapor 2008: 197).

Grafik 36: Kiiresel Finans Sektoriindeki Zarar
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Kaynak: Maliye Bakanligi, 2008: 198

Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin degerinin diismesinde
iskonto oranlarinin yiikselmesi ve ikincil piyasalarda ani satig baskisinin ortaya
cikmast etkili olmustur. Bu nedenle menkul kiymetler vadelerinden 6nce elden
¢ikarilmamigtir. Bunun yaninda yatirimcilar, kriz dncesinde i¢inde bulunulan refah
ortaminin da getirdigi yiiksek giiven duygusu igerisinde borg¢lanarak menkul kiymet
ve tilirev iirlinlere yogunlagsmistir. Krizin patlak vermesi ile ellerindeki menkul
kiymetlerin kredileri karsilayamamasi likidite krizinin siddetini artirmistir (Demir
vd., 2008: 67). Kriz sonrasinda iilkelerdeki risk artislarina paralel olarak, AB
ilkelerinde bankacilik sektoriinde kredi risklerinde artislar gézlemlenmistir. Bunun
yaninda mevcut ekonomik durgunluk ve yiiksek oranlarda gerceklesen issizlik
bankalarin aktif kalitelerini 6nemli zarara ugratmistir. Merkez bankalarinin 2013
yilinin Mayis ayina kadar uyguladigi genisletici para politikalarinin yan1 sira alinan
Oonlemler de kiiresel capta risk faktoriine olan egilimi az da olsa artirmistir.
Bankalarin, Avrupa Merkez Bankasi’nda kullandiklar1 kredilerin geri doniislerinde

cok fazla sikinti yasanmamasi durumu da finansal piyasalarin gelecegine dair olumlu
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beklentileri ortaya ¢ikarmistir. Her ne kadar olumlu beklentiler ortaya ¢iksa da Euro
Bolgesi’nde bazi tilkelerin borg stokunun yiiksekligi ve finansal piyasalarda yasanan
problemlerin devam etmesi baz1 endiseleri de beraberinde getirmektedir. Bu iilkelere
ornek olarak Kibris Rum Kesimi’ni vermek miimkiindiir. Bu tlkede bankacilik
sektoriinde meydana gelen sorunlar, uluslararasi derecelendirme kurulusu olan
Standard&Poor’un kredi notunu diisiirmesine sebebiyet vermistir. Kibris Rum
Kesimi’nin CCC+ olan notu CCC’ye diisiirilmiistiir. Bunun yaninda bir diger not
indirimi de Italya'da gerceklesmistir. italya’nin A- olan kredi notunun BBB+’ya
diistiriilmesinin nedeni olarak, iilkede siyasi alanda yasanan istikrarsizlik
gosterilmektedir (Maliye Bakanligr Yillik Ekonomik Rapor 2013: 18-19). ABD’de
faiz oranlarinin diisiik seviyede olmasi nedeniyle, yatirimcilarin kar amaciyla risk
tagityan finansal varliklara yonelmesi tipki kriz 6ncesindeki gibi kredi kosullarinda
esneklikleri ortaya c¢ikarmaktadir. Devlet tahvilleri ile sirket borglanma senetleri
arasindaki getiri farki istenilen diizeyde degildir. Euro Bolgesi’ni inceledigimizde
ise, finansal alandaki istikrarsizliklar devam ettigi i¢in kredi piyasalari
mekanizmasinda da aksakliklar devam etmektedir. Reel sektdre ait bor¢larin yiiksek
seviyede olmasi, biliyiimenin tam olarak hedeflenen seviyede olmamasi, siiresi
gecmis alacak miktarini artirmaktadir (TCMB Finansal Istikrar Raporu May1s 2014:
7).

Grafik 37: Euro Bélgesi’nde Kredi Biiyiimesi Finansal Olmayan Sirketler
ve Hanehalki
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Kaynak: OECD Economic Surveys Euro Area April 2014: 16.
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Euro Bolgesi genelinde ve bazi iiye iilkelerdeki kredilerdeki biiylime
hareketleri yer almaktadir. Euro Bolgesi ile bu bdlgenin en giiglii ekonomilerinden
olan Almanya ve Fransa’da gerek hanehalki kredileri gerekse de finansal olmayan
sirketlerin kredi oranlarinda krizin baslamasi ile 6nemli Ol¢lide diisiis egilimi
gerceklesmistir. 2010 yilindan sonra bir ara toparlanma evresi gegiren kredilerde son
donemde yeniden azalmalar séz konusudur. Ornek iilkeler olan italya, Yunanistan ve
Ispanya ekonomisindeki kredilerin degisimini inceledigimizde ise krizin kredi
piyasalarimi c¢cok olumsuz bir sekilde etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Kiiresel
Finansal Krizin baslamasi ile finansal piyasalarda meydana gelen olumsuzluklar ile
ftalya, Yunanistan ve Ispanya’da gerek sirketlere ait krediler gerekse de hanehalkinin

kullandig1 kredilerde ciddi azalislar gerceklesmistir.
3.2. KURESEL KRIZIN REEL PIYASALARA ETKILERI

2008 yiliin ortalarindan itibaren etkisini siddetli bir sekilde hissettirmeye
baslayan Kiiresel Finansal Kriz dogal olarak reel piyasalarda da 6nemli sonuglari
meydana getirmistir. Gilinlimiizde finans kesimi ile reel piyasalarin birbirleri ile
kuvvetli baglarim1 goz oniinde alacak olursak, finans piyasalarinda meydana gelen
problemlerin reel sektore sigramamasini beklemek pek de miimkiin degildir. Basta
ABD ve Avrupa iilkeleri ile birlikte diinya ekonomilerinin biiylik bir kismim
etkileyen bu kriz neticesinde kiiresel ekonominin reel biiyiime oranlarinda énemli
derecede daralmalar, yiiksek igsizlik oranlari, kapasite kullanim oranlarinda ciddi
disiisler vb. birgcok olumsuzluk ortaya c¢ikmistir. Bunun yaninda Onemli
ekonomilerin sanayi liretimlerinde de ¢ok ciddi azalmalar ortaya ¢cikmigtir. 2008 yili
sonu ile 2009 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle hemen hemen tiim ekonomiler krizden
etkilenmistir. Gelismis iilke ekonomilerinin reel gostergelerinde meydana gelen
bozulmalar dikkat ¢ekici olmustur. 2008 yilinda, ABD’den kaynaklanan ve tiim
diinya ekonomilerini etkileyen finansal krizin etkileri daha da siddetlenmis ve reel
piyasalarda yarattigi olumsuzluklar da giderek artmistir. Bankalarin kredi
olanaklarin1 kismas1 neticesinde yatirimlarin, tiiketimlerin ciddi bir sekilde azalmasi
ekonomik faaliyetleri ciddi tahribata ugratmistir. 2008 yilinin ikinci yarisindan
itibaren Avrupa’nin ileri gelen ekonomilerinden olan Almanya, ingiltere, Fransa ve

Italya gibi iilkelerde de biiyiime hizlarinda azalmalar meydana gelmistir. Bu durum,
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Ote yandan gelismekte olan ekonomilerde de biiylime rakamlarinda diisiislere

sebebiyet vermistir (Maliye Bakanligi Y1llik Ekonomik Rapor 2008: 199).

Tablo 8: Diinya Ekonomilerinde Yillik GSYIH Degisimleri (%)

Reel GSYiH 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Euro Bolgesi 0.4 -4.4 2.0 1.6 -0.7
Fransa 0.2 -2.9 2.0 2.1 0.3 0.3
Almanya 11 -5.1 4.0 3.3 0.7 0.4
irlanda -2.6 -6.4 -0.3 2.8 -0.3 0.2
talya 12 55 17 0.4 2.4 1.9
Japonya -1.0 -55 4.7 -0.5 14 1.5
Ispanya 0.9 -3.8 -0.2 0.1 -1.6 -1.2
Tiirkiye 0.7 -4.8 9.2 8.8 2.1 4.0
Ingiltere -0.8 5.2 1.7 11 0.3 1.7
ABD -0.3 -2.8 25 1.8 2.8 1.9

Kaynak: Principal Global Indicators verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Tabloda ekonomilerin reel biiyiime oranlarindaki degisimler ele alinmustir.
Yer alan ekonomilerin tamamina yakini 2008, 2009 yillarinda biiyiime oranlarinda
krizin ¢ok siddetli etkisi ile keskin diisiisler yagsamistir. Krizin patlak verdigi yer olan
ABD ekonomisi 2008 yilinda ylizde -0.3, 2009 yilinda da yiizde -2,8 oraninda
kiiciilmiistiir. 2010 il ile birlikte ABD ekonomisi yavas yavas toparlanmaya
baslamistir. Fakat bugilin bile ABD ekonomisinde biiyiime oranlar1 hedeflenen
diizeyde degildir demek dogru bir ifade olabilir. Krizin bir diger 6nemli etki alan1 da
Euro Bolgesi’dir. Tabloda da goriildiigii iizere Euro Bolgesi, krizin etkilerinin iyiden
iyiye hissedilmeye baslandigi 2009 yilinda yiizde -4.4 oraninda kiiciilerek son
yillardaki en bilylk daralmayr yasamistir. ABD ile diinyanin en giicli
ekonomilerinden biri olan Ingiltere ekonomisi de kriz meydana geldikten sonra 2009
yilinda yiizde -5,2 oraninda kiigiilmiistiir. Ileri ekonomilerde meydana gelen biiyiime
oranlarindaki azalislar ve neticesinde gelismekte olan {lkelerinde biiylime

hizlarindaki diisiisler yurtdisi talebi olumsuz etkilemis, tiim gelismekte olan {ilkelerin
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ihracatlarinda ciddi sikintilar1 ortaya c¢ikarmistir. Sermaye hareketliliginin kriz
oncesindeki gibi fazla olmamasimin da etkileri ile bliylime oranlar1 azalmistir. 2009
yilinda kamu otoritelerinin ve merkez bankalarinin miidahaleleri ile krizin etkilerinin
bir nebze de olsa azaltilmasi s6z konusu olsa da piyasalarda meydana gelen yiiksek
risk algis1 ve yine krizin ortaya ¢ikardigr giiven sorunu iilkelerin ekonomik
aktivitelerini olumsuz bir sekilde etkilemeye devam etmektedir (Maliye Bakanligi,

Yillik Ekonomik Rapor 2009: 216).

Tablo 9: Diinya Ekonomilerinde Cari Islemler Dengesi % GSYIH

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cin 10.1 9.2 4.8 4.0 1.9 2.6 1.9
Euro Bolgesi 0.2 -1.5 -0.1 0.1 0.1 1.4 2.4
Fransa -1.0 -1.8 -1.4 =13 -1.8 -1.6 -1.5
Almanya 7.5 6.3 6.0 6.4 6.8 7.4 7.5
irlanda -5.4 -5.8 -2.2 11 1.3 4.4 -
italya -1.2 -1.9 -2.0 -2.7 -2.8 -2.2 -0.7
Japonya 4.9 3.3 2.9 3.7 2.0 1.0 0.7
Ispanya -8.8 -9.5 -8.1 -6.3 -4.3 -3.1 -14
Yunanistan -11.2 -13.6 -13.6 -12.1 -10.4 -7.5 -3.8
Tiirkiye -5.8 -5.5 -2.0 -6.2 -9.7 -6.2 -
Ingiltere -2.5 -1.5 -1.7 -3.3 -1.3 -3.8 -4.5
ABD -4.9 -4.6 -2.6 -3.0 -2.9 -2.7 -2.3

Kaynak: Principal Global Indicators ve Eurostat verilerinden yararlanilarak
hazirlanmigtir.

Krizin meydana geldigi ABD’de cari islemler dengesinde 2007-2013 yillar
arasinda siirekli cari agik s6z konusu olmustur. ABD ekonomisinde, 2007 yilinda %-
4,9, 2008 yilinda %-4,6, 2009 yilinda %-2,6, 2010 yilinda %-3,0, 2011 yilinda %-
2,9, 2012 yilinda %-2.7 ve son olarak 2013 yilinda %-2,3 oraninda cari islemler acigi
mevcuttur. Calismamizin  6rnek iilkeleri olan Italya, Yunanistan ve Ispanya

ekonomilerinde cari islemler dengesindeki gelismelere bakacak olursak, bu alanda
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tim iilkelerde cari islemler agig1 sz konusudur fakat Yunanistan ve Ispanya
ekonomilerinde bu oran, Italya’ya gére daha fazladir. italya ekonomisinde cari
islemler dengesinde 2007 yilinda %-1,2, 2008 yilinda %-1,9, 2009 yilinda %-2,0,
2010 yilinda %-2,7, 2011 yilinda %-2,8, 2012 yilinda %-2,2 ve 2013 yilinda %-0,7
oraninda aciklar gergeklesmistir. Yunanistan ekonomisinde ise cari islemler
dengesindeki agiklar, 2007 yilinda %-11,2, 2008 ve 2009 yilinda %-13,6 2010
yilinda %-12,1, 2011 yilinda %-10,4, 2012 yilinda %-7,5 ve 2013 yilinda %-3,8
seklinde gergeklesmistir. Uzun siiredir Yunanistan ekonomisinde sorun olan cari
islemler dengesi aciklari, krizle birlikte daha da iist seviyelere tirmanmis fakat son
yillarda kademeli de olsa toparlanma siirecine girilmistir. Ispanya ekonomisindeki
cari iglemler dengesi goriinlimiine baktigimizda ise, burada da uzun siiredir cari
aciklardan s6z etmek miimkiindiir. 2007 yilinda %-8,8, 2008 yilinda %-9,5, 2009
yilinda %-8,1, 2010 yilinda %-6,3, 2011 yilinda %-4,3, 2012 yilinda %-3,1 ve son

olarak 2013 yilinda %-1,4 oraninda cari islemler hesabinda agiklar gerceklesmistir.

Tablo 10: Diinya Ekonomilerinde Tiiketici Fiyatlar: Enflasyonu 2007-2014

Yillik Yiizde 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 ~*
Degisim Tahmin
ABD 2.6 4.3 -0.8 2.5 2.9 2.1 15 1.7
Japonya 0.1 14 -1.3 -0.7 -0.3 0.0 0.3 2.0
Avrupa 2.2 3.5 0.8 1.9 3.0 2.6 1.6 1.6
Birligi

italya 2.0 35 0.8 1.6 2.9 3.3 1.4 1.8
Ispanya 2.8 4.1 0.2 2.0 3.1 24 15 0.8
Yunanistan 3.0 4.2 1.3 4.7 3.1 1.0 -0.9 0.1
ingiltere 2.3 3.6 2.2 3.3 4.5 2.8 2.6 1.8
Fransa 1.6 3.2 0.1 1.7 2.3 2.2 1.0 1.6
Almanya 2.3 2.8 0.2 11 2.5 2.1 1.7 1.6

Kaynak: United Nations World Economic Situation Prospects 2014: 157.
Birlesmis Milletlerin 2007-2014 Tiiketici Fiyatlar1 Enflasyonu verilerini

inceledigimizde, krizin baslangi¢ noktasi olan ABD’de enflasyon oranlari, 2007
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yilinda %2,6, 2008 yilinda %4,3, 2009 yilinda %-0,8, 2010 yilinda %2,5, 2011
yilinda %2,9, 2012 yilinda %2,1, 2013 yilinda %1,5 ve 2014 yil1 i¢in tahminlere gore
%1,7 seviyesindedir. Euro Bolgesi genelinde de enflasyon oranlar1 tek hanelerdedir.
2007 yilinda %2,1, 2008 yilinda %3,3, 2009 yilinda %0,3, 2010 yilinda %]1,5, 2011
yilinda %2,7, 2012 yilinda %?2,5, 2013 yilinda %]1,5 olarak gerceklesen enflasyon

oranlarina dair, 2014 yilinda da %]1,6 enflasyon 6ngoriilmektedir.

Ormnek iilkeler Italya, Yunanistan ve Ispanya ekonomilerinde enflasyon
oranlarini inceledigimizde, italya’da enflasyon oranlart 2007 yilinda %2,0, 2008
yilinda %3,5, 2009 yilinda %0,8, 2010 yilinda %1,6, 2011 yilinda %2,9, 2012 yilinda
%3,3, 2013 yilinda %]1.,4 olarak gergeklesmistir ve 2014 yili i¢in 6ngdriillen oran
%1,8 olmustur. Yunanistan ekonomisinde ise yillik enflasyon oranlari, 2007 yilinda
%3,0, 2008 yilinda %4,2, 2009 yilinda %1,3, 2010 yilinda %4,7, 2011 yilinda %3,1,
2012 yilinda %1 olarak gergeklesmis, 2013 yilinda fiyatlar genel seviyesinde %-1
oraninda gerileme yasanmistir. Yunanistan ekonomisinde 2014 yili i¢in tahmini
enflasyon rakam ise %0,1 olmustur. Ispanya ekonomisinde ise enflasyon
oranlarinda, 2007 yilinda %2,8, 2008 yilinda %4,1 oranindaki artislardan sonra, 2009
yilinda %-0,2 oraninda bir diisiis s6z konusudur. 2010 yilinda %2, 2011 yilinda
%3,1, 2012 yilinda %2,4 ve 2013 yilinda %]1,5 olarak gerceklesen enflasyon
oranlarinda 2014 yili igin tahmini oran %0,8 olmustur. Ispanya ekonomisinde
enflasyon oranlar ise, 2007 yilinda %2,8, 2008 yilinda %4,1, 2009 yilinda %-0,2,
2010 yilinda %2,0, 2011 yilinda %3,1, 2012 yilinda %2,4 ve son olarak 2013 yilinda
%0,8 olmustur.
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Tablo 11: Diinya Ekonomilerinde Uzun Dénem Faiz Oranlart

Ulkeler 2009 2010 2011 2012 2013
Euro Bolgesi | 4.03 3.78 431 3.05 3.01
Fransa 3.65 3.12 3.32 2.54 2.20
Almanya 3.22 2.74 2.61 1.50 1.57
irlanda 5.23 5.74 9.60 6.17 3.79
italya 431 4.04 5.42 5.49 4.32
Japonya 1.34 1.15 1.12 0.84 0.70
Ispanya 3.98 4.25 5.44 5.85 4.56
Ingiltere 3.65 3.61 3.12 191 2.45
ABD 3.26 3.21 2.79 1.80 2.35

Kaynak : Principal Global Indicators verilerinden yararlanilmistir.

Global ekonomide uzun dénemde faiz oranlarinin ele alindig1 bu tabloda faiz
oranlarinin en diisiik oldugu tilke olarak Japonya goze ¢arpmaktadir. 2009 yilinda
Japonya’da ylizde 1.34 olan uzun dénem faiz oranlar1 2013 yilina gelindiginde yiizde
0.70’e c¢ekilmistir. Tabloda uzun donem faiz oranlarinda en yiliksek seviyeler
Rusya’dadir. Yiizde 10.06 olan faiz oranlar1 daha sonraki yillarda yiizde 7
seviyelerine ¢ekilmisti. ABD ekonomisinde ise faiz oranlar1 da disiik
seviyelerdedir. Krizin etkilerinin hissedildigi yillarda yiizde 3 seviyelerinde olan faiz
oranlari 2013 yili itibariyle yiizde 2.35’e¢ c¢ekilmistir. Italya ve Ispanya
ekonomilerindeki uzun dénem faiz oranlarina baktifimizda ise, 2009 yilinda
Italya’da faiz oranlar1 %4,31, 2010 yilinda %4,04, 2011 yilinda %5,42, 2012 yilinda
%35,49 ve 2013 yilinda ise %4,32 seviyesindedir. Ispanya ekonomisinde faiz oranlari
ise, 2009 yilinda %3,98, 2010 yilinda %4,25, 2011 yilinda %5,44, 2012 yilinda
%5,85 ve 2013 wyilinda %4,56 olarak gergeklesmistir. Reel sektorde kapasite
kullanim oranlarinda meydana gelen diisiisler ve 6zel tiiketim talebindeki azalmalar
neticesinde ekonomide deflasyon ihtimali de kuvvetli bir bicimde ortaya ¢ikmistir.
Fiyatlar diizeyinin diisecegine dair beklentiler genel talebin azalmasina ve

fiyatlarinda daha da diismesine neden olmaktadir. Fiyatlarin bu denli diisiisii, reel
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sektorlin bor¢ ylikiiniin daha da artmasmma ve ekonominin daralma donemine

girmesine sebebiyet vermistir (Sikago Baskonsoloslugu, bt: 12).

Grafik 38 : Kiiresel Ekonomide Sanayi Uretimi Oranlarin Bir Onceki Yila

Gore Degisimler
20
15
10
5
0
-5
-10
-15
-20
-25 - —
Avustra | Belgika | Brezily | Kanada| Euro |Japonya| Kore | Meksik | Ingilter | ABD
lya a Bolgesi Cum. a e
®m2009| -17 | -10.2 -7 -3 -151 | 21 01 | 62 | -95 | -11.3
m2010| 2.9 111 10.5 35 7.3 15 16.3 43 2.8 5.7
2011| -2.3 44 0.5 2.7 35 -2.9 6 3.1 -1.2 34
m2012| 3.2 -3.2 -2.7 1.8 -2.5 0.7 13 2.8 -2.4 3.7
m2013| 21 0.8 2.2 2 -0.7 -0.9 0.3 -0.4 -0.3 2.9

Kaynak: Principal Global Indicators verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Krizin reel sektorde etkiledigi en Onemli alanlarindan biri olan sanayi
tretimini ele aldigimizda 2009 yilinda neredeyse biitiin diinya ekonomilerde sanayi
tiretiminde ¢ok ciddi azalmalar meydana gelmistir. Kriz finans piyasalarinda ortaya
cikmasina ragmen ¢ok kisa bir siirede gerek gelismis gerekse de gelismekte olan
ekonomileri reel sektorde ciddi sekilde sikintilara siiriiklemistir. ABD’nin sanayi
iiretimi verilerine baktigimizda 2009 yilinda %-11,3 oraninda iiretimde bir azalma
meydana gelmistir. ABD’de bu ciddi sanayi iiretimi diislisii sonrasi, toparlanmalar
s6z konusudur. Sanayi iiretiminde, 2010 yilinda %5,7, 2011 yilinda %3.,4, 2012
yilinda 3,7 ve 2013 yilinda %2,9 oraninda artislar s6z konusudur. Sanayi iiretimine
krizin ¢ok siddetli bir etkisi de Euro Bolgesi’nde gergeklesmistir. 2009 yilinda %-
15,1 oraninda azalan sanayi iiretiminde diger yillarda kismen de olsa toparlanmalar
meydana gelmistir. O y1l igerisinde sanayi iiretiminde ABD gibi biiyiik hasar alan bir
diger gelismis ekonomide Japonya’dir. %-21 oraninda sanayi iiretiminde meydana
gelen azalma ele alman iilkeler arasinda en yliksek seviyededir. 2010 yilindan
itibaren ekonomilerde sanayi tiretimlerinde 1liml bir sekilde toparlanmalar meydana
gelmistir. Kiiresel ekonomide daralma doénemine girilmesi ile birlikte enflasyonist

baskilarda azalma egilimine girmistir. 2008 yilindan itibaren {irlin fiyatlar1 hizli bir
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sekilde diismiistiir. Bu diisiisiin en temel sebebi ise, gelismekte olan ekonomilerin
makroekonomik performanslarinda meydana gelen bozulmalar neticesinde ortaya

¢ikan talep daralmasidir (BDDK, Mart 2009: 2).

Tablo 12: Gelismis Ulkelerde Reel Toplam I¢ Talep (2007-2014 Yillik

Yiizde Degisim)
Reel . 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Toplam I¢
Talep
ABD 11 -1.3 -3.8 2.9 1.7 2.6 1.7
Euro 2.8 0.3 -3.7 1.2 0.7 -2.2 -1.0
Bolgesi
Almanya 2.0 1.0 -2.3 2.3 2.8 -0.2 0.5
Fransa 3.2 0.3 -2.6 1.8 2.0 -0.9 0.4
italya 14 -1.2 -4.4 21 -0.9 -5.1 -3.0
ispanya 4.1 05 -6.3 -0.6 -2.0 4.1 2.7
Yunanis. 3,5 - -5.4 -7.0 -8.7 -10.2 -5.8
Japonya 11 -1.3 -4.0 2.9 0.4 2.3 1.8
Ingiltere 3.4 -1.6 -6.3 2.4 -0.1 1.2 1.9

Kaynak: IMF World Economic Outlook Recovery Strengthens Remains
Uneven April 2014 ve Focus Economics verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

IMF (2014) ve Focus Economics verilerine gore, Tablo 12’de de goriildiigi
gibi kriz Oncesinde artma egiliminde olan i¢ talep oranlar1 kriz basladiktan sonra
onemli Olciilerde azalmistir. ABD’de 2007 yilinda %1,1 olan ulusal talep orani, kriz
basladiktan sonra 2008 ve 2009 yillarinda sirasi ile %-1,3 ve %-3,8 oraninda
azalmistir. Fakat bu diisiislerin ardindan yine bir toparlanma ABD ekonomisinde s6z
konusu olmustur. 2010 yilinda %2,9, 2011 yilinda %1,7, 2012 yilinda %2,6 ve 2013
yilinda %]1,7 oranindan artig saglayan i¢ talep ekonomide canliligi kismen de olsa
saglamistir. Euro Bolgesinde de i¢ talep oranlarinda bazi yillarda meydana gelmistir.
Euro’da, 2007 yilinda %2,8, 2008 yilinda %0,3 oranindaki artislardan sonra, 2009
yilinda %-3,7 seviyesinde bir diigiis yasanmistir. 2010 ve 2011 yilinda tekrar

yiikselise gecen i¢ talepte oranlar, %1,2 ve %0,7 olmustur. Son olarak Euro alaninda
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2012 ve 2013 yillarinda %-2,2 ve %-1,0 oraninda azalma yaganmistir. Calismada
inceledigimiz ornek {ilkelerden italya ekonomisinde dalgali bir i¢ talep seyri
meydana gelmistir. 2007 yilinda %1,4 artan ulusal talep, 2008 ve 2009 yillarinda %-
1,2 ve %-4,4 oraninda azalmistir. 2010 yilinda tekrar %2,1 artis yasanan i¢ talep
oranlari, 2011, 2012 ve 2013 wyillarinda tekrardan diislise ge¢mistir. Yunanistan
ekonomisinde ise krizden once yiizde 3-4 seviyelerinde bulunan ulusal talep, krizin
etkileri ile birlikte ¢ok ciddi diistisler yasamistir. 2009 yilinda %-5,4, 2010 yilinda %-
7,0, 2011 yilinda %-8,7, 2012 yilinda %-10,2 ve 2013 yilinda %-5,8 azalan
Yunanistan i¢ talebi bu tabloda en olumsuz durumu yasayan {ilkelerin basinda

gelmektedir.

Ispanya ekonomisinde de, Yunanistan ekonomisi gibi krizin baslamas: ile
birlikte siirekli bir i¢ talep daralmasi meydana gelmistir. 2007 yilinda %4,1 oraninda
artan i¢ talep orani, 2008 yilinda %-0,5, 2009 yilinda %-6,3, 2010 yilinda %-0,6,
2011 yilinda %-2,0, 2012 yilinda %-4,1 ve 2013 yilinda %-2,7 daralmustir. italya ve
ozellikle Yunanistan, Ispanya ekonomilerdeki bu o6nemli i¢ talep diisiisleri
ekonomilerin krizden ne denli olumsuz etkilendikleri konusunda bize 6nemli bir fikir
vermektedir.2011 yilindan itibaren global ekonominin oniindeki en 6nemli sorunlar
olarak piyasalardaki belirsizlik ortami ve iilkelerin mevcut yiiksek borg
miktarlarindan bahsetmek miimkiindiir. Gelismis iilkeler, krizin siddetli etkileri
karsisinda uyguladiklar iktisadi politikalar neticesinde Onemli biitce agiklarr ve
kamu borglar1 ile karsilasmak zorunda kalmislardir. Son doénemde iilkelerin
karsilastig1 bor¢ problemleri ilk kez Yunanistan ile 2011 yilinda ortaya ¢ikmustir.
Cok yiliksek meblaglart bulan Onlemler Yunanistan basta olmak iizere birgok
ekonomide 6nemli biit¢e aciklarina yol agmistir (Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik
Rapor 2011: 13).
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Grafik 39: ABD Genel Devlet Mali Dengesi ve Bor¢ Oranlart % GSYIH

i
-2
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
*
Tahm
In
B Net Bor¢ Verme/ Borg| -7.8 | -14.7|-125| -11 | -9.7 | -7.3 | -6.4
E Cikt1 Ag1g1 -31|-71|-56|-52|-43)|-41)|-33
Yapisal Denge -57(-88 | -10 | -87 | -77 | -54| -5
B Net D1s Borg 50.4 | 62.1 | 69.7 | 76.2 | 80.1 | 81.3 | 82.3
® Briit Borg 72.8 |1 86.1 | 948 | 99 |102.4|104.5(105.7

Kaynak: IMF World Economic Outlook Recovery Strengthens, Remains

Uneven April 2014 verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

IMF’nin Diinya Ekonomik Goriinim Raporu 2014’e gore, ABD
ekonomisinin genel devlet dengesinde ve bor¢ oranlarindaki gelismelere
bakildiginda, ABD’de net bor¢ verme/alma oranlarinda 2008 yilinda %-7,8, 2009
yilinda %-14,7, 2010 yilinda %-12,5, 2011 yilinda %-11, 2012 yilinda %-9,7 ve 2013
yilinda da %-7,3 oraninda bor¢ alma durumu séz konusudur. ABD ekonomisinde
cikt1 acgiklar1 da devam etmektedir. 2008 yilinda %-3,1, 2009 yilinda %-7,1, 2010
yilinda %-5,6, 2011 yilinda %-5,2, 2012 yilinda %-4,3 ve 2013 yilinda %-4,1
oraninda iretim agig gerceklesmistir. ABD’de yapisal biitce dengesindeki
olumsuzluklar devam ederken, bor¢ stokunda da artis egilimi slirmektedir. ABD’nin
briit kamu borcunun, GSYIH igerisindeki payr 2008 yilinda %72,8, 2009 yilinda
%386,1, 2010 yilinda %94,8, 2011 yilinda %99, 2012 yilinda %102,4 ve 2013 yilinda
%104,5 seviyesinde gerceklesmistir. Kiiresel Finansal Krizin en siddetli etkilerinden
biri de issizlik oranlarindaki énemli artiglar olmustur. 2008 yilindan itibaren bir¢ok
gelismis tilkede issizlik rakamlar1 ¢ok ciddi seviyelerde gerceklesmistir. Gelismekte
olan piyasalarda ise 1igsizlik ileri ekonomilerdeki kadar ciddi seviyelerde
seyretmemistir diyebiliriz. 2009 yilindan ekonomiler adina birtakim kiiciik ama
olumlu gelismeler meydana gelmesine ragmen issizlik oranlar1 yine koti bir
performansta gergeklesmektedir. fleri ekonomilerde likiditenin ve kredinin darhigs,

yiiksek atil kapasite ile birlikte diisiik talep ve gelir issizligin rakamlarinin istenilen
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diizeylere gelmesine engel teskil etmektedir (Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik
Rapor 2009: 218).

Tablo 13: Diinya Ekonomilerinde Issizlik Oranlart (%)

Ulkeler 2009 2010 2011 2012 2013
Kanada 8.3 8.0 7.5 7.2 7.1

Cin 4.3 4.1 4.1 4.1 4.1
Euro Bolgesi 9.5 10.0 10.1 11.3 12.0
Fransa 9.2 9.3 9.2 9.8 -

Almanya 8.1 7.7 7.1 6.8 6.9
irlanda 12.0 13.9 14.6 14.7 13.1
italya 7.8 8.4 8.4 10.7 12.2
Japonya 51 51 4.6 4.4 4.0
Rusya 8.4 7.5 6.6 5.5 5.5
Yunanistan 9,6 12,7 17,9 24,5 27,5
ispanya 17.9 19,9 21.4 24.8 26.1
Tiirkiye 14.0 11.9 9.8 9.2 9.7
Ingiltere 7.6 7.9 8.1 7.9 7.6
ABD 9.3 9.6 9.0 8.1 7.4

Kaynak:Principal Global Indicators verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir

Diinya ekonomilerinde issizlik verileri incelendiginde ozellikle Avrupa
Birligi icerisinde yer alan ve calismamizda &rnek iilkeler olan Italya, Yunanistan ve
Ispanya gibi iilkelerde yiiksek seviyelerde issizlik oranlar1 géze ¢arpmaktadir. Bu
iilkelerde krizin etkilerinin hissedilmesinden bu yana issizlik rakamlari artis
egiliminde olmustur. Euro Bolgesi agisindan degerlendirildiginde de durum
benzerdir. Bu birligin igerisinde giiclii ekonomilerden biri olan Fransa’da da issizlik
yiizde 10 seviyelerine yaklagsmistir. Yine bir diger giliclii sanayi iilkesi ve bu AB’nin
kurucu flkelerinden Almanya’da igsizlik oranlar1 son donemlerde biraz daha

diismiistiir. Italya’da igsizlik oranlari, Yunanistan ve Ispanya’ya gre daha diisiik
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seviyelerdedir. Italya’da igsizlik oranlar1 2009 yilinda %7,8, 2010 ve 2011 yilinda
%8,4, 2012 yilinda 10,7 ve 2013 yilinda %12,2 olmustur. Issizlik oranlarinda
Yunanistan ve Ispanya, AB iiyeleri arasinda en yiiksek seviyelerde issizlik oraninin
gerceklestigi iilkelerdir. Yunanistan’da issizlik oranlart 2009 yilinda %9,6, 2010
yilinda %12,7, 2011 yilinda %17,9, 2012 yilinda %24,5 ve 2013 yilinda %27,5
olarak gerceklesirken, igsizligin 6nemli bir problem oldugu bir diger ekonomi olan
Ispanya’da ise issizlik rakamlari, 2009 yilinda %17,9, 2010 yilinda %19,9, 2011
yilinda %21,4, 2012 yilinda %24,8 ve 2013 yilinda %26,1 seviyesindedir. Krizin
¢ikis noktasit olan ABD’de ise son donemde issizlik oranlari diislis egilimindedir.
2009 yilinda %9,3, 2010 yilinda %9,6 olan issizlik, o y1ldan sonra azalmistir. Issizlik
ABD’de 2011 yilinda %9, 2012 yilinda %8,1 ve 2013 yilinda %7,4 seviyelerine

kadar diismiistiir.

Geligmis tlkelerin onciiliik ettigi kiiresel biiyiime 2014 yilinin ilk aylarinda
tlimlh sekilde gozlemlenmektedir. Bu toparlanmanin 2015 yilinda devam etmesi
beklenmektedir. JP Morgan’in PMI (Bilesik Satin Alma Yoneticileri Endeksi) Nisan
ayinda yiizde 52,8 olarak gergeklesmistir. 2014 yilinda ilk ¢eyrekte ABD’de ki kotii
hava sartlar1 ile stok azalis1 ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemistir. Cin ise
beklenenden daha diisiik bir seviyede biiyiime gerceklestirmistir. KDV oranlarindaki
artis Japonya ekonomisinde 0Ozel tiiketimi olumsuz yonde etkilerken, Euro
Bolgesi’'nde de 1limli bir sekilde iyilesme devam etmektedir. Kiiresel ekonomide
finansal kirilganlik olgusu, Ukrayna ve Rusya arasindaki artan tansiyon 6nemli risk
faktorleridir. Enflasyon oranlarinin istenilen seviyede olmamasi, kamu borglarinin
fazlaligi, kullanmilmayan kapasite oranlarmin yiiksekligi, issizlik oranlarmin
hedeflenen seviyede olmamasi gibi faktdrler para politikasi uygulamalarinin
devamliligint gerektiren faktorlerdir (Kalkinma Bakanligi, Mayis 2014: 2-3).
IMF’nin 2014 yilmin ilk aymda agikladigi Diinya Ekonomisinin Goriiniimii
Raporunda 2013 yilinda genel olarak istenilen seviyede olmayan biiyiime oranlarinin
yine ayni yilimin son doneminden itibaren yavas yavas toparlanmaya bagladigini
sOylemek miimkiindiir. Bu toparlanmanin 2014 yili i¢cin de gecerli olacagi
ongoriilmektedir. Kiiresel ekonomide biiylime oranlarinda bu gozle goriiliir iyilesme
daha ¢ok gelismis ekonomilerde daha net bir sekilde goriilebilecektir. Dis talebin

iyilesmeside iilke ekonomilerine ©nemli katkida bulunacaktir. Ozellikle ileri
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ekonomilerde enflasyonun diisiikk seviyelerde olmasi riski azaltmaktadir. Ekonomik
faaliyetlerin 2013 yilinin son donemlerde artiga gegmesi talebin artmasi, gelismekte
olan iilkelerde meydana gelen ihracat artislar1 global ekonomide iyilesmeye yonelik
diger 6nemli faktorlerdir. Ulkelerin finansal sistemdeki sorunlari giin gectikce
ortadan kaybolmaktadir. Euro Bolgesi’'nde de i¢inde bulunulan durgunlugun, 2014
yili icinde etkisini giderek kaybetmesi Ongoriilmektedir. Euro Bolgesinin sorunlu
iilkeleri olan PIIGS, Giiney Kibris Rum Kesimi gibi lilkelerde biiylime rakamlari
daha 1liml1 bir seviyede gergeklesirken, ote yandan bu llkelerin en énemli yapisal
sorunlarindan olan yiiksek kamu borg¢ stoku ve 6zel kesim bor¢ miktarlari, finansal
piyasalarin hassasligi bu iilkelerde i¢ talebin istenilen seviyede gergeklesememesine

yol agmaktadir (Kalkinma Bakanligi, Subat 2014: 2).

FED’in ilk kadin bagkani olan Janet Yallen, 2013 yilmin 2. yarisindan
itibaren ekonomik faaliyetlerde meydana gelen olumlu gelismelerin is giicii
piyasalarina 6nemli katkida bulundugunu fakat bu toparlanmanin heniiz tam olarak
istenilen seviyede olmadigimi ifade etmistir. Kiiresel ekonomide meydana gelen
oynakliklarinda is giicli piyasalarinda 6nemli roliiniin oldugunun altin1 ¢izen Yellen,
ontimiizdeki donemde izlenecek olan verilere gore Eyliil ayinda varlik alimlarini
noktalayabileceklerini de sozlerine eklemistir (Kuveyt Tiirk, Mart 2014: 4). 2014
yilinda ABD onciiliiglinde ileri ekonomilerde reel biiylime hizlarinda goriilen
toparlanmalara ragmen, kiiresel capta ekonomik faaliyetlerin krizden 6nceki donem
seviyesinin de altinda kalmasi, enflasyon hedefinin tutturulamamasmna yol
acmaktadir. AB’de ise enflasyonun diisiik seviyelerde gerceklesmesi, deflasyonist
baskiy1 hissettirmektedir. Bu durum Avrupa Merkez Bankasi’nin parasal genisleme
uygulanmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir ki nitekim Avrupa Merkez Bankasi
Bagkan1 M. Draghi, bu riske dikkat ¢ekerek parasal genislemenin yakin bir zaman
icinde uygulanabilecegini ifade etmistir. Avrupa bankalarimin bilangolarindaki
zayifliklarin devam etmesi, finans piyasalarinin igleyisini olumsuz etkilemektedir.
FED’in varlik alimlarin1 azaltmasi, gelismekte olan iilke ekonomilerinden portfoy
yatirimlarmin ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum, bu iilkelerin para birimlerinin

degerini diisirmektedir (TCMB, May1s 2014: 7-8).
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UCUNCU BOLUM

KURESEL KRiZiN AB ULKELERIi UZERINDEKI EKONOMIiK
ETKILERI, KRiZi ONLEMEYE YONELIK POLITIKALAR VE ORNEK
ULKELER: iTALYA  YUNANISTAN VE iSPANYA

1. KURESEL KRIiZiN AB ULKELERiIi UZERINDEKIi EKONOMIK
ETKILERI VE KRiZIN ETKILERINE YONELIiK ALINAN ONLEMLER

1.1. KURESEL KRIiZIN AB ULKELERI UZERINDEKI EKONOMIK
ETKILERI

Son yillarda finansal piyasalara egemen olan yeni iriinlerin yarattig
karigikliklar, risk faktoriiniin gereken 6l¢iide Gnemsenmemesi ve finansal piyasalarin
saglam olmayan temele oturtulmasi gibi 6nemli faktorler neticesinde meydana gelen
siddetli dalgalanmalar 6nce ABD’de daha sonra da kisa bir siire igerisinde AB
ekonomilerinde ¢ok ciddi sorunlara yol agmistir. 1999 yilindan itibaren kullanilmaya
baslanan Euro, kisa bir siire icerisinde diinyanin en 6nemli para birimlerinden biri
konumuna gelmistir. Euro bdlgesinde yer alabilmek i¢in birtakim kriterlerin yerine
getirilmesi  gerekmektedir. Fakat bu yiikiimliliklerin bir siire sonra yerine
getirilmemesi ve AB’nin de genel olarak bu duruma ¢ok fazla ses ¢ikartmamasi
onemli bir ihmali ortaya koymaktadir ki nitekim bugiin kisaca PIIGS diye
adlandirilan, Portekiz, Ispanya, Irlanda, Yunanistan ve Italya gibi kamu borcu yiiksek
tilkeler ciddi bir sekilde kriz olgusunu yakindan hissetmektedirler. Ortak para birimi
olan Euro’nun yam sira, Euro bond ve Euro tahvil gibi araglarin da kullanilmasi

sorunlarin bulasiciligim artirmistir (Kiper, 2013: 2).

Euro Bolgesi, diinyanin en 6nemli siyasi ve ekonomik birliklerinden biri olan
Avrupa Birligi igerisinde yer alan bir entegrasyondur. Avrupa Birligi, 1957 yilinda
kurulmus olmasma ragmen, ekonomik ve parasal alanda birlik ancak 40 yil
sonrasinda saglanabilmistir. AB’nin 17 tane {iye {ilkesi, Euro Bolgesi icerisinde yer
almakta ve toplam AB iiretiminin % “linili ger¢eklestirmektedir. AB tiyelerinin tiimii,
Euro Bolgesi’nde yer almamaktadirlar. Euro Bolgesi’'nde meydana gelen krizin bu
denli siddetli hissedilmesi bu bolgenin hacmi ile dogru orantilidir. Euro Bolgesi 12,5

trilyon dolarlik bir ekonomi hacmine sahiptir. Almanya’da ve Fransa’da kisi basina
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gelir 40 bin dolar civarindadir. Portekiz’in 20 bin dolar, Ispanya’nm 29 bin,
Yunanistan’in 26 bin dolar seviyelerinde kisi basma gelirinden bahsetmek
miimkiindiir. Yiiksek miktardaki bu gelir rakamlarina karsilik, issizlik oranlar1 yiizde
10 ve daha tstii seviyelerdedir. Euro Bolgesi Krizi’ne iligkin ‘Avrupa Komisyonu,
AMB, IMF’den olusan ‘Troyka’ sorunlarin temeline yonelik basta Yunanistan olmak

tizere yiiksek borglara sahip tilkeleri sorumlu gostermektedir (Kozanoglu, 2011).

Grafik 40: Diinya GSYIH Paylar: 2010 (%)
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Kaynak: Eurostat, Share of World GDP 2010. (*) iilkeleri; Avustralya,
Rusya, Kanada, Meksika, Giiney Kore, Tiirkiye, Endonezya, S.Arabistan, Arjantin ve
G.Afrika’dur.

2010 yili igin Eurostat’in hazirladigi diinyanin GSYIH’sinin paylarina
baktigimizda, Avrupa Birligi 27 iilkesi ile (en son Hirvatistan ile 28), diinya
GSYIH’sinin  %25,8’lik kismina sahiptir ve ilk siradadir. Hemen arkasinda
%22,9’luk bir oranla ABD gelmektedir. Bu ilk iki siray1 paylasanlara baktigimizda
Kiiresel Finansal Krizin nasil bu kadar yikici etkilere sahip oldugunu gorebiliyoruz.
Ciinkii kriz bildigimiz iizere ABD’de patlak vermis ve daha sonrasinda da Avrupa’ya
hizl bir sekilde yayilmistir. Danimarka, Isve¢ ve Ingiltere disinda kalan iiye iilkeler,
Euro’ya dahil olma kriterlerinin hepsini yerine getiremedikleri i¢in heniiz birlige
girememislerdir. Ne var ki krizi derinden hisseden Yunanistan, Irlanda, Ispanya,
Italya ve Portekiz gibi iilkelerde kriterleri yakin zamanda tam anlamiyla yerine

getirememis olmasia ragmen AB’nin ilk zamanlarda bu konularda daha yumusak
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bir tavir igerisinde olmasi ile birligin tiyeleri olabilmislerdir. Fakat son yillarda bu

durumun sikintilar1 da net bir sekilde ortaya ¢ikmistir (Akgay, 2013: 26).

Herhangi bir Euro iilkesinde meydana gelebilecek bir problem dogal olarak
diger Euro Bolgesi ekonomilerini de onemli Ol¢iide etkilemektedir.Bu nedenle,
Yunanistan’da 2010 yilinda ortaya ¢ikan borg¢ krizi, hemen hemen tiim AB iiye
tilkelerini bir sekilde etkisi altina almis ve birligin gelecegi ile ilgili soru isaretlerini
ortaya net bir sekilde ¢ikarmistir (AB Bakanligi, Mayis 2011: 3).

Grafik 41: Almanya, Italya, Yunanistan ve Ispanya Uzun Vadeli Devlet
Tahvili Getirileri
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Kaynak: Eurostat

Kilponen, Laokkenen, Vilmunen (2012: 4) segilmis bazi iilkelerin 10 yillik
devlet tahvil getirilerini karsilastirmali olarak analiz etmistir. Kriz Oncesinde
tilkelerin tahvil getirileri arasinda 6nemli bir fark bulunmazken, krizin ortaya ¢ikmasi
ve Ozellikle Avrupa ekonomilerini 6nemli sekilde etkilemesi, devlet tahvil getirileri
tizerinde de etkili olmustur. Avrupa’nin en giivenli limani olarak nitelendirilebilecek
ekonomisi olan Almanya ile ¢alismada 6rnek iilkeler olan Italya, Yunanistan ve
Ispanya’ya ait devlet tahvil getirileri arasindaki makas kriz basladiktan sonra giderek
acilmistir. Ozellikle Yunanistan devlet tahvilleri ile Almanya devlet tahvilleri
arasindaki farki yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Ulkenin iginde bulundugu belirsizlik

ortami, krizden etkilenme siddeti bunda Onemli faktorlerdendir. Yunanistan’dan
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sonra, Almanya tahvilleri arasindaki fark en fazla olan iilke olarak Ispanya
goriilmektedir. Italya devlet tahvilleri ile Almanya devlet tahvilleri arasindaki fark,
diger iki iilkeye gore daha makul seviyelerde gerceklesmistir. AB {ilkelerinin
cogunda krizin etkilerini minimize etmek i¢in kurtarma paketleri ortaya konulmus
fakat bu paketlerin ¢oziime yonelik etkileri iilkelerin yapisal durumlarina gore
farklilik gostermistir. Ekonomik biliylimede yasanan gerilemeler, yiiksek biitce ve
kamu agiklari, istihdamin siddetli bir sekilde gerileyisi, AB {ilkelerinin temel
problemlerini olusturmustur. AB’de 2009 yili sonunda agiklanan kurtarma
paketlerinin maliyetinin 8,6 trilyona ulastigini belirtebiliriz (AB Bakanligi, Avrupa
Birligi’nde Yeni Denetleyici Otoriteler, Kasim 2011: 2).

Grafik 42: AB, Italya, Yunanistan ve Ispanya Genel Hiikiimet Biitce Actk/
Fazla % GSYIH Oranlari 2007-2013
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Kaynak: Eurostat

Eurostat verilerine gore, Genel Hiikiimet biitcelerini inceledigimizde
goriildiigii iizere, Ispanya’nin 2007 yilindaki %2 oranindaki fazlasi disinda tiim
yillarda tiim iilkeler biitce aciklar1 vermislerdir. AB genelinde de hiikiimet
biitgelerinde 2007-2013 yillarinda agiklar s6z konusudur. Ve bu durum bu iilkelerin
krizi derinden hissetmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Genel hiikiimet biit¢e agiklar
acisinda en sikintili oldugu iilke olarak Yunanistan ve Ispanya goriilmektedir.
Yunanistan’da 2007 yilinda %-6,5 olan agiklar daha sonraki yillarda da devam
etmistir. 2008 yilinda %-9,8, 2009 yilinda %-15,7, 2010 yilinda %-10,9, 2011 yilinda
%-9,6, 2012 yilinda %-8,9 ile az da olsa diisen biitge acig1 orani, 2013 yilinda
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tekrardan %-12,7 seviyesine yiikselmistir. Yunanistan ekonomisinde kamu
harcamalarinin son yillarda gereginden fazla artmasi bu durumun en Onemli
faktorleri arasindadir. Ispanya krizden onceki olumlu makro performansinin
gostergesi olarak genel yonetim biitcesinde de 2007 yilinda %2 oraninda fazla
vermesine ragmen, krizin etkisi ile daha sonraki yillarda ciddi agiklar vermeye
baslamistir. 2008 yilinda %-4,5, 2009 yilinda %-11,1, 2010 ve 2011 yilinda %-9,6,
2012 yilinda %-10,6 ve son olarak 2013 yilinda %-7,1 oranin biitce a¢1g1 vermistir.

Grafik 43: AB, Italya, Yunanistan ve Ispanya Genel Devlet Briit Borcu/
GSYIH Orani (%) 2007-2013
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Kaynak: Eurostat

AB ve c¢alismamizin Ornek iilkelerinin olusturan Italya, Yunanistan ve
Ispanya ekonomilerinde kamu borcunun, milli gelir igerisindeki paymi Eurostat
verilerine gore inceledigimizde &zellikle Italya ve Yunanistan ekonomilerinde gok
ciddi rakamlar ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikle AB genelindeki durumuna bakacak
olursak kamu borcunun oram siirekli artmistir. 2007 yilinda %358,8, 2008 yilinda
%62, 2009 yilinda %74.,4, 2010 yilinda %79,9, 2011 yilinda %82,4, 2012 yilinda
%85,2 olan kamu borcunun, milli gelir icerisindeki payr son olarak 2013 yilinda
%87,1 olarak gerceklesmistir. Krizin etkilerini azaltmaya yonelik yapilan
harcamalarin bu durumda pay1 énemlidir. Ornek iilkelerden italya’da kamu borcunda
onemli riskleri tasimaktadir demek yanlis bir ifade olmasa gerek. 2007 yilinda milli
gelirin %103,3’1 seviyesinde olan kamu borcu, krizle birlikte daha da artmistir. 2008
yilinda %106,1, 2009 yilinda %116,4, 2010 yilinda %119,3, 2011 yilinda %120,7,
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2012 yilinda %127 ve son olarak 2013 yilinda %132,6 olan kamu borcunun orani,
Italya ekonomisinde kamu kesiminde risklerin devam ettigine énemli bir isarettir.
Yunanistan’in durumu da Italya’dan farksiz degil hatta daha da olumsuz bir
goriiniime sahiptir. Son yillarda kamu harcamalarindan meydana gelen asir1 yiikselis
neticesinde kamu borcu, milli gelir igerisinde ¢ok ciddi rakamlara ¢ikmigstir. 2007
yilinda %107,4, 2008 yilinda %112,9 olan genel devlet borcu, krizden sonra daha da
yiikselmistir. 2009 yilinda %129,7, 2010 yilinda %148,3, 2011 yilinda %170,3 olan
bor¢ orani, 2012 yilinda %157,2 oraninda gergeklesmistir. 2013 yilina gelindiginde
ise Yunanistan’da genel devlet bor¢ stokunun, milli gelir i¢erisindeki pay1 %175,1

olmustur.

Ispanya ekonomisi bu konuda diger ekonomilere gore daha olumlu
goriinlime sahiptir diyebiliriz fakat yinede bu borcun ekonomide artig egiliminde
oldugunu da goérmemezlikten gelmemek gerekir. 2007 yilinda %36,3 olan bu oran,
2008 yilinda %40,2, 2009 yilinda %54, 2010 yilinda %61,7, 2011 yilinda %70,5,
2012 yilinda %86 ve son olarak 2013 yilinda %93,9 olarak gergeklesmistir.ihracatin
ve i¢ tiikketimin biiylimenin ana unsurlarini olusturdugu bir ¢ok Avrupa iilkesinde
tarihi derecede siddetli ekonomik daralmalar yasanmis, ihracata yonelik sektorlerde
iretim ciddi sekilde azalmig, konut ve insaat sektoriinde yasanan problemlerin
neticesinde yatirimlar durma noktasina gelmis, yapilan iicret ayarlamalar1 ve artan is
kayiplar1 neticesinde vatandaslarin harcanabilir gelir diizeylerinde 6nemli diistisler
yaganmustir. Bireylerin ve 0Ozel sektdriin, AB’nin gelecegine dair olumsuz
beklentileri, tasarruflart artirmis ve bu durum yatirimlari baski altina alarak
ekonomilerin daha da kiigiilmesine sebebiyet vermistir (AB Bakanligi, Haziran
2010: 3).
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Grafik 44: Italya, Yunanistan ve Ispanya Mal ve Hizmet Ticaret Hadleri %
Degisim
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Kaynak: Eurostat

Ulkelerin dis ticaret alaninda énemli gostergelerinden biri olan dis ticaret
hadlerindeki gelismeler de Kiiresel Finansal Krizin tiim diinya ekonomilerini
etkilemesi ile olumsuz sekilde meydana gelmistir. Eurostat verilerine gore, Italya,
Yunanistan ve Ispanya ekonomilerindeki dis ticaret hadlerindeki gelismeleri
inceleyecek olursak, Italya ekonomisinde dis ticaret hadlerinde 2007 yilinda %-3,9,
2008 yilinda %-7,7, 2009 yilinda %-1,7, 2010 yilinda %-2,4, 2011 yilinda %-2,2,
2012 yilinda %-4,3 ve son olarak 2013 yilinda %-0,3 ile dis ticaret haddinde diisiisler
gorilmiistlir. Yunanistan ekonomisinde dis ticaret hadlerinde de 2007 yili disinda
diisiisler goriilmiistiir. Yunanistan’da dis ticaret haddi 2007 yilinda %1,5 artmustir.
Fakat diger yillarda, krizin de etkisiyle bu oranlarda diislisler s6z konusudur. 2008
yilinda %-1,4, 2009 yilinda %-2,2, 2010 yilinda %-1,4, 2011 yilinda %-2,2, 2012
yilinda %-3,7 ve 2013 yilinda %-2,4 gerceklesen dis ticaret hadleri iilkenin krizden
onemli sekilde etkilendiginin bir diger gdstergesi olmustur. Ispanya ekonomisinde
dis ticaret hadlerinde ise, 2007 yilinda %2 oranindaki artistan sonra, 2008 yilinda %-
1 oraninda bir diislis s6z konusudur. 2009 ve 2010 yillarinda dis ticaret hadlerinde
artig gerceklesmistir. Sirasi ile %3,6 ve %0,7 oranindaki artistan sonra, Ispanya’nin
dis ticaret hadlerinde 2011 yilinda %-2,7, 2012 yilinda %-5,3 ve son olarak 2013
yilinda %-3,1 oraninda diisiis s6z konusudur. Sonug olarak, finansal krizin dis ticaret

hadlerindeki olumsuz etkilerini bu ii¢ 6rnek iilkeninde yasadigini ifade edebiliriz.

Kriz ile ilgili literatiirdeki yaygin goris ise, krizin bu denli hizli ve genis bir
capta yayimasinda hazine ve bankacilik sektoriindeki temel problemler yer

almaktadir. Avrupali ekonomist P.De Grauwe, ABD’de ortaya ¢ikan finansal krizin,
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AB borg krizi olarak yayilmasinin temel faktorlerini; Yunanistan, Finansal Piyasalar
ve Euro Bolgesi’nin kurumsal yapisi olarak belirtmistir (Demirel ve Arslan, bt: 109).
Akgay (2013: 3-8)’e gore; krizden daha ¢ok etkilenen Italya, Yunanistan ve Ispanya
gibi ekonomilerin ortak 6zellikleri olarak, cari aciklarin artma egiliminde olmasi,
nominal birim isgiicii maliyetleri ve iicret artislarmin yiiksekligi ile dzellikle italya
ekonomisinde verimliligin azalmasi, bor¢ stoklarin yiiksek olusu, dis borglari
cevirebilme giiglerinin azalmasi, biitge agiklarinda meydana gelen artislar

gostermistir.

Avrupa Birligi’nde krizin etkileri ile ilgili olarak; doviz piyasalarinda
hareketlilik ve Euro’da meydana gelen deger kayiplarindan bahsetmek miimkiindiir.
FED’in ekonomiyi canlandirmaya yonelik piyasalara para enjekte etmesi,
yatirimcilar acisindan farkli varliklara yonelme durumunu ortaya ¢ikarmis ve altin bu
donemde oldukca degerli duruma gelmistir. Altin fiyatlarinda %30 seviyelerinde
gerceklesen yukari yonlii hareket, petrol fiyatlarinda da artiglara yol agmistir (TOBB,
2010: 4).

Grafik 45: Italya, Yunanistan ve Ispanya Isgiicii Verimliligi % Degisim
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Kaynak: Eurostat

Daha 6ncede bahsettigimiz gibi ¢alismamizda &rnek iilkeler olan Italya,
Yunanistan ve Ispanya ekonomilerinde dikkat ¢ekilmesi gereken bir nokta da, isgiicii
verimlilikleridir. Ozellikle Italya ekonomisinin krizden énceki donem de dahil olmak

tizere son yillarda bir tilirli istenilen biiylime oranini gerceklestirememesi sz
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konusudur. Eurostat verilerine gore, isglicii verimliligindeki yilizde degisim
oranlarma baktigimizda Ispanya ekonomisinin diger iki ekonomiye kiyasla biraz
daha iyi durumda olmasmi sdyleyebilmek miimkiindiir. Italya ekonomisinde
verimlilik oranlarinda 2007 yilinda %0,4 oranindaki artistan sonra, 2008 yilinda %-
1,4, 2009 yilinda %-3,9 seviyesinde verimlilik oranlarinda diisiisler yasanmistir.
2010 yilinda tekrardan %2,5 oraninda verimlilik artis1 saglayan ekonomide,
verimlilik oranlarinda degisim 2011 yilinda %0,1 ve 2012 yilinda %-2,1 ve 2013
yilinda %0,1  seklinde gergeklesmistir. Yunanistan ekonomisinde de durum
ftalya’dan pek farkli degildir. 2007 yilinda %2,1 oraninda gerceklesen verimlilik
artisindan sonra, krizin de etkisi ile verimlilik oranlarinda 2008 yilinda %-1,4, 2009
yilinda %-2,5, 2010 yilinda %-2,4 ve 2011 yilinda %-1,6 oraninda diisiisler
yasanmustir. 2012 yilinda %1,5 oraninda artan verimlilik oraninda en son 2013
yilinda %0,2 seviyesinde verimlilik artis1 yasanmustir. Ispanya ekonomisinde ise
isglicii verimliliginde 2007 yilinda %0,4, 2008 yilinda %1, 2009 yilinda %2,9, 2010
ve 2011 yilinda %2, 2012 yilinda %1,8 ve 2013 yilinda %2,7 oraninda artis

yasanmigtir.

Grafik 46: AB, Euro Bolgesi, Italya, Yunanistan ve Ispanya GSYIH
Biiyiime Oranlart 2007-2013 (%)
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Kaynak: Eurostat

Eurostat verilerine gére, AB, Euro Bolgesi, Italya, Yunanistan ve Ispanya’nin

2007-2013 yillarindaki biiyiime oranlarini ele aldigimizda, kriz 6ncesinde biiyiime
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oranlarinda istenilen performans: sergileyemeyen iilke olarak Italya’yr gérmek
miimkiindiir. %1,7 oraninda biiyiiyen italya’da, 2008 yilinda krizle birlikte ekonomik
daralmalar meydana gelmistir. %-1,2 daralan Italya, 2009 yilinda krizin etkileri ile
daha da siddetli bir daralma yasamistir. AB genelinde de %-4,5 oraninda ekonomik
kii¢iilmenin oldugu bir ortamda, AB’nin en dnemli gii¢lerinden biri olan italya, %-
5,5 oraninda daralmistir. 2010 ve 2011 yillarinda az da olsa bir toparlanma yasayan
Italya siras1 ile %1,7 ve %0,4 oraninda biiyiimiistiir. 2012 ile 2013 yillarinda
tekrardan kiigiilen Italya ekonomisi en son 2014 yilinda resesyona girmistir.
Yunanistan ekonomisi, Italya ekonomisine nazaran krizden 6nce daha yiiksek bir
bliyime performansina sahiptir. 2007 yilinda Yunanistan ekonomisi %3,5
biliylimiistiir. Krizin patlak vermesi ile 2008 yilindan itibaren biiyiime oranlarinda sert
diisiisler yasayan Yunanistan, 2008 yilinda %-0,2, 2009 yilinda %-3,1, 2010 yilinda
%-4,9, 2011 yilinda %-7,1, 2012 yilinda %-7 ve son olarak 2013 yilinda %-3,9

oraninda daralmstir.

Son yillarda konut piyasalarinda meydana gelen pozitif gelismelerin biiylime
rakamlarma yansidig1 ispanya ekonomisi krizden onceki yilda %3,5 biiyiime oranina
sahiptir. Konut piyasalarinda meydana gelen problemlerin kiiresel ¢apta biiyiik bir
krizde dénmesi ile Ispanya ekonomisinde de isler tersine donmiistiir. 2008 yilinda
%0,9 biiyiiyen ekonomi, 2009 yili ile birlikte daralmaya baslamistir ve %-3,8, 2010
yilinda %-0,2 ile tekrar kiigiilen ekonomi, 2011 yilinda %0,1 biiylimiis, 2012 yilinda
tekrar %-1,6, 2013 yilinda %-1,2 kiiglilmiistiir. Avrupa’da azalan talep nedeniyle
Almanya’nin bu donemde ihracati azalirken, Fransa’da da i¢ talep diisiisii s6z
konusudur. Italya’da da finans piyasalarindaki gelismeler kredi piyasalarinda
daralmay1 6nemli 6lgiide etkilerken, Ispanya ekonomisinde tiiketimde meydana
gelen daralma ekonomik biiyiimenin olumsuz dlgiide etkilenmesine yol a¢cmustir

(Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor 2009: 228).
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Grafik 47: Italya, Yunanistan ve Ispanya Ozel Sektor Kredileri / GSYIH
I¢indeki Payr 2007-2012
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Kaynak: Eurostat

Yukarida da bahsettigimiz gibi, krizin finans piyasalarinda yarattig1 etki
kredilerde de onemli daralmalari meydana getirmistir. Eurostat verilerine gore,
krizden &nce, ele alinan iic iilkedeki 6zel sektore ait kredilerin GSYIH igerisindeki
paymin, Kiiresel Finansal Krizin ortaya c¢ikmasi ile hizli bir sekilde azaldigimi
gorebilmekteyiz. Italya’da 2007 yilinda %]12,4 olan 6zel sektor kredilerinin payu,
2008 yilinda %6,8’e, 2009 yilinda %1,6 seviyelerine kadar diismiistiir. 2010 yilinda
bu oran %4,6 seviyelerine yiikselse de 2011 ve 2012 yilinda tekrardan diisiise
gecmis, 2011 yilinda %3 ve 2012 yilinda ise %-1 olarak kayitlara gecmistir.

Yunanistan’da durum ¢ok farkli degildir.

Ozel sektore ait tiiketimin de onemli bir yer tuttugu Yunanistan’da krizden
once %16,9 olan kredilerin payi, 2008 yilinda %16,4’e, 2009 yil1 ile birlikte keskin
bir diisiisle %4,1 seviyelerine kadar gerilemistir. Ozel sektdre ait kredilerin
Yunanistan ekonomisindeki payi, 2010 yilinda %0,3, 2011 yilinda %-3,6 ve son
olarak 2012 yilinda %-6,4 olarak gerceklesmistir. Ispanya ekonomisinde konut
piyasalarindaki canlanmanin etkisi ile ekonomide 6nemli bir paya sahip olan 6zel
kesim kredilerin , 2007 yilindaki pay1 %26,9 iken, 2008 yilinda %12,6, 2009 yilinda
%-1,3 seviyelerine kadar gerilemistir. 2010 yilinda %1,2 olan oran, 2011 yilinda %-
4,6 ve son olarak 2012 yilinda %-10,4 olarak gerceklesmistir.
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Grafik 48: Jtalya, Yunanistan ve Ispanya Ozel Sektor Bor¢/ GSYIH -
Konsolide Yillik Degisim (%) 2007-2012
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Kaynak: Eurostat.

Eurostat verilerine gére, Italya, Yunanistan ve Ispanya ekonomilerinde 6zel
kesime ait bor¢ miktarlarinin, milli gelir igerisindeki paylar1 da oldukca yiiksek
seviyelerdedir. Krizin ortaya ¢ikmasi ile bu bor¢ miktar1 daha da artmustir. italya’da
2007 yilinda, GSYIH’nin %114,4’ii olan &zel kesim bor¢ orani, 2008 yilinda
%118,8, 2009 yilinda %125,2, 2010 yilinda %126,3, 2011 yilinda %125,8 ve 2012
yilinda %126,4 olmustur. Yunanistan’da da bu oranlar Italya ile hemen hemen
birbirine yakin seviyededir. 2007 yilinda %106,3, 2008 yilinda %118,1, 2009 yilinda
%122,2, 2010 yilinda %127,6, 2011 yilinda %129,2 ve son olarak 2012 yilinda
%129,4 seviyesinde gergeklesen bor¢ miktar1 bu ekonomileri zor duruma
diisiirmiistiir. Bu iki ekonomiye gore Ispanya ekonomisinde bu oranlar ¢ok daha
yiikse seviyelerdedir. Ozellikle son yillarda konut sektoriindeki hizli gelismeler ve
sonrasinda krizle birlikte bu piyasalarda problemlerin ortaya ¢ikmasi ekonomide 6zel
kesimin bor¢ miktarinda yukar1 yonlii bir harekete zemin hazirlamistir. Ozel kesime
ait bor¢ miktarinin, GSYIH igerisindeki pay1 Ispanya’da 2007 yilinda %200,2, 2008
yilinda %205,8, 2009 yilinda %213,2, 2010 yilinda %213,9 olmustur. Bu oran 2011
yilinda %206,5’e ve 2012 yilinda da %195,3’e diismiistiir. Goriildiigii lizere bu
iilkelerde kamu kesiminin yan1 sira 6zel sektdrde ortaya ¢ikan bu tablo tilkeleri zor

bir duruma siiriiklemistir.

101



Ozgiiven ve Bulut (bt: 9-10) Kiiresel Finansal Krizin,Avrupa Birligi’ne
etkilerini su sekilde ele almigtir. Kriz, AB iiyesi {ilkelerin hepsini énemli sekilde
etkilemistir.Bu etki genellikle, iilkelerin reel bliyiime oranlarinin diismesi, i¢ ve dis
talepleri ile gelirlerinin azalmasinin yani sira kamu ve 6zel kesim borglarinin artmasi
seklindede ifade edilebilir. AB {yesi iilkelerde siyasi iktidarlar Onemli gii¢
kaybetmislerdir.Bir¢cok banka ve finansal kurulus ¢ok biiyiik zararlar etmis ve iflas
bayraklarini ¢ekmislerdir. Finansal sermaye ve likidite darligr krizin Onemli

sonuclarindan biri olmustur.

Kiiresel Finansal Krizin etkilerini ortadan kaldirmak ya da en az hasarla
atlatabilmek igin tlkelerin ekonomilerini canlandirabilmek i¢in uyguladiklar
kurtarma paketlerinin yam1 sira,bankalar ile 06zel sektoriin  borclarinin
kamulastirilmasi, vergi gelirlerindeki 6énemli diisiisler, tasarruflarin yetersizlikleri ve
rekabetci olmayan ekonomik yapilar, 6zellikle 6nemli cari agiklara sahip Euro
bolgesi iilkelerinin kamu borglarinin daha da artirarak Euro bolgesi igerisinde

onemli bir borg krizine yol agmistir (Kili¢ ve Bayar, 2012: 53).

2009 yilinin Ekim ayinda Yunanistan’da Papandreou Hiikiimeti’nin iilkenin
kamu biitge acigmin, GSYIH’ye oranmin %12,7 oldugunu bildirmesi,%6,7 olarak
bilinen bu rakamin gercegi yansitmadiginin ortaya ¢ikmasi ile birlikte Yunanistan
ekonomisi i¢in tehlike ¢anlar1 calmistir. Yunanistan ile birlikte irlanda,italya,ispanya
ve Portekiz gibi lilkelerde benzer durumu yasamaya baslamistir ki bu ilkelerin en
onemli ortak noktalar1 da yiiksek seviyelerdeki biitce aciklari ve borg yiikleridir
(Dagdelen, 2011: 25). Euro Bolgesi’nde ekonomik faaliyetler, son donemde artan
petrol fiyatlarinin da etkisi ile daha da zayiflamistir. Avrupa’nin bazi Onemli
bankalarinda, ABD kokenli varliklarin kaybedilecegine dair artan endiseler
dogrultusunda, 2008 yilinin Eyliil ayindan itibaren piyasalar ciddi bir durgunluga
stiriklenmigtir. Kredi piyasalarinda meydana gelen bu gelismeler, ¢ok hizli bir
sekilde 2008 yilinin son doneminde reel piyasalar1 da etkisi altina almistir.
Uygulanan bazi politikalar gerek yetersizligi gerekse de koordine eksikliginden
dolay1 cok fazla verimli olamamistir. Euro Bolgesi’nde ekonomik daralma, 2009
yilinin ilk iki ¢eyreginde de devam etmistir. Bu daralmanin temelinde, yatirimlarin
azalmasi neticesinde i¢ talepte meydana gelen daralma ve birbirleri ile siirekli

etkilesim halinde bulunan ekonomilerin ticaretlerinde meydana gelen disiisler
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bulunmaktadir. Varlik fiyatlarinda, 6zellikle de gayrimenkul fiyatlarinda yasanan
patlamalarin ardindan irlanda, Ispanya gibi iilkelerin ekonomik faaliyetleri siddetli
bir sekilde azalmistir. 2009 yilinda dis ticaret acig1 nispeten az olan tilkeler krizin ilk
etkilerini daha az hissetmistir. Fakat bu durum, Almanya icin bir istisna
olusturmaktadir. Uluslararasi ticaretin azalisindan dolayr ekonomisi ihracata dayali
Almanya’y1 bu durum olumsuz bir sekilde etkilemistir. Almanya, Fransa’ya nazaran
daha genis bir kamu sektoriine ve daha az bir dis agiga sahip olmasina ragmen,
krizden daha olumsuz bir sekilde etkilenmistir (Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik
Rapor 2010: 18).

Grafik 49: AB, Italya, Yunanistan ve Ispanya Imalat Sanayisinde Kapasite
Kullanim Seviyeleri 2011-2014

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

2011 2012 2013 [20141.C|20142.C|20143.C

= AB 80.2 79 77.2 79.4 79.6 80.5
m jtalya 71.4 70.2 73.1 72.3 71.2 73.2
Yunanistan 66 64.8 66.5 65.9 67.8 70.1
® [spanya 72.1 73 73.5 75.5 74.9 75.7

Kaynak: Eurostat

Grafikte Eurostat verilerine gére, AB’de, Italya, Yunanistan ve Ispanya’nin
imalat sanayilerinde kapasite kullanim seviyeleri bulunmaktadir. 2011-2014 yillari
igerisinde kapasite kullanim oranlarinda Yunanistan, gerek AB geneline gore gerekse
de Italya ve Ispanya’ya gére daha diisiik seviyelerdedir. AB genelinde kapasite
kullanim seviyesi imalat sanayide 2011 yilinda %80,2, 2012 yilinda %79, 2013
yilinda %77,2 olarak gerceklesmistir. 2014 yilinin ilk ceyreginde AB’de imalat
sanayi kapasite kullanim1 %79.4, 2.ceyrekte %79,6 ve 3. ceyrekte %80,5 olmustur.
Italya ekonomisinde kapasite kullanim oranlar1 ise, 2011 yilinda %71,4, 2012 yilinda
%70,2, 2013 yilinda %73,1, 2014 yilinin ilk ¢eyreginde %72,3, 2014 yilinin ikinci
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ceyreginde %71,2 ve lgilncli ceyrekte de %73,2 oraninda gerceklesmistir.
Yunanistan ekonomisinde ise imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 2011 yilinda
%66, 2012 yilinda %64,8, 2013 yilinda %66,5 iken, 2014 yilmin ilk ¢eyreginde
azalarak %65,9 olmustur. ikinci ve iigiincii ¢eyrekte artisa gecen kapasite kullanimi
siras1 ile %67,8 ve %70,1 olarak gergeklesmistir. Ispanya ekonomisinde kapasite
kullanim oranlarini inceledigimizde ise, 2011 yilinda %72,1, 2012 yilinda %73, 2013
yilinda ise %73,5 oranlarin1 goérmekteyiz. 2014 yilininin ilk déneminde %75,5
oranindaki kapasite kullanimi, ikinci c¢eyrekte %74,9 ve liglincii ¢eyrekte %75,7
olmustur.

Grafik 50: Euro Bolgesi Italya, Yunanistan ve Ispanya Sanayi Uretimleri
2009-2013, Yillik Degisim (%)
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Kaynak: Focus Economics

Focus Economics verilerine gore, Kiiresel Finansal Krizin Euro Alani, Italya,
Yunanistan ve Ispanya ekonomilerinde sanayi iiretimlerinde meydana gelen yillik
degisimleri ele aldigimizda, 6zellikle 2009 yilinda ¢ok ciddi diistisler goriilmektedir.
Euro Alaninda %-15,1 azalan sanayi iiretimi, 2010 yilinda toparlanma siirecine
girmis %7,3 oraninda pozitif bir goriinlim elde etmistir. 2011 yilinda %3,4 olan
sanayi Uretimi yillik degisim orani, 2012 yilinda tekrardan diisiise ge¢mis %-2,5,
2013 yilinda da %-0,7 olarak gerceklesmistir. Ornek iilkeler olan Italya, Yunanistan
ve Ispanya’da da krizin sanayi iiretimine etkisi siddetli olmustur. Sanayi altyapisi
daha gii¢lii durumda bulunan Italya ekonomisinde krizin etkisi bu alanda daha biiyiik

olmus ve 2009 yilinda %-18,7 oraninda sanayi liretiminde diisiis yasamistir. O yildan
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sonra az da olsa sanayi iiretiminde toparlanan Italya’da 2010 yilinda bu oran %6,7,
2011 yilinda %]1,2 olmustur. 2012 yili ile birlikte sanayi iiretiminde Italya’da
tekrardan diisiis gézlenmistir. Siras1 ile %-6,5 ve %-3,1 oraninda sanayi liretiminde
azalma meydana gelmistir. italya ve Ispanya’ya kiyasla sanayisi daha kiigiik olan
Yunanistan ekonomisinde de sanayi iiretiminde ele alinan yillarda siirekli diistisler
goriilmistiir. 2009 yilinda %-9,4, 2010 yilinda %-5,9, 2011 yilinda %-7,8, 2012
yilinda %-3,4 ve son olara 2013 yilinda Yunanistan’da sanayi iiretimi %-3,6
azalmistir. Ispanya ekonomisi de, Italya gibi 2009 yilinda sanayi iiretiminde keskin
diisiis yasamustir. %-15,2, diisiis gosteren sanayi liretimi daha sonraki yillarda az da
olsa toparlanmistir. 2010 yilinda %0,8’lik bir artisin ardindan, 2011 yilinda %-1,5,
2012 yilinda %-6,6 ve 2013 yilinda %-1,5 oraninda ispanya ekonomisinde sanayi

tiretimi daralmastir.

Grafik 51: Euro Bélgesi Genel Mali Denge ve Bor¢ Oranlari % GSYIH
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Recovery Strengthens, Remains
Uneven April 2014: 192.

Euro Bolgesi icerisinde IMF’nin verilerine gore heniiz genel mali denge ve
borg¢ seviyelerinde istenilen seviyelerin yakalandigin1 sdylemek kolay degildir. Net
ve briit bor¢ oranlarinda artis egilimi devam etmektedir. 2008 yilinda Euro
bolgesinde, GSYIH nin %54,1’i net bor¢ %70,3’ii briit bor¢ durumundadir. Net
borcun pay1, GSYIH igerisinde daha sonraki yillarda giderek yiikselmis ve IMF nin
2014 tahminlerine gore %73,2 olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Euro
Bolgesi’nde briit kamu borcu oranlar1 da yiikselmeye devam etmektedir. 2008 yilinda
%70,3 olan bor¢ miktar1i, 2009 yilinda %80,1, 2010 yilinda %385,7, 2011 yilinda
%88,1, 2012 yilinda %92,8 ve 2013 yilinda da %95,6 olmustur.
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Ote yandan briit bor¢ miktar1 da 2014 tahminlerine gore %?95,6
seviyelerindedir. AB’de italya, irlanda, Portekiz, ispanya ve Yunanistan’m borg
stoklar1 ve borglar1 ¢evirebilmesi ile ilgili yasadigi sikintilar,birligi neredeyse
dagilma noktasma getirmistir. Euro alaninin borg stokunun GSYIH’ye orani, %95,6
seviyelerine ylikselmistir. En yiliksek bor¢lanma orani1 %157,1 ile Yunanistan’a aittir.
Bor¢ sorunu yokmus gibi goéziikken Fransa’nin bile bor¢ stoku orani %100,
Almanya’nin da %86,9’dir. Euro alami disindaki Ingiltere’de ise bu oran %93,3
seviyelerine ulasmistir. Bu rakamlar, Avrupa Birligi’nin Maastricht Kriterleri’ni goz
ardr ettigini ortaya koymaktadir. Maastricht Kriterleri’'ne goére bor¢ stoku orani,
GSYIH’nin %60’ m1 gegmemesi gerekmektedir (Colak, 2011: 28).

PIIGS iilkelerinin bor¢larinin ¢evrilebilirligine yonelik kaygilar, Euro
Bolgesi’nde borg¢lanma maliyetlerini artirmistir. Cevre iilkelerde borg stoklar
stirdliriilemez duruma gelirken, PIIGS iilkeleri bor¢lanma kagitlarin1 bilangolarinda
bulunduran merkez iilkelerin bankacilik sektoriiniin sermaye ve likidite yeterliligine
iliskin kaygilar devam etmektedir. italya disindaki iilkelerin kredi notlar: diiserken,
CDS’leri yiikselmis ve bu iilkelerin uluslararasi piyasadan bor¢lanma konusunda
onemli sikintilar yasamaktadir. Yunanistan, Portekiz, Irlanda, AB ile IMF’den mali

yardimlar almislardir (TCMB Finansal istikrar Raporu, May1s 2011: 1).

Grafik 52: Italya, Yunanistan ve Ispanya Net Dis Bor¢ / GSYIH
I¢erisindeki Pay1 (%) 2007-2012
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Kaynak: Eurostat

106



Calismamizda oOrnek iilkeleri olusturan italya, Yunanistan ve Ispanya
ekonomilerinde Eurostat verilerine gore, net dis borg oranlarinin, GSYIH igerisindeki
paylarmi inceledigimizde, Yunanistan ve Ispanya ekonomilerine nazaran, Italya
ekonomisinde bu veriler biraz daha 1limh seviyelerdedir. 2007 yilinda %41,7 olan net
dis bor¢ orani italya’da, 2008 yilinda %40,7 olarak gerceklesmis, krizin etkisi ile
2009 yilindan itibaren genellikle artis egiliminde olmustur. 2009 yilinda %45,3, 2010
yilinda %51,9’a yiikselen dis bor¢ orani, 2011 yilinda %50,3’e diisse de 2012 yilinda
tekrar %56,6 seviyesine yiikselmistir. Yunanistan ekonomisinde ise net dis borg
oraninin, milli gelir igerisindeki pay1 fazladir. 2007 yilinda %69,3 olan bu oran, 2008
yilinda %76,3, 2009 yilinda %88,2, 2010 yilinda %102,9’a yiikselmistir. 2011
yilinda pay1 %98,3’e diisen net dig borg seviyesi son olarak 2012 yilinda %121,8
olarak gerceklesmistir. Ispanya ekonomisinde de dzellikle krizin, AB’ye sigramast ile
birlikte dis bor¢ seviyesinde artiglar yasanmistir. 2007 yilinda %68,5 olan net dis
borg orani, 2008 yilinda %76,2, 2009 yilinda %88,3, 2010 yilinda %92, 2011 yilinda
%94,6 ve 2012 yilinda da %91,6 olarak gergeklesmistir. Goriildiigii iizere bu
oranlarin yliksekligi, bu iilkelerin kriz ortaminda daha fazla etkilenmelerine
sebebiyet vermistir. Akcay (2013: 6), krizden ciddi sekilde etkilenen Italya,
Yunanistan ve Ispanya gibi iilkelerin énemli bir sorunu olarak yiiksek olan dis
borglarmi geri 6deyebilmede yasadiklari sikintilar1 ifade etmistir. Buzaglo (2011:
79), ilkelerin ekonomik acidan Onemli risk tasiyip tasimadiklarina dair nemli
gostergelerden biri olarak, briit dis borg/ ihracat oraninan dikkat ¢ekmistir. Ayn

zamanda, bu oranin 2-3 arasinda olmasi gerektigini ifade etmistir.

Grafik 53: Italya, Yunanistan ve Ispanya Net Dis Bor¢/ Ihracat Orani
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Kaynak: Buzaglo, 2011: 79.

107



Buzaglonun (2011), verilerine gore grafiktede goriildiigii iizere, Italya,
Yunanistan ve Ispanya ekonomilerinde net dis borglar toplam ihracat orani Kritik
degerin oldukea iizerindedir. Yunanistan ve Ispanya’ya nazaran net dis bor¢ orani
daha az olan Italya ekonomisinde bu duruma ragmen, 2005 yilinda %4,5, 2006
yilinda 5,1, 2007 yilinda %5,7, 2008 yilinda %5,3 olan bu oran krizin 6nemli etkisi
ile 2009 yilinda %7 seviyesine yiikselmistir. Yunanistan’da ise bu oran 2005 yilinda
%6, 2006 yilinda %6,9, 2007 yilinda %8.9, 2008 yilinda %9 olmustur. Krizle birlikte
bu oran %]13,4’e kadar yiikselmistir. Ispanya ekonomisinde de net dis borcun,
ihracata orani artig egiliminde olmustur. 2005 yilinda %5,8, 2006 yilinda %7, 2007
ve 2008 yillarinda %38,1 ve son olarak 2009 yilinda bu oran %10,3 olarak
gerceklesmistir. Bu oranlarin kritik seviye olan %2-3 araligimin ¢ok daha iistlerde

olmasi bu ekonomilerin krizden bu 6l¢iide etkilenmelerine yol agmustir.

Grafik 54: CDS Spreadleri 2006-2011
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Kaynak: Bloomberg, aktaran: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Haziran
2011: 9.

Grafikteki bilgiler 1s18inda, 2006-2011 yillarinda CDS spreadlerinin
goriiniimiinii ele aldigimizda, PIIGS iilkelerinin basi cektigini gorebilmekteyiz.
Italya, Yunanistan ve Ispanya iilkelerinin krizden &nceki CDS verileri ile krizin

ortaya c¢ikmast ile olusan verileri karsilastirdigimizda  biiyiik  farklar
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gozlemlenmektedir. 2008 yilinda ortaya ¢ikan krizin biiyiik etkisi ile CDS verilerinde
cok onemli artislar ortaya ¢ikmistir. 2008 yilinda italya’da CDS 156,9,
Yunanistan’da 232,1 ve Ispanya’da 100,7 baz puan olarak gerceklesmistir. Krizin
etkilerinin siddetli bir bicimde devam etmesi ve iilkelerdeki ekonomik ve siyasi
istikrara yonelik belirsizlikler CDS’lerin daha sonraki yillarda da 6nemli seviyelerde
gerceklesmesine yol agmistir. Bu iilkeleri yukarida bahsettigimiz ekonomik ve siyasi
istikrar anlaminda olduk¢a saglam bir yapiya sahip olan Almanya ile
karsilastirdigimizda durum net bir sekilde anlasilmaktadir. AB’de finansal piyasalar,
onemli miktarlarda uygulanmaya konulan politikalar sayesinde bir nebze olsun
ayakta kalabilmistir. Bankacilik sektoriinde kredi ulasimi son derece zor duruma
gelmis ve sektore iliskin denetlemelerin gerekliligini ortaya net bir sekilde ¢ikmustir.
Krizin yikici etkilerinden siyrilabilmek i¢in ¢ok fazla miktarda destek paketleri
yiirlirliige konmustur. Reel sektoriin yani sira, finans sektoriiniin de krizden en az
hasarla ¢ikilmasi planlanmistir. Sosyal giivenlik katki pay:r indirimleri, KDV ve
OTV indirimleri gibi 6nlemler alinarak ekonominin canlandiriimasi hedeflenmistir.
Bunun disinda, istthdamin azalisini  Onleyici, biitge sartlarina goére kamu
yatirnmlariin artirilarak ekonomik faaliyetlerin canlanmasi uygulanan yontemlerden

bazilaridir (AB Bakanligi, Haziran 2010: 3).

Avrupa Ekonomisi i¢in 2012 yili durgunlukla ge¢mistir. Bor¢ krizinin
yasandigi ekonomilerde sorunlar giderek etkisini artirirken, borg¢larinin oram
GSYIH’sinin yiizde 160 seviyelerine yiikselen Yunanistan genellikle giindemi
mesgul eden ililke konumundaydi. Yunanistan’a yardimlar s6z konusuydu. Borglar,
tahvil takasi uygulamalari ile azaltilmistir. Yunanistan ile birlikte Ispanya’da 2012
yili igerisinde ciddi sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. 2010 yilinda Ispanya’da konut
sektoriinde meydana gelen problemler, bu yil i¢inde finansal piyasalara onemli
olgiide sirayet etmistir. Avrupa Birligi, Ispanya i¢in 100 milyar euro degerinde fonu
uygulamaya koymustur. Italya’da ise Monti istifa ederken, bir daha ki segimlere
girmeyecegini ancak uygulanmasi gereken reform programina onciiliik edebilecegini
ifade etmistir. Giiney Avrupa’da yasanan bu sorunlari, birligin gii¢lii ekonomileri
olan Almanya ve Fransa gibi iilkelerin de ticaretlerini olumsuz o6lgiide etkilemistir
(Goksitizoglu, 2012). 2012 yilimin Mayis ayi1 igerisinde Yunanistan’in Euro’dan

cikarilmasma yonelik tartismalar, Yunanistan’da yapilan segimler, Ispanya ve
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Italya’nin piyasalardan bor¢lanma maliyetleri, yiikselen faizler, artan kredi temerriit
takas spreadlar1 (CDS) sonucu bankacilik sektdriinde artan kaygilar ve Ispanya’ya
yonelik not indirimi Euro bolgesinde giindemin en énemli basliklart durumundadir.
Yunanistan’da se¢imden sonra piyasalara, kamu yiikiimliiliiklerine dair kaygilar, son
donemlerde az da olsa olumlu bir goriiniimde olan ekonomik konjonktiirii tekrardan
olumsuz etkilemistir ( Kalkinma Bakanligi, Haziran 2012: 14). AB iilkelerindeki
kamu maliyesinde yasanan sorunlar heniiz ¢6ziilememis bunun yaninda biitce
aciklarinin kapatilmasi i¢in uygulanan politikalar AB’de resesyonu daha da belirgin

hale getirmistir. (TCMB Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2012: 3).

1.2. AVRUPA BIRLIGI’NDE KURESEL KRiZIN ETKIiLERINE YONELIK
ALINAN ONLEMLER

Kiiresel Finansal Krizin Avrupa Birligi’'ndeki etkilerine yonelik ilk dnlemler
daha cok Belgika, Hollanda, Liiksemburg gibi iilkeler tarafindan alinmistir.
Fortisbank’in i¢inde diistiigii zor durumdan dolay1 giiven ortaminin kaybolmasi bu
bankayr daha da zor duruma disiirmiistiir. Fortisbank’in hisse degerleri yaklasik
olarak yiizde 35 deger kaybetmistir. Bunun neticesinde bu iilkeler, Fortisbank’a 11,2
milyar Euro likidite saglamak i¢in anlasmislardir. Hollanda bir siire sonra bu
miidahaleyi yetersiz goriip, Fortisbank’in iilke icerisindeki islemlerini 16,6 milyar
Euro karsiliginda devralmistir. Ekim 2008’de Fransa bankasi olan BNP Paribas,
Fortis’in Liikksemburg ve Belgika’daki islemlerinin 6nemli bir kisminin 14,5 milyar
Euro’ya elde etmistir. Belgika hiikiimeti BNP Paribas’in en biiyiik hissedar1
konumuna gelmistir. Euro’nun 6nemli bankalarindan biri olan Dexia’da yiizde 30
seviyelerinde deger kaybedince, Fransa, Liiksemburg ve Belgika Dexia i¢in 6,4
milyar Euro likidite saglanmasina karar vermislerdir. Ingiltere’de iilkenin biiyiik
bankalarinda Bradford kamulastirilmistir (TCMB Finansal Istikrar Raporu Kasim,
2008: 3-4).

Kiiresel Finansal Kriz’in etkilerini tam olarak atlatamadan 2010 yilinda
tekrardan 6nemli sorunlarla kars1 karsiya kalan Euro Bolgesi i¢in, AB ve IMF cesitli
kurtarma paketleri agiklamus, ilk olarak Yunanistan daha sonra da Irlanda olmak
tizere, bu desteklerle biraz da olsa toparlanmaya calismislardir. Yunanistan, AB’de

krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin basinda gelmektedir. Yunanistan’in bu durumdan
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cikabilmesi i¢in, AB ve IMF o6nemli yardimlarda bulunmus bunun yaninda
Yunanistan’da birtakim sert iktisadi politikalar1 uygulamaya koymustur. Ulke
genelinde harcamalarin azaltilmasi ve tasarruflarin artirilmasi yoniindeki politikalar,
Yunan halki tarafindan 6nemli protestolar1 beraberinde getirmistir. Tiitiin ve gida
tiriinlerinde yeni vergilerin yliriirliige girmesi, buna ilaveten KDV oranlarinin

artirtlmasi gibi uygulamalar, Yunanistan’in 6nlemleri arasindadir (TOBB, 2010: 10).

Euro Borg¢ Krizi, iiye devletlerin mali disiplinini saglamasinda yeterli 6l¢lide
etkin olamadig1 gozlemlenen AB’nin, iiye devletlerin ulusal ekonomi politikalar1 ve
birlik icerisinde mali disiplinin saglanmasinda etkili olabilecek dnlemlerin alinmasi
gerekliligini net bir sekilde ortaya koymustur. Bu nedenle, krizin etkilerini 6nlemeye
yonelik gecici destek paketlerinin yani sira, kalici mekanizmalarin olusturulmas: da
AB’nin gelecegi i¢in son derece dnem tasimaktadir. Avrupa Birligi’nde gelecege dair
ekonomi yOnetimine dair; 2020 Lizbon Stratejisi onaylanmig, Avrupa Donemi 2011
yilinda hayata gecirilmis, daha dnce kabul edilen Istikrar ve Biiyiime Pakti revize
edilerek 2011 yilinda Altili Paket olarak yiirlirliige girmistir. 2012 yilinda da Euro
Bolgesi iilkeleri icin Ikili Paket uygulamasi da Avrupa Parlamentosu tarafindan
kabul gormistiir (Yigit ve Ari, 2012: 38). Avrupa Birligi’nin 2020 Stratejisi’nin
temel olarak su 3 husus iizerinde yogunlasmasi planlaniyor. Ik olarak deger
olgularinin bilgiden tiiretilmesi, ikinci husus ise, toplumsal uzlasinin ve refahin
saglanmasi yoniinde atilacak adimlar ve son olarak ekonomilerde dogal kaynaklarin
daha verimli bir sekilde kullanilmasi ve rekabet diizeyinin daha {ist seviyelere
cekilmesidir (Capanoglu, 2010: 2). Lizbon Antlagmasi’nda yer alan 136.madde: ©’
Euro Bolgesi tilkeleri ortak bir ekonomi politikasi yaninda biit¢e disiplinini de hedef
alan politikalara agirhik vermelidir.”” Iste bu madde Avrupa Birligi’ni ¢ok siddetli bir
bicimde etkileyen finansal krizden sonra ¢ikis1 saglayabilecek en Onemli
gerekliliklerden biridir (Eralp, 2010: 2). Almanya’nin basini ¢ektigi federalist
yaklagimi benimseyen {ilkeler, AB kriterlerinin, kurumlarinin giiclendirilmesini ve
Briiksel’e ekonomik ve mali konularda daha fazla yetki verilmesini savunmaktadir.
Ingiltere ve Fransa gibi giicler, bu konuda ulusal egemenli kavramima giren bazi
durumlarda Almanya’nin aksine Briiksel’e yetkilerin devredilmesinde isteksizdir.
Almanya, AB’nin gelecegine dair, maliye ve para politikalarinda tam bir entegrasyon

ve siyasi bir birlik saglanmadan Euro’nun siirdiiriilebilirligi konusunda siipheleri
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bulunmaktadir. Almanya, Euro Bdlgesi’'nde maliye politikalarinda tam bir birlik
saglanmasinin AB’nin gelecegi hayati dnem tasidigini diistinmektedir (Ugar, 2012:
3). Kiiresel ekonominin en 6nemli aktorlerinden biri olan Avrupa Birligi, krizin
etkilerinden kurtulabilmek i¢in uzun siiredir ¢aba gostermektedir. Avrupa Birligi,
bunun i¢in pek ¢ok 6nemli adim atmigtir. Bunlardan en 6nemlisi; 11-12 Aralik 2008
tarihlerinde gerceklesen Avrupa Konseyi Zirvesi’nde kabul edilen ‘Avrupa Ekonomi
Kurtarma Plani ¢ oldu. AB’nin GSYIH’sinin yaklasik %15’lik bir kismi bu plana
ayrilmistir. Biiyiime ve istihdama yonelik olan Ekonomi Kurtarma Plani’nin iki
temel unsurunu, talebi artirmak ve piyasalarda azalan giiveni yeniden kazandirmak

olusturmaktadir (I¢li, bt: 132).

Kiiresel krizin etkilerini azaltmaya yonelik ilk olarak, AB’de krizden
etkilenen iiye iilkelere yonelik, finansal yardim amacli Avrupa Finansal Istikrar
Mekanizmasi planlanmistir. Bu olusumda en 6nemli faktorlerin bagsinda AB’nin
finansal agidan gelecegine dair endiselerin artmasi gelmektedir. Bununla birlikte,
yine finansal istikrar agisindan destek saglayan Avrupa Finansal Istikrar Fonu’da
yine krizin etkilerini ortadan kaldirmak ve birligin gelecegi acisindan 6nemli bir
adimdir. Parasal birlik tiyesi tilkelerin, birligi siirdiirebilir kilmak ve daha kuvvetli bir
yaptya sahip olmasmi saglayabilmek icin bazi politikalar uygulamaktadirlar. ilk
tedbir, ani bir ¢alkant1 durumunda likidite sikigikliklarini 6nlemek amaci ile daimi bir
finansman kaynaginin olusturulabilmesidir. 2011 yilinin Subat aymnda Fransa ve
Almanya’nin onciiliigiinde, AB’ye liye iilkelerin kiiresel rekabet giiclerinin daha iyi
seviyelere gelmesini hedefleyen bir Rekabet Pakti’nin igeriginde; is giicii
maliyetlerinde belirli bir seviyeyenin yakalanmasi ve bu istikrarin yine is giici
verimliliklerine gére yeniden diizenlenmesi, kamu maliyesi alaninda istikrarli bir
bakis acis1 ile degerlendirilmesini saglayabilecek verilerin olusturulmasi, beseri
sermayeye yonelik yapilacak yatirimlarin, milli gelir i¢erisinde belirli bir oranda
gerceklesmesi gibi hedefler yer almaktadir (AB Bakanligi, Mayis 2011: 20). 26
Ekim 2011 tarihinde toplanan Euro Bolgesinin liderleri gelecege dair bes maddelik
bir plan iizerinde miitabakata varmislardir. Yunanistan’in GSYIH igerisindeki
borcunun 2020 yilina kadar %120 seviyesine indirilmesi, 2011 y1l1 sonuna kadar 100
milyar Euro’yu bulan IMF ile AB Onciiliiglinde bir finansman programinin yiiriirliige

girmesi, Avrupa Finansal Istikrar Fonu’nun hacminin genisletilmesi, bankalarin
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sermaye rasyo oranlarinin 2012 Haziran ayma kadar ylizde 9 seviyelerine
yiikseltilmesi, AB’nin bankalarin ylikiimliiliikklerine iliskin fonlama olanagi
saglamasi ve yeni 6nlem paketlerinin devreye sokulmasi gibi planlar bu antlagsmada

yer almaktadir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2011: 2).

Tablo 14: Euro Bélgesinde Yer Alan Ulkelerin EFSF Kapsaminda
Sagladiklar1 Katki Tutarlarwve Yiizdeleri (Milyon Euro)

Taahhiit Edilen Miktar EFSF’ye Katki

(Milyon Euro) Yiizdeleri
Almanya 119.390,00 %27.13
Fransa 89.657,00 %20.38
ftalya 78.785,00 %17.91
Ispanya 52.353,00 %11.9
Hollanda 25.144,00 %5.71
Belgika 15.292,00 %3.48
Yunanistan 12.388,00 %2.82
Avusturya 12.241,00 %2.78
Portekiz 11.035,00 %2.51
Finlandiya 7.905,00 %1.79
irlanda 7.002,00 %31.59
Slovakya 4.372,00 %0.99
Slovenya 2.073,00 %0.47
Liiksemburg 1.101,00 %0.25
Giiney Kibris Rum Kesimi 863,00 %0.20
Malta 398,00 %0.09

Kaynak: European Financial Stability Facility January 2013: 32.

European Financial Stability Facility verilerine gore, Tablo 14’de Avrupa
Finansal Istikrar Fonuna iilkelerin sagladiklar1 katkilar ele alinmistir. Goriildiigii
lizere, birligi en gii¢lii ekonomileri konumunda bulunan Almanya ve Fransa fona
saglanacak taahhiitler hususunda ilk iki siray1 almiglardir. Almanya, fona 119 milyon
euroluk bir katkida bulunmay1 taahhiit etmistir. Almanya’dan sonra fona en biiylik
katkiy1 Fransa gerceklestirime taahhiidiinde bulunmustur. Fransa’nin séziini verdigi
miktar 89 milyon euro tutarindadir. Almanya ve Fransa’dan sonra EFSF’ye taahhiit

i¢in verilen miktarlarda Italya ve Ispanya ikilisi yer almaktadir. Italya 78 milyon
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euro, Ispanya’da 52 milyon euroluk katki paylar1 ile bu havuz igerisinde yer
almiglardir. Krizden 6nemli Ol¢iide etkilenen bir diger iilke olan Yunanistan’in bu
olusuma katkis1 12 milyon euro degerindedir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin
yiiksek rekabet giicline sahip olmalari, krizle birlikte 6zellikle yiiksek kamu borg
stoku ve biit¢e agiklar1 agisindan zor kosullar altinda bulunan AB iilkelerinin kiiresel
ekonomide rekabet giiglerinin istenilen diizeyde olmadiklar1 gergegini giin yiiziine
cikarmistir. Avrupa Birligi’nin 2020 Stratejisi catis1 altinda iilkelerin rekabet
giiclerinin artirilmasina yonelik hedefler belirlenmistir (AB Bakanligi, Mayis 2011:
18).

Tablo 15: AB Ulkeleri ve ABD Kiiresel Rekabet Siralamalart

Ulke Sira Skor (1-7) 2012-2013
Siralamasi
Isvicre 1 5.67 1
Almanya 4 551 6
ABD 5 5.48 7
Ingiltere 10 5.37 8
Danimarka 15 5.18 12
Fransa 23 5.05 21
irlanda 28 4.92 27
Ispanya 35 4.57 36
Italya 49 4.41 42
Portekiz 51 4.40 49
Yunanistan 91 3.93 96

Kaynak: Schwab, K. ve Martin, S. X.The Global Competitiveness Report
2013-2014.

Schwab ve Martin’e gore, Kiiresel rekabet siralamasini inceleyecek olursak,
krizin ortaya ¢iktigi ABD, 2012-2013 yili siralamasinda 7.sirada yer alirken, 2013-
2014 yilinda 2 basamak atlayarak 5.siraya yerlesmistir. ABD’nin puani 5,48dir.

Ornek iilkeler olan Yunanistan ve Ispanya, bu siralamada iist siralara ¢ikarken, Italya
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gerilemistir. 2012-2013 siralamasinda 96. sirada olan Yunanistan, bir sonraki y1l 3.93
puanla 91.siraya ¢ikmustir. Ispanya ise, bir basamak atlayarak 4.57 puanla 35.siraya
yerlesmistir. Italya ise 2012-2013 yilindaki 42. basamaktan, 4.41 puanla 49. siraya
gerilemistir. Kiiresel Rekabet Siralamasinda bu iilkelerin gerilerde kalmasi, tilkelerin
O6nemli sorunlarindan biri olmustur.

Grafik 55: Italya, Yunanistan ve Ispanya Reel Efektif Diviz Kuru %
Degisim 2007-2013
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Kaynak: Eurostat

Reel efektif doviz kurunun deger kazanmasi, tilkenin kiiresel rekabet giiciinii
bilindigi gibi etkilemektedir. Eurostat verilerine gore, grafiktede goriildigi gibi
Italya, Yunanistan ve Ispanya’nin reel efektif déviz kurunda meydana gelen artiglar
bu iilkeleri olumsuz sekilde etkilemistir. Kriz oncesinde 2007 yilinda italya
ekonomisinde %-0,1 oraninda diisen reel déviz kuru daha sonra italya ekonomisinde
siirekli deger kazanmustir. Italya ekonomisine kiyasla, Yunanistan ve Ispanya
ekonomisinde reel efektif doviz kurunda meydana gelen artislar daha belirgindir.
Kiiresel Finansal Kriz’in etkilerini azaltmaya yonelik bircok AB iilkesi, parasal
genislemenin yan1 sira kapsamlt ekonomik destek paketlerini uygulamaya
koymustur. Bu destek paketlerinin biiylikliigli s6z konusu oldugunda c¢ok &nemli
miktarlardan s6z etmek miimkiindiir.2009 yilim1 baz aldigimizda bu miktar, Euro
Bolgesi'nin GSYIH’sinin ortalama %]1,1’ine tekabiil ederken bu miktar, Ispanya

ekonomisi i¢in %2,3,Almanya i¢in %1,4,Finlandiya i¢in %]1,7,Avusturya i¢in %1,8’1
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olarak gergeklesmistir (Hondur, 2012: 21). Euro Bolgesi’nde en 6nemli sorun olarak
giiven ortaminin eksikligini belirtebiliriz. Alinan kararlara ve uygulanan politikalara
ragmen gerekli giiven ve iyimserlik ortami heniliz olusmamistir. Bu durum ekonomi
ajanlariin yiiksek risk algilamalarinin devam etmesine yol a¢mustir. Euro
Bolgesi’nde yavaslayan biiylime rakamlar1 ve yiiksek igsizlik, mali disiplini saglama
amacin1 zora sokmustur. Biiylimenin yavaglamasi hiikiimet gelirlerini azaltirken,
yiiksek igsizlik giderlerinin artmasina sebep olmaktadir. Boyle bir ortamda, asir1 siki
maliye politikalar1 da ekonomiyi resesyona siiriiklemektedir (Maliye Bakanligi,

Yillik Ekonomik Rapor 2012: 16).

Avrupa Komisyonu’nun yaymmladigt 2013 Gergeklesmeler ve Tahminler
Raporu’na gore, AB’de 2013’lin basinda finans piyasalarinda goriilen olumlu
gelismelerin reel piyasalara aynmi sekilde sirayet etmemistir. 2013 yilininda bu
durumun degisecegi ve 2014 yilinda reel biiylimenin daha olumlu bir sekilde
gerceklesmesi s0z konusudur. Bu durumu ortaya ¢ikaracak en onemli faktoriinde
toparlanmakta olan i¢ taleptir. Almanya’da Oniimiizdeki doénemde ulusal talebin
toparlanmasi, isgilicii piyasalarinda meydana gelen olumlu gelismeler neticesinde
makroekonomik goriiniim daha da olumlu seyredecektir. Yatirimlarin diisme
egiliminde olmasi, tliketimin stabil kalmasi, Fransa’da ekonomik kii¢iilmenin
siirecegine dair gelismelerdendir. Italya’da da harcanabilen gelirin diismesi,
piyasalarda belirsizlik ortamin tam olarak giderilememesi, tiikketimin ve yatirimin
artigin1 etkileyen 6nemli faktorlerdir. ispanya ekonomisinde de ulusal talebin zayif
bir olmasi, bu ekonomi i¢in kii¢iilmenin 6nemli isaretidir. 2013 yilinda cari islemler
hesabinda 6nemli agiklar bulunan Portekiz, Yunanistan, italya, Ispanya gibi iilkeler
birim iggiicii maliyetlerinde diisiis egiliminin olmasi bu agiklarin bir nebzen olsun

giderilmesine yardimci olacaktir (Kalkinma Bakanhigi, Haziran 2013: 17-18).
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Grafik 56: italya, Yunanistan ve Ispanya Nominal Isgiicii Birim Maliyetleri
2007-2013 (%)
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Kaynak: Eurostat

Eurostat verilerine gore, calismamizda ele aldigimiz 6rnek iilkeler olan Italya,
Yunanistan ve Ispanya’nin krizden énemli dlgiide etkilenmelerinde etkili olan isgiicii
maliyetlerinde yukarida da bahsettigimiz gibi diisiisler meydana gelmektedir. Fakat,
bu oranlar bu iilkelerde, daha onceki yillarda gercekten onemli seviyelerdeydi.
Italya’da isgiicii maliyetlerindeki degisim oranlari, 2007 yilinda %6,1, 2008 yilinda
%38,3 ve 2009 yilinda %10,5 olmustur. 2010 yilindan itibaren bu oranlarda diisiisler
yasanmistir. 2010 yilinda %8,5, 2011 yilinda %4,8 ve 2012 yilinda %3’e kadar diisen
isgiici maliyetlerindeki degisim en son 2013 yilinda %4,5 olarak gerceklesmistir.
Yunanistan ekonomisinde de bu maliyetler 6zellikle, krizin basladigi zamanlarda ¢ok
onemli seviyelere ¢ikmistir. 2007 yilinda %35,9 olan birim isgiicii maliyetleri, 2008
yilinda %6,6, 2009 yilinda %14,5’e kadar yiikselmistir. 2010 yilindan sonra
Yunanistan’da isglicli maliyetleri de diger {lilkeler azalma egilimine girmistir.
Maliyetler, 2010 yilinda %]11,5, 2011 yilinda %4,1, 2012 yilinda %-7 ve 2013
yilinda %-13,2 olmustur. ispanya ekonomisinde de durum benzer sekildedir. 2007
yilinda %11, 2008 yilinda %13,4 ile en yiiksek seviyeye c¢ikan birim isgiicii
maliyetleri daha sonra azalmustir. ispanya’da maliyetler, 2009 yilinda %11,6, 2010
yilinda %5,3, 2011 yilinda %-1,3, 2012 yilinda %-5,6 ve son olarak 2013 yilinda %-
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5,5 olmustur. Avrupa Merkez Bankasi 2013 yilinin son ayinda yaptigi toplantida
daha once 0,25 olan politika faiz oranlarini degistirmemistir. 2014 yilinin ilk Para
Kurulu toplantisindan sonra, 0,8 oraninda gerceklesen enflasyonun etkisi ile
ekonomide canlanmayr devam ettirebilmek ic¢in genisletici politikalarin devaminin
gelecegi ve i¢ talebin giiclii tutulmasi yoniinde adimlar atilacagina dikkat ¢ekilmistir.
Euro Bolgesi igerisinde issizlik oranlar1 yliksek seviyelerde gerceklesmeye devam
etmektedir. Bankalarin da mali tablolarin1 toparlamaya yonelik caligmalar1 devam
etmektedir. Avrupa Komisyonun yayinladigi kiiresel imalat sanayi endeksi verilerine
gore 2013 yilinin son aylari ile birlikte ekonomik faaliyetlerde ilimli bir iyilesme s6z
konusudur. Bunun yanind derecelendirme kurulusu olan Standard& Poor’s AB’nin
kredi notunu AAA seviyesinden AA+ ‘ya ¢ekmistir. Bunun en 6nemli nedeni olarak
AB igerisindeki baz1 uyusmazliklar gosterilmistir (Kalkinma Bakanligi Ocak 2014:
6-7).

2. KURESEL KRiZ VE iTALYA EKONOMISI

2.1. ITALYA EKONOMISININ GENEL GORUNUMU

Italya ekonomisi gelismis sanayi altyapisina sahip bu nedenledir ki GSYIH’si
onemli seviyelerde bulunan bir iilkedir. IMF,World Bank ve The World Factbook un
verilerine gére nominal GSYIH’de diinyanin en biiyiikk dokuzuncu, Avrupa’nin
dordiincii, Euro Birligi’nin {¢iincii biiylik ekonomisine sahiptir. Bunun yaninda
SAGP’ye gore de diinya ekonomileri igerisinde dokuzuncu, Avrupa ekonomileri
arasmda da besinci sirada yer almaktadir (Vikipedi, italya Ekonomisi ). Italya, uzun
yillardir siyasi, sosyal ve ekonomik sikintilarla ugrasmaktadir. Ulkede siyasi alanda
yasanan istikrarsizliklar, Yunanistan ekonomisine benzer bir sekilde 6zellikle son
yillarda yasanan yolsuzluklar iilkeyi zor duruma sokmustur. Italya ekonomisinin bir
diger yapisal sorunu olarak da gii¢lii sanayisinin ve dis ticaret potansiyelinin
ekonomide yatirim alanlarina gerektigi sekilde enjekte edilememesini gosterebiliriz.
Sanayi {irlinlerinin iiretiminde diinya ekonomisinde dnemli bir yere sahip olmasina
ragmen Italya’da, yabanci yatirmlar beklenen seviyelerde gergeklesmemektedir.
Uluslararas: ticaret hacminin son zamanlarda énemli sekilde daralmasi, italya’yr da
dogal olarak dis ticaret alaninda olumsuz etkilemis, iilkenin diinya ticaretinde ve
tiretimde 6nemli sektdrlerdeki payr azalma egilimine girmistir. Ote yandan kiiresel

ekonomide, Rusya ve Cin’in roliiniin giderek artmas1 sonucunda artan rekabet ortami
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Italya sanayisinin uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz etkilemistir (istanbul Tekstil
ve Konfeksiyon Ihracat¢i Birlikleri [ITKIB] italya, 2011: 5-7). italya’da hizmetler
sektorii toplam iiretimin %70’ini ve istihdamin da {ig¢te ikisini olusturmaktadir.
Italya’da bankacilik sektdrii 6n plandadir ve bankacilik sektoriinde de Unicredit
disindaki bankalar daha ¢ok bélgesel ve milli niteliktedir. Ulke ekonomisi igerisinde
sermaye piyasasinin yeterince saglam olmadigini ifade etmek miimkiindiir.
Perakende satis sektdrii GSMH nin %20’sini saglarken, Italya ekonomisinde turizm
sektoriiniin de 6nemli katkis1 bulunmaktadir. Italya, diinyada en ¢ok turist ¢eken 5.
iilke konumundadir. Ozellikle Roma, Venedik, Floransa gibi sehirler turistler igin
oldukca caziptir. Ve bu nedenle italya, her yil ¢ok fazla sayida ziyaretgiye ev
sahipligi yapmaktadir (Roma Biiytikelgiligi, 2010: 12).

Tablo 16: italya Makroekonomik Gostergeler

1994-2009 Ortalama Degisim
Biiyiime Oram 1,0
Ozel Tiiketim 1,2
Kamu Tiiketimi 1,0
Briit Sabit Sermaye Olusumu 1,4
Mal ve Hizmet fhracati 2,5
Mal ve Hizmet ithalat 3,5
I¢ Talep 1,2
Issizlik 9,1
Calisan Basina Ucret Odemeleri 2,9
Nominal Birim Isgiicii Maliyeti 2,3
Hanehalki Tasarruf Orani 17,3
TUFE 2,6
Dis Ticaret Haddi -0,2
Ticaret Dengesi/ GSYIH 1,4
Cari Islemler Dengesi/ GSYIH 0,1
Net Dis Bor¢ Verme(+)veya/Alma(-) 0,3
Biitce Dengesi/ GSYIH -3,9
Kamu Borcw/ GSYIH 111,0

Kaynak: AB Bakanligi, AB Ekonomisi ve Tirkiye Gergeklesmeler-
Tahminler, Kasim (2013: 50).

AB Bakanligi’nin, AB Ekonomisi ve Tiirkiye Ger¢eklesmeler ve Tahminler
adli calismanim Kasim (2013: 50) Raporu’na gore italya ekonomisinde krize kadar Ki

siirecteki temel makro gdstergeleri inceledigimizde, GSYIH icerisinde 6zel kesime
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ait tiikketim oranlarmin 6nemli seviyede oldugunu gorebilmekteyiz. %60,9 gibi bir
paya sahip olan 0Ozel tiikketimdeki degismeler, 1994-2009 yillar1 arasinda %]1,2
oraninda artis gdstermistir. Kamuya ait tilketim miktar1 da GSYIH icerisinde %20, 1
seviyesindedir. Krizden onceki donemde Italya ekonomisinde ihracat oranlarinda
ortalama %?2,5, ithalat oranlarinda ise %3,5 artis saglanmistir. Ulusal talep
oranindanki degisme ise %1,2 seviyesindedir. Italya’da 1994-2009 yillarinda issizlik
orant ortalama %9,1 olmustur. Krizden sonra bu oran ¢ift haneleri bulmustur.
Ekonomide calisan basina iicret ddemelerinde ve birim isgiicii maliyetlerinde de
artiglar meydana gelmistir ve bu artislar reel biiylime oranlarinda fazladir. Bu durum
ekonominin verimliligine olumsuz etkide bulunmustur. Calisan bagina ticret
O0demelerin ortalama %2,9, birim isgilicii maliyetlerinde ise %2,3 oraninda artiglar
mevcuttur. Hanehalkinin tasarruf oranlari ortalama %17,3 olarak gerceklesmistir.

Ticaret hadlerinde krizden 6nceki dénemde %-0,2 oraninda bir azalma vardir.

Italya ekonomisinde de Yunanistan gibi kamu maliyesi alaninda
olumsuzluklar s6z konusudur. Biitce dengesi 1994-2009 yillarinda ortalama %-3,9
seviyesinde agik vermistir. Briit kamu borcunun kriz 6ncesi dénemde, GSYIH
igerisindeki %111,0 oranindaki pay: da Italya ekonomisinde krizle birlikte daha
yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Ekonomik durgunluk ve kiigiilme Italya ekonomisinde
artik bir klasik haline gelmistir. italya’da sanayi sektérii krizle birlikte biiyiik oranda
giic kaybetti. Bu durumda kamu borg¢larinin yiiksek meblaglara ulasmasina yol act1.
Avrupa Ekonomi Arastirmalar1 Merkez Baskani olan Clemens Fuest’e gore, italya
yiizde 4 seviyelerindeki faiz oranlari ile borglanabilmeyi siirdiiriirse kamu borg
stokununun artisin1 engelleyebilmek i¢in yiizde 5 seviyelerinde ekonomik biiylime
gerceklestirmesi  gerekmektedir. Fuest, Italya’nin  kamuya ait borglarmin
eritilebilmesinin miimkiin olmadiginin genis bir kesim tarafindan iddia edildigini de

sozlerine eklemistir (Deutsche Welle Tiirkge, 2013).
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2.2. KURESEL KRIZIN ITALYA EKONOMISINE ETKILERI VE KRIZIN
ETKILERINE YONELIK ALINAN ONLEMLER

Italya ekonomisi krizden onemli 6lciide etkilenen iilkelerden birisidir. 2011
yilinin sonlarina dogru devlet tahvilleri faiz oranlarinda meydana gelen siddetli
yiikselme, Italya’da bankalarin borglanabilme maliyetlerinin artis egiliminde
olmasina sebep olmustur. Ekonomide meydana gelen giivensizlik ve belirsizlik, kredi
piyasalarinda kosullarin zorlasmasi gibi faktdrler Italya’da ulusal talebin

zayiflamasina yol agmistir (AB Bakanligi, Mayis 2012: 38).

Kiiresel Krizin de etkisiyle 2008 yilinin ikinci ¢eyregi ile 2009 yilinin ikinci
ceyregi arasinda Italya’nin GSYIH’sin de meydana gelen daralma Euro Bolgesi’nden
fazla olarak gergeklesmistir. 2008 yilinda %1,3 azalan italya GSYIH, 2009 yilinda
%S5 gerilemistir. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi kiiresel gapta azalan talep Italya’nin
ihracat1 ¢ok ciddi bir sekilde diisiirmiistiir. italya’nin toplam ihracat1 2009 yilinda
%19 gerilemistir. D1s talebinde azalmasi imalat sektoriinde yer alan pek ¢ok sektdriin
ihracatini da olumsuz bir sekilde etkilemistir. Ote yandan turizm sektdriindeki
diisiisiin az olmasi, hizmet ihracatindaki diislisiin mal ihracatindan az olmasina yol
acmistir. Sonug olarak, ihracattaki bu olumsuz gelismeler karsisinda ithalatta aym
sekilde diisiise gecmistir. Thracattaki diisiisiin, ithalattan fazla olmas:1 Italya
ekonomisinde ekonomik biiyiime hesaplarina olumsuz etkiler yapmaktadir (AB
Bakanlhigi, 2010: 31). italya ekonomisinde krizin etkilerinin ortaya ¢ikmasi ile
birlikte, ekonomiyi yeniden eski goriiniimiine kazandirabilmek i¢in fazla sayida
genisletici politika uygulanmasina ragmen, biitce agiklarinin ve kamu borglarinin
yiiksek miktarlarda olmasi bu politikalarin etkili olmasia biiylik bir engel teskil
etmistir ve bu nedenle de ekonomide istenilen toparlanma saglanamamistir (Hurma,
bt).

Italya’nin bu bor¢ krizini yasamasinin en onemli sebeplerinden biri de
Yunanistan’da oldugu gibi yiiksek kamu borcu, biitce acig1 ve verimsiz ekonomidir.
Ayrica 6zel sektdriin dis borcunun da onemli etkisinden bahsedebiliriz. Italya’nin
bugiin 2,6 trilyon dolardan fazla dis borcu var. Bu dis borcun 1,2 trilyon dolari kamu
dis borcu ve 1,4 trilyon dolar1 6zel sektdr dis borcudur. Kamu i¢ borglarinin tutar1 da

yaklagik 1 trilyon dolardir. Ozel sektdriin bu borcunda en biiyiik pay 910 milyar
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dolar ile bankalara aittir. Bu bankalara ait borclarin 416 milyar dolar1 Fransa
bankalarinadir. italya’da bahsettigimiz iizere biitce agi181 da cok dnemli bir sorundur.
Aslinda Italya’nin  biitge agig1  Almanya, Fransa, Ingiltere gibi iilkelerle
kiyaslandiginda ¢ok kritik bir konumda olmadigini gérmek miimkiindiir. Fakat,

Italya ekonomisi igin asil énemli sorun biiyiime performansinin diisiik olmasidir

(Arslan, 2011).

Yunanistan’dan sonra Italya ekonomisinin de igine girdigi bor¢ krizinin
kiiresel ekonomide yaratacagi tahribatlar cogu kesimi endiseye siiriiklemistir. Bunun
nedenleri olarak; Italya ekonomisinin potansiyeli, Avrupa’nin en biiyiik dordiincii,
diinyanin en biiyiik sekizinci ekonomisi olusu, Italya’nm uluslararasi markalarinin
ekonomik durgunluk nedeniyle ekonomiye oOnemli yiikk olmasi, Italya devlet
tahvillerinin diinyanin en 6nemli pazarlarindan biri olmasi nedeniyle bor¢larin ¢ok
biiyiik bir engel teskil etmesi, italya’nin borglarin1 ddeyemeyecegine dair endiseler,
tahvil oranlarin1 %7 nin iizerine ¢ikartmis ve bu oran irlanda ve Portekiz’den daha
yiiksektir. Ulkeye duyulan giivenin gittikge azalmasi ve kredi derecelendirme
kuruluslarmin italya’nmn notunu diisiirmesi, Sermaye Ekonomisi Analistleri Italyan
bor¢lanma maliyetleri artmaya devam ederse, Oniimiizdeki ii¢ yilda 650 milyar
Euro’yu bulacagini ifade etmesi gibi faktrlerden s6z etmek miimkiindiir (Diizgiin,
2011).

Italya'min bugiin sahip oldugu biiyiikk bor¢ vyiikii, yapisal bir rekabet
sorununun {iriiniidiir. Bu durumda italya’nin borcunu nasil kapatacagina dair
endiseler fazladir. Ekonomik biiylimenin de istenilen seviyede gerceklesmedigi bir
ekonomide, Euro bolgesi icerisinde kalmmarak yol alinmasi pek miimkiin
goriinmemektedir. italya’nin temerriide diismesi basta Fransa olmak iizere, AB’yi
onemli olgiide kaygilandirmaktadir (Kutlay, 2011). italya diger bor¢ sorununu
yasayan ekonomiler gibi Euro’ya gecisle birlikte harcama disiplininin bozuldugu bir
ekonomi olmamustir. Italya’yr zor duruma diisiiren faktor, yiiksek kamu borg

stokudur (Hondur, 2012: 31).
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Tablo 17: Kiiresel Krizden Sonra italya Ekonomisinin Genel Gériiniimii

2009 2010 2011 2012 2013
Reel Biiyiime -4,5 1,7 0,6 -2,4 -1,8
I¢ Talep % yilhik deg -3,2 0,9 -0,8 -4,5 -2,6
Tiiketim % yillik deg. =186 15 -0,3 -4,0 -2,6
Net Tasarruf/ GSYIH 17 17 17 17 18
Yatirimlar % yilhik deg -11,8 0,5 -1,6 -8,1 -4,6
Enflasyon Orani 0,8 1,6 2,9 3,3 1,3
Sanayi Uretimi -18,7 6,7 1,2 -6,5 -3,1
Issizlik Oranlar 7,8 8,4 8,4 10,7 12,2
Isgiicii Ver.% degisim -39 2,5 0,1 2,1 0,1
Ithalat/ GSYIH 24,3 28,5 30,2 29,2 28,0
Thracat /GSYIH 23,7 26,6 28,8 30,2 30,4
Ticaret Hadleri -1,7 -2,4 -2,2 -4,3 -0,3
Thracat/ithalat 0,98 0,93 0,95 1,04 1,09
Konut Fiyatlari -0,4 -2,2 -2,0 -5,4 -7,0
Nominal isgiicii mal. % 10,5 8,5 4,8 3,0 4,5
Politika Faiz Oram 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25
Doviz kurlari 0,5 0,8 0,9 1,3 1,0
Fin.Sek.Yiik. % deg. 57 1,6 3,9 7,1 -
Fin. Sek. Bor¢/ (")zkyn. 679,7 860,8 1174,0 1180,3 -
Borsa % deg. 19,5 -13,2 -25,2 7.8 16,6
Cari Denge/GSYIH -2,0 2,7 -2,8 2,2 -0,7
DisBor¢/GSYIiH 45,3 51,9 50,3 56,6 -
Kamu Borcu/GSYIH 116,4 119,3 120,7 127,0 132,6
DYY/GSYiH 1,0 0,4 1,6 0,0 0,8
Bor¢ Verme/ Alma -1,9 -3,4 -2,9 0,0 1,0
Ozel Kredi/ GSYIH 16 4,6 3,0 -1,0 -
Ozel Sek. Bor¢/GSYIH | 125,2 126,3 125,8 126,4 -
Biitce Dengesi -5,5 -4,5 -3,7 -3,0 -3,0

Kaynak: Focus Economics ve Eurostat ve World Data Bank verilerinden

olusturulmustur.

Focus Economics ve Eurostat verilerine gore, Italya ekonomisinde krizden

sonraki makroekonomik goriiniimii ele aldigimizda, krizden once parlak bir
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ekonomik biiyiime performans1 gosteremeyen Italya, krizle birlikte ekonomik
biiyiime oranlarinda da énemli diisiisler yasamistir. 2009 yilinda %-4,5 daralan italya
ekonomisi, 2010 yilinda %1,7, 2011 yilinda %0,6’lik biiyiime ile biraz toparlansa da,
2012 yilinda %-2,4 ve 2013 yilinda %-1,8 oraninda tekrardan kiigiilen ekonomi,
2014 yilinda resesyona girmistir. Ulusal talep oranlarinda da diisiisler meydana
gelmigtir. 2009 yilinda %-3,2 kiigiilen i¢ talepte, 2010 yilinda %0,9 artsa da daha
sonraki yillarda tekrardan asagi yonlii bir hareket s6z konusudur. 2011 yilinda %-0,8,
2012 yilinda %-4,5, 2013 yilinda %-2,6 azalan i¢ talep ekonomiyi olumsuz
etkilemistir. Ulke genelinde tiiketim oranlari, yatirimlar krizin yarattigi olumsuz
tablo neticesinde azalmistir. Tiiketim oranlarinda 2009 yilinda %-1,6’lik disiisten
sonra, 2010 yilinda %1,5 seviyesinde bir artis ger¢eklesmis ve diger yillarda tiiketim

oranlar1 tekrardan diisiise ge¢mistir.

Giiglii sanayisi ile uluslararasi ekonomide sz sahibi olan italya ekonomisinde
krizle birlikte sanayi iiretimlerinde ¢ok sert diisiisler yasanmistir. 2009 yilinda %-
18,7 daralan sanayi iiretiminde, 2010 ve 2011 yillarinda sirast ile %6,7 ve %1,2
artiglar yasansa da, 2012 ve 2013 yillarinda sanayi iretiminde %-6,5 ve %-3,1
tekrardan kiiciilme s6z konusudur. Issizlik oranlarinda da Italya, calismamizda diger
ornek iilkeler olan Yunanistan ve Ispanya’ya gore biraz daha makul seviyelerde
olmasina ragmen, llkede issizlik artis egilimindedir. 2009 yilinda %7,8, 2010 ve
2011 yilinda %8.,4 olan issizlik oranlari, 2012 yilinda ¢ift haneye ulasmis ve %10,7
olmustur. 2013 yilinda Italya’da issizlik %12,2 olarak gerceklesmistir. Krizden
onceki donemde de isgiicii verimliliginde diisiisler yasayan Italya ekonomisinde, bu
durum krizden sonra da bazi yillarda devam etmistir. 2009 yilinda %-3,9 oraninda
diisen verimlilik, 2010 ve 2011 yillarinda az da olsa artisa gegmis ve sirasi ile, %2,5
ve %0,1 olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda verimlilikteki degisim %-0,2 ve 2013
yilinda %0,1 olmustur. italya ekonomisinde dis ticaret hadlerinde de krizle birlikte
azalmalar s6z konusudur. Ticaret haddi, 2009 yilinda %-1,7, 2010 yilinda %-2,4,
2011 yilinda %-2,2, 2012 yilinda %-4,3 ve 2013 yilinda %-0,3 azalmistir.
Yunanistan ve Ispanya ekonomisinde oldugu gibi Italya’da konut fiyatlarinda
diisiisler s6z konusudur. Italya’da konut fiyatlar;, 2009 yilinda %-0,4, 2010 yilinda
%-2,2, 2011 yilinda %-2,0, 2012 yilinda %-5,4 ve son olarak 2013 yilinda %-7,0

degerinde azalmistir.
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Italya’da ekonomide nominal birim isgiicii maliyetlerindeki artiglar da
ekonomide iiretim kapasitesini ve verimliligi olumsuz etkilemistir. 2009 yilinda
maliyetlerde %10,5, 2010 yilinda %8,5, 2011 yilinda %4,8, 2012 yilinda %3,0 ve
2013 yilinda %4,5 oraninda maliyetlede artislar olmustur. Italya ekonomisinde
dogrudan yabanci yatirnmlarin paytr da ¢ok istenilen diizeyde olmamistir. Krizin
etkileri neticesinde, Italya’da yabanci yatirimlarin, GSYIH igerisindeki paylarin
inceledigimizde, 2009 yilinda %1, 2010 yilinda %0,4, 2011 yilinda %1,6, 2012
yilinda %0 ve 2013 yilinda %0,8 oranlarim gérmekteyiz. italyan Hiikiimeti’nin hane
halkinin gelir diizeyini koruyabilmesi acisindan aldig1 tedbirler ve isgiicii piyasasinin
dayaniklilig1 sayesinde ozel tliketimdeki diisiis 1limli bir sekilde gerceklesmistir.
Ozel tiiketim harcamalari, enerji tasarrufu saglayan beyaz esya ile otomotiv
iriinlerine saglanan tesviklerin neticesinde ikinci ve li¢lincli ¢eyrekte artmis fakat
dordiincii geyrekte tekrardan diislis egilimine girmistir (AB Bakanligi, Haziran 2010:
31). Kredi kosullarmin firmalar i¢in zorlasmast ve ekonomiye duyulan giivenin
azalmasi neticesinde i¢ talep azalmistir. 2011 yilinin son ¢eyreginde yasanan ciddi
ekonomik daralma, Italya’min 2012 yilina da negatif bir biiyiime ile baslamasina
neden olmustur. 2010 yil1 sonunda baglayan istihdam artis1 ekonomik faaliyetlerdeki
durgunluk sonucunda 2011 yilmin son ceyreginde sona ermistir. Ozellikle geng
niifustaki igsizlik oraninin artmasi ile 2011 yilimin ikinei yarisindan itibaren igsizlik

tekrardan artiga gegmistir (AB Bakanligi, Mayis 2012: 38-39).

2011 yilinin Temmuz ayinda Italya Hiikiimeti tarafindan bir dizi kemer stkma
politikalar1 kabul edilmistir. Ancak Italya Hiikiimeti, Eyliil ayinda bir kemer sikma
politikas1 adi altinda yasa teklifi daha hazirlamistir. Bu kemer sikma politikalari
catis1 altinda Italya biiyiikk kamu borcu yiikiinden kurtulabilmeyi planlamaktadir.
Italya’nin kamu borcu bir nceki sene, GSYIH’nin %119’una ulagsmasinin ardindan,
biitce acig1 da GSYIH’nin %4,6’sina yiikselmistir. Bu kemer sikma paketi
kapsaminda, vergilerin artirilmasi, kamu harcamalarina kisitlamalar getirilmesi ve
daha az i glivencesinin saglanmasi bulunmaktadir. Bu yeni paket ile 54 milyar Euro

tasarruf edilmesi amaglanmistir (Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2011: 1).

Italya ekonomisinin en biiyiik sorunlarinda biri olarak iizerinde durdugumuz
ekonomik biiyiime oranlarinda yasanilan sikintilar en son 2014 yilinin ikinci

ceyreginde Italya ekonomisinde resesyonun ortaya ¢ikmasinda énemli bir etkendir
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diyebiliriz. 2014 yilinda yasanan bu resesyon, Kiiresel Finansal Krizden bu yana
yasanan ig¢lincli resesyondur. Bunun yaninda iilkede gengler arasinda issizligin de
artma egiliminde olmasi iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik belirsizliklerin daha da
derinlesmesine yol agmaktadir. Ulkenin gelecegi igin ekonomik riskler, finansal
krizden tam olarak ¢ikilamamas: ve Italya’nin kendi yapisal sorunlarini tam olarak

cozememesi nedeni ile giincelligini korumaktadir.
3. KURESEL KRiZ VE YUNANISTAN EKONOMISIi

3.1. YUNANISTAN EKONOMISININ GENEL GORUNUMU

Kiiciik olmasina ragmen son derece disa agik bir ekonomi olan Yunanistan
ekonomisi, AB iiye iilkeleri arasinda Portekiz’den sonra milli geliri en az olan ikinci
iilke konumundadir. Son yillarda artan oOzellestirme uygulamalarina ragmen,
Yunanistan’da devlet ekonomide dnemli bir rol oynamaktadir. Endiistriyel alt yap1
Yunanistan’da diger AB iilkelerine nazaran daha sinirli bir durumdadir. (Kirsehir
Ticaret Odasi, bt: 2-3). 1967-1974 yillar1 arasinda {ilkede yonetimi askeri cuntanin
almasi lilkeyi hem siyasi alanda hem de ekonomi alaninda sikintili bir doneme
stiriiklemistir. O yillarda askeri cuntanin benimsedigi ige doniik ve rekabetten uzak
ekonomi modeli, Yunanistan’in 1970’li yillardaki Avrupa Birligi {iyeligi siirecine
girildiginde terk edilmis ve yavas yavas disa agik bir ekonomi sistemi benimsenmeye
baslanmistir. 1 Ocak 1981 tarihi ile birlikte Yunanistan hem AB’ne liye olmus hem
de yepyeni bir doneme adim atmistir (Atina Biiytikelciligi Ticaret Miisavirligi, Mayis
2012: 18).

AB biit¢esi, Yunanistan ekonomisine énemli katkilarda bulunmustur demek
yanlig bir ifade olmaz. Clinkii 1998 yilinda AB’den Yunanistan’a yapilan net 6deme
3.1 milyar Euro’dur. Ve bu miktar, Yunanistan ekonomisinin o dénem %4,2’sine
tekabiil etmektedir. Yunanistan Delors II paketi cergevesinde AB’den 1994
Temmuz’unda 16,4 milyar Euro degerinde destek almistir. Yunanistan’a yonelik bu
yardimlar, iilkedeki yasam kosullarini iyilestirme, yoksul ve gelismis bdlgeler
arasindaki farki kapatmak vb. amaglar icin baz1 zamanlarda devam etmistir (Istanbul
Sanayi Odas1 [ISO], 2008: 4). Diinya Bankas1 verilerine gére Yunanistan’m toplam
yiizélglimiiniin %65’°inin tarima elveriglidir. Fakat Yunanistan’in daglik ve engebeli

arazi yapist nedeniyle bu alanlarin %30’un da tarimsal faaliyetler yapilabilmektedir.

126



Yunanistan Istatistik Kurumu’na gore tarima uygun alanlar 35,000 kilometrekaredir.
Yunanistan’da tarimsal verimin en iyi oldugu bdlgeler, Mora ve Merkez
Yunanistan’dir. Yunanistan’da istihdamin yiizde 10’undan biraz fazla kesimini tarim
sektorii ¢alisanlar1 olusturmaktadir (Atina Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, Mayis
2012: 29).

Grafik 57: Yunanistan Ekonomisi GSYIH’nin Sektirlere Gore Dagilimi
(9%)2005-2012

mTarim M Sanayi ® Hizmetler

81.5 82.2 82.9 83.1 81.9 80.7 81.4 80.1

13.4 13.7 13.3 13.6 14.6 16.6 15. 16

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: Atina Biyiikel¢iligi Ticaret Misavirligi Mayis 2012: 25.

Yunanistan’da GSYIH’nin bilesenlerini sektdrler bazinda inceledigimizde,
tarimm son yillarda GSYIH igerisinde paymin gittikce azaldigini sdylemek
miimkiindiir. Ve de Yunanistan’in hizmetler sektorii agirlikli bir ekonomiye sahip
oldugunu rahatlikla belirtebiliriz. 2005 yilinda Yunanistan’da GSYIH nin %81,5’lik
oranin hizmetler sektorii olustururken, %13,4’linli sanayi ve %5,1’lik kismini da
tarim  sektdrii  olusturmaktadir. Hizmetler sektoriiniin, GSYIH igerisindeki
katkis1,2006 yilinda artis gostererek %82,2’lik bir pay1r olusturmustur. Aym yilda,
Yunanistan ekonomisinde sanayi sektoriiniin katkisi da az da olsa artis
gostermistir.%13,7 oraninda bir paya sanayi sektorii sahiptir. Tarim sektorii, 2006°da
%4,1 oraninda ekonomiye katkida bulunmustur. 2007 yilinda Yunanistan GSYIH
igerisinde katkisini artiran sadece kii¢lik bir artigla hizmetler sektorii olmustur. 2006
yilma goére %0,7 oranminda yikselis ile %82,9 oraninda gergeklesen hizmetler
sektorlinlin payr yine Yunanistan ekonomisinde basi ¢ekmistir. Sanayi ve tarim

sektoriiniin katkilar1 ise bir onceki yila gore diisiis gostererek sirasiyla %13,3 ve
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%3,3 olarak gerceklesmistir. Hizmetler sektorii,2008 yilinda GSYIH’ye, %83,1
oraninda bir katkida bulunarak ele aliman yillar arasinda en yiiksek seviyeyi
yakalamistir. Daha sonraki yillarda az da olsa diislis egilimine giren hizmetler
sektorii, 2009 yilinda %81,9, 2010 yilinda %380,7,2011 yilinda kiigiik bir kipirdanma
yasayan bu sektorde, GSYIH’ye katk1 %81,4 olarak meydana gelmistir. Ve 2012
yilinda da hizmetler sektdrii %80,1 oraninda, Yunanistan GSYIH’sine katkida
bulunmustur. Hizmetler sektérii daha Once de bahsettigimiz gibi Yunanistan
GSYIH’sinde ¢ok &nemli bir role sahiptir. Hizmetler sektdriiniin en &nemli alt
kalemleri olarak insaat, finans ve turizmi gosterebiliriz. GSYIH de sagladig1 katki
bakimindan ikinci sirada bulunan sanayi sektorii ise, sirasiyla 2008 yilinda
%13,6,2009 yilinda %14,6 ve 2010 yilinda da %16,6’lik oranlarla olumlu bir seyir
izlemistir.2011 yilinda kiigiik bir azalma gézlemlenen sanayi sektdriiniin, GSYIH’ye
de oran1 %15,9 ve 2012 yilinda da %16 olarak gerceklesmistir. Tarim sektorii de
2008 yilinda %3,3,2009 yilinda %3,5,2010 ve 2011 yilinda %2,7 ve de son olarak
2012 yilinda tarim sektériiniin, Yunanistan GSYIH sinde pay1 %3,8 olmustur.

Tablo 18: Yunanistan Makroekonomik Gdstergeler

1994-2009 Ortalama Degisim

Biiyiime Oram 2,9
Ozel Tiiketim 31
Kamu Tiiketimi 3,1
Briit Sabit Sermaye Olusumu 4,3
Mal ve Hizmet Ihracat 45
Mal ve Hizmet ithalat: 4.9
I¢ Talep 3,5
issizlik 9,8
Calisan Basina Ucret Odemeleri 6,6
Nominal Birim Isgiicii Maliyeti 4,8
Hanehalki Tasarruf Orani =

TUFE 4,7
Dis Ticaret Haddi 0,0
Ticaret Dengesi/ GSYIH -16,2
Cari Islemler Dengesi/ GSYIH -9,1
Net Dis Bor¢ Verme(+)veya/Alma(-) -8,3
Biitce Dengesi/ GSYIH -6,7
Kamu Borcu/ GSYIH 103,8

Kaynak: AB Bakanligi, Avrupa Birligi Ekonomisi ve Tirkiye
Gergeklesmeler ve Tahminler Kasim 2013: 34 Raporu.
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AB Bakanligi’nin, AB Ekonomisi ve Tiirkiye Gergeklesmeler ve Tahminler
adli Kasim (2013: 34) Raporu’na gore, Yunanistan ekonomisinin krize kadar ki
stiregte makro verilerini inceledigimizde, 2012 yili itibariyle Yunanistan’in
GSYIH’si 193,7 milyar eurodur. GSYiH’deki yillik degisimleri 1994-2009
ortalamasina bakildiginda, Yunanistan ekonomisi ortalama %2,9 degerinde biiyiime
gerceklestirmistir. 193,7 milyar euro degerindeki Yunanistan milli geliri igerisine
0zel kesime ait tiikketim miktar1 142,8 milyar euro ile 2012 yilinda %73,7 oraninda
bir paya sahiptir. Son yillarda Yunanistan ekonomisinde tiiketimin, harcamalarin bu
denli artis1, krizin tetikleyicilerinden olmustur.1994-2009 yillar1 arasinda 06zel
tilketimdeki degisim oran1 %3,1 olmustur. 2012 yili verilerine gore, Yunanistan’da
kamuya ait tiiketim ise, 34,4 milyar euro ile GSYIH nin %17,8°i olmustur. 1994-
2009 yillarinda i¢ talepteki ortalama %3,5 seviyesindeki oran, ekonomide canlilik
saglamustir. Issizlik oranlar1 Yunanistan’da kriz ncesinde de aslinda ¢ift hanelere
yaklagmig durumdaydi. %9,8 oraninda ortalama gergeklesen issizlik orani, krizle

birlikte ¢ok ciddi seviyelere yiikselmistir.

Yunanistan ekonomisinde bir diger sorun, g¢alisan basina iicret
Odemelerindeki onemli artiglardir. 1994-2009 yillari arasinda bu oran %6,6 olarak
gerceklesmis ve bu durum o6zellikle kamu sektoriinde sikintilara yol agmistir. Ayni
sekilde birim isglicii maliyetlerinin artist da {icret O6demeleri gibi ekonomide
verimliligin, kiiresel capta rekabetin Oniinde engel teskil etmistir. 1994-2009
yillarinda Yunanistan’da ticaret dengeside olumsuz bir gériiniimdedir. GSYIH nin
%-16,2"s1 olan agiklar, ekonominin bir diger zayif noktasidir. Cari islemler
dengesinde de kriz oncesinde Yunanistan’in son yillarda acik vermistir. Bu da
ekonominin kirllganligimi artirmistir. 1994-2009 yillarinda %-9,1 oraninda olan cari
islemler agig1 gergeklesmistir. Yunanistan ekonomisinde 1994-2009 donemine
baktigimizda net dis bor¢ verme/alma, biitge dengesi, briit kamu borcu gibi Kritik
degerlerde olumsuzluk net bir sekilde goriilmektedir. Bu olumsuzluklar, iilkenin
krizle birlikte i¢inde girdigi durumun habercisi konumunda olmustur denilebilir.
Biitce dengesinde %-6,7 oraninda agik, bunun yaninda briit kamu borcunun, milli
gelire %103,8’lik orani kriz Oncesinde s6z konusudur. 2004 yilindaki segimleri
kazanan merkez sag partisi olan Yeni Demokrasi, PASOK doneminde biitce

hesaplamalarinda usulsiizlikler yapildigint ileri siirmiistiir. Avrupa Birligi’nin
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Istatistik Kurumu konumunda bulunan Eurostat hemen bu iddialar {izerine
arastirmalara baslamis ve bu arastirmalar neticesinde Yunanistan’in aslinda Euro i¢in
bulunmasi gereken bazi yiikiimliilikkleri bulundurmadigi kanaatine varmistir (Atina

Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, 2009: 36- 37).

3.2. KURESEL KRIiZIN YUNANISTAN EKONOMISINE ETKILERI VE
KRiZIN ETKILERINE YONELIK ALINAN ONLEMLER

ABD’nin dev yatirim bankast olan Lehman Brothers’in iflas1 ile ABD’de
finansal piyasalarda baslayan sorunlar etkilerini kiiresel ¢apta gostermeye
baslamistir. Basta Avrupa’nin gelismis ekonomileri olmak {izere kiiresel ekonomide
bir ¢ok iilke krizin siddetli sonuglarina maruz kalmistir. Bu etkileri, AB i¢erisinde en
derinden hisseden iilkelerin ilk siralarinda kuskusuz Yunanistan gelmektedir. Kriz
oncesinde de ulusal ekonomide 6nemli bazi sorunlari bulunan Yunanistan, krizin
patlak vermesi ile bu olaydan en zararli ¢ikan iilkelerdendir. Yiiksek kamu borcu ve
cari acgik gibi problemleri bilinyesinde barindiran YunaniStan’in asir1 tiikketime dayali
ekonomisi bu ekonomik krizle birlikte iflas bayragini ¢ekmistir. Yunanistan
ekonomisinde, uzun siiredir uygulanmas: diisiiniilen yapisal reformlar bir tiirli
hayata geg¢irilememistir ve dis finansman ile saglanan kaynaklarin verimli sekilde
ekonomiye kanalize edilememesi de iilkenin yasadigi bu biiyiik krizde onemli

sebeplerdendir (Taylan, 2011: 5).

Yunanistan, Avrupa Birligi’ne 1981 yilinda iiye olmustur. Uye olduktan
sonraki ilk yillarda, Yunanistan ekonomisi diger iiye iilkelere nazaran olumsuz bir
makro performans ortaya koymustur. Yunanistan, AB icerinde olmasi gereken
ekonomik uyumu saglayabilmek i¢in saglanan fonlardan en fazla yararlanan
tilkelerin baginda gelmektedir. Bu durum, Yunanistan ekonomisinde iyiye isaretleri
ortaya koymaktayd: (Keles, bt: 1). izlenen politikalar neticesinde, disa bagli bir
sekilde biiyiiyen Yunanistan ekonomisinde bunun faturasi ¢ok agir olmus ve hem
orta hem de uzun vadede kamu bor¢larinda ¢ok ciddi artislar meydana gelmistir.
Yunanistan’da kamuya ait bor¢lar 2000 yilina gelindiginde 150 milyar Euro’yu

bulmustur. Kamu borglari, 10 yillik siire zarfi igerisinde %100 oraninda bir artis
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gostererek, 300 milyar Euro seviyelerine gergeklesmistir (AB Bakanligi, Mayis
2011: 3).

Yunanistan’da 1990’dan itibaren sosyal giivenlik harcamalarinin ve yiiksek
ticretlerin kamu maliyesine agir yiikliniin yami sira kriz déneminde Yunanistan
ekonomisinde turizm ve gemi insa gibi sektorlerde yasanan daralma ve vergi
gelirlerinde meydana gelen disiisler, lilkenin kamu dengesini ciddi bir sekilde
bozmustur. Yunanistan, 2000-2007 yillar1 arasinda iilkeye gelen yogun yabanci
sermaye akiminin etkisiyle ortalama %4,2 biiylirken, devlet tahvillerinin faizlerinin
diismesi, yiiksek oranli yapisal borglarin g¢evrilebilmesini miimkiin kilmigtir.Kamu
sektorii Uicretleri, vergi sisteminin zayifligi, emeklilik ve diger sosyal giivenlik
katkilarindan 6tiirti 1993 yilindan itibaren Yunanistan’in kamu borcu %100’den
yukar1 seviyelerde gerceklesmektedir.Yunanistan ekonomisinin en temel sorunlari
bliylimenin ve kamu maliyesinin ¢ok biiylik oranda dig bor¢lanma ile finanse

edilmesidir ( Ugar, 2012: 8).

Kiiresel Finansal Krizin belki de en siddetli etkiledigi ekonomilerin basinda
gelen Yunanistan ekonomisinde, krizden sonraki ekonomik gostergeler tabloda yer
almaktadir. Yunanistan ekonomisinde krizin bu denli yasanmasinin en temel faktorii
bilindigi lizere gerek kamu gerekse de 6zel kesim bor¢ miktarlarinin ¢ok yiiksek
seviyelerde olmasidir. GSYIH’si ile diger ornek iilkelerimiz olan Italya ve
Ispanya’ya nazaran daha kiigiik bir ekonomi olan Yunanistan buna ragmen borg
yiikiinden dolayr onemli sikintilar yasamistir. Reel biiyiime oranlarinda ciddi
diistisler yasayan Yunanistan ekonomisinde, iilke icersinde talep oranlarinda da

keskin diisiisler s6z konusudur.
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Tablo 19: Kiiresel Krizden Sonra Yunanistan Ekonomisinin Genel

Goriiniimii

2009 2010 2011 2012 2013
Reel Biiyiime -3,1 -4,9 -7,1 -7,0 -3,9
I¢ Talep % degisim 5,4 -7,0 -8,7 -10,2 -5,8
Tiiketim % degisim -1,6 -6,2 -1,7 -9,3 -6,0
Yatirinm % degisim -13,7 -15,0 -19,6 -19,2 -12,8
Net Tasarruf/ GSYIH 5 5 5 10 -
Enflasyon Oranlari 1,3 4.7 3,1 1,0 -0,9
Sanayi Uretimi -9,4 -5,9 -7,8 -3,4 -3,6
Issizlik Oram 9,5 12,5 17,7 24,4 27,3
Isgiicii Ver.% degisim -2,5 -2,4 -1,6 15 0,2
Ithalat/GSYTH 30,7 315 331 32,1 31,8
Thracat/GSYIH 19,3 22,2 25,1 27,3 29,1
Ticaret Hadleri -2,2 -1,4 -2,2 -3,7 -2,4
Thracat/ithalat 0,63 0,71 0,76 0,85 0,92
Konut Fiyatlar1 End. 04 -6,5 -7,3 -12,5 -8,9
Isgiicii Mal.%degisim 14,5 11,5 41 -7 -13,2
Reel Efektif Doviz Kurlar 2,6 51 4,6 2,0 -3,4
Fin. Sektor Yiik.%deg. 10,1 8,5 -34 -3,3 -16,8
Fin.Sek.Bor¢/Ozkaynak 954,2 1880,6 3023,1 1121,3 885,7
Borsa% deg. 22,9 -35,6 -51,9 334 28,1
Cari Denge/GSYIH -13,6 2121 -10,4 -7,5 -3,8
Dis Bor¢/ GSYIH 88,2 102,9 98,3 121,8 130,3
Devlet Bor¢/GSYIH 129,7 148,3 170,3 157,2 175,1
DYY/GSYIH 08 0,1 0,4 0,7 11
Bor¢ Verme (+)/Almac(-) -10,3 -9,2 -8,6 -1,2 2,4
Orzel Sektor 4,1 0,3 -3,6 -6,4 -5,9
Krediler/GSYIH
Ozel Sek.Bor¢/GSYTH 122,2 127,6 129,2 129,4 129,3

Kaynak: Focus Economics ve Eurostat verilerinden yararlanilarak

hazirlanmistir.

Focus Economics ve Eurostat verilerine gore, Yunanistan’da krizden sonra

ozellikle yatirnmlarda c¢ok ciddi diisiisler yasanmustir. Ulkenin iginde bulundugu
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durumu itibariye gerek ulusal gerekse de uluslararasi ¢apta giivenilirligini yitirmesi,
yatirimlarin bu denli azahisinda dnemli faktdrlerdendir. Ulkede yatirimlar 2009
yilinda %-13,7, 2010 yilinda %-15, 2011 yilinda %-19,6, 2012 yilinda %-19,2 ve
2013 yilinda %-12,8 oraninda azalmistir. Sanayi potansiyeli hizmetler sektoriine
kiyasla daha kii¢iik olan Yunanistan ekonomisinde sanayi liretiminde de diisiisler
yasanmigtir. Sanayi Uretiminde en ciddi diislis, 2009 yilinda %-9,4 oraninda
yasanmistir. Daha sonra bu oranlarda kismen de olsa diisiisler meydana gelmistir.
Yunanistan’da issizlik de yiiksek seviyelere ¢ikmistir. 2009 yilinda %9,5, 2010
yilinda %12,5, 2011 yilinda %17,7, 2012 yilinda %24,4 issizlik orani, 2013 yilinda
%27,3 gibi ¢ok yiiksek bir oranda gerceklesmistir. 2009 yilinda %14,5, 2010 yilinda
%11,5 oraninda meydana gelen nominal birim isgiicii maliyetlerindeki artislar
ekonominin verimliligini etkilemistir. Bu artislarin ardindan bu maliyetlerde
azalmalar s6z konusudur. 2011 yilinda %4,1 oraninda artan maliyetler, 2012 yilinda

%-7 ve 2013 yilinda %-13,2 azalmistir.

Yunanistan ekonomisinde, krizin Onemli etkilerinden biri de ticaret
hadlerinde olmustur. Dis ticaret hadleri, 2009 yilinda %-2,2, 2010 yilinda %-1,4,
2011 yilinda %-2,2, 2012 yilinda %-3,7 ve 2013 yilinda %-2,4 oraninda diisiis
gostermistir. Konut fiyatlarinda kiiresel ¢apta yasanan diislisler, Yunanistan
ekonomisine de dogal olarak yansimistir. Konut fiyatlar1 endeksinde iilkede, 2009
yilinda %0,4 oraninda yasanan artigin ardindan, 2010 yilindan itibaren %-6,5, 2011
yilinda %-7,3, 2012 yilinda %-12,5 ve 2013 yilinda %-8,9 seviyelerinde azalmalar
s0z konusudur. Ekonomide asil sorunun kaynaginin gerek 6zel gerekse de kamu borg
stokunda oldugu tablodaki verilere bakildiginda goriilmektedir. Genel devlet
borglarinin oranlari, krizin patlak vermesi ile ¢ok yiiksek seviyelere yiikselmis ve
Maastricht hedeflerinin ¢ok uzaginda kalmistir. 2009 yilinda GSYIH nin %129,7’si
olan bu oranda giderek yukari yonlii bir hareket olmustur. 2010 yilinda %148,3, 2011
yilinda %170,3 oraninda rekor seviyelere ¢ikan genel devlet borcun milli gelire
orani, 2011 yilinda %157,2 oranina diigse de 2013 yilinda tekrardan %175,1 oraninda
gerceklesmistir. Ozel kesime ait borglarin payr da kamu kadar olmasa da yine énemli
seviyelerdedir. 2009 yilinda %122,2 olan bor¢ miktari, 2010 yilinda %127,6, 2011
yilinda %129,2, 2012 yilinda %129,4 ve son olarak 2013 yilinda %129,3 olmustur.
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Ve ekonominin iizerinde bulunan bu biiyiik bor¢ yiikii, Yunanistan’in krizi bu denli

hissetmesinde en 6nemli faktorlerden biri olarak goriilmektedir.

Yunanistan’da 20 Aralik 2008 tarihinde Karamanlis Hiikiimeti, 28 milyar
Euro tutarindaki destek paketini aciklamistir. Yunanistan’da yasanan siddetli krizin
en 6nemli nedenlerinden biri, biitge uygulamalarinda ve mali politikalarda yagsanan
eksikliklerdir. Kamu borg¢larinin belirli bir mali program igerisinde degil de dis borg
yoluyla azaltilmaya calisilmas1 en 6nemli yanliglardan bir tanesidir. Yunanistan’da
krizin patlak vermesi ile, IMF ve AB ile yapilan antlagmadan da anlasilabilecegi
tizere, kamu harcamalari ile gelirleri arasindaki 6nemli farkin en biiyiik nedeni olarak
kamu ¢alisanlarinin {icretleri ile sosyal harcamalarin fazlaligi dikkati ¢ekmektedir.
Ulkede yogun bir sekilde gerceklesen yolsuzluk olaylari ve yiiksek kayit digt
ekonomi de Yunanistan ekonomisinin bu denli bozulmasinda 6nemli faktorlerdir

(Dagdelen, 2011: 4).

Rekabet giicii azalan, cari ag1g1 ¢ok yiiksek bir miktarda olan, kamu borglarini
genellikle oldugundan daha diisiik gosteren, ticretleri siirekli artan ve sanayisi bitme
noktasina gelip ithalata bagimli bir ekonomi durumuna gelen Yunanistan
ekonomisinde bunlarin yaninda bir de finansal sektdrde, gemicilik ve turizmde de
bozukluklarin meydana gelmesi ekonomiyi iyiden iyiye sikintiya siiriiklemistir.
Ozellikle 1970’1i yillardan itibaren Tiirkiye’ye kars1 siirekli silahlanma politikasi
uygulayan Yunanistan’da bu durum iilke ekonomisini ¢ikmaza siiriiklemistir. Bazi
ekonomistlere gore iilke ekonomisindeki yiliksek cari acigin nedeni olarak
silahlanmaya yapilan asir1 harcamalar gosterilmektedir. Yunanistan’in uzun yillar
boyunca Tiirkiye’yi tehdit olarak gérmesi ve zaten yetersiz olan ekonomisini
silahlanmaya ve savunma sanayisine odaklamasi Yunanistan ekonomisinde ¢ok ciddi
tahribatlara yol agmustir (Akhan, 2012). Yunanistan ekonomisinde enflasyonist
ortamin temellerini olusturan {icret ayarlamalar1 ve birim isgilici maliyetleri
hedeflenen noktalara geldigi zaman ke ekonomisinde rekabet giicii
toparlanmaktadir. Ulkede likiditenin sartlarinda goriilen zorluklar, riskli kredilerin
bankacilik sektoriinde agirligiin artmasi Yunanistan’da finansal piyasalar1 olumsuz

etkileyen faktorler olmustur (AB Bakanligi, Kasim 2011: 42).
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2008 yilindan itibaren GSYH biiyiimesinde yavaslama goriilen Yunanistan,
2009 yili ile birlikte resesyon donemine girmistir. 2005 yilinda resesyona giren
sanayi sektoriiniin (madencilik, imalat, elektrik, su tedariki), 2007-2008 doneminde
%4 oraninda daralmasi Yunanistan’da krizin en kritik viraji olmustur. 2008 yilinda
%1,2 biiyiiyen gida sektorii disinda, Yunanistan’da imalatin biitiin dallar
resesyondaydi. Imalat sektdriindeki kriz, sanayi iiriinlerinde %7’ye varan diisiislere
yansimistir. Bunun yaninda ingaat sektorii de Yunanistan’da Onemli bir diisiis
yasamistir. Insaat sektdrii %-9,4 oraninda c¢ok ciddi bir diisiisle karsi karsiya
kalmistir. Yunanistan’da tarim sektoriiniin tiretiminde de 2002-2008 yillar1 arasinda
Oonemli azaliglar meydana gelmistir (Mpellou, bt: 8). Yunanistan’da ekonomik krizin
en Oonemli sebeplerinden biri de iilkenin yolsuzluk dosyasinin kabarik olmasidir.
Papandreou, {ilkenin en Onemli sorununun sistematik bir sekilde gerceklesen
yolsuzluk oldugunu belirtmistir. ABD merkezli Brooking Enstitiisii’nde yapilan bir
arastirmada Yunanistan ekonomisinin %8’lik bir oraninin, adam kayirmaciliga ve
yolsuzluga gittigini ileri siirmiistiir. Bu oranin yaklasik 20 milyar Euro’ya denk

geldigini disiiniirsek, durumun ne kadar vahim oldugu ortadadir (Ersoy, 2010).

Yunanistan’da merkezi hiikiimetin harcamalar1 giderek artarken, vergi
gelirlerindeki artisin diisiik seviyelerde gerceklesmektedir. IMF raporlarina gore,
Yunanistan’da serbest meslek sahiplerinin yarisindan fazlasi gelirlerini daha diisiik
gostermektedir. Merkezi hiikiimet, vergi gelirlerini etkin bir sekilde elde edemedigi
i¢in, triinlerin {izerindeki KDV oranlarinin artmasi ile iilkede kayit dis1 ekonomiyi
artirmakla birlikte 6te yandan iilkenin uluslararast ekonomide rekabet giiclinli de
azaltmaktadir. Son yillarda 6zellikle Tiirkiye, Misir ve Tunus gibi turistlere daha
uygun kosullarda imkan saglayan {ilkelerle rekabet konusunda oldukca
zorlanilmaktadir ve turizm gelirlerinde ©nemli azalmalar meydana gelmektedir

(Keles, 2013: 1).

AB Komisyonu, Yunanistan’da kamu harcamalarinin GSYIH igerisinde
artmasinin nedenleri olarak, niifusun giderek yaslanmasi ve bu nedenle emeklilerin
biitgeye getirdigi yiikiin artmasi, emeklilik giderlerinin gelirlerine gore orantisiz bir
bicimde yiiksek miktarda olmasii gostermistir (Dagdelen, 2011: 6). Yunanistan’in
krizi kiiresel krizin bir pargasi olmasi nedeniyle etkisi ¢cok siddetlidir. Yunan devlet

tahvilleri tipki ABD mortgage kagitlar1 gibi degersiz hale geldi. Ciinkii bu tahvillerin
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O0denmeme riskleri ¢ok fazlaydi. ABD, ¢op tahvilleri (Junk Bonds) FED’in para
basmasi yolu ile satin ald1 ve bankalar1 kurtardi. Yunanistan bunu yapamamaktadir,
¢linkii Merkez Bankasi’nin bunu yapabilme giicii yoktur. Yunan Merkez Bankasi
Euro basma giiciine sahip olmadigi i¢cin bu durumu ortadan kaldiramamaktadir.
Yunanistan’da meydana gelen kriz, bir iilkenin maliye politikasinda goriilen
zayifliklarin neleri ortaya cikarabilecegini gormek agisindan onemlidir. Ciinkii para
politikas1 uygulama giicii olmayan iilkelerin bu durumda ne kadar caresiz kaldig
ortadadir. Uzun siiredir genisletici bir harcama politikasi izleyen Yunanistan, vergi
gelirlerini artiramadigi i¢in 6nemli sorunlar yasadi. Kiiresel ekonominin gerektirdigi
sekilde artan yabanci sermaye akimlar ile dig bor¢glanma yolu ile kamu harcamalarini
finanse eden Yunanistan’mn kamu borglarinin, GSYIH’ye oraninin ¢ok yiiksek

seviyelerde olmasi sasirilacak bir durum olmasa gerek (Colak, 2010).

Yunanistan’in toplam borcu 360 milyar Euro’dur. Aslina bakilirsa bu miktar
Yunanistan ekonomisi gibi ¢ok da biiyiik 6l¢ekli olmayan bir ekonomi i¢in dnemli
bir miktardir. Fakat bu krizin Yunanistan’da bdyle etki yaratmasinin temel nedenleri
icerisinde, ABD’de 2008 yilinda baslayan finansal kriz ile meydana gelen durgunluk,
Yunanistan’in ulusal gelirinde beklenenden daha fazla bir azalisa neden olmustur.
Ulkede basta vergi gelirlerinin olmak {izere gelir politikalarinin etkin bir sekilde
islememesi, Euro’ya gecis ile hane halkinin ve isletmelerin kolay sekilde kredi
kullanabilmesi ve bunun yaninda iilkenin yapisal makro sorunu olan biit¢e agiklar1 ve
cari islemleri acgiklarinin O6nlenemez olusu Yunanistan krizin bu denli siddetli
olusunda 6nemli etkenlerdir. Yunanistan, Euro’ya dahil olduktan sonra, faiz dis
harcamalarin1 %8 artirirken, bunun yaninda emekli ve memur maaslarina siirekli
zamlar yapmis, sosyal transfer harcamalarini artirmig, Noel, paskalya ve yaz tatili
ikramiyeleri gibi son derece gereksiz harcamalarla bugiin i¢inde bulundugu duruma

kendini sokmustur (Vural, 2011: 83).

2010 yilinda iicretlerdeki diisiis ve vergi yiikiinlin artmasi sonucunda
harcanabilir gelirin azalmasina yol acacak siki politikalarin kisa vadede i¢ tiikketimi
azaltmas1 s6z konusudur. Ulkenin diisiik kredi notu nedeni ile bor¢lanma iizerindeki
yiiksek faiz maliyeti kredinin kullanimim1 ve ekonominin canlilifini olumsuz
etkilemistir. Istihdam ve iicretlerin diisiisii ile azalmakta olan iicret dis1 gelirler

nedeni ile 2010 yilinda i¢ talebin gittikce daralmasi s6z konusudur. Isgiicii
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piyasalarinda 2011 yili sonlarina dogru kii¢lik de olsa iyilesmelerden s6z edebiliriz.
Dis talebin 1limli bir gekilde iyilesmesi, kimya ve metal sanayi, deniz tagimaciligi ve
turizm gibi sektorlere canlilik getirmis olsa da, zayif i¢ talep ve finansman
kosullarinin olumsuzluklar1 etkisini hissettirmektedir. Kamu yatirimlari, 2011 yilinda
ancak kipirdanmaya baglamistir. Uzun siiredir benimsenen genisletici maliye
politikalar1 dig dengesizlikleri ve rekabet giicli kaybin1 da beraberinde getirmistir.
Kamu borglarmim/GSYIH’ye oram birlik igerisinde en yiiksek Yunanistan’da
gerceklesmektedir. Bu durum kriz 6ncesinde de var oldugu icin yapisal sorunlarin ele
alinmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Kiiresel finansal krizin de etkisi ile yiiksek
seviyelerdeki bu borglarin ¢evrilmesi imkansizdir (AB Bakanligi , Haziran 2010: 23-
24).

Yunanistan ekonomisi, yeni taahhiitler ve tedbirler iceren ekonomik uyum
programinin siirdiiriilmesi ve uluslararasi finansmana erisimin tekrar saglanabilmesi
ile birlikte ¢alkantilarla dolu olan 2012 yilin1 geride birakmistir. Bankalarda mevduat
cikislar1 tersine donmiis ve piyasadaki faiz oranlar1 kayda deger bir bicimde
diismiistiir. Kamu maliyesinde uygulanan sikilastiric1 politikalarin, 2013 yilinda da
ekonomiyi %4 seviyelerinde kiiciiltmistiir. Likiditenin darhi§i ve is diinyasinin
piyasalara olan giiveninin tekrar yerine gelmesinin zaman aldigini ve de bu nedenler
yatirimlarda 6nemli bir dalgalanmanin olmamasi s6z konusudur. Rekabet giiciiniin
iliml bir sekilde yerine gelmesi ile ihracat rakamlarinda artiglar goriilmesine ragmen,
dis talebin zayiflifin1 bu durumu negatif etkilemektedir. Talepteki diisiisle birlikte
igsizlik oranmin %27 seviyelerinde olmas1 dngoriilmektedir (AB Bakanligi, Subat

2013: 26).

Yunanistan’da bankacilik sektoriinlin krize stirliklenmesi, likidite sikigiklig
neticesinde, Yunanistan’in kredi notlarinin distiriilmesi, Yunanistan bankalarinin da
uluslararasi finansal piyasalarin disinda kalmasina yol agmistir. Uluslararasi finansal
piyasalarda finansal krizin yarattigi belirsizlik ve karamsar tablonun neticesinde,
2009 yilina gelindiginde uluslararasi derecelendirme kuruluslari Yunanistan’in devlet
tahvillerinin notlarin1 diistirerek, bu tahvillere ait yatirnm yapilmaya riskli menkul
kiymetler olarak nitelendirmislerdir. Ekonomide daha onceki hiikiimetlerin yanlis
bilgilendirmeleri neticesinde gercek bor¢ miktarinin bilinemedigi Yunanistan’da

yasanan giiven kaybi, borg krizi ve kredi derecelendirme kuruluglarinin da art arda
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notlart diisiirmesi ve gelecege dair beklentileri Yunanistan’in borg¢lanabilme imkanini
biiyiik dl¢lide ortadan kaldirarak ancak dis iilkelerin yardimu ile ayakta kalabilmesine

yol agmustir.

Yunanistan, 2010 yilindan itibaren dig yardimlar sayesinde birtakim
reformlar1 uygulayabilme imkani bulmustur. Bu yardimlarla birlikte Yunanistan,
ozellikle kriz oncesinde de yillar boyunca bir tiirlii istikrar1 saglayamadigi kamu
maliyesinde disiplini, istikrar1 saglamak amaciyla iicretlerin dondurulmasi ve/veya
azaltilmasi, emeklilik reformu kapsaminda maaslarin dondurulmasi ve emeklilik
yasinin yiikseltilmesi gibi tedbirleri alirken, diger taraftan biitge gelirlerini artirmak
amaciyla da vergi oranlarinin ytikseltilmesi, yeni vergilerin yiiriirliige konmasi, vergi
tabaninin genisletilmesi ve Ozellestirme programlar1 gibi uygulamalar1 devreye

sokmustur (Ugar, 2012: 11- 12).

Tablo 20: Yunanistan’a Saglanan Krediler (Milyar Euro)

1 Mayis 2010 14,5 55 20,0

2 Eyliil 2010 6,5 2,6 9,1

3 Aralik 2010/ Ocak 6,5 2,5 9,0
2011

4 Mart 2011 10,9 4,1 15,0

5 Temmuz 2011 8,7 3,2 11,9

6 Aralik 2011 5,8 2,2 8,0
Toplam Miktar 52,9 20,1 73,0

Kaynak: Ugar, 2012: 12

Yunanistan’da meydana gelen bor¢ krizi ile birlikte iilke ekonomisinde
meydana gelen agir tahribatin etkilerini ortadan kaldirabilmek ya da en azindan
minimize edebilmek i¢in kendi basina yetemeyeceginin anlasilabilmesi ile 6zellikle
Euro Bolgesi ve IMF’den 6nemli derecede kredi akisi saglanmistir. Verilen tarihler
arasinda 52,9 milyar Euro Euro Boélgesi’'nden, 20,1 milyar Euro IMF’den olmak
tizere toplam 73 milyar Euro’luk bir kredi imkan1 Yunanistan’a saglanmistir. Troyka
ile Yunanistan arasinda 2013-2016 yillarii kapsayacak sekilde orta vadede yeni bir

strateji programi belirlenmistir.

Bu plan gergevesinde bu yillarda 18,9 milyar Euro tutarinda bir ekonomik
tedbirin alinmasi gerekliligi ortaya konmus ve bu miktarin yaris1 kadarimin 2013

yilina ait olmasi kararlagtirilmistir. Bunun yaninda bu program ¢ercevesinde,
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emeklilik yas smirinin 2 sene uzatilmasi, 1000 Euro ve {lizerindeki emekli
maaglarinda % 5-15 arasinda kesintilerin uygulanmasi, emeklilik primlerinde
%83’leri bulan kesintiler, is s6zlesmelerinin toplumun her kesimini ilgilendirmekten
cikarilmasi, Paskalya ve Noel tatillerinde verilen ikramiyelerin kaldirilmasi, tasit
yakitlar1 vergisinde artisa gidilmesi, hastanelerda yatma bedeli olarak kisi bas1 25
euro iicretin alinmasi gibi uygulamalar kabul edilmistir ( Atina Ticaret Miisavirligi,

Haziran 2013: 28).
4. KURESEL KRiZ VE ISPANYA EKONOMISi

4.1. ISPANYA EKONOMISININ GENEL GORUNUMU

Bir zamanlar tarima dayali bir ekonomik yapisi olan Ispanya ekonomisi,
stirdiiriilebilir ekonomik biiylime performansi ile agik ve gelismis endiistriyel pazara
dontigmiistiir. Genis bir tarim ve sanayi sektorii, onemli turizm ve bankacilik sektorii
ile Ispanya karma bir ekonomi modeline sahiptir. 1960’1 yillarda cesitli ekonomik,
siyasi ve sosyal olaylar ile miicadele halinde olan Ispanya, az gelismis iilke
profilinden son yillarda yaptig1 énemli atilimla gelismis iilkeler kategorisinde yer
almaktadir. Yasadigi problemleri ¢dzerek ulusal GSYIH’sini 16.000 $ miktarina
kadar c¢ikartan Ispanya, 2007 yilinda ise kisi basina diisen GSYIH’si AB

ortalamasinin {izerindedir (Orta Karadeniz Kalkinma Ajansi, 2010: 2-3).

Ispanya ekonomisinde, ilki AB iiyeliginin baslangicindan 1986-1988 ve
Euro’ya gegcisten sonra, iki ayr1 donemde onemli biiylime gerceklesmistir. AB’ye
tiyelikten sonra birlikten saglanan imkanlarin, bunun yaninda yine AB kokenli
yabanc1 sermaye hareketlerinin de &nemli katkistyla, Ispanya ekonomisi 1990’1
yillara énemli biiyiime oranlari ile girmistir. Ortalama %3 biiyiiyen Ispanya énemli
sanayi lilkesi konumuna gelmis ve AB’den saglanan fonlar, bir sekilde alt yap1 ve
sanayi yatirrmlarinda kullamlmistir.ispanya ekonomisinde son yillarda hizmet
sektorli ilk sirada yer almaktadir. Onu daha sonra sanayi ve tarim izlemektedir

(Madrid Biiyiikelciligi, 2010: 17-18).
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Tablo 21: Ispanya Makroekonomik Gistergeler

1992-2008 Ortalama Degisim

Bilyiime Oram 3,0
Ozel Tiiketim 2,8
Kamu Tiiketimi 3,9
Briit Sabit Sermaye Olusumu 3,7
Mal ve Hizmet Thracati 7,1
Mal ve Hizmet ithalat 7,5
I¢c Talep 3,3
Issizlik 13,9
Calisan Basina Ucret Odemeleri 4,2
Nominal Birim Isgiicii Maliyeti 3,4
Hanehalki Tasarruf Orani -

TUFE -

Dis Ticaret Haddi 0,2
Ticaret Dengesi/ GSYIH -5,2
Cari islemler Dengesi/ GSYIiH -4,0
Net Di1s Bor¢ Verme(+)veya/Alma(-) -3,2
Biitce Dengesi/ GSYIH 2,3
Kamu Borcw/ GSYIH 53,4

Kaynak: AB Bakanligi, AB Ekonomisi ve Tirkiye Gerg¢eklesmeler-
Tahminler Mayis (2013: 31).

AB Bakanligi’'nin, AB Ekonomisi ve Tiirkiye Gergeklesmeler-Tahminler
Mayis (2013: 31) Raporu’na gore, krizden dnceki donemde Ispanya ekonomisinde
bliylime oranlar1 1992-2008 yillar1 arasinda ortalama %3 seviyelerindedir. Olumlu
bir ekonomik biiyiime konjonktiirine sahip olan Ispanya, krizle birlikte bu
performansini kaybetmistir. Ekonomide 6zel kesimin agirligi 6nemli seviyelerdedir.
2011 yili verilerine gore, Ispanya ekonomisinde 6zel kesimin tiiketimi 620 milyar
euro ile %58,3 seviyesindedir. Ve bu miktar kriz 6ncesi donemde ortalama 9%2,8
oraninda artmistir. Kamuya ait tiiketim miktarinin ekonomide pay1 da yine ayni yil
igin %20,9 olmustur ve kriz 6ncesi donemde ortalama %3,9 artig gostermistir. Sabit
sermaye olusumu degerleri de 2011 yili verilerine gore, GSYIH icerisinde %21,1
seviyesindedir ve 1992-2008 yillar1 arasinda ortalama %3,7 oraninda degisim s6z
konusudur. Bu tabloya gore, Ispanya ekonomisinde dis ticaret performansina goz
atacak olursak, GSYIH icerisinde ihracatin payr %30, ithalatin payr ise %31
seviyelerinde olmus ve 1992-2008 doneminde sirast ile %7,1 ve %7,5 artis

gerceklesmistir. Dis ticaret haddi oranlarinda ise, %0,2 oraninda artis gézlenmistir.
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Kriz sonrasinda 6nemli diisiis gosteren ulusal talep oranlari da 1992-2008 doneminde
ortalama %3,3 oraninda artmustir. ispanya ekonomisinin en &nemli sorunlarmin
basinda gelen issizlik, kriz oncesinde ortalama %13,9 seviyelerindedir. Bu oranlar
kriz sonrasinda da giderek yiikselmistir. Ispanya ekonomisinde birim isgiicii
maliyetleri de ortalama kriz Oncesi incelenen donemde %3,4 oraninda artmistir.
Bunun yaninda ¢alisanlara iicret 6demelerinde meydana gelen artislar, daha sonraki
zaman diliminde ekonominin verimliligi i¢in sorun olusturmustur. 1992-2008 yillari
arasinda ticret Odemeleri, %4,2 oraninda artis gOstermistir. Ekonomide ticaret
dengesi, 1992-2008 yillar1 arasinda %-5,2 oraninda azalmistir. Cari islemler
dengesinde ise, bu yillarda %-4 oraninda ag¢ik s6z konusudur. Krizle birlikte yukari
yonlii bir hareket sergileyen kamu borcu, 1992-2008 yillarinda ortalama %53,4

seviyelerinde gerceklesmistir.

1990’11 yillarda Ispanya’nin dis ticareti onemli derecede artis gdstermistir.
Ispanya ekonomisinde hizmetler sektdriiniin énemli bir payr vardir. Krizden énceki
doneme kadar ekonomide yasanan pozitif gelismelerle birlikte tarim sektdriiniin pay1
ekonomide azalmis ve son yillarda konut sektdriinde 6nemli gelismeler yasanmuistir.
Fakat, ABD’de konut piyasalarinda basglayan problemler, diinya capinda yayilinca,
konut sektoriindeki dnemli gelismelerde ters yonlii bir hareket olmus ve Ispanya
krizden 6nemli 6lgiide etkilenmistir. Ispanya’da krizin baglamas: ile en énemli sorun
igsizlik olarak goriilmektedir. Son yillarda igsizlik oranlar1 yiizde 20 seviyelerinin
{istiine ¢ikmustir ki igsizler arasinda geng issizlerin sayisi oldukca fazladir (ITKIB
Ispanya, 2011: 6).

Ispanya, 1993 yilinda yasanan resesyon hari¢ 2008 yilma kadar AB
ortalamasindan daha yiiksek seviyede biiylimiistiir.1999 yilinda Euro’nun kabul
edilmesi ve 2002 yilinda da dolasima girmesi ile pesetada ki kur riski ortadan
kalkmis ve de Ispanya acisindan ekonomide istikrarmn saglandigi bir doneme
girilmistir. Ortak para birimine gegisle birlikte faizlerin diismesi Ispanya’da konut
sektoriinii de canlandirmustir. Ispanya niifusunun artmasmin da dnemli etkisi ile
konut kredilerine olan talep yliksek oranda artmistir. Konut talebinin bu denli artmas1
ile ingaat sektoriiniin yiikselise gegmesi kacinilmazdi. Nitekim de insaat sektorii hem
onemli konuma gelmis hem de {ilkede istihdam agisindan da ciddi bir paya sahip

olmustur. Insaat sektoriindeki istihdam orani, toplam istihdam oranmin %13’ii olarak
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gerceklesirken yine bu sektdriin GSYIH icerisindeki payr da %11,5 seviyelerine
yiikselmistir (Akcadag, 2012). Ulkede, ekonomide hizmet sektdrii agir basmaktadir.
Ekonominin daha da gelisebilmesine yonelik arastirma ve gelistirme ¢alismalar1 da
Ispanya’da devam etmektedir.2004 yilindan itibaren AR-GE i¢in yapilan kamu

harcamalar1 %2,2 oraninda artis gostermistir (Esen, 2011: 5).

4.2. KURESEL KRiZIN ISPANYA EKONOMISINE ETKILERI VE
KRiZIN ETKILERINE YONELIK ALINAN ONLEMLER

Ispanya ekonomisinde kriz konut sektdriinde baslamustir. Kiiresel Krizin yam
sira AB igerisinde en yiiksek issizlik oranina da sahip olan Ispanya’da issizlik 2000°1li
yillardan sonra, genellikle AB ortalamasinin iizerinde ger¢eklesmistir. Krizin etkileri
ile Ispanya ekonomisinde kamu harcamalarmin azaltilmasi igin onemli tedbirler
alinmustir. Ispanya Hiikiimeti, ekonomideki temel sorunlardan olan dis aciklar ile
0zel ve kamu borglarinin diisliriilmesi i¢in kemer sikma politikalarina agirlik
vermektedir. 2014 yili ile birlikte Ispanya ekonomisinde yiiksek seviyelerdeki
issizlik oranlarma ragmen az da olsa ekonomik toparlanma hedeflenmektedir
(Madrid Biiyiikelgiligi, 2014: 8).

Tablo 22: Ispanya’nin Krize Karst Aldigi Onlemlerden Bazilar:

Ispanya’nin Aldign Onlemlerden Bazilar

o Ispanya Hiikiimeti, 15 milyar euro tutarindaki kemer sikma planini
uygulanacagini ifade etmistir.

e 2010 yilinda memur maaslarinin % 5 azaltilmasi ve bir sonraki yilda
dondurulmasina karar verilmistir.

e 13 bin civarinda kamu is¢isinin isten ¢ikarilmasi planlanmstir.

e Dért Ispanyol tasarruf bankasmn varhklarim giiclendirebilmek ve
bor¢ 6deyebilme giiciinii iyilestirebilmek icin birlestirilmesi karari
alinmistir.

e Kaotii kredilere karsi ayrilmasi gereken karsiliklarla ilgili kurallarin
zorlastirilmasi planlanmstir.

e Biitce acigim azaltmak icin uygulanan kemer sikma politikalarin
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecegi beklentisi ile Fitch,
Ispanya’nin notunu AAA’dan AA+ seviyesine indirmistir.

Kaynak: Celebi ve Danisman, 2010: 4.
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Tablo 23: Kiiresel Krizden Sonra Ispanya Ekonomisinin Genel Gériiniimii

2009 2010 2011 2012 2013
Reel Biiyiime -3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,2
i¢ Talep % deg. -6,4 -0,6 -2,0 41 2,7
Tiiketim% deg. -3,8 0,1 -1,2 -2,8 -2,1
Yatirnmlar % deg -18,0 -5,5 54 -7,0 -51
Tasarruf/GSYIH 19 19 18 19 -
Enflasyon -0,2 2,0 3,1 2,4 15
Sanayi Uretimi -15,2 0,8 -1,5 -6,6 -1,5
issizlik Oranlari 17,9 19,9 21,4 24.8 26,1
Isgiicii Ver.% 2,9 2,0 2,0 2,7 18
Ithalat/ GSYIH 25,8 29,5 31,9 31,9 31,7
Thracat/GSYIH 23,9 274 30,8 32,7 34,1
Ticaret Hadleri 3,6 0,7 -2,7 -5,3 -3,1
Thracat/ithalat 0,93 0,93 0,97 1,02 1,08
Konut Fiyatlar1 % -5,6 -3,6 9,9 -16,9 -10,4
isgiicii maliyetleri 11,6 53 -1,3 -5,6 -5,5
Déviz kurlar: 1,1 1,0 0,4 0,8 0,5
Fin. Sek. Yiik.% 3,9 -2,0 3,7 3,5 -
deg.
Fin. Sek. Bor¢/ 761,1 882,1 907,7 935,6 -
Ozkaynak
Borsa % deg. 29,8 -17,4 -13,1 -4,7 21,4
Cari islemler -8,1 -6,3 -4,3 3,1 -1,4
Dengesi/GSYIH
DisBor¢/GSYIH 88,3 92,0 94,6 91,6 89,7
KamuBor¢/GSYIH 54,0 61,7 70,5 86,0 93,9
DYY/ GSYIH 0,7 2,9 2,0 19 2,9
Bor¢ Verme/ Alma -4.4 -39 -3,2 -0,6 15
Ozel Kredi/GSYIH -1,3 1.2 -4,6 -10,4 -
Ozel Bor¢/GSYIH 213,2 231,9 206,5 195,3 -

Kaynak: Focus Economics ve Eurostat verilerinden yararlanilarak
hazirlanmistir.

Kiiresel Finansal Kriz basladiktan sonra, Focus Economics ve Eurostat

verilerine gore, Ispanya ekonomisinde temel ekonomik gdstergelerin ele alindig
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tabloda ilk olarak reel biiylime oranlarma baktigimizda, krizin etkileri neticesinde,
bircok ekonomide oldugu gibi Ispanya ekonomisi de 2009 yilinda %-3,8, 2010
yilinda %-0,2 oraninda daralmistir. 2011 yilinda hafif bir kipirdanma yasayan
ekonomi de biiyiime oran1 %0,1 olarak gerceklesmistir. Fakat bu toparlanma, 2012
ve 2013 yillarinda yerini tekrardan daralmaya birakmis ve ekonomi sirasi ile, %-1,6
ve %-1,2 kiiciilmiistiir. Ispanya ekonomisinde krizden sonra daralmanin 6nemli
faktorlerinden birisi de ulusal talep oranlarinin ciddi sekilde azalmasidir. 2009
yilinda Ispanya’da ulusal talep %-6,4, 2010 yilinda %-0,6, 2011 yilinda %-2, 2012
yilinda %-4,1 azalani¢ talep 2013 yilinda da %-2,7 oraninda azalmistir. Ispanya

ekonomisinde buna paralel olarak tiiketim oranlar1 da diisiis trendi gostermistir.

2009 yilinda %-3,8 oraninda azalan tiikketim orani, 2010 yilinda %0,1
oraninda biraz da olsa kimildasa da, daha sonraki yillarda tekrardan diismiistiir. 2011
yilinda %-1,2, 2012 yilinda %-2,8 ve 2013 yilinda da Ispanya’da tiiketim oranlar1 %-
2,1 oraninda azalmistir. Uluslararas1 ekonomide ki gibi Ispanya ekonomisinde de
yatirimlar siddetli dl¢lide azalmistir. 2009 yilinda %-18 oraninda azalan yatirimlar,
durumun ne denli kotli olduguna Onemli bir isarettir.Daha sonraki yillarda da
yatirimlar Ispanya ekonomisinde bu denli kétii sekilde olmasa da yine azalmaya
devam etmistir. Yatirimlar, 2010 yilinda %-5,5, 2011 yilinda %-5,4, 2012 yilinda %-
7,0 ve son olarak 2013 yilinda %-5,1 oraninda azalmistir. Ispanya’da enflasyon
oranlar1 da krizden sonra c¢ok yliksek seviyelerde gergeklesmemistir. Hatta, 2009
yilinda Ispanya ekonomisinde fiyatlar genel seviyesinde %-0,2 oraninda bir daralma
yasanmistir. Bu daralmadan sonra, 2010 yilinda enflasyon oram1 %2, 2011 yilinda

%3,1, 2012 yilinda %?2,4 iken, 2013 yilinda ise %1,5 olmustur.

Ispanya ekonomisinde daha &nce de bahsettigimiz gibi krizin en agir etkisi,
igsizlik oranlarinda goriilmiistiir demek dogru bir ifade olmali. Kiiresel Finansal
Krizden 6nce tek haneli degerlerde olan issizlik orani, 2009 yilinda %17,9, 2010
yilinda %19,9, 2011 yilinda 21,4, 2012 yilinda %?24,8 gibi cok yliksek seviyelere
cikan igsizlik rakamlari son olarak, 2013 yilinda %26,1 olmustur. Ispanya
ekonomisinde goriildiigii gibi en 6nemli sorunlarin basinda igsizlik gelmektedir.
Ispanya ekonomisinde isgiicii verimliligindeki yillik degisimler ise, 2009 yilinda
%2,9, 2010 ve 2011 yilinda %2,0, 2012 yilinda %?2,7 ve son olarak 2013 yilinda

%1,8 oraninda artislar gerceklesmistir. Ispanya ekonomisindeki sikintilarin bir diger
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nedeni de isgiicii verimliligindeki artislarin yani sira birim maliyetlerinde yiiksek
olusu, birim isgiicli maliyetlerinin verimlilik oranlarindan yiiksek olusu, ekonominin
krizden daha 6nemli 6l¢giide etkilenmesine yol agmistir. 2009 yilinda %11,6 oraninda
artan isgiicii maliyetleri, 2010 yilinda da 9%5,3 oraninda yiikselmistir. 2011 ve
sonraki yillarda maliyetlerin diismesi s6z konusudur. 2011 yilinda %-1,3, 2012
yilinda %-5,6 ve son olarak 2013 yilinda maliyetler %-5,5 oraninda azalmistir.
Ispanya ekonomisinde krizle beraber bozulan verilerden bir tanesi de dis ticaret
hadleri olmustur. 2009 yilinda %3,6 ve 2010 yilinda %0,7 artarken, daha sonraki
yillarda diigtise geg¢mistir. 2011 yilinda %-2,7, 2012 yilinda %-5,3 ve 2013 yilinda
%-3,1 oraninda azalan dis ticaret hadleri ekonominin performansinin istenilen

diizeyde olmadigina dair 6nemli bir kanittir.

Ispanya ekonomisi bilindigi iizere Kiiresel Finansal Kriz 6ncesi konut
piyasasinda onemli bir hacime sahip olmustur. Son yillarda konut sektoriinde
yasanan gelismeler ekonomik faaliyetlere canlilik kazandirmigtir. Fakat, krizle
birlikte konut sektoriinde kiiresel ¢apta yasanan sorunlar dogal olarak, Ispanya
ekonomisinde de etkisini gostermistir. Konut fiyatlar1 endeksinde yillik degisimleri
inceledigimizde, konut fiyatlarinda 2009 yilinda %-5,6, 2010 yilinda %-3,6, 2011
yilinda %-9,9 ve 2012 yilinda %-12,9 ve 2013 yilinda %-10,4 oraninda ciddi
azaliglar meydana gelmis ve Ispanya ekonomisi bu durumdan oldukg¢a olumsuz
etkilenmistir. Kriz Oncesinde konut piyasalarinda yagsanan gelismeler ile iilke
genelinde 6zel kesime ait kredilerin paymin artis1 s6z konusu iken, bu piyasalarda
meydana gelen problemlerle hem bu s6z konusu kredilerde ciddi azaliglar
gerceklesmis hem de bu kesimin bor¢ miktarlarinda artis egilimi s6z konusudur. Ve

bu durum ekonominin daha zor durumda kalmasina yol agmustir.

Kriz 6ncesinde ekonomide yiizde 20-30 seviyelerinde olan 6zel kesime ait
krediler, krizin etkisi ile, 2009 yilinda %-1,3 azalmistir. Ve en son 2012 yilinda %-
10,4 degerinde bir diisiis bu kredilerde séz konusudur. 2009 yilinda Ispanya milli
gelirinin %213,2, 2011 yilinda %231,9, 2012 yilinda %206,5 ve 2013 yilinda
%195,3"{i oraninda olan 6zel kesim bor¢ miktari, ispanya’da krize ortam hazirlayan
faktdrlerden birisi olmustur. Kamuya ait bor¢ miktarlarinda da Ispanya ekonomisi,
krizden Once 1yi1 bir durumda olmasina ragmen, krizle birlikte bu alanda da artiglar

s6z konusudur. Ispanya ekonomisinde cari islemler dengesindeki agiklar da uzun
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stiredir s6z konusudur. Kriz 6ncesinde de yiizde -8,-9 seviyelerini bulan agiklar,
ekonominin krize karsi duyarliliginda énemli olmustur. 2009 yilinda Ispanya’da cari
islemler aci1g1 %-8,1, 2010 yilinda %-6,3, 2011 yilinda %-4,3, 2012 yilinda %-3,1 ve
2013 yilinda %-1,4 olarak ger¢eklesmistir.

Ispanya’da meydana gelen bu problemlerin temelinde yapisal faktorlerin yani
sira, Euro Bolgesi uygulamalarindan bahsetmek miimkiindiir. Glimriik Birligi ve
Ortak Pazar’a gecilmesinin ardindan tam bir ekonomik biitiinlesmenin
saglanabilmesi amaciyla, AB, ekonomik ve parasal birlik dogrultusunda hareket
etmeye baslamistir. Netice olarak, AB iilkelerinin ortak para politikasi yiirlitmesi ve
tek bir para birimi kullanilmasi goriisii ortaya ¢ikmistir.1999 yilinda kullanima
sunulan Euro, AB igerinde yer alan 27 {iye devletten 17 tanesinin onayi ile AB’de
yeni para birimi olarak hayata ge¢irilmistir (Akgadag, 2012).

Ispanya ekonomisinde meydana gelen kriz, hiikiimetlerin birtakim yanlis
uygulamalarinin neticesinde meydana gelen bir kriz degil, kapitalizmin dogas1 olan
bir olgudur. 2008 yilma kadar Ispanya bor¢ durumunda kontrollii ve genel biitcesi
acik vermeyen bir ekonomiydi. PIIGS fiilkeleri olarak adlandirilan iilkeler arasinda
Yunanistan, Portekiz ve Italya’nin, Ispanya’dan daha fazla borcu bulunmaktayd.
AB’nin en saglam ekonomisi olarak goriinen Almanya’da bile devlet borglar1 artma
egilimindeydi. Buna ragmen, Ispanya emlak sektoriindeki c¢okiise, resesyona ve
AB’nin en kotii issizlik orania sahip iilke olma konumundan kurtulamadi (Cop,

2013: 3-4).

Ispanya ekonomisinde meydana gelen krizin nedenlerine iliskin olarak, su
faktorlerden bahsetmek miimkiindiir: 2007-2013 yillar1 arasinda Ispanya’nin AB
kaynakli kredi ve yardimlardan eskiye oranla daha az faydalanmas1,2007 yilinda
yiiriirliige konulan vergi reformunun GSYIH icerisindeki vergi gelitlerini azaltmasi,
Ispanya’nin kiiresel rekabet giiciinde artan dis ticaret acig1 ile birlikte azalmanin
meydana gelmesi bunun yani sira iggiicli verimsizligi nedeniyle tiretim maliyetlerinin
de artmasi, dis ticaret agigmin artisinda ana etken Euro olarak goriilmektedir.
Yiikselen petrol fiyatlar1 ve isgiicii maliyetlerindeki artig diger faktorlerdir. 1998
yilindan itibaren Ispanya’da mortgage kredilerinin kullaniminmn artmasi, ABD

mortgage sektoriinde ortaya cikan sorunlar neticesinde, Ispanya’da da bu durumun

146



ciddi problemleri ortaya ¢ikarmasi, Ispanya GSYIH’si igerisinde %11°lik bir paya
sahip olan ingaat sektoriiniin, konut piyasasinda meydana ortaya ¢ikan problemler
neticesinde krizden etkilenmemesi pek miimkiin olmamistir.Ispanya’da firmalarin
2000’11 yillardan itibaren baglayan kiiresellesme siireci ile yatirimlar ve satin almalar
sonucunda borg¢ yiiklerinin 6nemli derecede artmasi gibi (Madrid Biiyiikelgiligi,

2010: 21-22).

Ispanya’da Emlak sektoriinde meydana gelen sorunlar gecikmis ve geri
O0denemeyen kredilerin artisindan kaynaklanmaktadir. Bu sorunlar, finansal sistemi
ciddi bir sekilde etkilemektedir. Siipheli hale gelen kredilerin toplam krediler
icerisindeki pay1 2012 yili Nisan ay1 itibariyle %8,7’ye yiikselmistir. Insaat ve emlak
sektorlindeki siipheli kredilerin oraninin yiizde 20’leri agmasi sorunun sektorel bazda
oldugunu ortaya koymaktadir (Hondur, 2012: 29). ispanya ekonomisi 2011 yilmin
ikinci yarisinda yavaslamis ve reel GSYIH biiyiimesi 3.ceyrekte dururken, yilin son
ceyreginde %0,3 daralmistir. Ispanya ekonomisinde meydana gelen bu daralmanin
temelinde, olumsuz kiiresel tablo, yiiksek kamu borcunun Ispanya finans sektdriine
ve kredi kosullarina etkisi, diisik kamu harcamalar1 ve isglicii piyasasinin
beklenenden daha kotii bir sekilde olmasi yatmaktadir (AB Bakanligi Ara Tahmin
Raporu Subat, 2012: 34).

Grafik 58: Italya, Yunanistan ve Ispanya Konut Fiyatlari Endeksi Yillik
Degisim %
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Kaynak: Eurosat

Kiiresel Finansal Krizin tilkeler tizerindeki 6nemli etkilerinden biri de dogal

olarak konut fiyatlarinda meydana gelmistir. Eurostat verilerine gore, drnek iilkeler
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icerisinde Ispanya ekonomisinde konut sektorii krizini Italya ve Yunanistan’a gore
daha siddetli hissettigini sdyleyebiliriz. Grafikteki konut fiyatlar1 endeksinde
goriildiigii iizere, Ispanya ekonomisinde konut fiyatlarinda yasanan diisiisler daha
fazla olmustur. Krizden once kiiresel ekonomideki likidite bollugu ve uygun faiz
imkanlar1 nedeniyle ekomide konut sektdriinde biiyiik bir gelisim gozlenen Ispanya
ekonomisinde, krizden sonra bu durum yasanan olumsuzluklarla birlikte finansal
piyasalarda ¢ok ciddi zararlar ortaya ¢ikarmustir. Ispanya ekonomisinde krizden 6nce
konut talebinin artmasi ile énemli Olglide artan fiyatlar neticesinde, 2007 yilinda
%6,4 oraninda yasanan yiikselisten sonra, krizin ortaya ¢ikmast ve Avrupa
ekonomilerine yansimasi ile konut fiyatlarinda, 2008 yilinda %-4,8, 2009 yilinda %-
5,6, 2010 yilinda %-3,6, 2011 yilinda %-9,9, 2012 yilinda %-16,9 ve son olarak 2013
yilinda %-10,4 oraninda ciddi azalislar ortaya ¢ikmustir.

14 Haziran 2012 tarihinde Ispanya’nin kredi notunun Moody tarafindan
diisiiriilmesi, Ispanya’nin kiiresel piyasalarda giindemde kalmasina yol agmistir.
Moody’nin bu not indiriminde, gittikge artan bor¢ miktari, ekonominin daha da kotii
goriinlime biirlinmesi ve finansal piyasalara sermaye akisinin azalmasi 6nemli rol
oynamustir. Moody, Ispanya’nin genel kredi notunun yam sira, iilkede yer alan 28
bankanin da kredi notunu indirmistir. Gayrimenkul piyasalarinda yasanan sorunlar
nedeniyle, Euro Bolgesi liderleri ve Ispanya Hiikiimeti, Finansal Istikrar Fonu’ndan
temin edilecek 100 milyar Euro degerinde bir destek paketi konusunda uzlagmaya
varmiglardir. Ayrica, Ispanyol bankalarina Temmuz aymin sonuna kadar 30 milyar
Euro tutarinda kredi saglanmasi konusunda da anlasilmistir (Kalkinma Bakanligi,
Temmuz 2012: 4). Ispanya igin yapilacak 100 milyar Euro miktarindaki yardim
paketinin gidecegi yer iste bu fondur. Basbakan Rajoy daha once de yardim
paketlerinin kamu harcamalar1 i¢in degil, bankalarin sermaye yapilarinin
giiclendirilmesine y&nlendirilecegini zaten belirtmisti. Bu diisiincenin, Ispanya’da
asil sorunlarin temeline inilebilmesine yardimc1 olamayacagini agiktir. Ispanya’da

kriz 6ncesi asil risk insaat sektoriinden kaynakliyd: (Yeldan, 2012).

Kiiresel ekonominin gelecegine dair belirsiz ortam, Ispanya’da bankacilik
sektoriine de olumsuz yansimistir. Bu sektoriin borg¢larinin bir kisminin silinmesine
ragmen, reel piyasalara olan mevcut borglar heniiz istenilen seviyelere gelmemistir.

Fonlama  maliyetlerinin  artmasi,  o6zel  sektoriin  kredi  kullanabilme
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imkanlarininzorlagsmasi, dayanikl tilkketim mallarinda ve yatirimlara olumsuz sekilde
yansimigtir. Finansal piyasalarin bu denli zor kosullar altinda olmasi, kredilere ait
risk ortaminin heniiz sonlanmamasi, ispanya’nin finansal sistemin istikrar1 i¢in gorev
yiikiinii artirmaktadir. Issizligin bu denli yiiksek olusu tiiketimi ve i¢ talebi olumsuz
etkilerken, tasarruf oranlarinin krizin bagladigi déneme gore az da olsa diismeye
baslamasi bu iki olumsuzlugu biraz da olumlu duruma cevirmistir. Ispanya’da
iiretimde meydana gelen aciklar yavas yavas toparlansa da kapasite kullanim oranlari
heniiz hedeflenen seviyelerde degildir. ilk basta bahsettigimiz iizere yasanilan
belirsizlik ortam1 yatirimlart da olumsuz bir sekilde etkileyerek saglam bir ekonomik
bliylime gerceklesmesini engellemektedir (AB Bakanligi Gergeklesmeler ve
Tahminler Kasim 2011: 45-46).

Ispanya, emlak ve insaat sektoriinde meydana gelen sorunlarin ardindan,
yapisal reformlar yiiriirlige koymustur. Bu sektorler lizerinde onemli bir etkisi olan
bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmasi ve sermaye yeterliliklerine yonelik
uygulamalar devam etmektedir. Bununla birlikte Avrupa’da finansal sistemde
meydana gelen problemler ve kredi arzinin olumsuz bir sekilde yayilma etkisi,
AMB’nin uzun vadede likiditeyi karsilamaya yonelik politikalar1 ile giderilmistir

(AB Bakanlig1 Gergeklesmeler ve Tahminler Mayis 2012: 28- 29).

Ispanya Basbakan Yardimcis1 Soraya Santamaria, krizin etkilerine ydnelik
yeni yapisal tedbirler alacaklarimi soylemistir. Emeklilik ile ilgili diizenlemeler
hakkinda olusturulacak yeni bir komisyon gérevli olacaktir. Ozel sektdrde liberal
uygulamalara daha ¢ok Onem verilecegini ve hatta bununla ilgili yasal
diizenlemelerin  getirilecegini  bunun yaninda Santamaria, Dbiitce disiplinin
saglayabilmek icin yerel yoOnetim hesaplarinda dengesizligin giderilmesi igin

calisacaklarini da sozlerine eklemistir (Euronews, 2013).

Avrupa Istikrar Mekanizmas1 Direktorii Klaus Regling, Ispanya’nin
toparlanmasi i¢in uygulanan yardim paketlerinin basariya ulastigini dile getirmistir.
Ispanya’nin artik ilave bir pakete ihtiyag duymadigim belirten Regling, kullanilan
kredi dilimlerinin geri denmesi siirecinde, Ispanya Hiikiimeti ile yakin iliskilerinin
devam edecegini de sdzlerine eklemistir. Ispanya Hiikiimeti, 2012 yilinda bankacilik

sektoriinde sermaye altyapilarinin yeniden yapilandirilmasi konusunda yardim
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talebinde bulunmus, Ispanya’ya kullanmasi i¢in ayirilan 100 milyar Euro’luk paketin
41 milyar 300 milyon Euro tutarindaki kismi kullanilmistir. Maliye Bakani
Guindos’da artik yardima ihtiyaglar1 olmadigimi ifade etmistir (Deutsche Welle,
2014).

Ispanya Hiikiimeti 2013’{in ikinci yaris1 ve 2014 yilinda ekonomik biiyiimeyi
tesvik etmek amaciyla birtakim politikalar yiiriirliige sokma diisiincesi igerisindedir.
Bunlar; kamu harcamalariin etkinligini artirmak, kayit dis1 ekonomiye yonelik
uygulamalar, rekabet giiclinii iyilestirme, enerji alaninda uygulamalar, akaryakit
sektorlinde rekabet giiclinlin iyilestirilmesi, demiryolu wulagiminda liberal
uygulamalari yayginlastirmak ayrica karayolu ulasiminda da eksikliklerin giderilmesi
gibi uygulamalardir. Ispanyol Hiikiimeti kisa siirede KOBI’lere destek igin birtakim
hedefler belirlemistir. 2014 yili i¢in planlanan bu hedefler arasinda, KOBI’lerde
yeniliklerin ve rekabet giiclinlin artirilmasi, bu isletmeler i¢in kredi kosullarinin
iyilestirilmesi, i¢ talebin daha canli duruma getirilmesi, dis ticaretin gelistirilmesi,
girisimciler icin daha uygun kosullarin olusturulmasi gibi hususlar yer almaktadir

(Madrid Biiytikelgiligi, Nisan 2014: 8-9).
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SONUC

2007 yilinda ABD’de konut sektoriinde meydana gelen sorunlarin 2008
yilinda Lehman Brothers yatirim bankasinin iflasim1 agiklamasi ile farkli bir boyuta
stiriklenen mevcut kriz sonrasinda kiiresel ekonomide finansal ve reel sektdrde
birgok olumsuzluk ortaya ¢ikmistir. Krizin etkilerinin ¢ogu ekonomide olmasinin
yan1 sira yarattigi tahribatlar iilkelerin yapisal makroekonomik temellerine bagl
olarak farklilik goOstermesine ragmen, hemen hemen bir¢ok ekonomide, sanayi
tiretiminde, kapasite kullanim oranlarinda ve reel biiyiime oranlarinda meydana gelen
diisiisler, ulusal taleplerin diisme egiliminde olmasi, hisse senetleri fiyatlarinda
onemli diisiislerin goriilmesi, kredi risk primlerinin artiglari, konut fiyatlarinda
siddetli diisiisler, kredi piyasalarindaki daralamalar, dis ticaret hadlerindeki diisiisler
vb. onemli olgular Krizin etkilerinin boyutunu ortaya koymaktadir. Tim bu
olumsuzluklar karsisinda hiikiimetler, kapsamli ve bazen de es zamanl bir sekilde
krizin etkilerini ortadan kaldirabilmek ya da krizi en az hasarla atlatabilmek i¢in
trilyon dolarlar1 bulan destek paketlerini ortaya koymuslardir. Krizin etkilerini
ortadan kaldirabilmek icin trilyon dolarlar1 bulan destek paketleri ileekonomiyi
yeniden canlandirabilmek igin gerceklestirilen kamu harcamalarininiilkelerin borg
yiiklerini de artiran sonuglar ortaya c¢ikarmasi, AB igerisinde ilerleyen donemde

Italya, Yunanistan, Ispanya, Portekiz gibi iilkelerde ciddi sikintilar ortaya gikarmustir.

Kiiresel Finansal Krizin Euro Bolgesindeki etkilerini analiz ettigimizde ise
onemli sonuglar meydana ¢ikmaktadir. Ortak para birimi olan Euro’nun uluslararasi
ekonomide 6nemli bir yere sahip olmasit ve birlik igerisinde yer alan iilkelerin
birbirleri ile olan yakin iligkileri krizin etkilerinin yayilma hizin1 dogrudan
etkilemistir. Kriz, AB iizerinde her iilkede ayni sekilde etki ortami olugturmamistir.
Bazi iilkeler krizi daha siddetli bir sekilde hissetmistir. Calismanin Avrupa Birligi
icerisindeki ana hatlarim olusturan Italya, Yunanistan ve Ispanya ekonomileri
krizden 6nemli Olc¢lide etkilenmis ve hala daha tam olarak bu krizin etkilerinden
kurtulamamiglardir. Bu iilkelerin bu denli zorluklar1 yasamasinda Finansal Krizin
onemli etkilerinin yani sira, kendi yapisal ekonomik ozellikleri de 6nemli bir

tetikleyici olmustur. Ornegin, italya ekonomisinde uzun yillardir biiyiime oranlarinda
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istenilen seviyelerin yakalanamamasi, Yunanistan ekonomisinde biiyiimenin daha
¢ok dis finansman ile yapilmasi, Ispanya ekonomisinde de son yillarda énemli bir
hacime sahip olan konut balonunun krizle birlikte patlamasi gibi faktorler tilkelerin
kendine 6zgii olgularindandir. Bu ii¢ iilkenin de krizden once de mevcut yapisal

sorunlar1 krizle birlikte daha net bir sekilde ortaya ¢ikarak etkisini gostermistir.

Calismadaki karsilagtirmali analizler neticesinde ©nemli sonuglar ortaya
cikmistir. Italya, Yunanistan ve Ispanya ekonomilerine dair sdylenebilecek
olumsuzluklardan ilk olarak, kriz &ncesinde Italya ve Yunanistan, genel hiikiimet
biitgesi dengesinde agiklar vermesi ve krizin etkisi ile bu agiklarin devam etmesinden
bahsedebiliriz. Ispanya, krizden dnceki yilda bu konuda saglam bir gériiniime sahip
olmasina ragmen o da krizin etkisi ile kamu maliyesinde benzer sikintilar1 yagamistir.
Biitce dengesinde en yiiksek agiga, 2013 yili itibariyle Yunanistan sahiptir.
Yunanistan ekonomisinde son yillarda kamu alaninda iilkedeyapilan asir1
harcamalarin, faturalarindan biri bu alanda etkisini gostermistir.Calismamizdaki
karsilastirmali analizlerden bir tanesi de kamu borcunun, milli gelir i¢ersindeki
paylar olmustur. Bu alanda Italya ve Yunanistan ekonomisi, Ispanya ekonomisine
gore daha negatif bir durumdadir. Zaten kriz 6ncesinde de artma egiliminde olan
kamu bor¢ stoku, kriz sonrasinda etkileri azaltmak i¢in alinan 6nlemlerinde 6nemli
katkis1 ile daha da iist seviyelere tirmanmistir. Kamu maliyesinde kriz 6ncesinde iki
lilkeye gore biraz daha iyi durumda bulunan Ispanya’da benzer sebep nedeniyle,
kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin artma egiliminde oldugu iilkelerdendir. Bu
iilkelerin bu borg yiikleri zaten kriz nedeniyle zor durumda bulunan bu ii¢ iilkeye
daha da zor kosullar1 yasatmaktadir. Ozellikle Yunanistan ekonomisinde bu borg
yiikiiniin fazlalig, kiiresel ekonomide Yunanistan tahvillerine olan ilgiyi de en alt
seviyelere ¢ekmistir. Bunun yaninda o6zellikle Yunanistan ekonomisinde kriz
oncesinde de var olan cari islemler dengesinde meydana gelen 6nemli aciklar, krizle
birlikte artarak devam etmistir. Italya ekonomisinde de cari islemler dengesinde diger
iki lilkeye nazaran daha az olmasina ragmen agiklardan bahsetmek miimkiindiir.
Ispanya ekonomisinde de cari islemler dengesinde agiklar, krizin etkisi ile yiizde 10
seviyelerine kadar cikmistir. Cari islemler dengesinde meydana gelen bu
olumsuzluklar da, iilkeleri koétii bir sekilde etkilemistir demek dogrudur.Bu fi¢

tilkenin kamu bor¢ stoklarinda meydana gelen 6nemli artiglarin yani sira 6zel sektore
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ait kredilerin ve bor¢ miktarlarinin artis1 da ortak ve krizden daha agir bir sekilde
etkilenilmesindeki énemli faktdrlerdendir. Ozellikle, ispanya ekonomisinde krizden
onceki donemde konut piyasalarindaki hizli degisim sonucunda konut talebi artmis
ve konut sektorii agirlikli 6zel kesimde kredilerin payr 6nemli olgiide artmustir.
Krizin etkisi ile konut fiyatlarinda yasanan siddetli diisiisler, ispanya ekonomisi basta
olmak tiizere diger iki iilkeyi de dnemli sekilde etkilemistir. Yasanan bu gelismeler
15181nda, ornek iilkelerimiz Italya, Yunanistan ve Ispanya’da da 6zel sektdriin borg
oranlarinda 6nemli  artislar yasanmustir. Ispanya ekonomisindeki Italya ve
Yunanistan’a gére daha fazla olmustur. Ozel sektdriin yarattign borg yiikii de
ekonomilere Onemli tahribatlar yaratmistir. Italya, Yunanistan ve Ispanya
ekonomilerinde bunun yani sira finansal sektoriin yikimliliikleri, finansal
sektordeki borglarin 6zkaynaklara orani1 gibi gostergeler, krizden etkilenme
siddetinin ne denli olduguna dair diger 6nemli gostergelerdir.Krizden sonra tasarrufu
artirici, harcamalar1 kisict politikalar1 uygulamalart yiiriirliige konulmasi sosyal
anlamda da halkin ¢ok biiyiilk protestosuna neden olmustur. AB igerisinde
Yunanistan’1 ayaga kaldirmak i¢in birgok destek paketi ve 6nemli reformlar hayata
gecirilmistir. AB Bakanligr 2012 verilerine goére Yunanistan icin verilen krediler
2010-2011 doneminde toplam 73 milyar Euro’yu bulmustur. Inceledigimiz 6rnek
iilkeler adina 6zellikle Yunanistan ve Ispanya ekonomisi adina bir diger énemli

problem de issizliktir.

2013 Eurostat verilerine gére Yunanistan’da issizlik oran1 %27,3, Ispanya’da
%26,1 oramindadir. italya ekonomisinde bu oran diger iki iilkeye gore biraz daha
diisiik seviyelerde olmasina ragmen yine de artma egilimindedir. italya’da isszilik
orani, 2013 yil1 itibariyle %12,2 olarak gergeklesmistir. Ve son donemde Italya’da
geng issizlik oranmi giderek artmaktadir. Ulkelerin uluslararasi ekonomide rekabet
giicleri siralamasinda ¢ok i1yi durumlarda olmamalari, bu ii¢ iilke i¢cin de Onemli
noktalardandir. Nominal birim isglicii maliyetlerinin bu ii¢ iilkede de artma
egiliminde olmasi ve iggiicii verimliliginde istenilen seviyelere gelinememesi gibi
faktorlerin etkisi ile, 2013-2014 kiiresel rekabet giicii siralamasinda Italya 49. Sirada
yer alirken, Yunanistan 91. Ve Ispanya’da 35. sirada yer almistir. Daha &ncede

bahsettigimiz gibi, 6zellikle Italya ekonomisinde uzun siireden beri ekonomik

biiyiime oranlarinin istenilen seviyelerde olmamasi gii¢lii sanayi alt yapisina ragmen
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ekonomik verimliligin zayif olmasi1 gibi faktorler krizin Onemli dlcilide
hissedilmesinde etkili olmustur. Tiim diinya ekonomilerinde oldugu gibi bu {ilkeler
krizden c¢ikabilmek i¢in hem iilkeler kendileri hem de AB c¢atis1i altinda bazi
uygulamalar hayata ge¢mistir. Euro Rekabet Pakti, Avrupa Istikrar Mekanizmast,
Avrupa Finansal Istikrar Fonu, Kredi Havuzu gibi uygulamalar, bunlardan en
Oonemlileri olup bazi ¢evreler tarafindan birtakim elestirilere maruz kalmis olsa da
AB’nin ve krizi en derinden hisseden iilke ekonomileri i¢in bir umut olmusur. Fakat
yine de 2014 yilina gelinmesine ragmen birtakim olumsuzluklar hala daha iilke
ekonomilerinde devam etmektedir ve krizden tam olarak ¢ikis i¢in ¢dziim yollari

giinimiizde de aranma egilimindedir.
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